Ref.: Criterio de interpretacﬂén de la CNV

sobre valores negociables.
1.- INTRODUCCION

El presente documento tiene como finalidad dar cumplimiento a la instru

2° de la Ley N° 26.831.

En tal sentido, se registrd la intervencién de la “Mesa Fintech™ y de las diversas dreas ope-

rativas del organismo.

Para ello, a titulo preliminar se hardn unas consideraciones de forma, al comentar los efec-
tos y alcances de un criterio de interpretacion (punto ITI). Luego se pasqré al fondo del
asunto y se indicar4 que el 4mbito de aplicacién del derecho de mercado de (capitales argen-
tino se funda principalmente en dos categorias legales: la oferta pablica y lgs valores nego-
ciables (punto ITL.1). As, se haré un breve comentario sobre la categoria ‘oferta publica”,
entiende por la
categorfa “valores negociables”, para lo cual se hace valer la letra de la ley y la evolucién
histérica del concepto en nuestro pafs. En esta inteligencia, primero se analizars la norma a
fin de identificar sus partes, luego se comentara las caracteristicas de los yalores negocia-
bles y por 1ltimo se hace mencién de las dos puertas de la categoria, esto |es los Ilamados
“contratos de inversién” y “otros instrumentos financieros” (punto 11L.3). En este marco, se
concluye con una interpretacion sobre la definicién de valores negociables (punto IV).

para tener perspectiva (punto IIL.2). En seguida, se profundizara en qué se

En sintesis, la técnica del legislador para definir a los “valores negociable

ros).

¢idn impartida
por el Directorio de la Comisién Nacional de Valores (“CNV?”), consistente en establecer
un criterio de interpretacién de la definicién de valores negociables contenida en el articulo

§” es enumerar
qué instrumentos integran esa categorfa. Ahora bien, el legislador dejé dos puertas abiertas,
atento el rapido avance del mercado financiero y a fin de aprehender nuevos instrumentos.
Por esta razén se considera que existen dos sub-categorias, los valores negaciables en “sen-
tido propio” y en “sentido impropio”. En torno a la primera, la cldusula abjerta son los la-
mados “contratos de inversién”, los cuales contienen ciertas caracteristicas|definidas por la
ley. La segunda puerta es sobre los llamados “otros instrumentos financieros”, los cuales no
contienen aquéllas caracteristicas legales pero la CNV entiende que resultan “semejantes”.
De este modo, son valores negociables los instrumentos financieros que nombra la ley, los
que sin nombrarlos cumplen con las caracteristicas de la ley (contratos de inversién), y los
que sin cumplirlas la CNV considera que resultan semejantes (otros instrurpentos financie-




IL.- CONSIDERACIONES DE FORMA

Preliminarmente, se destaca que la definicién de valores negociables se en
cida por el legislador', en el articulo 2° de la Ley N° 26.8312%,

Asi, la cuestion en el presente consiste en establecer por parte de la CNV un
tracto sobre c6mo interpretar aquélla norma legal; ello, en ejercicio de su d
mo autoridad de aplicacién de la Ley 26.831° v, particularmente, de la facy
su articulo 19, inciso h)*.

Lo dicho resulta relevante a los efectos de determinar su alcance, puesto qu
es una norma, en ¢l sentido que no produce efectos juridicos directos sobre 1
cambio, el criterio sirve de pauta para el intérprete como una fuente a utiliz:
cretos, en los cuales podré debatirse el alcance de ]a norma interpretada y
los hechos del caso®.

* Entendemos acorde a nuestro disefio constitucional que la definicién primaria esté prevista en la|
sus fronteras impacta en el derecho a comerciar. Como no es factible derechos absolutos, por ley
fin de hacerlos compatibles unos con otros (arts. 14 y 28, C.N.).

En este sentido se explic6: “lo funcién de la ley, fruto de la voluntad general... es, pues, articulor]
entre si, La sociedod perfecto que se busco estd en un sistema de derechos coexistiendo entre tG

Justamente, el reino de la libertad, que exige que la jey puntualice v articule los limites reciprocos e
cada uno. La ideo de que no hay libertad sin ley es, asi, central” (GARCIA DE ENTERRIA, Eduardo, Lo
de la fey, p. 83).

2 € articulo 2 de la hey 26.831 establece: “Definiciones. En esta fey y sus disposiclones reglamer
por:...
Valores negociables: Titulos valores emitidos tanto en forma cartular asi como a todos aquelios vd
un registro de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, los valores de crédito o represef
creditories, las acclones, las cuotapartes de fondos comunes de inversién, los tftulos de deuda o cert

cién de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de inversién colectiva y, en general, cualquiet

inversién o derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en serie y negocial
con efectos similares i les titulos valores; que por su configuracién y régimen de transmisién sean s
generolizado e impersonal en los mercodos finoncieres. Asimismo, queden comprendidos dentro ¢
contratos de futuros, los contratos de opciones y los contratos de derivados en generol que se n
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* El articulo 19 de la Ley 26.831 comienza: “Atribuciones. La Comisién Nacronal de Valores seré la au
y contralor de la presente ley y, a tal fin, tendré los siguientes funciones:...”
“ Bl articulo 19, inciso h, de fa Ley 26.831 continta: “..h} Dictor las reglamentaciones que se deb
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Para producir efectos sobre terceros, amén de su debida instrumentacién de forma (articulo 8
admlnlstratwo deberia ser objeto de publicacién o notificacién (artfculo 11, Ley 19.549).

S A pesar que no tiene efectos de norma, emitir una interpretacidn en general y en abstracto podr
unificar entendimientos de una norma, lo cual Juridicamente hace al principio de Igualdad ante la le
puede aclarar el riesgo del negocio en cuestién, Es decir, entendemos que resuita una medida mds
funcién de cumplir y hacer cumplir la ley.
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A tales fines, en la interpretacién se deben respetar ciertas reglas, entre las
la doctrina de la Corte de que el intérprete debe reparar en la letra de la le
valor a cada uno de sus términos’.

IT1.- CONSIDERACIONES DE FONDO
1. El mercado de capitales

El constante avance de las herramientas tecnolégicas, asf como la prolifer

esquemas de negocios, plantean un desafio para los organismos reguladorj
conscientes de esta circunstancia, proveyendo mecanismos que permitan
guimiento constante de hechos o circunstancias que puedan llegar a deman
cién en virtud de su potencial afectacién al pblico inversor.

En perspectiva, el mercado de capitales es un dmbito de comercio que con
tado decidié sujetar a reglas especiales por interés pablico®; para delimit
aplicacién de esas reglas, estableci6 las categorias “oferta ptblica” y “valore

uales sobresale ;
y y darle pleno
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En tal sentido, la Comisién Nacional de Valores, conforme lo previsto en |

Ley N°© 26.831

y modificatorias, es el organismo encargado de regular al mercado de capitales argentino,

asf como a todos los sujetos y valores negociables comprendidos dentro de
debiendo precisar aquellos ofrecimientos que constituyen una “oferta publ
minos de la Ley N° 26.831 y modificatorias, para asf determinar su interven

2. La oferta pitblica

En el &mbito nacional, el concepto de oferta publica se encuentra definido g
de la Ley N° 26.831, donde se la caracteriza como la: “Invitacién que se hac

7 {a doctrina de Corte es abundante y pacifica al respecto, pudiéndose destacar las siguientes citas:
“E| texto de lo norma traduce inequivocamente la voluntad del legislador sin que pueda presumirse
faita de previsién" {Failos: 329:4007).

“La primera regla de interpretocidn de un texto legal es la de asignar pleno efecto a la voluntoq
fuente inicial es la letra de ia ley y, en tanto la inconsecuencia del legisiador no se supone, la interr,
osignar a lo ley un sentldo que ponga en pugna sus disposiciones, destruyendo las unas por los otrg
verdadero el criterlo que las concille y suponga la integral armonizacidn de sus preceptos” (Fallos
993).

% pesde antafio la Corte sostuvo la potestad del Estado de reglamentar el mercado de capltales: “El
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co hacia fines productivos®, indicando que tal atribucién “es ejercicio de los poderes estatales ligal
cién del comercio y a la provisién de fo conducente a lo prosperidad del pais” {Fallos, 303:1813).
€n esta cita se comprende el interés plblico tutetado. El Estado pone reglas y {imites al derecho d

tos a la reglamenta-

comerciar, 2 fin de

proteger el derecho de la otra parte (principio de proteccion al pdblico inversor) y a la vez estableFer las bases para su

desarrollo (principlo de desarrollo del mercado de capitales).
¢ Art. 1° de la Ley N° 26.831 y modificatorias. '




general o a sectores 0 a grupos determinados para realizar cualquier ac
valores negociables, efectuada por los emisores, por sus tenedores o por
unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al con
llos, por medio de ofrecimientos personales, publicaciones periodisticas,
radiotelefénicas, telefdnicas o de televisién, proyecciones cinematogrdficas
afiches, letreros o carteles, programas, medios electrénicos inclhyendo el
electrénico y redes sociales, circulares y comunicaciones impresas o cualgs
dimiento de difusion”. '

De la norma transcripta, surgen como.caracteristicas de la “oferta pliblica” Iz
una invitacién a personas en general o a sectores o grupos determinados pai
quier acto juridico con valores negociables; b) efectuada por los emisores, p¢
0 por organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclus
comercio de aquéllos; y ¢) por los medios o procedimientos de difusion que
plifica.

Que al respecto, se tiene establecido “Que la caracteristica mencionada er
resulta definitoria del concepto de oferta piblica de titulos valores, pues ad

rio equivaldria a excluir del mbito de aplicacion de la Ley a quienes sin

quisitos enumerados, realizaren los actos descriptos en los puntos a} y ¢), Ig

el control instituido por la Ley, tendiente -entre otros fines-, a fiscalizar a
no siendo emisores ni personas dedicadas en forma parcial o exclusiva al ¢

los valores, efectiien invitaciones a realizar actos juridicos con dichos ti

procedimientos de difusién masiva® (C.8.J.N., “Selva Alicia Small de
Nacional de Valores s/ Comisién Nacional de Valores — facultades de fis
crecionales”, sentencia del 3 de octubre de 1985).

De ello, y de la conjuncién del articulo 2° y 82 de la Ley N° 26.831, se des
quisitos para que la oferta piblica sea “regular™: a) invitacién general par
juridicos con valores negociables; b) mediante procedimientos de difusién y
persona debidamente autorizada. ‘

En cuanto la difasién y destinatarios, conforme lo dispuesto por las normas
para que la oferta sea piiblica debe ser realizada por los medios o procedin
sién que la norma ejemplifica y estar destinada “a personas en general 0 a s¢
determinados”; lo que importa la indeterminacién del destinatario al mome
cién, puesto que la esencia de la oferta ptiblica consiste precisamente en es
zaci6n, aunque el sujeto se encuentre en un grupo pequefio 0 numeroso, la
‘cualquier persona sea receptora de la invitacién es lo que tipifica la oferta pt

Que, en tal sentido, se ha expresado: “... siguiendo el criterio, la ley permi
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tores o grupos determinados” de personas. En ambos casos se hace referencia a una “co-
lectividad” donde el sujeto receptor no estd individualizado personalmente sino solo ca-
racterizado por relacion a su pertenencia a tal “colectividad”; y lo impontante es que el
destinatario de la oferta no lo sea a titulo personal, sino como unidad de un conjunto gre-
gario mds o menos extenso, esto es, como individuo del piblico o de un publico” (conf.
Resolucién CNV N° 15.662 del 28/06/07).

Sentado lo precedente, resta, en el marco de lo dispuesto por la Ley N° 26.831, la determi-
nacién del concepto de “valor negociable”.

3. Los valores negociables

3.1. Desconstruccién de la norma

La Ley N° 26.831, en su articulo 2°, define a los valores negociables como: {Titulos valores
emitidos tanto en forma cartular asi como a todos aquellos valores incorp brados a un re-
gistro de anotaciones en cuenta incluyendo, en particular, los valores de ¢rédito o repre-
sentativos de derechos creditorios, las acciones, las cuotapartes de fondos|comunes de in-
versién, los titulos de deuda o certificados de participacion de fideicomisgs Jfinancieros o
de otros vehiculos de inversion colectiva y, en general, cualquier valor o coptrato de inver-
sibén o derechos de crédito homogéneos y ﬁcngib.les, emitidos o agrupados en serie y nego-
ciables en igual forma y con efectos similares a los titulos valores; que par su configura-
cién y régimen de transmision sean susceptibles de trdfico generalizado ¢ impersonal en
los mercados financieros. Asimismo, quedan comprendidos dentro de este concepto, los
contratos de futuros, los contratos de opciones y los contratos de derivados en general que
se registren conforme la reglamentacién de la Comisién Nacional de Valpres, y los che-
ques de pago diferido, certificados de depdsitos de plazo fijo admisibles, facturas de crédi-
to, certificados de depésito y warrants, pagarés, letras de cambio, letras hipotecarias y
todos aquellos titulos susceptibles de negociacion secundaria en mercados”}

Avanzando en el andlisis de la definicién de valores negociables, con su ecién al marco
correspondiente al articulo 2° de la Ley N° 26.831 y mod., se advierte que los institutos que
se mencionan tienen diferentes ambitos de aplicacién y la estructura positiva aparece jeréar-
quicamente expuesta. '

Actualmente, coexiste en la norma la enumeracién ejemplificativa particularizada de algu-
nas especies de valores negociables tipicos con una figura de cardcter general.

Luego de referirse a su forma, distinguiendo entre materiales e inmaterialesL el mencionado
articulo 2° contiene enunciados conceptuales susceptibles de clasificarse, len primera ins-
tancia, en:




a) Valores negociables en sentido propio, y
b) Valores negociables en sentido impropio.

Descontados los Gltimos (“...los contratos de futuros, los contratos de opc

tratos de derivados en general que se registren conforme la reglamentacion

Nacional de Velores, y los cheques de pago diferido, certificados de depési

admisibles, facturas de crédito, certificados de depésito y warrants, pag

cambio, letras hipotecarias y todos aquellos titulos susceptibles de negocia
en mercados™), en homenaje a que su incorporacién resulta de su asimilag
por “ministerio de la ley”, resta la consideracion de los demds valores.

En esta tarea se distinguen:

(i) La enumeracién meramente ejemplificativa de valores negociables tip
propio (%...los valores de crédito o representativos de derechos creditoria
las cuotapartes de fondos comunes de inversion, los titulos de deuda o cer!
ticipacion de fideicomisos financieros o de otros vehiculos de inversién cole

(ii) Una figura de cardcter general, que expresa: “...en general, cualquier 3
de inversién o derechos de crédito homogéneos y fungibles, emitidos o agr
y negociables en igual formay con efectos similares a los titulos valores; g
guracidn y régimen de transmisién sean susceptibles de trdfico generalizal
en los mercados financieros...”.

3.2. Las caracteristicas de los valores negociables

3.2.1. Conforme lo anterior, a la luz del articulo 2¢ de la Ley N° 26.831 y m;
salvo la enumeracidn de insttumentos o especies contenida en la norma, p
como “valor negociable”, el instrumento sometido a andlisis deberd reun|
caracteristicas, ser: “...homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en

bles en igual forma y con efectos similares a los titulos valores; que por su
régimen de transmision sean susceptibles de trdfico generalizado e impers
cados financieros”. ‘ _

Conceptualmente, dichas caracteristicas pueden sintetizarse en “negociabili
cién” de acuerdo a la intencién del legislador delegado’®.

1% 2 categorfa de valor negaciable fue incluido en nuestro derecho por el Decreto delegado N2 67]
randos se sefialé que: “Que el nuevo concepto de "valor negociable” serd abarcativo de los valores
dos en registros contables, modalidad cast excluyente cuando se trota de valores emitidos ¢ agr.
mercado de capitales.
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Como referencia histérica vale tener en cuenta que, en la versién original dg

la norma acor-

dada por el derogado Decreto delegado N° 677/2001, la mencién de la figura de cardcter
general operaba como clausula de cierre de la enunciacién ¢jemplificativa de su articulo 2°.

Posteriormente, con la sancién de la Ley N° 26.831 y por ministerio de la lgy, se incorpora-
ron a la definicién —hasta entonces de valores negociables en sentido propjo- categorfas o

especies de valores negociables impropios.

Con la nueva redaccion, la alusién a los contratos de inversién delimita gré

ficamente a los

valores negociables en sentido propio de los valores negociables impropigs - que necesa-

riamente no siguen aquellas caracteristicas' - asimilados por ministerio de
pese a su nueva ubicacién en el articulo 2°, haya dejado de satisfacer fur

condicién de norma amplia que, en general, comprende a todas las figuras

la ley, sin que,
cionalmente su
singulares que,

como especies particulares, integran la institucion de alcance general con la descontada

posibilidad de ampliar el nimero de supuestos particulares.

En definitiva, si se cumplen los términos establecidos en la norma legal,

entonces el ins-

trumento es considerado de pleno derecho valor negociable, resaltando que los mismos

deben ser interpretados resguardando la realidad econémica del negocio %,
que la norma intetpretada sea analizada a la luz de los hechos de cada caso.

lo cual obliga a

3.2.2. En relacién a las caracteristicas de los valores negociables contenidas en la figura de

carécter general, puede sefialarse:

@ La homogeneidad implica la identidad entre sf de los instrumentos, mieptras que la fun-

gibilidad implica la plena intercambiabilidad de los mismos.

(ii) Reiterando que el concepto de valor negociable en nuestra legislacion fy
receptado por el derogado Decreto delegado N° 677/2001, siguiendo el mo
lacién del Reino de Espaiia, resulta oportuno recordar lo dispuesto en el der

e originalmente
delo de la legis-
ogado Real De-

Que la disociacién del concepto de valores negociables de una determinade férmula de instrum
patente también con la inclusién del concepto de “contrato de Inversién®, equivalente ol concepto

tract” en la terminologia del derecho norteamericano.

Que se adopta asi un concepto mds cercano al concepto de “security" del derecho anglosajén y mds

entacién juridico, es
de “investment con-

comun a la realidad

econdmica de los mercados de capitales internccionales, superando el cardcter formalista que prefiomlnaba en el viejo

concepto de “tftulo valor”,

Que los coracteristieas principales de este concepto son Ids gue se refieren a su_negociabilidad y a

nes” (el subrayado es propio).

3 continuando con la evolucidn de la categorfa {ver nota de pie de pagina anterior), en el afio 201

la categorfa a fin de incluir en la norma también la enumeracién de los “valores negociables impr

llos “otros instrumentos” que por ley eran consideradas valores negociables a pesar de no cumplir ¢

de negociabilidad y agrupacion.

2por ejemplo, entendemos que el término en “..negociables en igual formo y con efectos similares

pretende describir la aptitud de negociabilidad del contrato. Los titulos valores tienen aptitud de

autonomia, la cual reduce riesgos para el nuevo adquirente (es una solucién juridica, articulo 18

Comercial). Pero pensamos que la negociabilided del instrumento podria también darse por otras
por una solucidn tecnoldgica o de la industria financiera.
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creto 291/1992, en cuanto que los elementos determinantes de que un conj
se consideren agrupados en una misma emisién son cuatro: &) proceder de
sor; b) responder a una misma operacién financiera o a otra causa comin; ¢

naturaleza y régimen de transmisién; y d) atribuir a sus titulares un régin

idéntico) de derechos y obligaciones.

En relaci6n con este altimo punto, el propio RDE (art. 4.3) se encarga de
homogeneidad de un conjunto de valores no se ver4 afectada por la even
diferencias entre ellos en lo relativo a su importe unitario; fechas de pue
de entrega material o de fijacién de precios; procedimiento de colocacién,
tencia de tramos o bloques destinados a categorias especificas de inversor:
miento de la emisién en tramos sucesivos o la previsién de ampliaciones o
aspectos de naturaleza accesoria. '

(iii) En cuanto Ja negociabilidad, siguiendo una vez més la estela inspira
norma, es oportuno sefialar (conf. Exp. Mot. Ley espafiola 24/1988, de 1
Mercado de Valores) “...que, con tal expresion, se ha querido hacer refere
amplio que la mera transmisibilidad, propia de prdcticamente todos los ¢
deberd definirse en términos de un mercado que, aunque sea de proporcion
caracterice por el predominio de los términos econémicos en que se produz
sobre las caracteristicas personales de los contratantes”.

La impersonalidad ha resaltado siempre como una caracteristica propia de lg
ciables ya que es en razén de esta que existe todo un régimen diferenciado
celeridad y certeza a su intercambio, més all4 de las caracteristicas personal
duos que llevan a cabo tales transacciones.

Por su parte, la referencia al mercado financiero alude a todo lugar donde
oferta y demanda de capital y financiamiento. Como bien resalta el articulo
26.831, basta con que un instrumento sea susceptible de trafico en estos me
der considerar al mismo como valor negociable.

3.3. Los contratos de inversién '

Una consideracién particular merecen los contratos de inversidn, una sy
valores negociables que, por su naturaleza, es superior a las categorias an
trandose por encima de ellas.

Sin mengua de las singularidades de cada una de las especies no se oculta
reunién de las caracterfsticas de los contratos de inversién.
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Con conocimiento del modelo adoptado en la materia por el legislador delpgado autor del
Decreto 677/2001, puede resultar de utilidad, con miras a la proteccion def los inversores,
atender a la vigencia y desarrollo de los contratos de inversién con su everjtual expansion,
pues, segiin Francisco José Alonso ESPINOSA (“Mercado Primario de Valores Negocia-
bles”, ed. 1.994) “los negocios de financiacién mediante emision de valores forman una
supracategoria de negocios juridicos —los contratos de inversién en valores negociables-
.U(p. 251D, ”

Sin desmedro de la aplicacién de criterios jurisprudenciales de la Corte Suprema de los
Estados Unidos, desde el caso SEC v. Howey, mediante la aplicacién del denominado
Howey Test'?, 0 doctrinarios', a efectos de la determinacién de la existencia de un contrato
de inversién, para que el mismo constituya un valor negociable estos deben ser
«_..homogéneos y fungibles, emitidos o agrupados en serie y negociables ep igual forma y
con efectos similares a los titulos valores; que por su configuracién y régimen de transmi-
sién sean susceptibles de trdfico generalizado e impersonal en los mercados financie-
ros...”.

Es decir, no cualquier contrato de inversién es valor negociable, sino que debe reunir cier-
tas caracterfsticas establecidas en la definicién contenida en el articulo 2P de la Ley N°
26.831.

3 Ef test, creacién de fa jurisprudencia norteamericana, indica que en tanto se reunan clertos elementos en un negocio
en particular el mismo constituird un contrato de Inversién. Dichos elementos resultan: {1} inversion en dinero, (it} expec-
tativa de ganancia producto de la inversién, {ifi) la Inversién se realiza en una empresa comin y {v) el hecho de que
cualguier beneficio provendré de los esfuerzos de promotores o terceros distintos a los inversores.
% Seguin Francisco José Alonso ESPINOSA (“Mercado Primario de Valores Negociables”, ed. 1.994) “Jos elementos defini-
torios de los contratos de inversion en valores mobifiarios se centran en torno o estas notas:
1) entrega de dinero, y no de otro tipo de bien, por parte del inversor/tradens al financiado/accipler#s a fin de que este lo
integre en un proceso productivo de riqueza de la cual pueda participar el primero segn los aspectos causales definito-
rios del contrato en virtud del cual se ha preducido la mencionada atribucién patrimoniallaportacion al capi-
tal=participacién en el resultado; crédito=pago de intereses);
2) el tradens de! dinero se configura como inversor de cartera, y no, por tanto directo, esto es, prefende que los benefl-
cios derivados de su acto de Inversidn respondan a la gestién de una empresa por parte del octiplens o de un tercero,
autoexcluyende el mismo, ab initio y con cardcter general, su eventual intervencidn en lo gestion de la actividad del
perceptor de los medilos financieros desplazados; el inversor entrego dinero of demandante del mismo no con el propdsi-
to de obtener y/o ejercer una Influencia efectiva en el control de la gestién de {a entidad emlsora,Jsino con el fin de no
mantener ocloso el dinero y, por consigulente obtener unos rendimientos a través de su desplozpmlento, fruto de la
administracién o gerencia de una empresa por parte de terceros;
3} la operacidn de captacion de medles financieros, dada lo importante cuantia de los mismos, tiene cardcter pdblico en
cuanto proyectode hacia una pluralidad considerable de sujetos{public offering, sollecitazione all pubblico risparmio,
appel public o’ I'épargne, oferta publica de suscripcion o de venta);
4) de ahi que sea obligado el fraccionamiento de lo cantidad total pretendida en partes susceptibles de suscripcién auté-
noma generadoras de posiciones juridicas Independientes, aunque sustancioimente iguales...”.




3.4. Los otros instrumentos financieros

La mencién final contenida en la definicién de valores negociables del artict
N° 26.831 -“...y todos aquellos titulos susceptibles de negociacién secund
dos”- se encuentra vinculada a los llamados “otros instrumentos financiero
mencionados en la le:y15 .

Particularmente, el articulo 81 dispone: “Toda negociacion de instrumentos
de la Comision Nacional de Valores, co;hprenda caracteristicas semejantes
blica definida en la presente ley se considerard como tal y se someterd a 'lc
Comisién Nacional de Valores”.

Asi, puede que un instrumento financiero no sea inicialmente un valor nego
que no encuadra en la lista de la norma ni en la figura de cardcter general, n:
CNV observa que, en los hechos, la transmisién se “asemeja” a la que ocur
do, entonces la CNV puede resolver que el instrumento sea considerado vz
¥y, de este modo, el instrumento financiero se incorpora a la categoria estu
una decisién expresa de la CNV.

IV.- CONCLUSION

La ley define a los valores negociables a través de una enunciacién de instr
cies. Si en los hechos el instrumento lleva la denominacién de una de esas
llévarla, 1a realidad econémica del instrumento es idéntica a una de ellas’
encontramos ante un valor negociable.

En este marco, encontramos que valores negociables son:

% Art. 19 inc. &).- “En forma directa e inmediata, supervisar, regular, inspeccionar, fiscalizar y sanci
sonas fisicas y//o juridicas que, por cualquier causa, motivo o circunstancia, desarrollen actividade
oferta pliblica de valores negociables, otros instrumentos, operaciones y actividades contempladas
en otras normas aplicables que por su actuacién gueden bajo la competencia de fa Comisién Nacion
Art. 19 inc. b).- “Llevar el registro, otorgar, suspender y revocar la autorizacién de oferta piblica de
otros instrumentos y operaciones”.
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Art. 82.- “Objeto y sujetos de la oferta pablica. Pueden ser objeto de oferta publica los valores negotiables... todos aque-

llos instrumentos financieros que autorice la Comisién Nacional de Valores.
Pueden realizer oferta publica de... otros instrumentos financieras...”.
Art, 141.- “...podré suspender preventivamente.., la negociacién de ... otros

"
v

instrumentos financieras...”.
Art. 142.- “... podrd interrumpir transitoriamente la oferta ptblica de valores negociables u otros _igirumentgg financie-

ros..”. ’

* Este escenario podria tratarse de una simulacidn, prevista en el articulo 333 del Cédigo Civil y Comercial: “Carocterize-

¢lén. La simulacidn tiene lugar cuando se encubre el cardcter juridico de un acto bajo la opariencid]
acto contiene cldusulas que no son sinceras, o fechas que no son verdaderas, o cuando por él se cons
derechos a personas interpuestas, que no son aquellas para quienes en realidad se constituyen o trar

de otro, o cuando el

stituyen o transmiten
ismiten”.
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(i) Los instrumentos enumerados en la categoria por el articulo 2° de la Ley|[N° 26.831, con
las precisiones y distinciones formuladas en el presente informe entre valokes negociables

en sentido propio e impropio;

(if) Cualquier valor o contrato de inversién o derechos de crédito que contengan las caracte-

risticas sefialadas por el articulo 2° de la Ley N° 26.831; y

(iif) Aquellos instrumentos que sin estar enumerados y sin cumplir con la§ caracteristicas
legales enunciadas, la CNV considere que su negociacion resulta semejante|a la del merca-
do conforme lo dispuesto por el articulo 81 de la Ley N° 26.831, o sean incorporados por

ley.

Finalmente, resulta prudente realizar un seguimiento de la casuistica, toda vez que: “Abrir
Juicio en cuestiones que revisten cardcter abstracto conlleva el riesgo de hacer extensivas
sus conclusiones a una diversidad de situaciones sin la necesaria y debida ponderacién de
las particularidades de cada una de ellas, obviamente no previsibles en una consulta for-

mulada en términos generales™’

*7 procuracién del Tesoro de la Nacién, Dictdmenes: 205:139; 213:282; 239:468 y 241:366.
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