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I - LA _IMPORTANCIA ECONOMICO SOCIAL DE '[:AS PEQUENAS Y MEDIA-
NAS EMPRESAS:

o

La significacién de las pequetas y medianas embresas (PYME) en el con-
texto econbmico mundial, es hoy una insorteable realidad que ha llevado a las
" més importantes Bolsas y Mercados de Valores a proponer.la introducci6n de

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

"paralelos" o "de -aclimatacidén", como un thstrumento Iadecuado y necesarlo pa-
ra facliltar no s6lo:la negociacién agil y fluida de los tftulos valores emitidos
por dichas empresas (en general sus acclones, pero también sus bonos, deven-
tures, obligaciones negociables, etc.) mediante una genuina fuente de financia-
miento a través de la apertura de sus propios c.a‘p"itales, sino también para
formar nuevos canales al ahorro plblico con finalidad productiva.

Si bien la tarea de prctender una definicién concreta. de las PYME es =

labor diffcil y casi imposible, por cuanto su caracterizacién se encuentra fnti-
mamente ligada a las particularidades de cada pafs, y afin de cada una de las
economias o marcos regionales, pueden -no obstante- senalarse clertos elemen-
tos distintivos, como podrfan ser la modesta caﬁtidad de trabajadores (menos
de 50 para las pequefas, y de allf hasta un maximo de 300 -0 poco més- ‘para
las medianas.); el generalizado destino local de sus capitales; la inexlstencia
de un poder de dominacién en el mercado, con una mayor significacién en el
Interno que-en el externoy el carfcter generalmente familiar de sus capitales
y la escasa cantidad de accionistas; la concentracién en determlinados sectores
de actividad y control personal ppr parte de los funda.dores y dIréctivos; mar-
cado nivel de endeudamiente [inanciero proveniente en gran parte de crédltoé
bancarios de elevado costo que constituyen su principal fuente de financla-
miento, etc..

Se sl‘ﬁgularizan, ademds, por una mayor flexibilidad y facilidad para é-‘
daptarse al cambio, como asf también por la elevada especializacion en deterf

minados sectores, actuando en muchos casos como proveedoras de las grandes

cerelreeecaeeeee

empresas en plezas o partes de;errrilnadas, con alto nivel de eficiencla y tec-

nologifa. Revisten particular importancia en el &rea de los servecios tradicio-
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nales y no tradicionales, en especial en aquellos sectores donde se exige se-
guim’ienté‘y atencién personalizada del cliente.

L . Estas empresas representan, dentro del espectro econémico de los diver-
t.. ) 50s i)afsés, una proporcién significativamente superior a la que ocupan las

grandes empresas que hacen oferta pGblica de sus tftulos valores, mediante

"aut'o:"lzac'ién oficial. En tal sentido, recientes encuentas han demostrado, por
ejemplo,‘que-en el fimbito de la Comunidad Econémica Europea (CEE), su nG-
mero supera al 70% del total de las empresas, porcentaje que incluso se eleva
al 90% en los Estados Unidos de Norteani_é}iCa. En Japén, cuyo despegue e-
- conbmico en la segunda mitad de este siglo es uno de los fen6menos de ma-
yor trascendencia, que suscita la atencién de todos los estudiosos de la econo-
‘mia, repi‘esentan el 99% de todos los establecimientos empresérios, y suminis-

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

S TR T Tt

experiencia Japonesa en medidas promocionales para la pequefia y mediana

empresa"',‘ en Administracidn de Erﬁpresas, Bs.As., T.XV, Mo 170, ’pég. 82, afio

1984; fdém, "La situacién de las pequenas y medianas empresas en la CEE",

Ed. Universidad Cat6lica de La Plata, afo 1982, pég. 21). Precisamente, el

- éxito obtenido por las grandes empresas japonesas, de gran penetraci6n mun-

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

jandose 3' afianzando su crecimiento, utilizando reglas y métodos propios de

3 ‘::: .

las pequefias y medianas empresas que resultan ser :inucho mé.s.eficientes que
los de las grandés y complejas empresas. In tal ser‘ltidp,'recient.es ‘estudios re
alizados en las compailas japonesas de mavor éxito, y su'éomparé\cién con las
norteamericanas, demostraron que ciertas caracterfsticas distintivas que cimen-
tan ese &xito, obedecen a la operatoria propia de las pequefas y medianas
empreséé, tales como la simplificacién de estructuras, organizaciones gerencia-
les y personal, el control casi directo de los fundadores y directivos, la pre-
disposici6n para la accién y el cambio, el -acercamiento al cliente, la autono-
mia y eliespfritu ém‘presarial, la productividad por el personal, etc. ("In Search
of Excellence" - "[Ln busca de la [xcelencia"- Peters—\".’at'ermaﬁ, Trad., Ed. A-
tlantida, '1982). -

Nuestro pafs no ha permanecido alejado de las tendencias mundiales, y
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la trascendenia de las PYMLE en el plano econémico_,es considerable, no obs-
tante resultar mas volubles a los cfectos de los br_Jscos cambios etondmicos,
y prolongadas sltuacxones de crisis. En tal sentido, segn datos provenientes
del Censo EconGmiico Nacional, de 1974, y con ‘relacidn a los estableéimientos
industriales, un 87“n de los mismos otupaban hasta 10 personas, un 11% de
lO a 50 personas, y un 1,7% de 51 a 100 personas, con lo cual se éstima que
las pequefas y medldnas erlprésas industriales {PYWI) representaban un 98%
de todos los establecunxentos industriales, con cantidad inferior a 100 .emplea-
dos cada uno. AdedS, por cntonccs las PYMI absorblan el 44" del empleo,

y el 33,4% del producto industrial (fuente: "La Nacidn", 15/X11/85, 3ra Sec.,

Pag. 1, "ClI auge de la pequena y mediana industria - Ventaja de un sector

dinfimico"). 9
La vigencia de las PYME, y la necesidad de su genuino financiamiento, 3
se encuentra estrechamente ligado a la noci6n de capital de riesgo, como una U
-modalidad financiera impues‘ta en el mundo‘ de los palses occidentales, para
la apertura de los capitales propios, de una forma minoritaria y témporal, me- “)
diante la ihtervenci{)n de los "segundos Incrcados_'bursﬁtileé". _ \’“’)
Este concepto de cupital de riesgo, si bien tampoco se encuentra expre- )
saimnente contemplado en las legislaciones, ha adquirido, no obstante, marcado i
consenso como medio para un determinado tipo de inversidn, caracterizada )
precisamente, por el alto grado dc riesgo, con marcada rentabilidad a largo o
.y mediano ‘plaz-o_ -nunca corto-, sin perjtlicio de las particularidades propias «
de cada medio. f
: . . v
DBajo ese prisma, la creacion dec los segundos mercados bursétiles, ha o- ‘
bedecido a la neccsidad de formar instituciones nuevas, mediante las que se e
posibilitara la canalizaciéon del ahorro privado con [inalidad productiva, hacia e/
las sociedades de capital-riesgo, de regular envergadura, como las PYME., De -
tal formag se facilita la oferta de los titulos valores -o parte de ellos- de \,,
empresas pequefias y medianas, pero no menos solventes, que, no obstante su -
regular cnvergadura, ofrezcan ¢l atractivo de una buena inversi6n, sobre todo L
. en el marco regional de sus principales actividades. ) -
fin tal sentido, ¢l inversor aporta fondos proploe med:ante la intervencién
y - asesoramiento de especialistas bursitiles, cn una empresa con proyeccidén de
futuro, y esta empresa debe aportar de su parte, solvencia ccondmica y una 'h
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buena conduccién que permitan un potencial desarrollo. Las consecuencias de

_esta amalgama de factores, resultars la alta rentabilidad a largo -plazo de los

inversores (incluso superior a la de cualquier otra colocaci6n), la generacién
de riqueza y fuentes de trabajo y exportaciones, con mejoramiento del produc-
to bruto interno -y de la bzitanza' de pagos, y, en définlti\ia, de la situacion
econ6mico-social, _ ’ .

"Todo ello presupone, no obstante, la blsqueda de incentivos fiscales, -que
hagan atractiva la inversi6n en capital riesgo, de .forma tal que el rol del Es-
tado, ha de ser gravitante como factor de rorﬁento, y no de obstrucecién. En
tal sentido, ;cabe recordar que en los Estados Unidos de_ Norteamérica, cuya
rigidei fiscal no se discute, se produjeron notorias reduéciones fiscales en las
plusvalfas a Iargo plazo, de un 49% "a un_20% durante 1978, con la finalidad
de provocar el impulso del capital de riesgo, meta que fue lograda con éxito,
obteniéndose, una curva marcadamente ascendente de los capitales de riesgo

provenientes de pequeiias y medianas empresas,
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Il - LOS SEGUNDOS KMERCADOS. PRINCIMPALES ANTECEDENTES EURQPEOS

Por lo antes expueste, numerosas e importanté)s)' Polsas {‘».v'lundiales,- han ‘ a
lénzado a comienzos de la década del 80, mercados especiales'est'ructuréclos
sobre la base de reglas més simples, menos costosas, con reduccién de recau-
dos formales y administrativos, posibilitando el ingreso de las PYME con sus
capitales de riesgo a las' esferas bursitiles.. De tal forma, se da cabida a to-
das aquellas sociedades que, o bieh han desistido de mantenerse en el régifneri

del mercado principal con- cotizaci6n oficial en busca de reduccion -de estruc-

turas burocrfticas empresariales y costos, 0 intentan incorporarse ‘al sistema ’ g“’_
con el brop(xsito de obtener fondos que no impliquen su endeudamiento finan- ) '
ciero, dejando de lado su ostructura cerrada, sin necesidad de cumplimentar 1."'
las exigencias de! mercado principal ' ' ] .'t:
En la actualidad, existen estos segundos lllcrcadqs o mercados especiales

en LONDRES, PARIS, LYOM, BAIRCELONA, MILAN, COPENH/\GUE,»OSAKA,

BRUSELAS, etc., mientras que hay  cstudios uvanzadt;s en la Delsa de Madrid

como asf también en la Asociacion de Bolsas Alemanas y en:la Bolsd de Bélgi-

ca, para obtener su creacion. . : . \
En general, la incorporacion de las i-"Yf\'lE’Aé este sistema, se produce e '_."5
mediante una notoria roduccion de las requisitos de admision, como asl tam- - N
bi€n de las obligaciones posteriores y fiscalizaciones oficiales. . : ‘ “;
iZn tal sentido, en In Dolsa de Londres, ¢l denominado "nited Securities \ )
Market" (USKY) - "Lercodo de tftulos ne inscriptos”- ha comenzado a funcionar
en 1980, en €1 las clipresas que pretendan ingresar al sistema, deben suminis- :"\
trar al pGblico un follcto cxplicative, tanto para ¢l ofrecimiento inicial como ,y.
para los posteriores. Se exige que al menos un 25% del monto colocado debe {‘
ser canalizado n‘trnvés de los "jobbers" (especialistas o agentes bursatiles), ‘ o

de forma de ascgurar su canalizacion hacia el pblico, mientras que las demés
operaciones ‘realizadas por otras personas deben senalarse claramente.

Por todo cllo, s ha cstiiado que los gastos dc in‘troducci()n, son inferio-
res en un 50% con rclacién a los (el mercado general.

En lo que hace a la f{iscalizacién, debido al alto costo que cllo implica

- . . . ’ .
para las sociedades, nc se cstablece la obligatoriedad de realizar auditorfas
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4 a las empresas cotizantes en el USii, no obstante lo cual, los agentes y aflin
(f_ ) los bancos comerciales, oblizan a sus clientes a auditar sus contabilidades, de

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

cuenta la reputacién y el prestigio profesional de los auditores informantes,
y sobremanera, en ¢l dc los directores de las sociedades.

Se :a'c]]rlfite la colocacién privada por, intermedio de agen'tes' de bolsa o
bancos com;erciales entre su clientela, hasta un Ifmite determinado de li-bras,
siendo obligiatvoiria la colocaci6n en oferta plblica, cuando se Supera ese |Tmite

Los U|SI\.'1 han tenido ran r'ecepci(m, en grado tal que hacia'fines de
1983 habTan ingresado cerca de doscientas socicdades, cinco de las cuales pa—.
Saron posteriormente a la cotizacibn oficial.

» La cotizacion de las accioncs en el (Sh: cicne_determiﬁados incéntivos
fiscales con relacién a la cotizacion cn el inercado ol‘iélal, mediante vhluacio-
nes diferenciales de los tftulos a los efectos impositivos, como asl también
respecto al tratamiento de las ganancias provenicentes dc acciones de la misma

socicdad, etc..

Por su parte, "Le second _marché" {segundo mercado) de la Bolsa de
PARIS (que también sc desarroll6 en las Dolsas de Bordeaux, Lille, Lyon,
Marseille, Nancy y rantes) que funciona desde 1983, también ha optado por
reducir sensiblemente los recaudos cxigidos a las sociedades pata ingresar a
la oferta pliblica de sus capitales, debido a la progresiva disminuci6n que ve-
nfa registrando la introduccidon de nuevos valores én este sistema.

En tali sentido, se ha optado por reducir el porcentaje que se debe ofre-
’ccr‘ el prliéo inversor de¢ un 25%;, para la cotizaci6n oficial y a un 10%, para
las sociedades que ingresan a-este segundo mercado. Ademés, también en es-
te ' caso, médiante una sihplificacién y agilizacién de los tr&mites y procedi-
mientos: administrativos,‘se han reducido notoriamente los costos, conservando-
se sblo los procedin1iﬁn£os adininistrativos esctrictamente necesarios para ase-
gurar la int'"ormacién_ y seguridad del ahorrista. La reduccién de costos, al i-
gual que en los USLI de lLondres, oscila en un 50% con rélacibn al mercado
oficial. B ‘

Para asegurar la liquidez del. mercado con relaci6bn a ese 10% ofrecido,

se prevé un contrato de liquidez entre la sociedad, sus principales accionistas,
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las instituciones financieras y un agente d¢ bolsa. Las empresas cotizantes
deben negociar sus titulos al menos una vez a la semana en el primer ailio.
Para fines de 1983, ya una treintena de empresas habfan ingresado a estos se-

gundos mercados.

Asimismo, en s1LAN, funciona a partir de 1978, el "Mercato Ristretto"

{Mercado restringido), como segundo mercado, asimilable a los demfs prece-
dentes occidentales citados. Coh este sistemna, sc¢ pretendi6 provocar una ver-

dadera "aclimataci6n” de las sociedades en el espectro bursitil y en la apertu-

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

ras.

La reduccion de reqguisitos ¢s también en este caso, pivote sustancial del

sistema. [Zn tal sentido, se exige para ingresar un patrimonio neto wminimo,
haber obtenido utilidades en los dos Gltimos ejercicios, distribufr entre el paG-
5lico por lo menos el 20% del capital, publicacién edictal de lé peticion de 5
admisién, camo asi tawbién {ic un folleto infoﬁnativo de ‘la sitﬁac’ién de la »
entlpresa, y caracterfsticas de sus titutos. Las operaclones se rcalizan de con-
tado y una vez a la scmana, Al [linalizar la sesi6n, los agentes. comunican

a la Comisidn iNacional para las Socicdades y la Dolsa (CONSOB} las operacio-

nes realizadas, quicn se cncarga de publicar los precios, cantidades negociadas o
y las posiciones semanales de oferta y demanda. . . o

Finalizado el wmuecstreo cjemplificativo, cabe senalar que el reciente "Se-

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

di6 canalizar la vocacion bursatil de todas aqucllas sociedades que se velan
impedidas de hacerlo ¢n razGn del notorio incremcnto {a  partir de 1981) de
tos requisitos de admision para la apertura de sus capitales ~en el mercado
principal o general- ¢on relucién o capitales nﬂhimos; beneficios mfhimos y
requisitos de difusion y nciociacion.

Este nuevo mercado fue idendo & partir del artfculo 161 dcl R.cglar‘neuto
de las DBolsas de Contercio, que admite la organizacién de un mercado de Mef-

tulos no irfcluidos” v Ya misma Dolsa, en horario no burstil, cowo asi tam-

SUNIPN SRR W R L

bién del articulo 162, cn cuanto permitec que las aplicaciones sobre valores

no admitidos sc hago al precio que convengan comprador y vendedor.

’

-1
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Sin perjuicio de la reduccién de los recaudos administrativos para el in-
greso, se exigen otros de carficter -{inanciero, que posibilitan seguir la marcha
econb6mica de las éociedd(les, e informar a.los inversores, tales como un certi-

- ’ ficado de hallarse al dfa en el pago de dividendos, memorias y documentacién
contable ‘de los Gltimos tres ejercicics, y un capital minimo 'y méaximo. Los a-
ranceks son tambifn, en este caso, un 50¢4 inferiores con relacién a los vi-
gentes para el mercado oficial. Las soc_:lédades deben cotizar .como mfnimo
una vez por trimcstre, y las sesiones se desarrollan una ver a la semana (fuen
te: Federaci6n Internacional de Dolsas dc Valores. Informe present'édo en la
Asarmblea General de la F.LV., Buenos Aires, 7 y 8 de octubre de..1985, sobre
el tema "Organizacion y Funcionamiento de los Segundos iercados", Rev. "La
Bolsa", Bs.As., ano VIII, Mo 396/397).

405
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I~ LAS BOLSAS DIE

C(');‘.fI‘Ei-iCIO Y _iERCADOS DE VALORES N LA Fl-
NANCIACION DE LAS PLQUENAS ¥ RIEDRIANAS EMPRESAS.

LOS SE-
GUNDOS MERCADOS Y SU ADOPCION EN EL AMBITO BURSATIL AR-
GENTINO

.

Como demuestfa la experiencia eprope‘a. la necesidad de adaptar las es-
tructuras para dar cabida a esa insorteable realidad que representan las PYME
y habida-cuenta de la jseneral dilicultad con que cuentan para llegar. a modos
tazonables, econ6micos y genuinos de financiacién de sus alcistas actividades,
lrli.l generado la necesidad dc estudiar, analizar y poner en marcha estos "se-

qundos  mercados”, adaptando las  estructuras bursatiles, en un adecuado

"aggiornamento" que periita su ampliacién {uncional, para abastecer las nece-
sidades del servicio.

Todo ello, bajo un bifronte propbsitor  a) Tacilitar e! genuino financia-

miento empresario de fas PYi{)l cvitando su notorio endcudamiento proveniente

-en su gran mayorfa- de costosos préstamos bancarios.

Iincuestas realizadas
en la Dolsa de Barcelona, han demostrado que las PW:I:_E&Q cdesenvuelven con -

<

una falta de equilibrio financiero, donde mfs del 85% proviene del crédito,

del cual el 46,5% es o orfgen bancario, 30,8% de proveedores y 8,1% de pré_s_

tavios personales de parientes y amigos ({uente: informe presentade por la

Polsa de Comercio de Darcelona cn ¢l Scminario de la F.LB.V. sobre el Rotl

de las Bolsas de Valores en 13 Financiacién de la Pequena y Mediana Empresa
precedentemente  citado).

S

Lo anterior se agrava sobremancra en pafses que,
conio ¢l nuestro, se caracterizan por el altfsimo costo del dinero. b} Fomen-

tar y encauzar el abhorro productiva de los accionistas, en circultos bursatiles

S VLR R R RN WA WL S P

cristalinos.

Por 1o demfs, cowo s¢ viera anteriormente, resulta una copstante mun- A
dial que _las generales complejidades de orden administrativb-burocrético rela-
cionadas &m el ingreso al sistema de la autorizacién oficial para la oferta
plblica, como as! tambitn les diverses controles y fiscalizaciones que inciden

notoriamente en las cconoraias de las empresas, han provocado una paulatina

disminucién det nGmero- de tas quce hacen oferta pblica de sus titulos. . En
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tal sentido, valga recordar a modo de ejemplo, que en la Bolsa de hiadrid -

que en el afig 1978 daba cabida a 527 sociedadcs cotizantes, vio reducir este

nGmero a 345 en el ano 1985 (fuente: Revista de la Dolsa de adrid, nGmero

‘espectal dedicado a los segundos inercados bursitiles, pigina 4, diciembre de

1985), en una tendencia ci»;npartida cn otros mercados europeos. La destacada
‘disminucién de las sociedades cotizantes. en nuestro pafs, hecho .anorio y de
pGblico conocimiento, permitc determinar que -sin perjuicio de las particulari-
dades de nuestra inestable e;onor-ﬁa- cl fenBmeno tambifn rcpercute en estas
latitudes. o v .

De tal [orma, la experiencia vital muestra que la gran sociedad an6énima
cotizante va desapareciendo, o al ienos rf‘;duciéndose‘cada vez més, micntras
que parejamente, las pequenas y wmedianas empresas (PYRME) con notable voca-
‘cién productiva y la necesidad de genuino financiainiento, ha generado en un
esfuerzo de imaginacién,' la creacién de estos inercados alternativaos, como ins-
trumentos adecuados para tales fines, y en cspecial, para dar cabida al ahorro
con una verdadera finalidad productiva, prioritando la producci6n por sobre la
especulacién [inanciera. . '

Nuestro pals no puede permanecer en cl furgbn de cola de esa corriente
mundial y deben agotarse. los esfuerzos, agudizando el ‘ingenio y el estudio,
para obtener a corto plazo la adopciGn de estos segundos mercados en las obg
ratorias. bursétiles, posibilitando la apertura de les capitales de riesgo a las
PYME, sin entrar en el sistema vigente de autorizacién oficial para hacer o-
'fert‘; plblica. Eurbpa nos lleva en @sto mfs de media década, estamos a tiem
po de acoplarnos a csa omprséin, cuyos €xitos no encuentran soinbra en los e-
ventuales riesgos a correr.

Revisté singular importuncia senalar que esta nueva institucién que, apo-
yada en’ las necesidades vitales folpea la puerta de las Beolsas, no significa que
se prescinda e la regularidad jurfdica y contable de las empresas, ni ‘de su
debida y real jnformaci6n, y menns aln, dc la sczuridad de los inversores.
| s que la indiscutible alternativa de riesgo que significan estas empresas
no penﬁite que pucdan quesar solaiente libradas al conocimiento piblico de
su situacién ccondériico financiers por medio de la publicidad de sus balances

anuales, sino que cllo presupondrd la procedencia de profundos informes y au-
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ditorfas profesionales (que para mayor seguridad deberfn ser de tipo calegiado)
de forma tal que ascguren gran fiabilidad en la informaci6n y realidad en la
contabilidad empresarial. A fin de abarcar todas las situaciones posibles, tan-
to legales como contables, estos cuerpos deberfan estar integrados por conta-

dores y abogados.

Csta informacion adicional, deberfa ser dispuesta de acuerdo a los regla-

. ) . . {‘Lw"\v
mentos particulares de las Dplsas que pongan cn funcionamiento estos "segun- )
dos mercados” y bicn podria quedar a cargo de profesionales habilitados, ins- i
criptos en upa lista cspecial, y designados seglin «convenios que podrfan reali- )

zarse entre Ias bolsas y las ¢ntidades colegiales locales. Los costos de estos
servicios, deberfan scr soportades por las mismas eniprcsas, sobre la base de
aranceles determinados 'y razonables.  Dec tal forma, se asegura un adecuado
scguimjento y conocimicnto de fa real si&uacién d‘ev Ia soc»i'edad, mediante un
control cxterno descentralizado y no estatal.

A su turno, la exizencia de un capital de riesgo minimo, electivamente

inteyrado por las cmpresas que pretendan acoplarse al régimen de-los segundos

mercados, deberfa tener una prudente envergadura que impida posibles aventu-

ras empresariales.  lin tal sentido, podrfa determinarse un capital social efec- d
tivamente inteirade, en wonto iruad o inferior al (ijado por cl Poder Ljecutive s
Nacional para considerar coito "controlada® en razén del monto de su capital, s
a una socicdad ‘anénima {Art. 299, Inc. 2, de la Ley £9.550). .

Por lo demfs, lo caracrerizacitn como'socicdadcs "controladas" determi- \J
nada no sdlo por la ciaguitud de su capital, sino tambitn por la apertura pG- e
‘blica de parte de sus capitales (Art. 299, Ine. 1y su doct. de la Ley 19.550), ~/
permitird ascgurar un contrei cxtarno cstatal perimanente  de sus actos y fun- s
cionmmtento, disolucifin v Jignidacion, con intervencién de los organismos adnii- s
nistrativos locales c{o.x‘.p':mnu:s {(Arts. 209, 203 y Conc. de la ley citada), con Z
lo cual se asegura una completa descentralizacion de las funciones fiscalizato- -

Q R .
rians, {ortaleccicendo of federalismo que hoy pretende volver a sus reales carriles

constitucionales. 120 suina, ostas sociedades tendrfn entonces una doble fisca-

lizacion colegiada, cn do interno, por la operancia de las norrias propias de

la Ley 19.250 (Artss 204, 200 v Cone} moediante 1a actuacién de la Coinision
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.. Fiscali;zadora, y. en lo externo, por via de las auditorfas colegiadas antes sefia-
( ladas, ésegﬁn los reglamentos de las Dolsas, sin perjuicio del restante contralor .
' externo en razén de la fiscalizacién estatal permanente. oo

£ La particular. reglamentacién de la operatoria por parte de las Dolsas de
o Comer_icio‘y' Mercados de Valores, para asegurar tanto la seriedad de las infor-
(‘ maciones,. como la seguridad de los ahorristas, y parejamente la liquiidez de
- este tipo de inversiones, posibilitard también, adecuar las exigencias a la: -
' cesxdades]y realidades «c las cconomfas reglonales. Al no. cxistir una autori-
fr—"‘" - .

L zaci6n; oficial para hacer oferta pﬁbllca como succde con ¢t mercado princi-

pal (Ayts. . Inc. a) y.19 de la Ley 17.81_1)_._rc|sultg.1r5_ suficiente la autoriza-
cién p?r_a cotizar los tltulos valores de las PYME en estos, "segundos merca-

dos", que.otorguen, las Zolsas, de acuerde a las disposiciones de sus reglamen-

tos (A’rts. 23 v '30 de la citada Ley}, razén por la cual no, serf  de, aplicaciﬁn

lo dlspuesto en cl artfﬂu]o 32 .del .jpismo cuerpo legal,  sin. perjuicio de que,
en ﬁltlma instancia, la -cotizabitidad "de ‘tales titulos en una Dolsa 1mplicaré
la aceptacnén de su apertura plblica. = . -
Por su parte, corresponderﬁ analizar en .su momento, las correcciones que
pudieseTn_resultar hecesarias: a la estructura societaria y marco normativo vi-
gente, para dar perfecta cabida a esta nueva modalidad de apertura p(blica
de los?capitales sociales, por los carriles bursftiles. En tal,‘sentido, se estima
que reis_ultarén aplicables parte de las socluciones adoptadqs_ con relacidn a las
sociedades que cn la actualidad havce}n oferta pGblica de sus tftulos, pof autori-
zacibn; oficial.  Por cnde, se necesitard una permisividad "estatutaria para la
colocaéiﬁn de todo o parte de los capitales sociales, y a igual solucién habra
de recurrirse para el supucsto retiro de la colocacién pliblica. »

Por lo demfs, las disposiciones de la Ley 19,550 actualmente vigentes

y ,relaéionadaﬁ con las socicdades "abiertas" que hacen oferta pGblica de sus
accion_gs, podrfanffc;sulmr aplicables para csta nueva modalidad de sociedades
' que operarin en un escalbn m&s abajo, a través de los segundos mercados.
En tal sentido, se admitirfa el aumento.del capital social por decisidn asam-
blearia sin nccésidad (k? wodificar el estatuto (Art. 188, segundo pérr:afo, se-
gGn modif. de la ley 22, “‘W)‘v la hnposibilidad de emitir acciones de voto pri-

vilegiado luego que la socicdad hubiese sido autorizada por una Dolsa para co-

Vot e~ e
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locar sus tftulos a través de los segundos itercados (Art. 216 "in fine" de la
ley citada); la ﬁosibilidad de emitir acciones con prima por decisi6n de la
asamblea ordinaria y certificados globales de las acciones integradas, para
.fa.cilitar su eventual inclusi6n en cl régimen de depésito colectivo (Arts. 202
y 208, segundo péarrafo de Ia citada Ley, texto segln modif. Ley 22.903) pu-
diendo admitirse, asimismo, que al respecto no regirén las mayorfas especla-
les del articulo ‘244 de la Ley con relacion a las asambleas extraordinarias
‘que resuelvan lé Lr.ansfornm'cién. prérroga o reconduccién . de la sociedad;
‘tambi&n procederfa ¢l ejercicio d_c‘lE derecho de relc'eso en el sup{xesto retiro
voluntario de la- c,:otizaci()n' en estos segundos mercados, pero no en los ca-

sos de fusi6bn o escisién, si les acciones que deben’ recibir en su consecuen-

cia estuviesen admitidas a la oferta pfiblica (Art. 245, segundo péarrafo de
la citada Ley, segGn modif. Ley 22.903); se admitirfa’también’ la causal di-
solutoria prevista por cl Art. 94, Inc. 9 de la ',L'cy citada, cuando imedijase
decisi6n firme de la BDolsa, en cuyo segundo mercado intervengan, retirando
la autorizaci6bn oportunaimente conferida, sal\'or posibilidad de reactivaci6n
por decisi6n asamblearia adoptada dertro del término de sesenta dfas (Art.
94, Inc. 9.de la citada Ley, modif. por Ley 22.903); asimismo, deberfa regir
también con relacibn a estas sociedades, la]i'.mposil)ilidad de efectuar convo-
catoria simultdnea para la asamblea extroordinaria (Art. 237, segundo pérra-
fo de la citada ley, texto segGn modif, Ley 22.803)

Lo anterior, volza destacar, es sblo una propuesta para adaptar las es-
tructuras vigentes a la operatoria que se sugiere, y pretende s6lo abrir el
camino al estudio v anflisis de todos los problemas [Jarticxilares' y colatera-
les que puedan resultar implicudés, los cuales -a ho dudar- han de ser u-

chos.

SULCLELLELEEEed
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¢ IV - ANTECEDENTES ARGENTINGS. LOS REMATES DE TITULOS VALORES
( NO AUTORIZADOS A HACER OFERTA PUBLICA o

(} . : . En nuestro ﬁmblgo continGa vxgerite en la actualxdad ]a Resoluc16n Gene—

ral Nro 29 de la Comisién Hacxonal de Valorcs (21 - 72) que reglamenta la
llamada operatorla de los "remates de tltulos valores" en los recmtos de las
Bolsas de Comercno, a contmuacmn ~del horano de rueda, ¢ omprendiéndose la
pOSlbllldad de rematar tieulos emmdos por soc1edades no. autorlzadas a la o-
l‘erta pﬁbllca,‘de acuerdo a las xe"lamenmcxones que. esmblezcan los respectl-
VoS Mercados de Valores en sus 10glamentos (Art. 1, lnc c). ‘ : { ’

Si blen una primera lectura de lo 'antermr parecerla mdicar que nuestra
“estructura normatlva cuenta con la herralmcnta idonea p'\ra'cylar cablda a una
operatoria cle menor lmportancm, pcro smular a la de los s'eglia’xdos mercados
europeos, Ios requisitos minimos que surgen del artlculado de la mlsma pard
posibilitar. Ia concrecién de tales actos, b()n tan comphcados y de tal extenslén
previa, quo ha provocado en Ia Drﬁctlca, su v1rLual mutlllzacmn.‘ .

‘Es que no obstante que -en los fundamentos de la Resolucién se afirma
que tales operac10nes entran dentyo del concepto cle oferta pﬁbllca que esta-
blece el artrculo 16 de la” Ley 17, 8!1, se c.xagen autonzac:ones. comumcac:o—
nes prevxas a la Comisién Nacional de Valores y cons»dcr'\bles publlcidades
-también prev1as- que Lrahan por comp]eto lo gue deblcra ser una éml y fluT-
da operatorla bursétll

En tal sentido, de ﬁcuerdo al artfculo 2 de (hcha resoluc16n Ios remates
deberan ser efectuados pﬁbhcamente en el recmto de !as Bolsas y fuera de
los horanos de la "rueda". No obstante se emgc acto segundo, que tales ac-
tos "sean éomumcados a, da C onmslén \lac:onal de Valores con una anticipacitn

T

!
no menor ‘de cimco dhs a la focha de su roahzacxﬁn Ademés, el artTculo
4 establec? que los agentes deben. Qubhcqr avmos por dos dfas 'y con diez
de -antelaci6n cn un (hano de cxrculaclnn [cneral del lugar del remate, y en

otro del domlcxllo de la socm(lad cu'mdo 6ste fuere dlstmto rle aquél como

asf tamblén en el Uotcrm de la Polsa de Comcrr:o en cuya Jurwchccmn se re-
|
_aliza el acto una vez, y con igual ante lacién de (IIC7 dlaa
|
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De conformidad }al articuio 1, tal publicidad que -,deberﬁn afectuar los a-
gentes, debe contener como minimo los siguientes ‘requisitos: 1) Nombre y
domicilio de la socxednd cuyos titulos se ofrecen. '2)  Cantidad y clase de
Lftﬁlos. 3) Que los estatutos Rocmlcs, el fltnno balance apro!)ado y el detalle
del orfgen de los tftulos se encucntren a dlsposmén dc los mteresados en las

oficinas del agente (Je )olsu y que la mformac16n se pl‘OpOl‘ClG‘la en base a los

. datos en poder del ageme. 4} Que no existe un mercado pGblico para los

titulos ofrecidos. 5 ‘ Que los docuiientas. lﬂdlCddOS en el aviso no han SldO
examinados por la Comisién Macional de Valores. 6)' Ouc ]a persona por
cuenta de quién se efecr(a el remate se hace responswhle de la autenticidad
de los tftulos, en caso- de no contarsc con la mformachn mdxcada en el punto
3, tal circunstancia dc,bera ser expresada en los avisos.

.Sin perjulcm de que, de conformidad a la G‘I'Lim‘a‘ pa'r"i:é del‘alrt-fculo 4,
tal pubhcidad podré reducirse o la publicacion ‘pnr una‘vei en el Boletin de
la Bolsa de Comercm, y con igual \nLCl'\cxﬁn quc las restantes pubhc:dades
(10 dias), cuando el 1-nporte oconcnmco rle la opcmcnén o Justlflque a 1u1cno
del Mercado, de V'\lores, lo cicrto es que la regla mentacx(m no es muy feliz,
y menos afn concretaic idénca para {omentar la ope'ratorm. més bien lo con-
trario, -sin brindarse -pauta alguna sobre qué ha de ehtcnderse ﬁor importe eco-
némico justificante de til reduccion. S )

Por lo demas, en los hechos, las reglamentaciones p;jrticulares actualinen-
te vigentes, aprobadas por la (_'omisi(m Naciona! de Valores, exigen a tos !é-gen

tes la salicitud de un pc.mxso A ias rcspoctwns .\lercudos con una anucxpacxén

minima de quince dTas a la realizacion del acto (/\rt. ]'3 de la Circ. 2584/80
del Mercado de Valore":s de Ducnos Aires S.AL). Iodo e]lo dcmuestra que, ‘en
definitiva, para cualqmcr acto de remate debe medlar una antncxpacxén aproxi-
tada de veinte dfas, o cual de por sf, s6lo atenta_contra el 6xito de cual-
quier operatoria burstil, donde la agilidad y brevedad de los plazos‘vson ele-
mentos fundamentales. Us e advertir entonces, que sin forzar para nada la
estructura fegal vigenﬁe (Ley 17.201) bien podrla darsr‘ cablda a una ‘opcratona
similar, aunque en menor Cnver;z_ndurq, a la de estos segundos mercados de
raigambre europea, ponicticko en ,prictica esta 'mec.‘.’mica de los rcrﬁates, qhe

Incluso hubicse permitido con anterioridad a muchos de aquellos antecedentes,
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c marcar rumbos en el tema., Los cierto es quc, en €ste como en otros €asos,

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

« cables por e’l farrago de requisitos y trabas que, desde su mismo seno, atentan

« contra su: éXltO. _

( : De tal formna, s()lo babt'll”ﬁ con. despejar,,esta interesante operatorla de
.FT - todas las trabas » recaudos previos a la realizacién de los remates,. que han
& ¥ q

e impedido en la rictica de estos anos. su-real .y concreta utilizacién, no. obs-

g P 24, : U1 ‘

) i . I3 . e . . ) .

o tante su. gran trascendencia -se insiste- para facilitar la negociacién bursétil

(\ de los tftu}‘?s privados einitidos por las. socicdades . no, autorizadas a hacer o-

ferta pﬁb!icq. . Lo .

La car‘actevrizaciﬁn de oferta pﬁbllca" que- han merecido estas operacno-
nes de remate, en los proios términos.de la . jlesolucion: General: Nro 29 de la
Comisién Nac1om| de Valores, y su.inclusion, dentro del - marco; normativo del
artfculo 16 de h Ley 17.811, no, sec .verd afectado.por la circupstancia de que
sc efectie en forma més fgil y flufda, respondiendo a .las necesidades. del tra-
fico ac:tual,;en una sana simplificacion de procedimientos que permita a las
PYME utiliz;ar en forma adecuada, esta forma de genuipa. financiacién, y . a la
vez, una agi'lizacién de Ins negociaciones. Por lo demAs, de los propios .térmi-
nos de la Resqlucién se infiere que no se requiere, upa autorizacién especial
de la C‘omisfnén‘ Macional de Valores, en cada caso, como sucede con la solici-
tud de autofizacién para la cotizacibn, oficial ,para hacer. oferta pGblica (Arts.
19 32 y Conc. de la Ley 17.811), sino que sblo se exige una comunicaci6n
Erevm a dncho ‘organismo, indicando determinados datos de los: tftulos. valores
a rematarse que, tramndos,e:de una sociedad no autorizada‘para hacer oferta
pGblica y, por ende, no [lisculizada por dicho organismo, no tiene mayor funda—
mento ni \anuahdad siendo suficiente a tales efcctos, el sostenlmlento ..+ del ~
permiso prevlo que deberan ‘otorgar los respectivos W ercados (Art. ;36 de la
ley citada), con antcrlorldad a cada acto de remate. ’

‘La publllculad previa.a cada acto, de: insistirse en su mantenimiénto, po-
dr quedar feducido ‘al Boletfn de. la. Bolsa de Comercio respectiva, .en cuya
jurisdiccién se realice. .

En tal ;sentido, se eslilna que con la reduccidn propuest‘a.vse_nmntendrén'
los tres clementos -tanto de carﬁctér objétivo coino subjetivo- bajo los cuales
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se ha caracterizado el concepto de oferta plblica, toda vez que: a) los suje-
tos intervinientes seguirén siendo Ios Agentes de folsa debidamente habilitados
para actuar; b) los sujetos destinatarios se ‘encontrarfin ‘tambi6n determina-
dos e inindividualizados cntre todos los Agentes actuantes en el recinto, como
asT también -aunque de modo indirecto- entre todas’ aquellas'persohas‘q‘u'e or-
denen a un Agente' la negociacibn de un. titulo (elementos subjetivos), mientras
que, 3) el medio utilizado a través® del pliblico “ofrecimiento para adquirir -
al mejor postor- los tftu\os rematados en ‘el recinto bursatil, con una adecuada
publicidad posterior (eicniento objetivo), perwitiran concluir que con la si"mpli—
ficaci6n sugerida, no se altcrard la esencia de cstos ‘actos.

De lo expuesto, s¢ infiere la urgente necesidad de adecuar esta estructu-
ra normativa, simplificindola mediante la supresién o notorla reducci6n de los
recaudos previos de publicidad, autorizaciones |y comuni,c_:gciprlres; a. {in de dar
cabida a la negociacién bursatil- de los tftulos emitidos bor ‘las PYME en un
sistema que bien podria servir -al menos- de pru'éba y prcparand‘o las bases
para una abiefta adopcién dc los segundos mercados, hasta tanto se concrete

este sistema. !

Fﬁ de destacar que en la Dolsa de BRUS‘ELAS, paralelammente al funcio-
namiento de un segundo niercado, -existe una mechnica parecida a la de estos
remates, ilamados ‘ventas phblicas por adjudicqciches’, organizados bajo la for-
ma de remates plblicos de titulos no admitidos en el mercado ﬁrinciﬁal, a
través de la actuacidn dc los Agentes de Dolsa, existiendo remates semanales
y mensuales, para los que no se prevé roquisitos de admisibn para los tftulos,
difundiéndosc los precios y volGmenes en un - Boletin eépecial. cumplichdo la
funcién econdmica- de abrir el mercado para ‘n‘tvulos no introducidos en otros

mercados.

Por lo demés, ta adecuada publicidad y seguridad dc los inversionistas,

podra ser canalizada mediante la autorizacibn que podrfa otrogar cada Merca-
, o : <

do de Valores para efectuar la operatoria en el recinto, previo acompaiamien-
to de toda la documentacion contable de las sociedades, ‘demostrativa. de su

funcionamiento, comwo asT también. de las pertinentes constancias de regular

‘constitucin, con la certificacién cxpedida por los organismos locales compe-
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tentes. - Documentacion completa que deberfa ponerse a disposicion de agentes
interesados: en los recintos bursitiles conianticipacién.a los actos de remate

.de los titulos emitidos por dichas socicdades.  Asimismo, corresponderi tam-

t
|

bi€n a las; Dolsas (e Comercio y Wercados de Valores publicar debidamente

las 0pevracifone’s|realiza(lgm ¥ precios‘obtc-pi'dqs (Conf. Arts. 23, 24 y 30 de la
Ley 17.81‘1}:.

. . . : ' 1
! 1 0 = g
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V - CONCLUSIOMES : —_—

Por todo lo cxpuesto, st formula la siguiente POMNENCIA:

1 - . - -

1 - A los electos de revitalizar el mercado de capitales, f{ortaleciendn
el desarfollo empresafio y los capitales de riesgo de las Pequeias y Medianas
Cmpresas (PYLIE), cobe postular la adopcifn en el Ambito hursatil argentino

de los llamados SUEGUNDOS MIEZRCADOS, admitiendo la apertura de sus capl-

tales, sin entrar e el régimen de autorizaci6n estatal para hacer oferta pG-
blica, )

2 - Con ello se permitird ol genuino financiamiento de las PYME y la

canalizaciGn del ahorro productive, dentro de un marco bursGtil cristalino y i
documentado, con adecuado conocitnicnto de las operaciones y preclos de mer- @)

cadn. )

. 3 - DeberGn procisarse las condiciones bajo las que se permitir la colo-
caciGn y cotizabilidad de los titulos valores emitidos por _estas. sociedades en
los S!"JGUNDOS RMLERCADOS, en todas las Bolsas de Coinercio y Pv'lerc':‘_a'dos de

Valores del pals, tratando de reducir los costos vy requisitos de admisién, sin

perjuicia de preservarse la publicidad de la situacidn cconbmiico financiera de

las cmpresas, y la scguridad del inversionista.

6 €

4 - Tendrd que precisarse que un porcehtaje winiino del capital ‘social

RO A R S SN SR

y de los sucesivos awmentos, dshberd ser canalizado y abierto al pfiblico inver-
sor por parte de las PYRE que resuelvan incorporarse al sistema, con cxclusi-
va intervencién de los Apentes de Dolsa habilitados en las distintas Polsas de
Comercio y icrcados do Valores.

5 - Entre Jos recaudos de adwmision, deberfa exigirse un capital de riesgo
minino efectivamente integrado nor las PYRLILE, que‘bic_:n podria ser igual o
no inferior al mohtn que u(‘iliz:\ In Ley 19550 para someter a contr[)l estatal
perinanente a las socicdades por acciones.

6 - Ll caracter de socicdad controlada por Ia apertura de sus capitales
al pGblico inversor garantizaré, por lo dewds, la constante fiscalizacién exter-

. o ° o
na por‘pa‘rl.'c del Usrtado, cun sus nspecros institucionales y legales relacionados

con su funcionamicnto, disolucion y liguidacitn, o través de la intervenci6n

)
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de los aiéil;toé 6rganistribs. administrati?os de contralor locales, que tengan-
atribuida tal%’ funcién (Arts. 299, Inc. 1 y 2; 303 v Conc. de la Ley 19.550).

7 - Su? perjuicio de ellq. para garantizar cl conocimiento de la real si-
tuacibn ecorfmémico »finzi*n'c:iéra de las sociedades; y la seguridad delinversdr,
debérfa prev!ersé un adecuade control externo y clescent-ralimdo, mediante in-
formes audltados por- cuerpos cnlcvmdos de profesionales contadores y aboga-
dos demgnados por las Bolsas de Comercio y Mercados de Valores, con cargo
a las soc1edadcs interesadas, sobre. la base de. convenios a celebrarse con las
entidades profes:onales reconccidas cn el orden local.

8 - En razbn de la apertura pﬁbhm de los capitales, que lmphcaré el
funcxonamicnto de estos SEGUNDOS MIERCANGS, debers propiciarse la aplica-

- cibn, en lo pertmentc, de las disposiciones de la Ley 19.550 relacionadas con
las sociedad(-és abiertas, que hacen oferta pablica de los tftulos valores.

g9 - Las operaciones en los SUGUMDOS KIIRCADOS podrfan ser realiza-
das a la finélizacién del horario de las "ruedas" .y a continuacién de las mis-
mas, con obhgacnén de’ hs Bolsas de Comercio y Mercados de Valores de pu-
blicitar en forma perléclxca los precios, cantidades negociadas y las posiciones
de oferta y glemanda.

10 - Lé adopcibn- de estas .mcdidas, deberan ser acompanadas por el ‘Es-
tado, medmnte up adecuado sistema de mz,cntwos de tipo impositivo, tanto
para las soc:edacles productoras de capitales de rlesvo, como para los inverso-~

[ed

res. ‘ .

» 11 - Si1n’ perjuicio de lo anterior, se propicia la inmediata revitalizacién
de la operatorla de los PD\‘/\TES DE TITULOS VALORES de las sociedades
no autorlzad?s para - hacer oferta pliblica, mediante la modificacién de la Re-
solucién Gencml Nro 2‘)/72 de fa CTowmlsitn Macxoml de Valores.

12 - Dicha modificacidn deberf efectuarse sobre la base de una supre-
sibn o sustancial reduccién de los recaudos actualinente existentes en materia’
de au'torizaci;ones, comunicaciones y publicidades previas, asegurfindose, no obs-
tante, el adécuado conocimiento de la situaci6bn econbmico financiera de las
sociedades cﬁxyos tftulos valores se subastan, mediante la reglamentacién que
dicten las Bélsas de Comercio y }-.1ércados de Valores, quienes por lo demfés,

g
i

1

‘ |

[ m—
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ar

debersn efectuar una debida y periddica qulicidad de las operaciones reallza- o

das y precios obtenidos. :

i}

- Dr. HECTOR OSCAR MERDEZ
' Asesor Letrado del -
MERCADO DE VALORES DE LA PLATA S.A.
PN o 2
%: - '
; -
: - -
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