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 - LA IMPORTANCIA ECONOMICO SOCIAL DE  PEQUEÑAS Y MEDIA-

 EMPRESAS:  

La significación de las pequeñas y medianas empresas (PYME) en el con-  

texto económico mundial, es hoy una insorteable realidad que ha llevado a las 

más importantes Bolsas y Mercados de Valores a  la introducción de 

los llamados "Segundos Mercados",  llamados "mercados de alternativa" 

"paralelos" o "de aclimatación", como un  adecuado y necesario pa­

ra facilitar no   la negociación ágil y fluida de los títulos valores emitidos 

por dichas empresas (en general sus acciones, pero también sus bonos, deven-

tures, obligaciones negociables, etc.) mediante una   de financia-  

miento a través  la apertura de sus propios capitales, sino también para 

formar nuevos canales  ahorro público con finalidad productiva. 

Si bien la tarea de pretender una definición  de las  es .  

labor difícil y casi imposible, por cuanto su caracterización se encuentra   

 ligada a las particularidades de cada país, y aún de cada una de las 

economías o marcos regionales, pueden -no obstante- señalarse ciertos  . 

tos distintivos, como podrían ser la modesta cantidad de trabajadores (menos 

de 50 para las pequeñas, y de  hasta un máximo de 300 -o poco más- 'para  

las  el generalizado  local de sus capitales!  inexistencia 

 un poder de dominación en el mercado, con una mayor significación en   

interno que en   et carácter generalmente familiar de sus capitales •  

y la escasa cantidad de accionistas; la concentración en determinados sectores  

de actividad y control personal ppr parte de los fundadores y directivos) mar­

cado nivel de endeudamiento  proveniente en gran parte de créditos 

bancarios de elevado costo que constituyen su principal fuente de financia-

 etc.. 

 singularizan,  por una mayor flexibilidad y facilidad para a-  

daptarse al cambio, como así también por la elevada especialización en deter­

minados sectores, actuando en muchos casos como proveedoras de  grandes 

empresas en piezas o partes determinadas, con alto nivel de eficiencia y tec­

nología. Revisten particular importancia en el área de los servecios 
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nales y no tradicionales, en especial en aquellos sectores donde se exige se-

  y atención personalizada del cliente. 

 • Estas empresas representan, dentro del espectro económico de los diver-

  países, una proporción significativamente superior a la que ocupan las 

 grandes  que hacen oferta püblica de sus títulos valores, mediante 

 'autorización oficial. En tal sentido, recientes encuernas han demostrado, por 

 ejemplo,  que en el ámbito de  Comunidad Económica Europea (CEE), su nú­

mero supera al 70% del total de las empresas, porcentaje que incluso se eleva 

al 90% en los Estados Unidos de Norteamérica. En Japón, cuyo despegue e-

conómico en la segunda mitad de este siglo es uno de los fenómenos de ma­

yor trascendencia, que suscita la atención de todos los estudiosos de la econo-

 mía, representan el 99% de todos los establecimientos empresarios, y 

 • tran  el 81% de la fuerza de trabajo (Ferrari, Néstor D., "La 

experiencia Japonesa en medidas promocionales para la pequeña y mediana 

 empresa", en Administración de Empresas, Bs.As., T.XV, No 170, pág.  año 

 1984;  "La situación de las pequeñas y   en la CEE", 

Ed.  Católica de La Plata, año   21). Precisamente, el 

éxito obtenido por las grandes empresas japonesas, de gran penetración mun­

dial, se debe  gran parte a que, no obstante su envergadura, siguen 

."  y afianzando su crecimiento, utilizando reglas y métodos propios de 

  y medianas empresas que resultan ser mucho más  que 

 los de las grandes y complejas empresas. En tal sentido, recientes  re 

ffi atizados en las compañías japonesas  mayor éxito, y su comparación con las 

 norteamericanas, demostraron que ciertas características distintivas que cimen­

tan ese éxito, obedecen a  operatoria propia de las pequeñas y medianas 

empresas, tales corno la simplificación de estructuras, organizaciones gerencia-

Ies y personal, el control casi directo de los fundadores y directivos, la pre­

disposición para la acción y el cambio, el acercamiento al cliente,  autono­

mía y  espíritu empresarial, la productividad por el  etc.  Search 

 of  - "En busca de la Excelencia"-  Trad., Ed. A-

 tlántida,  

Nuestro país no ha permanecido alejado de las tendencias mundiales, y 

 

 

 

Calle 48  515 7   -   •  2  31170 ECLP 1000 - Ln Plata 

IV Congreso Argentino de Derecho Societario 
(Mendoza, 1986)



   /       

Hoja 4 

   515 7    • 31-4773 -  -  31170   - La Plata 

 

la trascendenia de las PYME en el plano económico es considerable, no obs-  

tante resultar  volubles a los efectos de los bruscos cambios económicos,  

y prolongadas situaciones de crisis. En tal sentido, segün datos provenientes  

del Censo Económico  de 1974, y con relación a los establecimientos 

industriales, un 87% de los mismos ocupaban hasta 10 personas, un 11% de 

10 a 50 personas, y. un 1,7% de 51 a 100 personas, con lo cual se estima que 

las pequeñas y medianas empresas industriales  representaban un 98% 

de todos los establecimientos industriales, con cantidad inferior a 100 emplea­

dos cada uno.  por  las  absorbían el 44% del empleo, 

y el 33,4% del producto industrial (fuente: "La Nación", 15/XII/85, 3ra Sec, 

Pág. 1, "El auge de la pequeña y mediana industria - Ventaja de un sector  

  

La vigencia de las PYME, y la necesidad de su genuino financiamiento, 

se encuentra estrechamente ligado a la noción de capital de riesgo, como una 

 financiera impuesta en el mundo de los países occidentales, para 

la apertura de los capitales propios, de una forma minoritaria y temporal, me­

  intervención  los "segundos mercados bursátiles". 

Este  de capital de riesgo, si bien tampoco se encuentra expre- -  

  en las legislaciones, ha adquirido, no obstante, marcado  

consenso como  para un determinado tipo de inversión, caracterizada  

precisamente, por el alto grado  riesgo, con marcada rentabilidad a largo  

y mediano plazo -nunca corto-, sin perjuicio de las particularidades propias 

de cada medio. 

Bajo ese prisma, la creación  los segundos mercados bursStiles, ha o-

bedecido a la necesidad de formar Instituciones nuevas, mediante las que se 

posibilitara la canalización del ahorro privado con finalidad productiva, hacia  

las sociedades de capital-riesgo, de regular envergadura, como las PYME. De  

tal  se facilita la oferta de los títulos valores -o parte de ellos- de 

empresas pequeñas y medianos, pero no menos solventes, que, no obstante su 

regular envergadura, ofrezcan  atractivo de una buena inversión, sobre todo 

en el marco regional do sus principales actividades. 

En tal sentido, el inversor aporta fondos propios mediante la intervención 

y •  de especialistas bursStiles, cn. una empresa con proyección de 

futuro, y  empresa debe aportar de su parte, solvencia económica y una 
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buena conducción que permitan un potencial desarrollo. Las consecuencias de 

 amalgama  factores,  la alta rentabilidad a largo plazo de los 

inversores (incluso superior a la de cualquier otra colocación), la generación 

de riqueza y fuentes  trabajo y exportaciones, con mejoramiento del produc­

to bruto interno y de la  de pagos, y, en  de la situación 

económico-social. 

Todo ello  no obstante, la búsqueda de  fiscales, que 

hagan atractiva la inversión en capital    tal que el rol del Es­

tado, ha de  gravitante como factor de fomento, y no de obstrucción. En 

tal sentido, ¡cabe recordar que en los Estados Unidos de Norteamérica, cuya 

rigidez fiscal no se discute, se  notorias reducciones fiscales en las 

plusvalías a largo plazo, de un   20% durante 1978, con la finalidad 

de provocar el impulso del capital  riesgo, meta que fue lograda con éxito, 

obteniéndose, una curva marcadamente ascendente de los capitales de riesgo 

provenientes de pequeñas y medianas empresas. 
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 - LOS SEGUNDOS MERCADOS. PRINCIPALES ANTECEDENTES EUROPEOS 

Por lo antes expuesto,  e importantes Bolsas Mundiales, han 

lanzado a comienzos de la década del 80, mercados especiales estructurados 

sobre la base de   simples, menos  con reducción de recau-  

dos formales y  posibil i tando el ingreso de las PYME' con sus 

capitales de riesgo a   De tal forma, se da  t o ­

das aquellas sociedades que, o bien han desistido de  en el régimen 
 

del mercado   cotización oficial  busca de reducción de estruc­

turas burocrSticas empresariales y costos, o intentan incorporarse al sistema  

con el propósito de obtener fondos  no impliquen su endeudamiento finan-  

ciero, dejando de lado su estructura  sin  de cumplimentar  

las exigencias del mercado principal.  

En la actualidad, existen estos segundos mercados o mercados especiales 

en LONDRES, PARIS,  BARCELONA, MILAN, COPENHAGUE, OSAKA, 

BRUSELAS, etc., mientras que   avanzados en la Bolsa  Madrid 

 así también en la Asociación de Bolsas Alemanas y en. la Bolsa de Bé lg i ­

ca, para obtener su creación. 

En general, la incorporación  las PYME" a este sistema, se produce 

mediante una notoria reducción  los requisitos de admisión, como así t a m ­

bién de las obligaciones posteriores y f iscalizaciones of ic ia les. 

En tal sentido, en la Bolsa do Londres, el denominado "Uni ted  

  -  de títulos no inscr iptos"- ha comenzado a funcionar 

en  en él las empresas que pretendan ingresar al sistema, deben suminis­

trar al público un fo l leto expl icat ivo, tanto para el o f rec imiento inicial como 

para los posteriores.  exige que al menos un  del monto colocado  

ser canalizado a través de los  (especialistas o agentes bursStiles), 

  de asegurar su canalización hacia el público, mientras que las  

operaciones  por otras personas deben señalarse c laramente. 

Por todo el lo,  ha estimado que los gastos de introducción, son in fe r io ­

res en un 50% con relación  ios   general. 

En lo que hace  la f iscal ización, debido al  costo que  impl ica 

para las sociedades, no se  la obl igatoriedad de real izar auditorías 
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 a las empresas cotizantes en el  no obstante lo cual, los agentes y aün 

 los bancos comerciales, obligan a sus cl ientes a auditar sus contabil idades, de 

 forma tal que el inversor deposita su confianza y sus ahorros, teniendo en 

cuenta la reputación y  prestigio profesional de los auditores informantes, 

y sobremanera, en  de los directores de las sociedades. 

 Se admite la colocación privada  intermedio de agentes de bolsa o 

 bancos comerciales entre su cl ientela, hasta un l ímite determinado de libras, 

siendo obl igator ia la colocación en oferta pública, cuando se supera ese l ími te 
  ' • '   

 : Los  han tenido  recepción,   tal que hacia fines de 

 1983 habían ingresarlo cerca de doscientas sociedades, cinco de las cuales pa-

 saron posteriormente a la cot ización o f ic ia l . 

 La cot ización de las  en el US!,'; tiene determinados incentivos fiscales con relación a la cot ización en el mercado o f i c ia l , mediante valuacio-

 nes diferenciales de los t í tulos a los efectos imposit ivos, como así también 

respecto al t ratamiento  las ganancias provenientes   de la misma 

 •'. sociedad, etc. . 

 Por su parte, "Le  marché" (segundo mercado) de la Bolsa de 

   (que también se desarrolló en las Bolsas de Bordeaux,   

   y  que funciona desde 1983, también  optado por 
 

 reducir sensiblemente los recaudos exigidos a  sociedades pata ingresar a 

 la oferta pública de sus capitales, debido a la progresiva disminución que ve-

  registrando la introducción de nuevos valores en este sistema. 

 En tal sentido, se ha optado por reducir el porcentaje que se debe o f re -

 :• ' cer ei público inversor de un 25%, para la cotización of ic ia l y a un 10%, para 

las sociedades que  a este segundo mercado. Además, también en es-
 te caso, mediante una  y  de los trámites y procedí­

  administrat ivos, se han reducido  los costos, conservándo­

 se sólo los procedimientos administrat ivos  necesarios para ase-

 gurar la información y seguridad del ahorr ista. La reducción de costos, al i -

  que en los  de Londres, oscila en un 50% con relación al mercado 

4, 
4 

c 

c 

of ic ia l . 

Para asegurar la l iquidez  mercado con relación a ese  ofrecido, 

se prevé un contrato de liquidez  lo sociedad, sus principales accionistas, 
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las instituciones financieras y un agente de bolsa. Las empresas cotizantes 

deben negociar sus títulos al menos una vez a la semana en el primer  

Para fines de  ya una treintena de empresas habían ingresado a estos se-  

gundos mercados. 

Asimismo, en   LAN, funciona a partir  1978, el "Mercato  

(Mercado restringido), como segundo mercado, asimilable a los demás prece­

dentes occidentales citados. Con este sistema, se pretendió provocar una ver­

dadera "aclimatación" de las  en el espectro bursátil y en la apertu-

   T  ."1  -  .¡773 -   '    - La  

ra de sus capitales, habiendo encontrado notorio eco en las entidades financie-

ras. 

La reducción de requisitos cs también en este caso, pivote sustancial del  

sistema. En tal sentido, se exige para ingresar un patrimonio neto mínimo,  

haber obtenido utilidades en los dos  ejercicios, distribuir entre    

 por lo menos el 20% del capital, publicación  de la petición de  

  así también de un folleto informativo de la situación de la  

empresa, y características de sus títulos. Las operaciones se realizan de con­

tado y una vez a la  Al finalizar la sesión, los agentes comunican  

a la Comisión Nacional para las  y la Bolsa (CONSOB) las operacio-  

nes realizadas, quien se  de publicar los precios, cantidades negociadas .  

y las posiciones semanales de oferta y demanda.  

Finalizado el   cabe señalar que el reciente "Se-  

gundo Mercado de BARCELONA", en funcionamiento a partir de 1982, preten-  

 canalizar la vocación bursátil de todas aquellas sociedades que se veían 

impedidas de hacerlo  razón del notorio incremento (a partir de 1981) de 

los requisitos  admisión para la apertura de sus capitales -en el mercado  

principal o general- con relación a capitales mínimos, beneficios mínimos y  

requisitos de difusión y   

Este nuevo mercado fue ideado  partir del artículo 161 del Reglamento  

de las Bolsas de  que admite la organización de un mercado de "t í-  

 no  cn   Bolsa, en horario no bursátil, como así   

bién del artículo 1G2, cn cuanto permite que las aplicaciones sobre valores   

no admitidos se haga al precio que convengan comprador y vendedor. 
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Sin perjuicio de la reducción de los recaudos administrativos para el i n ­

greso, se exigen otros de carácter f inanciero, que posibil itan seguir la marcha 

económica   sociedades, e informar a los inversores, tales como un c e r t i ­

f icado de hallarse al día en el pago de dividendos, memorias y documentación 

contable de los  tres ejercicios, y un capi tal  y máximo. Los a-

 son también, en este caso, un 50% infer iores con re lación a los v i ­

gentes para el mercado of ic ia l . Las sociedades deben cot izar  mínimo 

una vez por  y las sesiones  desarrollan una vez a la semana  

te: Federación  de Bolsas de Valores. Informe presentado en la 

Asamblea General de la  Buenos Aires, 7 y 8 de octubre de,.:  sobre 

el tema "Organización y Funcionamiento de los Segundos Mercados",  "La 

Bolsa", Bs.As., año  No 39G/397). 
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III - LAS  DE COMERCIO Y MERCADOS DE VALORES  LA F I ­ 

NANCIACION    Y MEDIANAS EMPRESAS. LOS SE­ 

GUNDOS MERCADOS Y SU ADOPCION EN EL AMBITO BURSATIL A R ­ 

GENTINO 

 demuestra la experiencia europea, la necesidad de adaptar las es­

tructuras para dar cabida a esa  real idad que representan las PYME 

y habida cuenta de lá  d i f icu l tad con que cuentan para  a modos 

razonables, económicos y  de f inanciación de sus alcistas actividades, 

ha -generado     anal izar y poner en  estos "se­

gundos  adaptando las estructuras bursátiles, en un adecuado 

 que permita su ampliación funcional, para abastecer las nece­

sidades del serv ic io . 

Todo el lo , bajo un  propósito: a) Faci l i tar el genuino f inancia­

miento empresario de las  evitando su notor io endeudamiento proveniente 

-en su gran mayoría- de costosos  bancarios. Encuestas realizadas 

en la Bolsa de Barcelona, han demostrado que las PYME se desenvuelven con 

una falta de equi l ibr io f inanciero, donde más- del 85% proviene del créd i to , 

del cual el 46,5% es  origen bancario,  de proveedores y 8 , 1 % de  

 personales de parientes y amigos ( fuente: informe presentado por la 

Bolsa de Comercio de  cn el Seminario de la F.I.B.V. sobre el Rol 

de las Bolsas de Valores en la Financiación de la Pequeño y Mediana Empresa 

precedentemente citado). Lo anter ior se agrava sobremanera en países que, 

  nuestro, se caracterizan por el a l t ís imo costo del  b) Fomen­

tar y encauzar el ahorro product ivo de los accionistas, en c i rcu i tos bursáti les 

 

Por lo demás, como  v iera anter iormente, resulta una constante   

dial que las generales complejidades de orden administ rat ivo-burocrát ico re la­

cionadas con el ingreso al  de la autor ización o f ic ia l para la o fe r ta 

pública, como así también los diversos controles y fiscalizaciones que inciden 

notoriamente en las economías do las empresas, han provocado uno paulatina 

disminución  número  las que hacen o fe r t a pública de sus tí tulos. En 
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ta l sentido, valga recordar a modo de ejemplo, que en la Bolsa de Madrid -

que en el año 1978 daba cabida o 527  cotizantes, vio reducir esté 

 número a  en el año 1985 (fuente: Revista de la Bolsa de  número 

 especial dedicado a los segundos mercados bursáti les, página 4, dic iembre de 

 1985), en una tendencia compartida cn otros mercados europeos. La destacada 

 disminución de las sociedades  en nuestro país,  notor io y de 

 público  permite determinar que -sin perjuicio de  par t icu lar i ­

dades de nuestra inestable economía- el fenómeno también repercute en estas 

lat i tudes.  

De tal forma, la experiencia v i ta l muestra que la gran sociedad anónima 

cot izante va desapareciendo, o al menos reduciéndose cada vez  mientras 

que parejamente, las pequeñas y medianas empresas  con notable voca-

 ción productiva y la  de genuino f inanciamiento, ha generado en un 

 _ esfuerzo de imaginación, la creación de estos increados al ternat ivos, como ins-

 trunientos adecuados para  fines, y en especial, para dar cabida al ahorro 

con una verdadera finalidad productiva, priori tando la producción por sobre  

especulación f inanciera.  

Nuestro país no  permanecer en el furgón de cola  esa corr iente 

mundial y deben  los esfuerzos, agudizando el ingenio y el estudio, 

para obtener a corto plazo  adopción de estos segundos mercados en las  

  bursátiles, posibilitando la apertura de los capitales de riesgo a las 

PYME, sin entrar en el sistema vigente de autorización of ic ia l para hacer o-

 fe r ta pública. Europa nos lleva en ésto más de media década, estamos a  

 po de acoplarnos a  empresa, cuyos éxitos no encuentran sombra en los e-

 riesgos a correr. 

Reviste singular importancia señalar que esta nueva inst i tución que, apo-

 yada  necesidades vitales golpea la puerta de las Bolsas, no signi f ica que 

 se prescinda de la regularidad jurídica y contable de las empresas, ni de su 

debida y real información, y menos aún, de la seguridad de los inversores. 

 Es que la indiscutible a l ternat iva de riesgo que signif ican estas empresas 

 no permite que puedan quedar solamente libradas al conocimiento público de 

 su situación económico financiera por medio de la publicidad de sus balances 

anuales, sino que ello presupondrá la procedencia de profundos informes y au-

fy/ • 

 

 • 
 ' • 
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 profesionales  para mayor seguridad  ser de tipo colegiado) 

de  tal que  gran Habilidad en la  y realidad en la 

contabilidad empresarial. A fin de abarcar todas los situaciones posibles, tan­

to legales  contables, estos cuerpos deberían estar integrados por conta­

dores y abogados. 

Esta información adicional,  ser dispuesta de acuerdo a los regla­

mentos particulares  las  que pongan  funcionamiento estos "segun­

dos mercados" y bien podría quedar a cargo de profesionales habilitados, ins­

criptos en una  especial, y   'Convenios que podrían reali­

zarse entre las bolsas y las entidades colegiales locales. Los costos de estos 

servicios, deberían  soportados por las mismas empresas, sobre la  de 

aranceles determinados y razonables.  tal forma, se asegura un adecuado 

seguimiento y  de  real situación de. la sociedad, mediante un 

control externo descentralizado y no estatal. 

A su turno, la exigencia  un capital de riesgo  efectivamente 

integrado por las empresas  pretendan acoplarse al régimen de los segundos 

mercados, debería  una prudente envergadura que impida posibles aventu­

ras empresariales. En tal sentido, podría determinarse un capital social efec­

tivamente integrado, en monto igual o inferior al fijado por el Poder Ejecutivo 

Nacional para considerar  "controlada" cn razón del monto  su capital, 

a una sociedad anónima (Art.  Inc. 2, de la Ley  

Por lo  la. caracterización  sociedades "controladas" determi­

nada no sólo por    su capital, sino también por la apertura 

blica de parte de sus capitales (Art. 299, Inc. 1 y su doct. de la Ley 19.550), 

permitirá asegurar un  externo estatal permanente  sus actos y fun­

cionamiento, disolución  liquidación, con intervención de los organismos admi­

nistrativos locales competentes (Art;;. 299, 303 y  de la ley citada), con 

lo cual se asegura  completa descentralización  las funciones 

rias, fortaleciendo el federalismo  hoy pretende volver a sus reales carriles 

 En   sociedades tendrán entonces una doble fisca­

lización colegiada, en lo interno, por  operancia de las normas' propias de 

la Ley 19.550 (Arts.  y  mediante la actuación de la Comisión 
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 y. cn lo externo, por   las  colegiadas antes seña-

  jSegün los reglamentos de las Bolsas, sin perjuicio  restante contralor 

 externo en razón de la fiscalización estatal permanente. . 

 La particular  reglamentación de la. operatoria por parte de las  de 

• Comercio y  de Valores, para asegurar tanto la seriedad  las infor­

 como la seguridad de  ahorristas, y parejamente la liquidez de 

este tipo de inversiones, posibilitará  adecuar las, exigencias a  

cesidades  y realidades de las  regionales. Al no. existir una autori­

zación; oficial para hacer oferta pública, como sucede con   princi-

  (Arts. 6,.  a) y   la  Ley    la 

 ción para cotizar los títulos valores de   en  "segundos 

dos", que   las Bolsas, de acuerdo a las disposiciones   

 tos (Arts. 23 y, 30 de la citada Ley), razón por la cual  será  de. aplicación 

 lo dispuesto en  artículo 32 del  cuerpo   perjuicio de que, 

 en  instancia,  de. tales títulos en una Bolsa implicará 

la aceptación de su apertura pública.. .  
  ' " '  • 

 su parte, corresponderá analizar en su momento, las correcciones que 

pudiesen resultar  a  estructura societaria y marco normativo v i ­

gente, j  dar perfecta cabida a esta nueva modalidad de apertura pública 
 de los  sociales, por los  bursátiles. En tal, sentido, se estima 

 que resultarán aplicables parte de las   con relación a las 

 sociedades que  la actualidad hacen  pQblica de sus títulos, por autori-

  oficial. Por ende, se necesitará una permisividad estatutaria para la 

  colocación de todo o parte  los capitales sociales, y a igual solución habrá 

 de recurrirse pora el supuesto retiro de la colocación pública. 

Por lo  las disposiciones de lo Ley  actualmente vigentes 

y relacionadas con las sociedades "abiertas" que hacen oferta pública de sus 

fei? acciones, podrían resultar aplicables para  nueva modalidad de sociedades 

que operarán en  escalón más abajo, a travós de los segundos mercados. 

 En tal sentido, se admitiría el  capital social por decisión 

 blearia sin necesidad de modificar el estatuto (Art.  segundo párrafo, se-

 gún modif. de la Ley  la imposibilidad de emitir acciones de voto pri­

vilegiado luego que la sociedad hubiese sido autorizada por una Bolsa para co-

 48 N"  7   :  -  •177'? •   51170  1900 • La  
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locar sus t í tu los a través de los segundos  (Art .  " in f ine" de la 

ley citada); la posibilidad de   con prima por decisión de la 

 ordinario y cer t i f icados globales de las acciones integradas, para  

fac i l i ta r su eventual inclusión en  régimen de depósito co lec t ivo (Arts. 202 

y 208, segundo párrafo de  c i tada Ley, tex to según modif. Ley 22.903) pu­

diendo admit i rse, asimismo, que  respecto no regirán las mayorías especia­

les del art ículo 244 de la  con relación a las asambleas extraordinarias 

que resuelvan la t ransformación, prórroga o reconducción . de la sociedad; 

también procedería el e jerc ic io  derecho de receso en el supuesto re t i ro 

voluntario de   en estos segundos mercados, pero no en  ca-

sos de fusión o escisión, si  acciones que  recibir en su consecuen-

cia estuviesen admitidas a la  pública (A r t .  párrafo de  

la citada Ley, según  Ley 22.903); se   la causal d i -  

solutoria prevista por el A r t . 94,  9 de  Ley ci tada, cuando mediase 

decisión f i rme de la Bolsa, en cuyo segundo mercado intervengan, ret irando 

la autorización oportunamente conferida, salvo posibilidad  react ivación 

por decisión asamblearia adoptada dentro del término de sesenta días (A r t . 

94,  9. de la citada Ley, modi f . por Ley 22.903); asimismo, debería   

también con relación a estas sociedades, la  de efectuar convo-   

cator ia simultánea para la asamblea extraordinar ia (Art .   párra-

fo de la ci tada ley, texto según modif. Ley 22.903).  

Lo anterior,  destacar, es sólo una propuesta para adaptar las es-  

t ructuras vigentes a la operator ia que se sugiere, y pretende sólo' abrir el 

camino al estudio y análisis  tocios los problemas part iculares y colatera­

les que puedan resultar impl icados, los  -a no dudar- han de ser mu­

chos. 

J 

J 
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 IV - ANTECEDENTES ARGENTINOS. LOS REMATES DE TITULOS VALORES 

 

NO AUTORIZADOS A HACER OFERTA PUBLICA 

En nuestro ámbito, continúa vigente en la actualidad la Resolución Gene­

ral Nro  de la  Nacional de Valores  que reglamenta la 

llamada operatoria de los "remates de títulos valores" en los recintos de las 

Bolsas de Comercio, a    comprendiéndose la 

posibilidad  rematar títulos emitidos por sociedades  autorizadas a  o-

 ferta pública, de acuerdo a las reglamentaciones que establezcan  respecti-

vos Mercados de Valores en sus reglamentos (Art.   c).  

Si bien una primera lectura de lo anterior parecería indicar que nuestra 

estructura  cuenta con  herramienta idónea para dar cabida a una 

operatoria  menor importancia, pero similar a la de los segundos mercados 

europeos, los  mínimos que surgen del articulado de la misma pará 

posibilitar- ja concreción de tales actos, son tan complicados y de tal extensión 

previa,  ha provocado  la práctica, su virtual inutilización. 

'Es que no obstante que en los fundamentos de la Resolución se afirma 

 que  operaciones entran  del concepto  oferta pública que esta-

  el artículo 16 de  Ley  se exigen, autorizaciones,  o-

nes previas a la Comisión Nacional de  y considerables publicidades 

 -también previas- que traban por completo  que debiera  ágil y 

  operatoria bursátil. 

 En tal sentido, de acuerdo al artículo 2 de dicha resolución, los remates 

 deberán   efectuados públicamente en el recinto de las Bolsas y fuera de 

fe los horarios de  "rueda".  obstante se exige, acto seguido, que tales ac-

 tos "sean comunicados a  Comisión Nacional de  con una anticipación 

 no menor pe cinco días a la fecha de su realización". Además, el artículo 

 4 establece que los agentes  publicar "avisos" por dos días y con diez 

de antelación cn un diario de circulación general del lugar del remate, y en 

otro   la sociedad,   fuere distinto de aquél, como 

 así  en el Boletín de la Bolsa de Comercio en cuya jurisdicción se re-

 .    una vez, y con igual antelación de diez días. 

  . ' 
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De conformidad al ar t ículo 3, tal publicidad  afectuar los a-

gentes, debe  como  los siguientes requisitos: 1) Nombre y • 

domici l io de la sociedad cuyos tí tulos se ofrecen. 2) Cantidad y  de f 

títulos. 3) Que los estatutos sociales, el ú l t imo balance aprobado y el detal le ' 

del origen de los tí tulos, se  a disposición de los interesados en las 

oficinas del agente  bolsa, y que  información se proporciona en base a los 

datos en poder del agente. 4) Que  existe un mercado público para los  

títulos ofrecidos. 5) Que los  indicados en el aviso no han sido 

examinados por la Comisión Nacional de Valores. 6) Que la persona por 

cuenta de quién se efectúa el remate se hace responsable de  autent ic idad 

de los t í tulos, en caso de no  con la información indicada en el punto 

3, tal circunstancia deberá ser expresada en los avisos. 

Sin perjuicio  que, de conformidad a la  parte del ar t ícu lo 4, 

tal publicidad podrá reducirse a la publicación por una vez en el Boletín de  

la Bolsa de Comercio, y con igual antelación que las  publicidades  

(10 días), cuando el importe económico de la operación lo just i f ique a ju ic io  

de!  de Valores, lo  es que la reglamentación no es muy fe l i z ,  

y menos aún  e  para fomentar la operator ia, más bien lo con­

trar io, sin brindarse pauta alguna sobre qué ha de entenderse por importe eco­

nómico just i f icante  tal reducción. 

Por lo demás, en los hechos, las reglamentaciones part iculares actua lmen-

te vigentes, aprobadas por la Comisión Nacional  Valores, exigen a los agen  

tes la sol ic i tud de un permiso  los respectivos Mercados, con una ant ic ipación 

mínima de quince días a la realización del acto (Ar t .  de la  2584/80  

del Mercado de Valores  Buenos Aires S.A.).  el lo demuestra que, en 

def in i t iva, para cualquier acto  remate debe mediar una ant ic ipación aprox i ­

mada de veinte días, ' lo cual de por sí, sólo atenta . contra el éxi to de cua l ­

quier  bursáti l, donde la agil idad y brevedad .de los plazos son e le­

mentos fundamentales.  de advert ir entonces,  sin forzar para nada la  

estructura legal vigente. (Ley  bien podría darse cabida a una operator ia  

 aunque en menor envergadura, a la de estos segundos mercados de . ,' 

 europea,   /práct ica esta mecánica de los remates, que  

 hubiese permitido con anterior idad a muchos de aquellos antecedentes, 

 

•J 
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marcar rumbos en el tema. Los cierto es  en éste como en otros casos, 

las soluciones normativas -si bien loables y.  de, avanzada- resultan inapli­

cables por  fárrago de requisitos y trabas que, desde su mismo seno, atentan 

contra   

  tal; forma, sólo bastará con.  interesante operatoria de 

 todas las trabas y recaudos previos a la realización de los remates,. que han 

 . impedido  la práctica de estos  su real y concreta utilización, no. obs-

 su  gran   insiste- para facilitar la negociación bursátil 

de los  privados emitidos por las,    autorizadas a hacer o-

ferta pQblica. ,  

La Caracterización de "oferta pQblica";  merecido  

 nes de  en  proios   la .  General; Nro 29 de la 

r 

v 
Comisión Nacional de. Valores, y su   dentro   normativo del 

 artículo 16. de la Ley  se  afectado  la circunstancia de que 
v. ' ' ! 

se  en forma más ágil  fluida, respondiendo a las  del trá-
í '  ! 

 . . fico   en una sana simplificación de procedimientos que permita a las 

PYME utilizar en Jornia  esta forma de  financiación, y a la  

vez, una agilización de  negociaciones. Por lo demás, de los propios térmi­ 

nos de la  se infiere que no se  una autorización especial  

de la  Valores,  cada caso, como sucede con la solici­ 

tud de  para la   para hacer oferto pQblica (Arts.  

 19, 32 y  de la Ley 17.811), sino que  se exige una comunicación 
1:  

 previa a dicho organismo, indicando determinados datos de   valores  . a  i que,   una sociedad  autorizada para hacer oferta 

pQblica y, por ende, no fiscalizada por dicho organismo, no tiene  funda-

 ni  siendo suficiente a tales efectos, el  del 

 permiso previo que deberán otorgar  respectivos Mercados (Art.  de la 
fc-;í i 

ley citada),  anterioridad a cada  de  

 La publicidad previa  cada acto, de;  en su, mantenimiento, po-

drá quedar  al Boletín de. la. Bolsa  Comercio respectiva, en cuya 
Í 

jurisdicción se realice.  

En tal ¡sentido, se estima que con la reducción propuesta,, se  

 los tres elementos -tanto  carácter objetivo como subjetivo- bajo los cuales 
 , 

í , 
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se ha caracterizado  concepto de oferta pQblica, toda vez que: a) los suje-

tos intervinientes seguirán siendo los Agentes de Bolsa debidamente habilitados 

para actuar; b) los sujetos  se -encontrarán también determina-

dos e  entre todos los Agentes actuantes en el recinto,   

 también -aunque de modo indirecto- entre todas'  personas que or-  

denen a un  la negociación de  título (elementos subjetivos), mientras 

que, 3) el medio utilizado a  público ofrecimiento para adquirir -

al mejor postor-  títulos rematados en  recinto bursátil, con una adecuada 

publicidad posterior (elemento objetivo), permitirán concluir que con  simpli­

ficación  no se alterará la esencia de estos actos. 

De lo   infiere la urgente necesidad de adecuar esta estructu-  

ra normativa, simplificándola mediante la supresión o  reducción de ios  

recaudos previos de publicidad, autorizaciones y comunicaciones,  Tin    

cabida a la negociación bursátil de los títulos emitidos por las PYME en un   

sistema que bien podría servir -al  prueba y preparando las bases  

para una abierta adopción de los segundos  hasta  se concrete 

este sistema.  

Es de destacar que en la 'Bolsa de  paralelamente al funcio­

namiento de un segundo mercado, existe una mecánica parecida a la de- estos   

remates, llamados ventas públicas por adjudicaciones, organizados bajo la for-  

ma de remates públicos de títulos no  en el mercado principal, a 

través de la actuación de los Agentes de Bolsa, existiendo remates semanales 

 mensuales,  los que no se prevé requisitos de admisión para  títulos, 

difundiéndose los precios y volúmenes en un  especial, cumpliendo la 

función económica de abrir el mercado para títulos no introducidos en otros 

mercados. '   ' 

Por lo demás, la adecuada publicidad y seguridad de los inversionistas, 

podrá ser canalizada  la autorización   otrogar cada Merca-  

do de Valores para efectuar la operatoria en el recinto, previo  j 

to de toda la documentación contable de las sociedades,  de su ' .  

funcionamiento,  así también de las pertinentes constancias  regular '"') 

constitución, con la certificación expedida por los organismos locales compe-  
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. tentes. Documentación completa que debería ponerse a disposición de agentes 

interesados; en  recintos bursátiles    . a  actos de remate 

 de  títulos emitidos por dichas sociedades. Asimismo,  t am-

 • . '• \  - •  • 
  a  Bolsas  Comercio y Mercados  Valores publicar debidamente 

  las  realizadas y precios obtenidos (Conf. Arts.  24 y 30 de la 

 Ley   

    

 •  • 

p.  

 
 . 

t •; '  . 
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•  
V - CONCLUSIONES  

Por   expuesto,  formula la  'PONENCIA: . 

 - A los efectos   el mercado de capitales, fortaleciendo 

el desarrollo empresario y los capitales   de las  y Medianas  

Empresas (PYME), cabe postular la adopción en   bursátil argentino  

de los llamados SEGUNDOS MERCADOS, admitiendo la apertura de sus   

tales, sin entrar  el  de autorización estatal para hacer oferta pú­

blica. 

2 - Con ello se permitirá el genuino financiamiento de. las PYME y la 

canalización del ahorro productivo, dentro de un marco bursátil cristalino y 

documentado, con adecuarlo conocimiento de las operaciones y precios de mer­

cado. 

3 -   las condiciones bajo las que se permitirá la   

cación y cotizabilidad de los títulos valores emitidos por  sociedades en  

los SEGUNDOS MERCADOS, en todas las   Comercio y Mercados de  

Valores del país, tratando de reducir los costos y requisitos  admisión, sin 

perjuicio de preservarse la publicidad de la situación económico financiera de 

las empresas, y la seguridad del inversionista. 

 - Tendrá que precisarse que un porcentaje  del capital 'social 

y de los sucesivos aumentos, deberá ser canalizado y abierto al público inver-  

sor por parte  las PYME que resuelvan incorporarse al sistema, con 

va intervención de los Agentes de Bolsa habilitados en  distintas Bolsas de  

Comercio y Mercados  Valores. 

5 - Entre los recaudos de admisión, debería exigirse un capital de riesgo 

mínimo efectivamente integrado por las PYME, que bien podría ser igual o 

no inferior al monto  utiliza  Ley   someter a control estatal 

 a las sociedades por acciones. 

G - El carácter de sociedad controlada por la apertura de sus capitales 

 público inversor garantizará, por lo demás, la constante fiscalización    •   na por parte del listado,  sus aspectos institucionales y legales relacionados  

con su funcionamiento, disolución y liquidación, a   la intervención ) 

 

 

-
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  los dist intos organismos administrativos de contralor locales, que  

 atribuida  función (Arts. 299,  1 y 2; 303 y Conc. de la Ley 19.550). 

 7 - Sin perjuicio de el lo, para garantizar el conocimiento de la real s i -

 tuación económico f inanciera de las sociedades, y la seguridad del inversor, 

• i 
 deberla  un adecuado control externo y descentralizado, mediante i n -

 formes  por cuerpos colegiados de profesionales contadores y aboga­

dos designados por las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores, con cargo 
 

a las  interesadas,  la base  a celebrarse con las 

entidades profesionales reconocidas en el orden  

 8 -  razón de la apertura  de los capitales, que implicará el 

 •'• .  de estos SEGUNDOS MERCADOS, deberá propiciarse la 

 ción, en lo pert inente, de las disposiciones de la Ley 19.550 relacionadas con 

 las sociedades abiertas, que hacen oferta pQblica de los títulos valores. 

 9 - Las operaciones en los SEGUNDOS MERCADOS podrían ser real iza­

das a la f inal ización del horario de las "ruedas" y a  de  mis­

mas, con obligación de'  Bolsas de Comercio y Mercados de Valores de pu­

bl ic i tar en  periódica los precios, cantidades negociadas y las posiciones 

de oferta y demanda. 

10 -  adopción de estas medidas, deberán ser  por el Es­

tado, mediante un adecuado sistema de incentivos de tipo imposi t ivo, tanto  para las sociedades productoras de capitales de  como para los inverso­

 . res.  

. 11  Sin perjuicio de lo' anterior, se propicia la inmediata revi ta l ización 

de la operatoria de los REMATES DE TITULOS VALORES de las sociedades 

no  para hacer o fer ta pQblica, mediante  modif icación de la Re­

solución General  29/72 de  Comisión Nacional de Valores. 

12 - Dicha modif icación deberá efectuarse sobre la base de una supre­

sión o sustancial reducción de los recaudos actualmente existentes en materia 

 de autorizaciones, comunicaciones y publicidades previas, asegurándose, no obs-

fcj.j tante, el adecuado conocimiento de la situación económico f inanciera de las 

 sociedades cuyos títulos valores se subastan,  la reglamentación que 

dicten las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores, quienes por lo demás, 

 :  • 
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 efectuar una debida y periódica publicidad de las operaciones realiza­

das y precios obtenidos. 

Dr.  OSCAR  
' Asesor Letrado del 

MERCADO DE VALORES DE LA PLATA S.A. 
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