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L INTRODUCCION

Los mercades de capitales constituyen un mecanismo allecnativo a la intermediactan
financlera indirecta para las empresas (agentes deficitarios) quicnes, a través de @], procuran
obtener de los mversionistas I:d.gunl.ﬂ =u|.1£n!.'.-]lﬂ.r]-ﬂ-5] I fondos pcesamics parca el desarrollo
de s aclividades comerciales v/ie productivas.

En tal sentide, la legislacion del marcada de valores aparece somo un sistema de pridiccisn
al inversionisla (ahoren publico), eon ln finalidad de promover un mercado de capitales arderado,
eficients v, por sobre fodas las cosas, fransparente. Ello, on wirtud de que el sistema 5o baga en
la premisa de gue las fuerzas gue confluyen en ¢l mercado {ofertn v demanda) por sl solas
resultan insufickentes parauna adcﬂlﬂdd}'cﬁj:rdemlgzudﬁndﬂhmsmmdﬁrﬂﬂm
asl come una cormecta foemactdn de Jos precies en el mercado,

Una de las principabes funciones de la regulacién dal mercado de valores ¢5 incentivar ¥
promover ¢l ahorre, asi como facllitar v asegurar la transferencla de eske dr-'hlf lEnru:rr-! ks
eficiento, desdr aquellas persanas o instituciones que tienen exceea @ SUPRrIVIE e TRETE
finwersionistas), hacla aquellos que presenian ui dificit mPecw de ellas {n:rdm_r-&-}. dies
a que a menudo la competencia se mmsecta wulnerabie a ka accidn de lox mismos ssetos E;;‘er;:-..
resulla ser un abjetive del Derecho la proteceidn de lod agenes qie inberachian e el mencada,
frenbe a 1a dindmica del misme, con miras A mantener wn fundionamients eficiente y transparente
del marcado.! Bn ese orden de idens, el Derecho patd continuamente en busca de la_m:n:um des
un mescado de valores desarrollade; esto o8, lo que s caNDe oMo wn mercado efickente,
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Es decir, ¢l Terechn intenta lograr un correcto desarvelle y fortalecimiento de los mercados
de capitales, con la finalidad de convertic a &bos en mecanismes iddness ¥ atrackivos fante pars
quismes reqieieren fondos, coma para quiens:s Henen un exdcedents de recursos, a fin de canalizar
estos de una manera adecuada.

Lin elemento necesario para la creacidn de un mercado eficiente ea la existencia de un
sislerna que garantice e incentive la produccidn y transferoncia de informacidn, correspondiente
a los participes del mercado v los valores que s negocian, de manera randparente, elara,
suficients, veraz ¥ oporiuna. La ereackin de este sisloma Gene por objeta, a su ver, oforgar nna
mayor proteceidn a los inversivnistas ¥ generar en esios la conflanza en la informacdn disponible
relativa a los petenciales recephores de sus recursos, rducends con ells fa astmetda propia o
la informacion existente entre los distintos agenies que operan en el mercado. El resultado de

elio no serd otro que el de atragr mayor inversion a ravds de loa mercades de capilales v
canafizarla eficlentermerite a las ernpresas deflelarisg,

La Lay dal Mercade de Valores {en adelante LMY recoge 1o anderior en el Tihalo TT del
Capituln I particularmente en el articulo 12 que hace referencia &l Principio de Transparencia, e cual
sirve de base para todo mercado de valores que preterda ser eftgente v confiable. Dicho principio
brussza que tndos los agentes del mercado bengan a su disposician -en forma equitabiva— L infarmaciin
neesaria relativa & emisor y a sus valores, a fin de que los inversionistas puadan llevar a eabsa una
adecuads y responsablie toma de decistenes, reduciéndose asi 108 riesgos propios de su inversidn,

Es decir, previamente a la toina de decislones todos los inversionistas deben contar,
través de los mecarismos que incorpora ln regulacidn, con wna cantidad de informacidn que sea
suficiente; clara, veraz ¥ oportuna, 1o cual generard una redueeidn an los niveles de asimelria on
la informacidn v, como consecuencia de elio, una correcla formacidn de bos precios en o mercado,

Mo deboeros olvidar el becho de que tanto para los inverslonistas como para los agentes
deficilariod, el mercado de capitales represents vna allermativa miay atractiva Frente a los cordiciones
que ofrece nuestre sistema financiero. En efecto, para ol agente deficitario ol hecho de poder
recurrir al mercade de capitales representa la posibilidad de obtener aquellos recursos financisms
que requiere para desarrollar sus actividades comerciales a menoves costos (mencres tasas de
::ntErﬂ-x.inl.@m':adlmm directs, endre otros) Asimismo, para el inversioniska bambidn results atractivo
invertr sus ahorees {excedentes) en b mstrumenios que de ofrecen o tesvis del mercado de
valores, par cuante la lasa de interés oftecida generalmento representa una major renkabilidad a
suirversldn, frente a la tasa ofrecida por el sistema bancario, en alencicn al MATOr fiEsgo asumido,

Enese orden de ideas, e fortaloci miesta ¥ desariollo de fes mercados de capitales trasria
EUMT CENSECINCL que las empresas o negocios en marcha que rednan las requisitos minimos de
informacién y que puedan generar los niveles minimes de conflanes ¥ seguridad en el

inversionista sabire ¢l fesge del negocie, se encoentren en capacidad de accrder al mercado de
I:E:]JH&WEI COMG MECAnEmo i|-||-|!'!'|'|u1i'|r|:| de ﬂﬁmm]ﬂﬂ by, n;b.du.c:in-:ruin SLIS ety fl-l'lil neleras .!II

permitiéndoles emprendes mayons ¥ mejores proyectos de desarmlln del negesio

1.  ELMERCADO DE VALORES COMO MECANISMO DE FINANCIAMIE
LAS EMPRESAS EN CRISIS MIENTO PARA

Ahora bien, con tespecto a la posibilidad de que of mercadn de valires g
ura alternativa de solucidn para Las emipresas que presenten crises ECONOINCas
origiren la necesidad de scogerse & algune de los procedimisntos concursales i
Loy 27808, Ley Ceneral del Sisterma Concurzal fen adelante (5 *LS50%), mkisten dios perspectivas
A considerar: (i) una ey onbe, e decir, previa al ingreso de Ja empresa en el estado di |nauFIi':nn.1.'
¥. (i) wno ex pozt, e decir, posterior al ingreso de La empresa al estado de |I'E=.;.‘|-|'|.'|.1|'||_Lu ¥ .ul:
acoglmienio de 1a misma a alguno de los procedimienlos concureales previsios por la LGS
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Desde la primera perspectlva, qué una empresa én marcha, que se encuenisa gn un sstade
serin de crigls econdgmica, pueda tener la posthilidad de acceder al levantamients de fendos a un
enor coso que el Enanciamiento radicional, le va a pecmitic emprender proyeciios mas rentables,
en la medida en que Los costos incureldes en la obtencién de dicho financiamients serdn menores.
Es decir, la empress en crisis tendrd la posibilidad de destinar menoges recursos al page de una
pesada carga financiera, pues loe fondos apalancados & traviés del meseade de valores tendrin
un costo menor, De tal manera que el ahorro que s¢ genera como consecuencia de ello pod ré ser
destinade a los fnes que se constderen pertinentes, Con ello, ns posfbilidades de caer en un
estado de Inselvencia serdn menores.

Mo ohstante bo antevior, somos conselentes que una empresa que se encuentre en una
sityacidn de crlsis verd incrementados sus niveles de riesgo para el cumplimbento de sus
obligaciones, Io cual se verd reflejadn en los pracios de los walores, asi coma en log niveles de
rebarmn nspﬂranln frentabilidad), que exija &l miercado para gus los instrumentos que se ermitan
sean realmente atcactives y Liguidos.

Dehemos sefialar que acceder actualmente al mercade de valored resulta surnamenie
OIS0 pars una empress promedic. Hacemas [a sabvedad, pues nuestras afirmaciones Lienen
una generalidad conceptual, pero que no debe escapar de In realidad en que se desenvuelve
nuesteo mercadn de valomes.

Desde In segunda perspectiva, tambidn se aprecian dos dmbitos desde les cuales se peede
analizar el beenas (1) pot un lada, desds ol |:H.u1|:-|:| de vista di= La Empresa en Crises; ¥ [Ii:l peor ol
descle el punto de vists de los acreed ores.

DClesdir el J:l:us.l:u de vista de Lo BIMPTESiL LITWEr=E &N un'l:rrn-am:'l:im'imm concursal, asceder A
lea roercados de capilabes le clorgard una especie de “salvavidas financsens”, en la medida en que
dicha emprosa presente niveles aceptables de viabilidad ecomdmics a sus potenciales inversionistas,
Yue [es p::rmita.n acceder @ financiamicnto a menores costos de :ajnirak {via emison de acckomnes,
de Bonas, ]JE]‘:rul-u comerciales, enbro -Dl:I'I:L"i:l que lews cvsbos dorlvades de un flinancdamients vig
Sisterna Financiero, Por 1o tasts, aquellas empresas que demuestren ser econdmicamente viables
en &l mercado, bendrin Ta posibilidad de desarrcilar sus planes de meestrecluracidn con ung
mayor lexibilidad ¥ posibifidad de éxito.

Ahara bien, desde la perspectiva de los acreadores, @l tema es radicalmente distinto. Como
veremos mas adelante, las Oltimas modificactones Jegisiativas han incluide en b legislacidn,
tante de dereche concursal come de mercada de valeses, la posibilidad de quies s acrmrdores de
empresas ineluldas en alguno de los procedimientes coteureales previstos por ley. representen
tales acreencizs en Hiulos valonss libremente negoclables, creando asi un amblente: favorable
para que =e genene un mercado de acreencias reconocidas expresamente por I autoridad
cumpetente. Con ello se pretende que aquellos acreedores con erdditos recatiocldos de empresas
en conciso, lengan la posibilidad de saliv al mercada a offecer dichas oreencias v hl-l!l-'l'-'1'|fl-'lil-llih_'-"
g erédito, trangfiglende @ un tercers interesado el riedgo inherente al crédite concursal. El
precente rabajo se centrard dnicamente en analizar este nevisimo instrumento financlera, asi
comn el potencinl mercada al cun! pretende estar dizigide

Mo ohatante lo anterier, debemos lener presente que en todos los casos descritos,
atendistdoa las E\m‘t.u;ulmu caraclgristicas finaficleras de una empresa insolvenie, salv n:muﬂju
excepclones, Jos potenciales inversionistas. die t‘ﬂlnre? (acresdores) de empresas en crisis o de
empresas en CONCUISD NBCESAHAMENTE van  “castipar &l precio del valor, lo cual generard que el
iapeads anicamente esté dispuesto a adquicic dichos tHiulos per debajo de su valor nomdnal,

vale decir, a una t2sa de descoento relativamente alia

ADVOCATUS 12

287



JA88

[l. ANTECEDENTES ¥ CREACION DE LOS VEC

1. Anlecedentes

Con fechs 25 de mayo de 2001, el Ministerio de Ecenomis v Finanzas (en adelante, ol MEF)
publicd en ol Diario Oficial "El Peruano™ un documenio de frabajo denominade "Acceso a
Fimanciarmienho o raves del Mercade de Yaloses®, en donde se detalld una propeesta integeal
para que las pequenas, micro empresas (MYWMES) estén en la posibilidad de acoeder al mercado
de walores eamo une albernativa de financinmibento em[iwaarlal. Esta propuesta pretendia, enire
olTaF CosaE, dezarrollar incentivas que Fnarmil."i.pran i LI'II:ﬂI'].'II:H'aﬁﬂn de nusvns emisores o
inverskonistas al mercado de valores, con la finme Inbersidn de generar un mercade de valores
nacional més profunde y eficiente.

En ese orden de ideas, entre las mvedades de mayor importancia que propone 2] refeside
docurmenta, se encuenira la posibilidad de Incorpesar en Hiulosd valores librermente transferibles
bers erécklieees reeoiwcidos por fa auboridad ad minlsteativa competenteen procesas do reesteucluracidn
priritnonial. Para tal efecks, se propaso la eliminacion o reduccidn de los requisitos exisienies paca
la negoctacidn de valores en mecanismos cenfralizados de negoclaciin o a partir de su oferta
prablica fuera de estos, asl como la posthdlidad de desmaterializar dichos tihalos

Agimnbamo, el refecido documento dejd clarmmente establecida 1a necesidad de eontar con
un sistemna eficienie de divulgacidn de informacidn, con ol abjeto de permitir a los eventuales
inverslonistas informarse adecuadamente sobre el pigsgo implicito que estarian asamiendn con
su decisidn de inversidm, en atencidn o ko situacidn de crisis ccondmica y financiera de la empresa
deudors de log eréditos Incasporades en diches Hiulas valores. Esto dillimn, ehviamente, en
concordancla con el principio de ransparencia que debe regir en todo mercado de valores.

Em tal sentido, el documents propuso la emisiin de una norma gue permitioes la creackin
¥ negaciacidn die una nueva clase de tiolos valores que se denominarian “Valores de Empresas
en Concursa” (en adelante, el o los “VEC®), los mismos que serfan emitidos por la Comision de
Reestructuracion Empresarial del INDECOPL una ves que la Junia de Acreedores de la empresa
e ersis haya aprobade ef Flan de Reestruchuracian correspondiente.

Conm consecuenchs de ls propuesta del MEF, contenida enel documento antes menclonade,
INDECOPT inchuyd en el Proyects de Ia LGSC la posibitidad de qoe les acreedores. die una
perscnn sometida a un procedimiento cancursal puedan negociar a tavds de un mecanismo
centralizado do negeciaciin sus oréditee previamenbe reconcacidas. Dicha propussts s plasmo
(imaimente cn la Sexta Dlﬁpﬂﬂlﬂl:l.l'l Final «fe In LGSO, srdlenandn a COBMASEY 1a EB'IZJ.'IEE”EII&H de la
regulacidn correapendiente, que establesca los requisitos v caracteristicas ded titule valor a
rll.'gﬂll‘."!ﬂf.

El abjetivo de tal disposicidn normativa fue la de generar un mecanismo que faclile La
transferencia de los desechns de coédito reconocidos en el marco de un procedimiento concursal,
beneficiando a los acreedores en la recupesacian de sus orédios.

Comn veremos mas adelante, la propuesta del MEF ha sufride algunas varisciones que
bremos detallando a lo latgo del presente trabago, algunas de las cuakes resulian de singlar
importancia por (ratarse de medidas que clertarmente pretenden generar un verdadero mercado

e WECD
L Creacifin

El articulo 3 de la Ley 27267, Ley de Tiulos Valores (en adelante la “LTV"), establece —on
cunordancia con el inciso 1) del articulo 276- la pasibilidad de creacido de nuevos titulos valons
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ner recogidos en dicho dispositive legal, Sin embargo, bl ereacidn sé encuentra sujetd &
determinadas limitaciones.

En efecto, el refemdo articulo 3 es claro al disponer que para la creacin de nuevos Wlos
valores nos podemos encontrar en fres supuestos: (i) gue la coeocidn se hogo por ley; () que la
Creacicn sc ]-mEa poc naema legal distinta a ia Iu:,.', casa en el cual deberd sxietic uts aulofizacion
previa y expresa emanada de uns ley para Lal efecto; (i) que. de conformidad con el ariiculo 27
die 1a LTV, el Htulo valor sea creade por la Superintendencia de Banca, Seguros v AFF © la
COMASEV, entidades sutorizadas por la LTV para tal efectn.

En tal sentido, dande cumpliodenio & Ins normas antes refecidas, asd come a lo dispuesio
por la Sexta Disposleidn Final de la LGSC, mediante Reseluckin No. 036-1002-EF/54.10, de fecha
11 de diciembre de 2001, COMASEV aprobd el Reglamento de los VEC {en adelante el
"Roglamento”),

Dicho Reglamento, ¢n su articulo 1, establecié la creaclon de un nuevo t[tuh:_' }'nl-:lr
denominado Valores de Empresas en Concurto (VEC), autorizando, asimismn, su emisiin ¥
negoctacidn en ol mescade,

Cabe resallar que i bien cs cierto que los VEC estin regulados por la LTV segun lo
establocidn on su propis articuls 277 inciso 2), el Reglamento establece clertes requisites y
Formalidades particulares y especificas que la emision de estos tiulos deberdn cumpli, con ol
objeto de tener valides y eficacia en su drceladdn ¥ ejecucidn.

IV. DEFINICION, CARACTERISTICAS ¥ NATURALEZA JURIDICA DE LOS VEC

L. Definicion
Los VEC son titulos valores que representan los derechos de cridilo —d!hil#dl:nEI'Itl.'
reconacidos por la autoridad concursal- de acreedares de sujetos sometidos a procedimientos

concursales.?

Estos valores son creados y emitides por el doudor a selicitud de su acveedor i deben

astar certificados por la sutoridad concursal. Son livremente negociables, transferibles por endosa
¥ o pueden, bajo ningin supuesto, emitirse de modo que califiquen como Valores Mobiliarios.

. Caragteristicas
A continuacion, pasaremos o detallar algunas de las casactpristicas mils imparianies de los
VET, a la luz de Io establecido por el Reglamento.

i i hayan

21, El Beglamento sefials que dnicamente pueden incorpararse en los VEC, cridites que hay
gichon ;E:evnamnm rﬂ'-:lgnci.d:upn la Comision de Procedimientas C‘-:lncu_rsalesn:rn a:‘lﬂaj]'l.re
“la Comisian™. En tal sentido, quedan excluidos de La p.:!nhllldad die |n:|?rpur.amm:.ﬂuf
VEC, bos créditos contingentes, los créditos impugnados judical o .nu|:|r-|nl|rm-1nn:-nre:l_;FI ndL.
.1.BI'I:|:|rrmj:‘ﬁ{H!'dIh‘nﬂrnq:llcbu-duh‘.-ﬂnm.lﬂ!vl'l-l:l:ehﬂ].rilD]bdhdu-leﬂmﬂ.'ﬂ‘Jn‘ﬂEﬂln. andno

a all, se requerind que of scresdor gue solicite b incorpaeacian de su enidito en un VEC,

cuenie com la respectiva reschcidn de reconadmienio del cridito que pretende incarparar,

¥ Artleuk | del eglamen g ns WEC (Ras OONASEY Mo, (90-2003-EF- Ly

EL repartae 7 L firdaahies compugailes i
- - Yy pfprprtvar o fito e fur porpwdenis e persmed .-.I.lfdk:] o parkdams, soc

e f_l.'rrr ﬁu-m;;:mw u F ;n::mn'mw cancyrsales o m (2 LESC qua bablire sib recomncnios par bn
NN

mbminiFradid [OnERey afymilrer 4 05 pravedasii s Conirmes regsie s

wrrue e et i Adgiien Warere reinelen o s perionioees, poRRE IR T
e pracvali o concuan'®
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En efecta, los crédites contenddas en los VEC tenen que haber sido reconacidon coimds
existontes por la Comisidn v dicho reconocimients no debe ser objetn de impugnaciones.!
Esto vesulia ldgico, toda ver que en el mercado na s peeden negociar valores que contengan
derechas u abligaciones inciertos o expeciaticlos como 1o son los crédites comtingentes.

Sobre ¢ particular, recordemos que el crédibe contingente es aquel derecho gque tiens un
screedor 8 oblener una prestacidn asumida por el deudar ¥ que s encuentea sujeto a una
condiciton exitente, la que finalmente hard exdglble o roe el referide crédibo,

Dhcha de afra marera, ¥ en lErminos concarsales, el coédite contingents se debera eniender
come el derecho potencial que tlene un acreedor de recilsic de Ja empresa dewdora una
CO8d, por T Eenq-ml dinero, v cuya entrega o pago $¢ encaenira condicionada al
recopacimiento de su dorecho, ya sea por la via judicial o por acuerdo die Lag partes.

Aagf pues, en caso se impugne ol reconocimiento de wn enidito conbenido an un VEC, el
derecho gue este representa quedara suspendid o, convirténdose en vn crddito contingente,
impidiendo con elle Lo emision del VEC conteniendo dicho créditos,

En conclusion, dicha prohibicidn se sustenta en el hecho de que sebusc proteger al potencial
irversioniain, en lo medida i S le aseEura que el titula e edfa ﬂmiﬁmﬂﬁei:rriuanw_nw
reprezenita un crddite indiscutible. Estando a ello: (1) no s pueds incorporas én un Hiulo
valor un derecho gue atin no se sabe a ciencia cierta 5i e potencial acreedor poses; (i) un
VEC gue no incorpore wry crédito reconocide no tendria mercado, por cuanta singin
potencial Inversionista invertina su dinero en un btulo que tenga la posibilidad de perder
el supuesio "derecho” que imcorpora ¥ quedar al descubierto,

1.2, Asimisme, el Reglamento sefiala que los crédifos recanocidos que havan sido incorporsdos
en un WEC recogen boedas aquellas condiciones ¥ caracteristicas del crédito concursal, en
los mismos Wrmings en que Fusron reconacidod priviamente por la Comezidn, Mos referimos,
por gjemplo. a las garantias que pudieran estar rospaldando el crédito {on caso de ser
créditos reconocidos como garantizados, entre otros); al orden de prelacidn
correspandiente; ¥, a los derechos politicos inherentes al enfdito incorporado en el VEC.

En efecto, la garantia o gravamen establecide a favor de un determinado coédito no se
perjudica con |la emisidn del VEC, manteniéndose las mismas condiciones bajo los cuales
fue establecido y guardande su inderdependendia con el valor a teavis de su transferencia

Es conveniente ko dispuesto sobre este punto por el Reglamento; sin embargn, consideramos
quat 1 podin ser de otra manera, por cuante el becho de permdtir una modificaeitn e ol
régimen vigente relativa a las caracteristicas v condiciones de los créditos incorporados en
un VEC hubiera generado la desnaturalizacion del crédito reconocide. Lo que se busca es

que quien adguicrs un VEC se encusnire en by mismma sifuacién que ol desprende del
critdite ¥ o ranstiere. 1 C R

&3, Owadelas caracleristicas asignadis o estos valores ¥ que mencionamos en el puntao anterior
es que estos pueden emilirse on clages diferenciados. Segin sefiala ol Reglumento, 1as
clases de VEC que existinian se diferenciarian bisicamente por el arden de pred s
el pago que L corresponde segun 1a LGSCH

* Bt mog lleva-a conclalr que bow créditos que pucdan ser incorporsdon on bes VEC an sobo e bes consmr o i reolicién deé
Ieotmne esieain repe i por ls ey idnd eracuresl sing gt e deba baber cusdards (lme o oonsenials
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Estando a ells, podemos identificar cineo clases de VEC: {i) los labarales y previsionales,
(i) los alirantarios, (Hi) los garantizados, (iv) los tributarios y (v} los quirogeiiloos.

D¢ atro lada, ¢l Reglaments establece que cualquier sereedor poded solicitar al deudor, al
Cerenle Ceperal de este o quien hagn sus veces, la creacidn, incorperaeitn di su eprbdito
reconocido ¥ Ia emisidn del timlo valor. La negativa del deudor ante tal solicitud, sefiala [a
norma, serd pasible de sancion administrativa,

Ahora Blen, esta siltima caracteristica pasaria desapercibida sinog fuera porgque ¢l Proyecio
de Ley que recogid ol Documonto de Trabajo del MEF establecia que seria el INDECOP! of
encargado de crear y emitir los VEC, 1o cual resultaba sbsurdao, por cuanto el TNDECOFL
coma drgans supervisor, carece de nelacidn juridico patrimonial alguna con ef erédito, con
al deudor v finalmente con el acreedor.

Eritarices, ja fitulo de qué se Je otorgaba la facuitad al INDECOPT para emitir un valor que
incorpore un erédito con el cual ella no tene relacion juridico patriomonial?

Lo lsgien ara que, cotne hlen ko ha establecido el Reglamento, se0 @l propio deadar, a
solicitud del acreedor reconocide, quien cree ¢l tiwlo valor e incorpore el crédito en el
VEC, toxda vez que es este quien se encuentrn obligado & responder [rente al titular del
erédito, en Jos mismes Erminos ¥ condiciones que se hayan acordado en ed respectivo

pocedimients concursal. Lo conlranio habria generadio un 2erio inconveniends, puesto
que habeia obligado al INDECOP] ~como emizor del valor- a responder frente al Litular

del mismo.

Ditra caracheristica de los VEC s que constituyen, segiin ko dispone su Reglamentuo, titulos
indivisibles que representan I integridac del derecho de crédite reconocide & un acreedor
individual en of procedimiente concursal, En efecto, la norma establece que serd la totalidad
del crédito reconocide dentre de un delerminado orden de preferencia, el que deberd ser
incorparado en un sslo Htuls valor, sin perjuicio de poder emitirse en clases difenenciadas,
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Ello qere decir que estos valores incorporacdn en su litesalidad todes lee derechos gue
han sde reconoeldes 8 favor de wn acreedor, sean estos politicos o sconbmicos, v en
virbisd de los cuales cada acreedor podrd solicitar Ia emistin de tan soko un VEC, el mismo
que o se podeia negockar pog paskes o porclones deido a su cardcter indivisible

Sobre el particular, samcs de lo opinida que limitar a los screedores a poder salicilar an
sale un WEC constituye una contradiccidn a 1o quee se busca conoestos valores. Ademds,
creemos que ello le quita flexibilidad al mercado en gue s negocien.

En efecto, supengames que un acreedor fene derechos de crddile reoonocides Frente al
deudar hasta por cineo ealilones de diflares ¥ solicita g2 emila un VEC por diche valar.
Evidenternents, dicho acreedor encontrard muy dificil colocarlo en nuestro mercade; en
camibdo, de parmitirse la divisibibidad de los VEC, estariames en el supuesto en que dicho
screedor, por ¢jemplo, podria encontrar un mercado para colocas 1000 VEC de cineo mil
dolares cada uno.

Entendernos que la Administrackén ha dispuesto esta limliaclon para los acreedores a fin
de que sé pueda, inicalmente, crear un mereade ordenado para estos titulos valores, Ello
en virtud de gue resulta inimaginable Ta cantidad de comunicacionss que tendrian que
recibi- las Comislones de Procedimientos Concursales para actualizar sus registros de
acreedores en caso se pegociaran miles de titulps valores derivados de un solo derechn de
evfidito originalmente reconocido. T fgual manera, ¢ volumen de las comunicaciones que
tendria que cursar esta institucidn al registro correspondiente, en caso se tratara de créditos

garantizados con hlenes registrables, podria entorpecer of desarrollo del procese coswcursal
correspondiente,

Sin embargs, dertamente no entendemnos cudl es of motivo parm limiter de tal mancra la
veluntad del acreedor y consideramos que la salida adoptada por el organismo reguladar
no o5 la mds conveniente a efectos de generar las condiciones apropladas para hacer
atractiva, tanto para fos aereedores como para los inversionisias, el mercado de los VEC,

En elocto, jqud sucederd en el supuesto que el acreedor dnicaments tuviess interés en
incorparar, ¥ transferir via el Mecanismo do Negociacion de Instrumenios de Emision No
Masiva (MIEMM). una parte de su erédito reconoecido en v determinade arden de
preferenciat La respuesta es muy sencilla: no podrd solicitar la emisidn de wn VEC que
ncotpoge esa parte del crédite del cual el acreedor quiere desprenderse !

Lo dichw tragri como comsscuencia que muchos acreedores interesadis en desprendeese
de una parte de su crédito reconocide via este mecanismo no Jo hagan, guedando restringidn
el universs de los VEC en circulacidn a aquellos que incorporan el total de las acrecencias,

14. El Roglamento sefals, adicionalmente, que los VEC s¢ representan en Litolos
tranafiecan por endoso, debiendo comunicarse tal hecho a la auloridad comen
de los guinee dins siguientes de electunda.

fislons v se
r=al, denteo

Esta eficiencia resulta, en principio. contradictoria con su naturaless de titule valor
naminativo, Faoque estos dltimies s transfieren por eesitn de desechos ¥ no por erichomes,

coen | EH".-]il;ﬂ:l"l;'l.‘l‘ll;L‘,i mas adelagie cuando &nﬂ]i;emmq la natealess i'|.|.|1-|,‘.|i|:|] de los VEO !I‘
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27, Asimizmo, el Reglamente sefiala que Jos VEC pueden ser convertidos en acciones, via
capitallzacidn de douda, r:r:l'.l.nﬂp.u.md.-u- can elio las derechos de crédito contenidos en el
Lisele.

LE  PFiaslments, ol Reglamento sfialy que los VEC pueden ser rescatados por el deudor a

efectn de amortzarlos &n los cases &n gque se produzca el page del derecho de crédito
contenide en el ttule conforme a las eglas previstas dentro de la LGSC,

3. Matwraleza Jucdics

Como ¢l propio Reglamente senala, los VEC no pucden considerarse valores mobiliarics
de acuerdo con Jo dicpuests por La LMV v 1as demés disposiciones sobre Ta materia’, por lo que.
habiende definido a log VEC como tiulos valores, corviene en prirmer lugar aclarar de gque tipo
de titnles se trata.

En tal sentide, dirermos sin mayor discusidn que los VEC son segin su ley de creacién,
titubos valooes naminativas, librenente negoclables ¥ que s transfieren por endoss

En efecto, decimas en primer lugar que sen hulos valores nominativas porguad, segrin se
desprende de sus caracterizticas, estos cumplen con los requisitos de Jos ftslos de esta naturaleza
yoen earmbio, ne podrian considerarse como tiules valores ala orden y, muclo rens, il partada.
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El progpio Reglaments, en ol incise ) de su articulo 5, reforldo al eontendde de los VEC,
sefiala que dicho walor dely expresar cuando mencs coma datos relativos al acreedor, su direccidn,
razdén soclal, RULC, mombre v Documento Nacional de Identidad, de sez el caso.

Asimismo, segin se desprende de 1o dispuesto en el Beglamento, la avtoridad concursal
debe Bavar un registro donde conste la emisidn de estos Hiulos valores, su ndmers y clase
pespectiva, entre otros requisios.

De otrolado, a modo de somparacidn, hay que recordar gue los Hialos valores nominativos
som, por definicitn, aquelios emitidos a favor de persona determinada v que necesitan para su
negociabilidad no solamente su enifega; sino tambidn su inscripcion en un registro especial, Es
decir, los Hiulos valores nominatives son “aqwellos emitldos en mombre de o determinads tomador fo
beneficiariol i cuyw fransferencia, pare ser ofecting en relicion al emisor, def residiar de e oencidn del
maieve Htular en of propio Ko iy, de un registeo de o operscidn en e beo del emiser ™, que on nuestro
casn seria el registro de la Comisidn.

Asioisma, dos lulos valores nominatives normalmente no son endosables, sino que som
transmisibles a travds de la cesidn, cuyo requisilo sine qus nen es ln notificacion al emisor v &
consecuente fegistro.®

Ahosa bien, decimos que los VEC constituyen Hiulos nominativos ng solo porgue en su
lteralidad debe Hgurar el nombre de la persona a quien o con qulen se mantiene la obligacién
—requisito que también encontramos ¢n los titwlos a la orden- sino también porque a diferencia
de los Hitulos a la orden, los titulos nominativos deben necesariamente constar Inscrites en un
registon, cpea gue sucede con les VEC,

En efectn, como bien sefiala Ulises Montoya, “en krnde gue los thdos @ T order som coniechis,
en [om yeminatives ne s pliede prescindi oe by referencia a In dotestacion on la muzbricula, gice debe der
conforme 8 e expresaco ent o titulo. 5¢ azi na fuwere, prevalece Io gue resite del magistro, Este ruat huree prewddier
g cardeter literal de thilo valer, pues b seferencia al registre estd expresada en of docamento”,

En este orden de idess, descastarnos de plano que el VEC sea un titulo valor a la orden
porgque: {i] en su literalidad no consta dicha instruccsn; v, (1) su emisidn y/o transferencia debe
constar ademis con un regelbo,

Entences, los VEC son titules valores nominativos que pueden emitirse en clases
diferencizdas segin sus caracter(sticas. ™ Se transfieren consignands la anotacidn en ¢l mismo
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titula b ademils, comunicando ohligaloriaments dicha tranaferencia a la aulopdad coneursal,
quien o5 [a encargada de Hevar este registro.” Asumimis -porgue no lo sefala o Reglamento—
que s solo a partic de dicha anotacion que el acto de transferencia surtivd efectos. frente al

emigor,

A, los VEC califican coma Htules nominatives, dade que es el propia Reglamento el que
seflala que estes, enlre olros dates, deben expresar en gu propis literalidad los dates selativos al

acreedor.

Pinalmenis, sorms on lads Hhiln valor nommativa, las CA6gas ¥ Eravamenss qu corsian en
ke prapios VEC, deberin fgurar en ef registro cormespondiente ¥ se ransterinin conjuniamente
con el tituler walar,

LY Aplcackin de la LTV

Segiin la definicidin contenida en la LTV, asd coma la doclrina més antorzzada, loe Hiulos
watlores nominativos no san transferibles por endoso; sungue, come sefala la LTV, esta formalidad
podria ser exigida racuilkativanseibe.

Entonces, ¥ en lo que resulta sor uha caraclerfslica importante de resaltar, ef articulo 7 del
Heglamente™ al sefialar de manera expresa que bos VEC se transfieren dnic y exclusivamente
por endosa (2 pesar de que estos deberian considerarse nominativos) contravend ria, en principio,
In dispuesto por la LTV,

Ahara bien, somas de la opinidn que, si bien condicionar la transferencla do Los VEC al

mecarismeg del endosa dc;naturﬂliaarfﬁmprinripi.ﬂ s esenicia commo fitulo valer nominativo
=segin fue concebido por 1a LTV=, ello no impide la aplicaciin en forma supletoria de la

" Apifeule T el Roglane s de los VEC (Réi. CONASEW M, LS B P i
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LTV, dado que el mismo Reglamento sefala expresamente que ol VEC es un Hiwlo valos v es la
misma LTV en sy articulo 276 la que dispone su aplicaciin a otros tiules valores distinios & bos
que regula esa ley,

Sin Fﬂjﬂdﬁd:ht‘q:u:ﬁmenkndmﬂa Fnrql.ré el E:-S;!a.lnq.nln no pﬂ:i:l:d que ia LTV
serfa de aplieasidn supletorls a pesar de que al "Proyects de Ley que cpea VEC (on adelante el
Proyects’} presentada ante el Congreso el afo 2001, establecn expresarmente en su articula 1,
quee las disposiciones de la LTY se aplicarinn supletoriamente & 1o dizpuesto enla Ley que crearia
Jees VEC, asi como & Las normas que lo complemenien

Adicianalmentes, nos lama la abencidn gue ol Beglaments sefiale que este titule (al cual
hemos catalogado como nominative) se transfiera por endoso ¥ i por cesvdn de derechos,
dado que es este Gltme mecanismo €] gue (ue previsto por b LTV para |2 fransferencia de Tos
Htulas rominativos.

Como se ho dicho, bes ttubos valores nominativos se transfieren normalmente por cesion
de derechos, siendo ol endose el medio (ddnes para transmitic el Hlole a kb orden.

En estos casos, como bien sefiala Montoya, el endoso os su “ley de cireulacidn y lo que da
Hitwleridad active ¥ posiva”, cosa que no ocurre cuando hablames de titulos nominativos:

Sin peruicio de ello, dado gue asi ha sido establecido por el Reglamento y que por ende no
se justificn mayor ahondamiento de este punio, seguiremos estudiando las propiedades de este
mseyo ¥ el ferend btalo valor.

V. TRANSFEREMCIA, FROTESTD Y ACCIONES CAMBIARIAS
1. Transferencia

Como heamod sefialade, los VEC se transfieren por endose, y mas proplamente, por endose
pleno.™ En efecto, a diferencia del endase en procurackdn, en garanta o en fideicomise, este tipo
de endasn mediante el cual se transfiesen les VEC es propio o abaolube; vabe decir, con el endose
diel VEC se transmite la propiedad del titulo y todos los derechos inherentes a él.

Bajo esta figura, el endosatario que recibe el tivalo valor sec of titular legitime de todos
fox derachos emesgentes del mismo. Este endoso no admite limites personales y pusde hacerse
@ favor de un tercero que, evidertemente, no aparece vineulado al titular del crédito en e VEC,

En este caso, a diferencia de lo que ocurre en otros titulos, la declaracién del endosante no
resulta recepticia, por cuanto o se requiers que el deudor acepte la obligaciin de pago en faver

de un tercore. Docimos ello por cuanta creemos que dicha ohligacitn es suplida v i
previamente por La Comisidn de Procedimisnios Concursales. e kst ey o

En efecto, la voluntad del deudor resulia ireolovanbe para la creacisn ¥ emisidn de los

WEC.* Estese encuentra obligado, frente al requerimiento de =i acreedsr debidamente oot
o la autoridad conoursal, o emitic el referldo b valor,

Abwra blen, wa hemos dicho que los tHulas valopes mominitves, seein la definkeldn que
otorga el artfoulo 29 de la LTV, ¥ de conformidad con la doctring mis fulun‘::.uda, T sre:lr:n
tranaferibles mediante endnso; sin embargo, tenemos que ol articulo 7 del Reglamenio sefiala de

1A e de omerein dfmemas que, de o e do un e rdos pleng, probablmene o hehrin FRTORIO AL 18 Wi o ke

"l debie o qeo om i embsn e s Tikes ekone e onl ol ins ch

ligacit, wi
i |y lind ¢x idenie EIOn, Sno que i s regorachondn
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manera gxpresa que los VEC se tranafieren dnica y exclusivamente mediante este mecanisma,
clorgindele a estos nuevas ¥ particulares caracterizlicas,

Mo ghstante, creemes gue mis alld del probléma doctrinario, ¢l hecho es que, por fratarss
de wna norma especial que regula g los VEC, esta rosulia de aplicacidn proferente respecto de s
LTV y miv queda mads que cefimes 8 o dispusstn por squetla,

2 Frodesto

Eri niviesira opinidn, los VEC deberfan enconfrarse entre Ios tiulos valores que por ley no
requieren de protesto (como on el ceso de b valores desmaterializados v, en general, de los
valores mobiliarios)™ ", pucsto que consideramos que ol propésite con el que se crearon los
VEC na comulga con el requisito que supone el acto de protesto,

En efecto, entendiendo que la finalidad que persigue el aclo de protesto se ve reemplazada
eon el reconocimienio de créditos realizads por 1o Combsitn, asl como con el pronunclamiento
da esta Gltima sobre el incumplimiente por parte del dendar de cualquiera de los acuerdos
contenides en el AGR® v en el FRY, segin sea el caso, no tene sentido condiclonar las acciones
cambinriny derivadas de estos fitules valores a formalidades previas que, a nuestig parecer,
resuliaran redundantes 2 Sin embargo, 1a realidad legal e que los VEC esthn sujeios a protesio.

Mo obstante, dade que el Reglamento no exime & los VEC del requisiio de protesto, ¥
estand o que la LTV {que como hemos visto resulia de aplicaciin supletoria) v el Cidigo Prooesal
Civil exigen de manara genérica esta formalidad, el tenedor de estos valores deberd protestarkos
para asi poder cjercitar las acciones camblarias derivadas de este ttulo valor™

Sin perjuicio de lo expuesto, cabe sefialar que of Proyecto si establecia expresamenta ques
psLos valores o Foqierinin deprotesis, sofon fns eaorpoiones que se plidivemn estahlecer et i
regplimenteries ", por lo que, msvamente, no entendemas por qué en ¢l Ruglamento s amitics
conalgnar vsta precisiin o, en tode esss, hacer 1a salvedsd paea los casos en que correspondiese

3. Accibn Cambiaria derivada de los VEC

Como en los demds ulos valores, el derecho incorporadn en los VEC puede hacerse
valer en via judicial (2 través del proceso ejeculive -si reane los requisitos ¥ formalidades de
ley— o mediante ¢l process abreviado o de conodmiento, dependienda de la cuantia) y en via
extrajudicial {requinende personalments el pago presentande para tales efectns el documento
fjuwe contiene la obligacion),
creedor impago teaedor de un tiulo

1
Comn sabemos, 1as acciones que puede ejercitar el 2 regrrso (1) la it

valor, en nuestro caso un VEC, son: (i) la socidn direcla, {ii} la sceinn de
de ulleror regreso.

' Hazemndening i ks naemd especial prira sobre aiecia de caracles gensml

¥ | g (linhosn vatboes: g wo renpuicren de gratean o, (ikoqueling gz hansido i
booniquz, puadieniks ki eliasile Wboraloria, cunsaren Fon £l nee dosde s= R

bos v beres motdhanos ¥ desnenisrmalizndin,
 Sin crihamgs, of Reglirmormus a3 peobiba o st echy € anailn bt ci prateste sn ko iteralicis de s VEC

B i gy i Cikedsnd oo Pos (i i

i por by e pata femalidad, (1) aquelbaeen
1 |a proscindomiclnde dicke fimnalided, v i6)

¥ Plan gk Regsimocinmeine

4 gin perjuiomd o ariflalandis, § crotin varcoiug
yaharea reslun, e | rode, = shsurda
yirber saliniie pre b Comimin que se Indlapeci el ik |z slinmls e crrespilizne

e o s ¥ miguinto. rabler i Becatcinnes cambinrias dendas de esns ks

=, e, o Supuesto, o i & i
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La apcitn directa se dirige conira ¢l deuder corcursal (libradoc) & conlbra sus garanbes poc
le» g, considerando gue existe un marco de profeccidn pafrimenial para el deador asi comao un
orden de prelacitn establecide para el cobro de las acreencias, no encontramos mayor problema
com esbe Hpo de aecldn derivada.

Sin embargo, en el caso de la accidn de regreso y de ulterior regreso derivada de los VEC,
comsiceramos que podeian generarse dificultades: tanto asi, que estimamas gque la posibilidad
de ejercitar la sccidn die regreso o de ulterior regrese debid estar cestringida por el propic
Rl glamenta

Sosterwinos lo anberlor porque, eomp sabamos, la accidn de regreso se dinge contra los
obligades subsidiarics (vale decir, contra el endosante del VEC en nuestro casa) v la accion de
ulterics regreso la didige ol obligado de régreso que hubiese efectuads el pago, contra todos bos
intervinientes del Hhulo antes que &; posibilidades que resultan, en msestra opinidn, Incongruentes
oy il Tim i I'm':isum pslos valores.

En efecta, dada qutdnndnﬂbrjn de un VEC lo foma a sabiendas d.;:quc auisle un fesgo
de ni cobrar —§ e justamente ese rlesgo, a{ oomio el castigo en el precio-de venta que el endosante
realiza pare liquidar prontamente su acréencia, los que finalmente determinan la existencia de
una plusvalia endre o momente en que se adquiere el VEC v el momente en que debe hacer

efectivo el cobro de este- no puede pretonderse qua ol endosalario pueda reclamarle Ia fokta de
pago del tihdn valar al endosante del mismo.

Sostener by contrario (es decir, que la accidn de regresn ¥ de wlterior FOgTesn zubmiztan on
los VEC) supordria el “negociao perfecto” para cualquier inversionista. En efecto, compro am
VEL para ver si cobro miés do le pagado pore b adguisicicn del titulo dentre de algin bemgss v
si ollo no ncurre, en accidn do regreso Je cobro ol endosante ro salo I que pagod por &l sino e
msoaier tolal consignado en el fitulsy; e decir, nos encontramos frente a uma "wde-oin situadion”,
considerande que algulen con estas condiciones se atreva o ransferic un VEC.

Ung vez mis, no entendemos por qué, shendo tan contradictorio con el objeto de estos
valores, v & pesar de que ¢l Proyecto de creacidn de estos valones eximia expresamente de
responsabilidad al endesante®, el Reglaments no restringid la acchin de regreso en este caso.

VI ASPECTOS LABORALES Y PREVISIOMALES EN LO% VEC

Una de las cuestiones que surge a partir de 1a incorparacién de un crédilo laboral e un
VEL &4 si su transfcrencia por el acreedor laboral transgrede of principio de irrerunciabilidad

de derechos y beneficios laborales previsto en el inciso 25 del articulo 26 de 1a Constitucion
Palitica de 1593

Ello, parque la logica del mescado implica que la transferencia de un VEC se realice por un
valor inferior {3 descuenla) al consignade (valor nominal) en el Hiule valor, Io cual en ol campo
diel Derecho del Trabwio reviste sus propias peculiaridades, poes debe ser confrontade con ¢l

principio constitucional antes mencinnado

1. Prncigie de renunclabilidad; noglones bisicas

El inciso 2 del articule 26 de la Constitucion vigente establiece lo shjguiente:

= mricoin 4 del Paryecto do ey que croa fod YEL

il fur dbalne robanes s svsrpesern repee resrachis oE T et fliaps, AT s i el wec wr e SerTrean i
Feka, A1 e dsie nlome rerpoandrimied s el ko par e peger de fox deerekng guie coailest @) il g ¢ i*
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“E e el Tieowad s respeding Jos sigranies frrivcipio
e
2 Cardcter imvenuncinble de b derechos recamacddas por la Comshitnetdor iy be Tey. ©

B principio laboral de irrenvinciabllidad consiste an la prohibicién de la renuncia, por
parte del trabajador, a Ins derechos reconocides & su faver en boeda norsma jusidiea de fuente

legal o corvencional.

Ei el Dereche Civil, lo regls genesal censiste en la inexisiencia de limitaciones en la
trangmisicn de un derecho por parte ded tifular del ousmas, Jo gee no sucede en el dmibito laboral,
¢l cual establece restricciones en lo que a dispondbilidad de derechos se refigre. En ol Dorocho
Labaral se parte de La gxistercia de una desigualdad econdmica entre el empleador v 2l trabajader,
por cuanto la finafidad del Dereche Laborsl es la protecrion de La pare débil de la relacidn de
trabaje. es decir, €l trabajador. En cste sentico, se i pone restricciones en matersn de (ransferemcia
de derechos laborales para evitar que el trabajader pueds verse presionado par el empleadar a
renunciar a detenminades derechos, loda ver que depende econdmicamente de agquel.

Pedro G. Morales, citando a P1i Rodrigues, sefala que "l dacirine laborsl o mifirme cuianida
sostivie gu I senuncia cquinale @ un achs tolithirie por of el ua pereon se desprends  hace akardom
e dir Aereclin reconpoidoa s farer ™ De esta manera, b repaeiscia gue probibe nuestro ardenantiento
constitucionn es squells etectuada por el propio trabajador respectoa un derecho que le recanoce
una norma juridica,

Una caractecistica diel Derecho del Teabaje g5 que se ancuentra compleste de Tiranrat
redabipvrsende pupermie (hneperstions hrci miaio  disposil e farctm arrali) ™ ® Asi, las normins laborales
quee establecen derachos fijan pisos minimas ¥ las que establecen obligaciones fechos maximas,
quie vy pueden ser pebajadng ni excedidos por los sujetes de 1a relaciin laboral. Por qemplu- un
irabajador no pusde percibic una remunesacin MenoT 2 la minuna vital o re puede trabajar mas
de 48 horas a la sersana, sin la contraprestocién cornespondiente.

La sancidn en caso s infrinja ol principio de irrenunciabilidad ez 1a invalides del acto de
FETLIMGR,

1. El orincisio de i tabilidad ¥ los VEC
L1. Créditos de nataraleza laboral

Para analizar si s afecta o no ol principio de irmenunsiabilidad en caso da transferencia de
un VEC en el cual se encuentra incorporado un crédibe laboral, debormes lerer &n comsd crackén
las diversas efapas gue surgen en la negaciacsdn de este fEtula walae

2.1.1. Incorporacidn de un enbdite labaral a un VEC

; i ; de irrerminaiabllidad;
En esta clapa considerasmos gue no existe ransgresién al principio :
puesto gue el :tél:éltﬂ Iabaral o5 meorperado al iulo valor en su integridad, 'I_“ "':Ll'li":|” alpuna,
con tadas sus gardlias, 8 las hubiere, v en of rango preferancial gue les cornspance.

21,2 Trandferancia de un VEC por parte del acreedor laboral

[ebemon distinguir nes supuesius

. Phrwrhes fasherien. Frescriprin) it kbt pdlivinr Tivandad - I reyia i o A

e
] B LEN, Podre €
HMORALRK COR ; o 12, Dhcainkre de 2000, Yaboam Mommas Legakes. p.vl

i Frabasiay (Chemuninripeal B Seviehe Paemaia A st N

Sa RFATIS MUTHICA, Lavier, dwrodecidng! Fhariseiur Eoord. Lirma, Fisadks Eelitorial de ln Pomifice Linivergilsd Codbradel Feni

Lin. 0, p 142
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a)  Transferencia a favar de un teecera sin wincolacion can ol empleador

La transferencin de un VEC a un torcers —afeino al empleador— no supone, en nuestra
fpinidn, Lrasgresicn al principio de irenunciabilidad.

Debe tenerse en cuenta que el YEC &5 un instruments ubilizads pog empresas gue s
encuentran dentr de un procedimiento concursal, es decic, en una situacidn de insolvencia on fa
cual ¢l pago de los créditos es aleatario. En esle contexio, el acreedor laboral, al que se Je ha
reconackdo of total de sus derechas laborales mediante el VEC, dependiendo de sus intereses
particulares, padsiz aptar por negoeiar su erddito laboral sin esperar se culmine o pescadimients
concursal, cwya mesuitado, reiterames, o inclerte. En efecto, 51 (6 Junta de Acreedores decide
resiruchiurar ln empresa dewdors, podria darse el caso que el acreedor laboral pueda ver satisfecho
su crédito después de un periodo muy largs; asimismo, en case de liquidacidn y disalucién de la
empresa, el acreedor laboral no fiene la certeza de cobrar su crédito. Por tal molive, es
comprensible que ante esta incertidumbee el rabajadoer prefiera selicitar In incorparacitn de su
crédite Laboral en un VEC v negociade con teraeras.

Ademis, en lo medida que el coédito laboral se mantiene integro en el tulo valor, sin
merscabo alguns, indica gue noha existida una renuncia de dereches, toda vee que el trabajad or
prefirit negociar su crédito con un lereero ajeno a la relacitn laboral,

by  Transferencia a faver del propio empleadar

En esta hipdiesis, consideramos que en la negociacidn de un VEC con el propio empleador
entra en juego el principio de irenuncisbidlidad.

Recordemas que ¢l principia de irronunciabilidad protege al trabajadar contra actos de
renuncla de derechos nacides de normas imperativas. En ol presente caso, s al propio crédito
laboral que se ve afectade mediante la utilizacidn de los VEC, por cuanio a traves de esta figura
podria reducirse 14 acreencia laboral. Veamos: la empresa concursada, a solicitud del acreedar
laboral, emite un YEC v posteriermente lo reseata adquitiindula de su propio acreedor laboral,
quien ke transfiers el VEC por un monio meror 3 la deada consignada en el misma.

En consecuencia, la transferencla de un VEC a favor del propio empleador, en la medida
que se efechic por wn monto menor al consignado en el referida titula valor, pedrin considerarse
wn acter males en virted del principio constitucional de (rrenunciabilidad .

cl Transferencia a favor de win empresa del grupo econdmico al cual pertenece el ampleadar

Los procesns de descentralizaciin productive como nueva forma orgAnzativa smpresasial
.:_h:l presente siglo, re solamente producen un “elecks centrilugn® plasmado en la peduccitn del
dmbitn ampresarial mediante la subcontratacién de mane de obra, bercecizacion de servicios o
formas de trabajo a distancia como el fole-trabaje, sino que Lambidn se manifiestan en wn “efecio
centripetn” gue s manifiesta por la comstibucidn de ermpresas articuladag o travds de una soded ad
rmakriz (e coordina con dichas unidades praductivas aubdnomas,®

Muestra realidad ne es ajena a dicho esquemna de oTRanizacién empresarial,

; identificada
COM4 Erupas CCondmicos, que se encuentra tegulado en nuestea legistacidn, !

En efecta, segiin bo dispene @l articuln §del Reglamenio de P i ! id
_ | ropiedad Indirecta, Vineul
¥ Lerupo Beondmica, aprobado mediante Resolucian COMASEY Na. 72207 10-94,10, ";:,:;nﬂ

" Fisirnido de ROUNEIGUEE ESCANCLANLE, S, L covsdionriin soguonisial rno ammsiag R e
ey i, Ea: Povta de oot Socisl Mo 14, FJNT:__]“:“ . e
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evencmricres ef congfieide de personias feridices, cionlgeees g saa sa actioidnd o edyisios ookl dorde mligrons
e ellng e of ool el frs clewats, o dovde of condrol e s personag furidions gre I comforman e gfercide
POF M I T personia meiiral o or s covtfiiado de periorad safurales ™

En materia laboral, si bien no existe en nuestro pais legislacidn que regule los grupas de
empresas, el articulo & del Anteproyecto de la Ley Genaral de Trabajo™ sediala que nos
encontramics ante un grupo de empresas cusndo “iteis gmpresas, furificamente Srdepemdientes,
colstthngeen o achimr corun una aetidad soondmica y production de onicter permanente ¥ eshin sujetes a
wre direccin wnioe e condenido gevenl ™, Asimismo, en el Anteproyects se prevé los supvestas en
los cuales se presime [a existoncin de 1w grupo de empresas.

Mogbstante ello, Ly jurisprudencia laboral sl manegs los conceptos di "grupis econdmicos”
o de "erpresas vinculadas®, entendlendo coma tabes a nguellas en Las que existe relacicn juridica
por aparte de capitales mayoritarios die unn a odra; s una es :uhsidiu.rin.-dl.-.h priovera o fkial; 21
comparten gerentes; o & se encoentran bajo contral eomiin, directo o indirecty de lo empress
que detenta la propledad del mayor nismero de las accioees, sea 2 travis del capital pagado u
otro medio cualgusera™

Sin perjuiciode lo anterior, I aproximacidn al problema furidico de los grupos de suciedades
dabe lerer cormo alijeto, desde La dptica laboral, determivar cuil o5 ¢l verdaders umpll_:ﬂdm La
inquietud en el dmbito laboral por fos grupes empresariales surge a partic de su
instrumentalizaciin para evadic el cumplimiento de las obligacienes laborales valigndose de
supustos como la descapitalizacién de una sochednd a favor de otras empresas del grupa, traslado
de la produeeicn de uma emprosa a otra, movilidad de los rabaiadores al interier del groga, ete.

Lox arsteriior e signifien gue bos grupos de empresas sean per se violatorios de los derechos
dee [ trabajadares, sioes que representan infereses comunes i los del empleadur; en aste caso de
la emprea sometida o concursn.

Ello lieva a que sl el VEC [uese transferido a una empresa del grupo al cual pertensce la
Cmpresa canctrsada {cr.rq:!lﬂad-:wa diel aereedor Laboral], F-Dd-tEHI"IWE mconbrarngs en ui 5'-'!{:""""‘“"
=similar al tratado en el liteeal b anterior por 1o que dicha transterencia podria ser tuestinnada.

A efectas de ilustracidn de las critarios para Seterminar |3 existencia de un ”“““""'""I't.‘;"d:;
impusacién de responsabilidades de carcter laboral en e grupo de empresas, y dada 12 “’mp.lﬁ i
de dicha probanea, In pursprudencia del Tribunal Supremo de Espafia ha establecida un “haz de
indichios" " que precisameos a conlinaacitn

1 la o
al "Prestaciin laboral indiferenciada a las empresas agrupadas o gﬁt@gnch.‘nn -;H: :
de abra®, Bn otras palabras, todas las empresas son destina frias i bos ﬂmm:ﬂ;i:l
trabajador independientomente de quién ko haya contratado fmw};;m:ui d:
wna planitla inica de trabajadores al interios del grupo o el inbercam

i
mans de obra demuestran ln unkdad empresadal ™

]

1 {1 redaridn anfeprivock B Sdn gldborla for an grugn 48 FEpEos hrl.-jdr:u- Gumencadty feir b Commios Jde Trbaje de
[itigresn ¥ i cocacn i i lieie an diseuson o1 ol Danagje Nigm

*Raneliciofes da] Tribunp fo Tahajs recilisson s epedicnieg . i<ty 1a53-05 ek DUl Tobwrc e 1ALy IR et

e 1935, eiprcEvairmE.
=|a |t i prucetn e tradiias dhel Tuitsgronl Sanpeties e aado Heimaica

CAMPS HLEE. LM, {a problmsitics il tabaet de fns graper de
i’y Lirygenn ole @i Dlaigcdi et ied’ Tradgo, T, M. 16, 7p

Samani. Up Cil g 1B

i RO TR ERCAMOTAMU, Cp Ui p VTl

sslaninder, Madid, 1986, o310y YASIUES MATED
§26 y sa Cido par BUERIGUES BESCARNCIAND,
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b}  Direccion unibara, es decir, que el grope posee un podor de declsbon que s¢ Impone
a lax autaridades formales de laz Empresas subordimadas al mismo. @

) E:j.: tnica o canbusidn ]!utl.'.il:rm'l.i:l.'l. ln cual s.iE;niﬁl;a que = grupn |:|:||.'|.|:li.||.|.:.r|: una
unidad financiera, es declr, que tcas la personalidad juridica de cada soctedad
i.11.1'=5|'anb|: aiel EFupa rs» Exigie un sustrals econGmics diferenciado.

d}  Apariencia unilaria externa, que supone "la achacidn en el bdfice firidico come uan
varvidng, e raauice @ quieres se rplaciopan oo dichns pipreses o considaner gt se e sineg
Al 1 diis iovidad pmpresorial 7

En consecuencia, ¥ tal como senvala Garcls Museia™, “wia dands por bieno gue la composician
comepleia i I disgregaciin en dioersag sxapresds g seiido desde 1 pronte de wiste eoamdwico i prodivating,
yque bl configreraciin ne sex o mere subberfagie forenal, es posible legar a b com istdn e g en oo
enson of grupo constituye renlmente o unidad econdmicn v ewpresarial, actria bejo we misme criterin
argaritzation i se someten uia soln divecering per Tn gre e repllied loce s veces de empresirio”,

En fal sentide, de demostrarse que el grups para el que ha prestado servicios 2l rabajadar
es realmente el empresario, la transferencia del VEC a ofra “empresa” podria ser conssderada
oo una barsferencia del crédite laboral & propio empleador 8 un precio menor, por lo gue
diche acto padria ser considerado invilido de afectarse el principio de irrenunciabilidad de
derechos del acreedor labaral

1. Creditos de naturaleza previsional: Skstema Privado de Administracién de Fondos de
Penmiomes [SPF).

Revizaremaos ahora si es posible incorporar al VEC Ins erédites de naturaless provisiomal;

expeciiicamente, aguelics adeudcs constitvidas por las aportaciones impages al Sistema Privado
de Sdrdneteacidn de Fondos de Pensianes [SPT),

El texbo Vijgenbe el articula 30 del Texto Unleo Ordenode de la Ley diel Sistema Frivads
de Administeacidn de Fondos de Pensiones (en adelanie “el TUDY) establecs que los aportes

obligatorios de los trabajadores al Sistema Privada de Pensicnes estin constiuides por:
al 1% de la remuneracion asegurable.®

b} Un porcentae de la remuneraciin asegurable destinado a financiar las prestociones

deinvalides ¥ scbrevivencla ¥ un monto destinada o financiar la prestacién de gastos
de sepelio,

¢)  Comisldn porcentual para la AFP.
Conforme seflala ol sriiculo 32 del TUO, les apartes obligatorios indicados em al literal a)

que antecede, bos apartes veluntarice del irabajador v del espleador, “deben ser 0
atvmadios @ B Coemtn Jodiridual de Copitalizn ide de cara .r.z:iiu.:‘.::' P o e

"FLA RODIIGEE, Amirico, Lod prapns o svqemsns, B Mevisie Expadadn e Servoko del Trabain, Mimesn &, | 0K| i

C e por ROMAIGLES ESCARCIAND, Eulilu.fln Clcp 11w

*ERDRER CENE Tomepl, Al nces cosrines Jobet b datevmnacidn il v o B e esor i fislisrein B 4401
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La suma de las Cuentas Individuales de Caplalizacidn de bodos los afiliados constituyen
i Frondos de Pendinnes, los cuales son un pateimonio imdependiente ¥ dislinto del patrmontos
de la AFF, entidiad que “ro bisne devecho de propieabad soiee [os bishes gree cosipodien o gue 3¢ gevierin por
efectn de dos Fondas, slevdo nedporisalde ihrkorminde de e adrifnistreckin de Jos nvismos™ (prticolo 18 del
TUCH. Dichns adimnirdstractones defben realizamse “wom Infﬁmfil'nd etz A rﬂﬁrﬂ:ﬂﬁhﬂ'q’uhﬁ
o Fiviga del poriafolie de Sirnersfones pare brivednr b prestneivnes de fubilackin, inpoiidez, cobrepivencin y
gnstas die sepelia © farteulo 59 del Reglamento del TUCH.

Al ger [a AFF responsable por la adminisiracién de los recurses ded pablico que servirin
para satisfacer contingencias previsionales de sus afilisdos, es la Ley la que lo impane el marca
normetivo dentro del cual debe desenvelverss do manera rigida. Ex asi que tanto el TUD come
sus normas reglamentarias v las dictadas por la ex-Superintendencia de AFF (ahora
Superintendencia de Banca y Segures], establecen ks procedinbentos administrativos y judiciale
de cobranza de aportes tmpagos al Sisterwa Privado de Pensiones, sancionindose a la entidad
administradora en cass se considere que actud de maners negligente on la cobranza de bos
apaztes i gos.

El tercer parrafo del artieula 37 dal TUO faculta a las AFP a participar en las Junias de
Acreedores que se celebren en los procesos concursales, en representacidn de los crdditos
correspondientes a bos apertes impagos. Sin cmbargn, s exdste norma alguna que autorice 2 las
AFP a negociar con las empresas dendoras las condiciones y 1a cuantia de los aportes impagos ¥
METNOS aLin que las auborice a recibic ¥ neEpociar i YVEC,

En consecusncia, dade que ¢l maree nocmativo no permite a s AFP negociar los creditos
pot aportes impagos, al ser estos recursos que pertenecen a lis Coentas Individaales de
Capitalizacion de sus afiliados, considerames que no es dable la utilizacidn de un VEC pars
hacer efectivos los erdditos por aporlaciones,

VII. REGIMEN TRIBUTARIO DE LOS VEC
Un aspecto relevante dentro de bos VEC ex, sin duda, ¢ tributacio,

Como es sabido, Las implicancies iributorias que Uenen las distinlas operacimes en el
morcado determinan que los mversionistas o participes de él analicen con mayor detenimients
la vinhilidad de este tipe de operaciones, Megandn, inclusa, en algunos asos, & Ser ¢l factor
chaferminante en la foma de decissomes de ineersitn

En ese sentido, aungue de manera general, se analizerin més adelante las principales
implicancias del Impuesto a la Renta y del Impuwesto General a las Ventas -Eﬁ_l-'t_E transaccinnes de
Ins VEC, que podrian resultar de inferds para cada una de las partes intervinientes en eslas.

Asimisme, se analizara In Wq'hi]idu.d de gt la .ﬂpdn.'dJ'l.IELTH'Jﬁ_I'I Tributaria, comce H:I'l’-‘lidr'j:'"
de la dewda teibataria en concursa, pueda solicitar la emision de VEC para s futura drcilacion
a favor de terceres

1. Impuestsala Kenia

Bl lmpueato & la Benda ('TRT) gravé en
IR establese que dicho impuesto grava las renfas que
provengan el capital, del frabaje ¥ de I aplicacidin conjusita dio armhas fackares, entendisndises
come tales a aguellas que provengan Se UNA fyrentd '-1|-_lf-‘1"]'~‘ y susceptible d? BREErAr ingnsd
periddicos, asf como Las ganancias de capital, 1as renlas impubacdas ¥ los Ingresos que provengan
de teroeros comsideradns expresamante en dicha Ly,

ket pals tas manifostaciones de riqoeza.

Asi, el articulo 1 de la Ley dul
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Comin pasede observarss, solo estin gravados com el TR bas rentag, ganancias o beneficios
que se generan por determinadas operaciones de lo: conbribuyentes, yva sea coma (i) producto
periidicn qué s odgina de una fuente durakie ¥ productive; (i) como producto de operaciones
con terceres; (1) come producto de determinadas ganancias de capital; o, (iv) en algunos cosos,
por la variacién patrimonial que experimenie un sujeio en un determirade sjercicic.

Slendo este asd, & contnuacldn se analizarin las tmplicancias irlbufarias de las di=tintas
efapas de las rapsaecsiones de las VEC el valor al cnal deben ser transferides tales titulos valores;
ol reccabe de lor mismios; axl coma su conversidn on acclones.

Ll Emisidn, enfrega, transferencia v cancelacian de las VEC

Sepin pe desprende de lo expuesta antencemente, la emisitn de Hhulos vabores, como os &l

cas0 de los VEC, constituye la simyple incdeporacion de un derecho de crédito reconocide por la
Comisidn en un Ehﬁmpﬂplﬂudeld.ﬂdnrmmmdn a favor del acreedor gque lo soliclid,

razdn por lx cual dicha ermisidn no tendrd implicancias ribiatasiag desde o punte de vista del ardsce,

Tampoco tendri consecuencias teibatarios en ol IR la entrega de bos VEC al acreedor que
1o solieitd, por euante sigue mantendenda [a calidad de acreedor, eon derecho a seguir efectuando
las provisiones correspondientes, &i fuera el caso, Este hecho no constituye una novacion de las
obligaciones primitivas y, en el caso de serlo, lampoco tendria implicancias tributarias en el IR

Adiclonalmente, como ya se sefiald, 12l entrega no tene efecto de page. Efectivamente, on
wirhud del articulo 1233 del Coidigo Civil, 1a sola entrega de titulos valores no surte efectos de page.

extimguiéndose la chligackdn primitiva solo cisando estos son pagados o cuando por culpa del acresdor
se perjudican, salvo pacto en contrasio que, evidenbements en astos cass 1o podrd operar,

El dnico efecte que la entrega de fales VEC preducic en el acreedor que los salicibd, serd
qus ahere su cuenta por cobrar estard representada por um el valer. Sifuacion similar se

producied respecte del dender concursado, por cuanto este tendri representada su cucnta por
pagar en los YEC.

Respecto o b transferencio de este tipo de Ghalos valores por parte de los acreedores o tercesos,
€2 impoartanke ner presente que su endoso o5 la dnica ferma de hacer efectiva tal transterencia, En
wirtud deglbo, en este caso, son dos las perspectivas que lienen que ser analizadas para determinar
las Implicancias del TE: una desde el punto de vista del acreedor (vendeder) v la otra desde el
punto de vista del lercero {compradar),

5i of acreedor s una persona Juridica, ls ganancin que obtenga por la enagenacitn de los
VEL, en caso de existir, estard gravada con el IR.* Por su parte, la pérdida que se pudiese

generar en dicho acreedor [persona juridica) por b vents de tales val d computable
deberminar 515 renia meta. Er s ’ i

En caso ol acresdor SEE UMD D rRans nabural uE s dedica habdtualmente a la m_r&mtﬁn
de blenes™, i ganancia qua obtenga como resultado de dicha aperaciin integrara la renta nets
zabre ba ol ¢ caleula el [B redpectivo, calificando esa renta come di tercer calegoria, segiin In
dizpuesto pot el Inciso d} del articulo 28 de Lo Ley del TR. Para efecto de la habitealidad, ol

TS Es importamiy lener s qus, & amiouke T8 del Tieeratn Suprema N CRL-UTFF, Toowr Upico Ordensdo e Talay del Siskema
Frivado de Adminidricion de Fondes de Fmsinres, saahlon: e, s ganana i de capi il producils por boss oo e lica AT
por bon Fomdos Comgl e iearios, mei coma o 2l Fardo d= Lengeuvidal, w esidn ravadlas e i TR,

VR eumncaepin dio heses para. emte eficcin incluye 118 maines igl ik i
ur ¥Rl sipalones rapresEmaivas del capisn de sociedades, beaodiones
dal i, os bars, ks codulas hipececerias v comlbyuier oiro vale
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articulo 4 de la Ley del IR establece que esta existind cuando el enajenants, on este case ol acreedor,
efectie en el curso del ejercicio por le menos diex (10} operaciones de compra™ y dlez (10}
aperaciones de venta.

Si por la transferencia de Ins VEC el acreedor (persona natural] sufre una pérdida, esta
serd computable para efectos de establecer su renta neta, segin ko prevé el articulo 50 de [a Ley
del [R.

Fara determinar la ganangia o pérdida de los acreedores que branefioran sus VEC & favor
de terceros, deberh cstablecerss s costo computable, para Lo cual se deducies, del valor tokal de
Ia acreencia, ol imposte provisionada. El sesultado deberd ser companads con el valor al cual se
transhiese ¢l VEC, sends b diferencia Ja ganancia o pérdida tribularia respectiva.

Sin perjuicio de todo ko expuesto, ¥ en Ermince generales, #L manks total por el cual los
acreedores transtleran dicho valor deberd ser considerada para efectos de los pagoes a cuenta
el [

Por su lado, el fercere adquirente del VEC tendrd un egreso de dinero y, en contrapartida,
i titule valer representative de una promesa de pago, situaciin que Mo ZENETAr ConsecUEncias
tributarias para dicho bercero.

Sole cuande el devdor en concurso rumpla con cancelar parte o toda su obligaciin de pago
al tenedor del VEC, este tendra un ingreso afecto al [R o una pérdida tributaria, segin
corresponda, Para determinar la ganancia o pérdida respectiva, el tercero deberd precedar geguin
lo indicado anteriarmente,

FPara of dewdor en concurse dichs pago canstituied la cancelacian de su cuenln por pagar '\,
en el caso de intereses adicionales, un gasto deducible para efectos del 1R

1.2, WValor al enal deben sor transferidos las VEC

Sin perjuicio de lo expucsio en el punto precedente, debe tenerse presente que. para ciectos
tibutarios, cualqubera Fuera el valos comercial al que se iransfieran bos VEC, tal ransferencia se
enlenderd realizada a valor de mercado.

En efecto, conforme lo establece el srteuln 32 de la Ley del IR, en os casos de ventas,
aportes de blenes ¥ demds transferencias de propiedad acualquier tiula, &5l pomio en ba peestacion
de servicios y cualquier otro tipe de transacckin, el valor agignado a los bienes. servicios ¥
domds prestaciones, para efectos del impuesto, serd ol de mercadn, La nonma agrega que = ef
valor asignade difiers del de mercado, sea por spbrevaluscidn o subvaluacidn, la Adrinistracidn
Tributaria procederd a ajustario tanto para el adquirente como para el transferente

Segiin esta norma, en la transferencla de propiedad de bienes ~como €5 ol caso de los VELC,
s son valores {bienes musbles)- a cualguier ttula, vale dects, a Hiulo aneroso o 4 titule gratuita,
el walor die los mismos debe ser ¢l wnlor de mereado

Para il casp de este Hpe de valores, el valor de mercad o es el de colizacidno ¢l determinada
por tasaciin de parke, sujelo 4 fisealizacian, segun 1o dispune el inciso d) del artfeuls 19 del

Reglamento de 1a Ley del IR, Purn efectos de esta tasacidn, deberdn bxmarse en cuerila distinles
elementos que puedary inflwir on la detesminacitn del vakr de translerencia de bos VEC, como

——————
2R, Mok eoimpresree 1o camapa de lag WIEC, por manin | #e L s e o cusneinde unnoperne | i de OB, 8o, Glrhn s

e tiEziormenoe, b inserpardiin b e (e e e -eridin on e g wRE
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son, enire otvoy, el plazo de pago de la deuda concursada, lo tasa de inberds, la forma de Py
el orden de prelacidn, la viabilidad de la empresa en concurso ¥ la financiacidn del deudor
comdursado,

En ol casa de que la transferencia del WEC se realioe a favor de un swieto con el cual exista
la vinculacion a que se refiess el incizo b) del articelo 32-A dela Ley del IR, las pacies mlervindentes
en ba operacidn deberdn tener en cuenta las reglas sobre precios de transferencia recogidas en
eae mismo articulo 324

1.3. Rescale de los VEC

Sepiin permite ol articulo B de la Resolusidn, ¢f deudor én concurss puede rescatar bes VEC
cuando pague el derecho do cridito contenido en el titudo.

El pago del VEC por el dewdor en conourse, como se ndiod anterigrmente, constituicd la
cancefacidn de su cuenla por pagar, ng leniendo bmplicancias enoel 1K,

For su lado, bos tenedores de los VEC tendrin una ganancia afecta al IR o una perdida

tributaria, seguin cormesponda. Pama determinar la ganancia o pérdida deberd procederse sogliin
le indicado en el punts VILLa) anterior.

14, Conversian de los VEC en acclones

Comin s seflald anteciormente, el articilo 9 de la Resolucion peemite la conversion de los

VEC en acciones, sols en squellos supuestes en los que se apruche la capitalizacién de créditos
conformi a la ley de la matesia.

La conversidn de ested valons en acciones, asf coma la caplializacion que debe producirse,
no kendrin implicancias iwibutariss para el dewsdor concurzado, No obstant ello, en esta supuiesio
s importante, para efectos iributarkos, determinar cudl serd el costo computable al que 1o titalares
de estas nuevas acciones deben reconocerlas.

Por caste computable, en virtud del articalo 20 de la Ley det IR, debe entenderse ef costo

dit adquisicida, pmdun:iéﬂ o, &n su caso, el valor de mgresa al patrlemondo ¢ valor en el dlbioo
inventario determinadn conforme a ley,

Sin embargo, en el caso de acciones o participaciones percibides come resultade de la
capitalizacion de deudas en un procesn concursal, el incisn d) del articulo 21 del miame cuerpo
normativa establece que, en estos t=os,  costo computable serd igual a cero (0) i ¢l cridito
hublera sida fotalmente provisionado y castigada.™ En el caso de que Lales crédites no hubieran
sida provisionados v eastigados, ¢l costo computable de las acciones o participaciones recibidas
por el acreedor lendsan en conjunto of valor no provisionado del eréditn que se capitaliza.

No obstante lo expuesto, debe tenerse presents gue La conversiim de los valores en acciones
no peemite al acreedor -hoy accionista- que pueda seguir haciendo proviafones por el eréditn
penudiente de pago, por cuanto ias acclones e & pravisionan,

Consecuentemente, si el acreedor no tiene tolalmente provisionada su deuda y convirtiesa
sus VEL en acciones continuando el deterioro de b slituacidn patrimonial del deuder concursado,

egte no podria provisionar el menor valor que patrimenialmente pudieran tener sus acciones.

" Parn sifeaion do ind cestige ¢ previsie, s deair, uando s st dy csidims condo nsdos o ca pitalizsbo por sceer o 80 |a i de
Ao, el scrsrdar Soberd alirir ima cowmta do comind pore e fechos mitoees. dénperinad * A ockones o b ki o e dessmn de
1 procesn de ree @il wagun dispie: &1 nEmesil 1 del neian g al amicsta T1 ded By lamering e ln Ly del 1R,

404 | ADVOCATUS 12



ESPECIAL

Ello s perjuicio de que tal pérdida pueda ono ser reconocida ceandose prodeecals dransferencia
de tales acciones o cuande L2 empresa se dispelva o liquide, segin sea ef caso.

Bajo ol supuesto de que a transferenicia de las seciones genere una ganoncts para el acreedor
fiFansferente), de acuerda con lo estableclda en el nuonezal 1 del articulo 12 de la Ley del IR y ol
articubo % de su Reglamento, dicha ganancia de capitel que s¢ pueda produdr se encontrard
exonerada del TR giempee ques (i} @n ol caso de persanas juridicas, la enajenacidn se prodiiea
denirg de bos mecanizmos centralizados de negoclacidn a los que s refiere la LMV v, (5] en ol
casn de persones naturabes, sociedades indivisas ¥ sociedades conyigales que optaron por tributar
com tales, la enajenaciion & produzca dentro de los mecanistros centralizados de negociacidn o
Fuera de elios En este (ltimo coso, la exoneracidn sperard sea que las acelones 8o encisentron o

no inscritas en of Registro Piblico del Mercado de Valores.

Es impaortinie tener presents gue sagun la Dt Disposicidn Final del Decreto Supremo
Na. 134-2004-EF, de scoerdo con el texte final establecido por La Fe de Erratas del 19 de ectubre
de 2004, Jos valores mobiliarios inscritos en ¢l Registro Pdbllco del Mercado de Valores a través
de mecanismos centralizados de negociacitn a los que se refiere la LMV, no e consideran como
bienes destinados a ser comercializades en el dmbito de un giro de negodo o empresa, es declr,

penaran ganancia de capital.

2 Impuesin General a las Venias

F Impucsto General a ba Ventas (TIGV) grava, en nuestro pais, segiin o establece ef arsiculo
1 de 1a Ley del 15V, las siguientes operaciones: ([} la venta en el pais de Bienes muebles: (i} In
prestackin o utilieacian de servicios en el pafs; §il) hos contratos de construcciom; (] la primera
venta cke inmuchles que realicen los constructores de los mismos; ¥, (v} la importacion dle Drenies

Como pusde apreciarse de ls operaciones antes indicadas, la emisidn de los VEC, su entioga
al acresdor sque bo solicitd, el rescate de loe mismos, asi comea su cattwerslin en acciones, no Henen
ninguna implicancia parn efectos del IGY, por o ser hechos imponibies de clicho tributi

Sin embargo, teniends on cuenta que la venta de bienes muebles en el pais s encuentel
gravads con el ICV, podeia sostenarse, on principio, que la transferencia de los VEC por los
acresdores se encuentra afecta a tal mmpuesto,

Mo ohstanie elbo, es importante sefalar gue o (noiso b del antkoulo 3 dirla Ley ded TGV
establece qué debe entendarse por bienes muebles para efectos det BGV, A, san Irienes mueblos
Jos corporales que pueden Divarse de un lugar o otro, los derpchos referentes a los mismos, los
signos distintivos, invendones, derechos de autar, derechos de lave ¥ similanes, las naves ¥
deronavies, aaf com los documentng ¥ 1Mudos owya transforencia impligue la de cualquicra de bos
mencinnados bienes. Como puede observarse, para plectos de la Lay del FGV, no ap ppnsidecan
bieries muehes las documentos ¥ titulos que no tmpliquen la transferencia de las Ivenes antes
indicadios, comeo sxpresaments dispore ¢l mumeral 8 del articila 2 del Reglamento de la Loy del
IGY, siluncion fentro de b cual s encoentran los WEL.

or parbe de los aeverdares de loe deudores on

Por tunto, b transfetencia de tales valores p
or de olfos sujebos, No s anconiTard

coneursn, asi oxmo Ia de los ferceros adgquirentes a fav

afecta al WGV

1, mﬂmﬂﬂjﬂudmmuhﬂiﬂnﬂhuhﬂmw_ﬂiﬁf_ﬂuﬂ
[uturs tranafercicia a favor de ERICErOS
Para analigar este punto, es importanie ener presents: gque, para la acuacion en fas Juntas

de Acreedores, la Administracidn Tribularia se encuenira vepresentada por los funcionarios
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eeperificarmente designados por el MEFE, segin Io dispone ¢l numeral 47,3 del articulo 47 de la
LCsC.

En tal senticho, con la finalidad de determinar 5i b Administrcion Tributara paede o no
solicitar la emdsion de VEC pars posteriormente fransfecirlos a favor de tecceros, debe analizarse
]:rzu‘lai'm:n.te:i laz facultades de sus representantos les ];m'n:il:un o no solicitar la emiszén de los
VEC,

Sabre el particular, debe indicarse que la: facultades de dichos representantes se encuenizan
contenidas en el articulo 46 de la LGEC, entre las que se encuentran, principalmenie, las siguicnics:
{i} promuanciarse ¢n las Juntas de Acresdores sobre o8 temas progosealos; () Fundameniar su
poabeidn en caso o estuvbene de acwerdo con la continuidad de las actividades del deudos, com
el Plan de Reestructuracion, Convenio de Liquidacidn o Acuerdo Global de Befinanciscidng v,
{ill] no capitalizar ni condonar bes criédilos de odgen tribufana.

Sin perjielcio de ollo, dichos represestantes de bos créditas tributarios deberin, ademas,
mctuar conborme & les d'qmui.-:im'lﬂ ¥ principios que regulan la LGSC, en todo lo que no sca
incompatible com bos infereses de la Administracidn Tributaria,

En tal sentido, y considernndo que no existe prohibicion expresa en la LGSC o norma
camplementaria que lmite ol derecho de los representantes de los créditos de origen tributarso
die solseitar la emisidn de VEC v qui dicha solicttud de emisidn no contraviene los intereses de la
Administracion Tributaria, podsia pensarse, en principio, qus los representantes de bos referidos
créditos de origen tributario podrian solicitar la emisidn de los VEC correspondientes™

A dgual conglusion podris legarse en lo que se refiere a la transferencia de Jos VEC
solicitndes por Lo Adminkstracidn Tribwtaria a favor de erceros, POT cuanto, comd en el caso

anterior, en lo legislacidn no tributaria no exkshe norma que limita o prohiba su transferenda.

Batbee los distintos argumentos econdenices que podrian esgrimirse con lo finalidad de
Apoyaresta lesis, se encuentra aquel que sostiens gue —con la intencidn de mejarar by recnadacide
de las arcas fiscales v, en consecuencia, hacer cobro de Ios adeudos tributarios- s preferible que

la Administracitn Tribularia recupere parte de su acreencia en lugar de sufrir una pérdida total
de la misma.

Para entender mejor lo expuesto, debe indicarse que, por le general, debido a las
privtidades de los pagos de los dewdores concursados, asi como el orden preferencia establecidn
en &l articulo 42 de la LOSC para los criditos tributarios en caso de disolucién v liguidacion, los

créditos tributanios no slempee son cancelados v, en el |
el importe total de la dewda. Y casn que lo sean, muy pocal Yeces son por

En tal sentido, podria sostencrse que es preferible que, luego de analizada dobensd .
la posibilidad y conveniencia de que los VEC se puedan Lmns.ftlgr a fanror ﬂ:r :m:m:: e:ndﬁ::

ver [a posibilidad de recuperactdn cuanda menios pardial ded eridite, ks Admin : ;
proceda a la enagenacion de 1os ulos valares, I B i i

Adin cuando no explicitaments, la posicion descelta en los
corroborada con el formate estendanizedo de oz VEC aprobadao
Mo, 105-202-EF /44,10, por cuanto entre log requisitos que deben

pirrafos anteriores quedaria
por s Beseludion COMASEY
contener tales decumentos s

™ Ex convemizmie recardar el pmisicn dz Joa VEC e treplic s g wna

Moo g i de @ g .
| Céstiiniven o umy i i poor parte deb deodior coisersiks & finr del [ o 11 dhire b erédin revonogida gor

iraedon e salizies b omaddn de dicho biulo vike
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encuentra el origen de los créditos ¥, en el caso de los frbutarios, estos han sidp expresamente
recogidos por el refecids formado,

i la intencidn de incorporar el crédibe tritnstacs eomo ofgen de la dewds para emitic los
VEC comespondienies no es otra que permille su emisidn -y asf su transferencia a favar de
lerceres, aun cuands élle no ha sido expresamente indizado-, este ha quedado acreditado con
gu inclusidn eroal formabe antes mencionada.,

Sin embargo, comao s verd mis adelante, la posibilidad de que procedn la emiskdn ¥
transferencia de bos VEC que contengan créditos tributarios a fovor de terceros, podria deser
como congecuenda que se violen principios que rigen el Derecho Tributario, asi como rormas
eapecificas relacionadas con el cumplimiento da lae obligaciones tributarias por parte del deudoe

I:DI.'I.I.'LLTHIII.EIL

En electo, no drebe alvidarse que los créditos tributarios se originan por mandato de la
ley, g5 decir, par haber realizado el devdor concumade alguno de los hechas impondbles que
peneran b obligacidn de pagar el tributn correspondiente, cuys ingreso a las arcas fiscales servira
para satisfacer las necesbdadies piblicas © Enestricin, la deuda tributaria es, pues, una ohligacidn
de cardcier piblico.

Pas mandato constihscional 3 legal tarticulo 74 de la Constitucidn Palitica ¥ notma TV del
Titula Pretiminar del Codigo Tributario), ¢ Estade elerce su poder tributario designando mediante
ura ley bos hechos qui configuran la hipdtesis de incidencia tribuiaria, Jos sujetas pasivos dela
referida obligacicn, las tasas aplicables, entre olros elementos. Asimismo, delermina la forma
como debe cumplirse T obligacidn tributaria y sefiala a ln entidad pablica {Administracion
Tributaria) que va a gjercer la competencia lributaria, estoes, laentidad qae en raxmibre ¥ bereficio
del Estado va a cobrar y adminkstra un determinadio tributos.

Dicho poder tributario debe ser ejpnddo con la eapedicidn de normas legales con rango da
ley & por decreto begislativa en case de delegacidn, pues no exlste otre medio para tracucir tal
poder tributario. Como se seflald anterioemente, Ia ley es a fuente de loig Eributos, Bs mediante
ella que se determinan log elomentos esenciales del tributo y = sefiala ol devder y acreedor de

La obligacidn fributaria,

Es deudor tributario, segun el articula 7 del Codigo Tributasio, la peracna abligada af
cumplimsento de la prestacldn fribstaria, ya ses como contribuyente o responsable. Pae su lacko,
el articulo & del mismo Cridige establece como acreedor tributatio 2 aquel o favor del cual debe
realizarse la prestacion tributasia, El seguind o Fj"um’ el mismo articulo 4 ahade luegs qu{:d
Gobiernn Central, Ins Gobiernes Tegionales ¥ los Gobiemos Loeales son n_-:mdnmi tribnatarios,
Asimisemo, dicha norma establece que las entidades priblicos con pareeneria Juridica propis s

acreedores tributarios cuandoe Ia ley les asigna esa calidad de manera expresd,

ente desde que s¢ cumple ¢l hecho

. i M i I
Esta situacidn de deudor ¥ acreedor s mankiens Vig e o ubligasion tributaria®

impanible del tributo respectivo v, por I kando, diesele of nacimiento
hagta su extineibin.

En pae sentido, ¥ teriende e cucnila queen la legislacadn tribwitadba i exdgle o begal

i i cordcler privadn, pr Fan ks eblipeiies wargigron comn
S Snaoiin momberk s presenm an o sae @0 phlip bnci - ; "
ececiascls de |5 el ind do lu peries nadie o b igh 2 asam hmw*ﬁ#ﬁul:rﬁ:ﬂﬂu:mm_&mmm
ks pamrcs pambbin nie lhves do delermimar s rrigacedl chmin e gl Il sausr e ligsobin partcilar
; ais i dor v deudon witinan, g aabiecsdn
“EElartis dak € basiarie difing a lachligacian infotans some ol winwu b 2o geresrr )
e s A ot prmiacidin iribestaro, izl i pible conctrvammie, En oins: palubeas, 24

- que teme po ahiets gl pumplimicais de 1 ik : :
EE;:,—;.?:TMIHII by a1 dcher i kg gusiibupenies de pagar u li Adm sistracién Tifsanarin o i heina nespeciiees,
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qui faculte L transmisibilidad de las acreencias ariginadas por los tributos ¥, parelio, la sustitucion
diel aepoador tributarin, no resultaria viable, enlonces, s ransfenencia de los erédiles ributarios
a favor de terceros, come sucederia en o caso de la enajenacian de los VEC. Permitir el supandrin
un apartarmiento de la aplicacidn de los presupuiedtos de la loy tributaria, lo que evidentemente
no pmﬂz QEUELLE

Adicionalmentes, en ol supuesto gue la Administracsdn Tributara pueda disponer Bhremente
de las derechos de erddito ornginades por o cobro de tnbutos v, por o tanto, sea viable la
transferencia de los VEC, ello no supendria la extincldn de la obligacion fributaria, come se verd
a continuackin

Efeciivarmente, a.egnjp, eztablece ol articula 27 del l:-:'id.is;u Tributaria, Ia uhljs,&riﬁn iribuilaria
—quig como se ha visto s pablica— sole se extingue por alguno de los siguientes medins: (E) page:
{ii) compensacitn; (i) condonacide; (iv) conselidacidn; (v resolucion de la Administraciin
Tributaria sobre dewdas de cobranza dudesa o de recupergion cnencsa; v, [vi) olras que se
establozcan poT JE}"E’H- HP-Et'u!hEB.

El PR e5 ¢l medin narmal de extincon de la -ui:]iEﬁElr.'ln teibutaria ¥e cieriaments, ol
preferide por la Administracion Tributaria, ya que el misme representa un ingreso para el fiseo
Debido a la forma de pagos que pueden darse, existe: el pago wtal, que es e cumplimiento de
toda la obligacidn tributaria; el pago parcial, que no s mas que el cumplimiento de parte de La
deuda tributaria; of pago a cuenla, que por mandato fegal ¢ prodwee antes de que pazca La
obligacién tributaria; el pago por tercero, que se presenta cuando alguien distints al obligade
paga la deuda de pste: enire olras varantes.,

Por su lado, la compensacian ol o parcial no e mis que b extincidn de la obligacion
tributaria cuando dos peraonas rednen la calidad de screedor ¥ deador, une frente al otre. Para

gue esta proceda, es necesario que se cumplan lag condiciones establocldas en el articulo 40 del
':-I!di!lﬂ Tributario

La :F'.iE;u.n. de Lo cordonaciin, guie se encuent n:Eula.da poT el articolo 41 del C&dtg{:
Tributario, solo puede darso por norma expresa con rangs de ley. En ¢l caso de gobicmos

locales, estos excepricnalmente podrin condonar con cardcler general of inteeds moratorio y Lag
sanckomes respecto de bos tribudos guee administren.

La consolidacion o confusidan se presenta cvando ¢l acreedor de 1a abligacidn tributaria,
por alguna redn (fransmisidn de bienes o derechos objeto del tdbuto), queda colocado, respecte

de la mizma obligacitn, en b posicion del deudor, segiin lo establecido por el articulo 42 dal
Cidipo Tribastaria,

La resoluckon de la Administtacién Trbutaria sobre doudas de cobranea dudosa o de
rECUpEraCcion eneross es procedente cuando tabes dewd as consten en bas respectivas Resoluciones
de Determinaciin, de Multa v Ordenes de Pago. Son devdas de cobranza dudosa aquellas respecio
de las cuales s han agotade tndas Llas acciones respoectivas ¥ son de recuperachin onerosa agquellas
cuyn cosle de epecocida o justifigue sU cobranzs,

Firalmenke, come ya se indico, las obligaciones ributarias Pq,._-ﬂm extinguirse por cualquier
otro medio establecido poe ley.

Ressulta clars, entonces, gue la ransferencia de los VEC a terceroes, U no 88 mis que una

enapnacion de bieres muebles, no constituirde ninguna de las Formas de extineian de s

B e e e e T L T T ———
£l mismo organs sdmmigiradon v, (i gus & e comd acain CHEINo Ingeesi dir i misma oetided
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obligaciones tributarias que conternpla nuestra legislacidn para el case de bn deada del deadog
concursade. Ademds, aclualmente o exste norma legsl que disponga gue dicha fransferencla
sea una forma de extincion de obligaciones irbutariss. Intentar asemejarla 2 una de ellas, ademds
de atentar contra el princtplo de no extender Las disposiciones tributarlas a supwestos distinbos
que los confemplados en la ley, que establece el dltmo parrafo de la norma YII del Titulo

Proliminar del Cddigo Tributario, no pedria cumplicse a cabalidad.

Efectivamente, desde el punto de vista del deudor, podria considerarse que cuando ef
lerern adquirente del VEC paga a b Administracion Tributaria, este estd efectuando el pago de
lagibligacidn tributaria en nombre del deudor concursadio y, por Lo tanto, se estaria extinguiendo
su obligacidn tributaria. Sin embargo, en el caso de que tal transferencia del tiulo valor so
efectie par un preclo menor al de su valor naminal —siluseldn que probablemente es la que
guceda— el pago soin seria parcial, por cuanto da diferencia del importe de ba dewda tobutara y
la surna recibida todavis estarfa pendients de pags.

MNo ria operar la condonacian parcial por la ¢ o ba dewda estaria pendiente de
P Frurﬂﬁu?gfx disposiciin i:mpn;lfl-:iva. dE] in:igs?:;l} del numecal :IIE-J:;dE] articule £8 de la
LCSC, log créditos de origen tributada no pueden ser condonados. Adicionalmente, camo e
sefialt en bos parrafos precedentes, la condonacsin solo puede operar por dispnsicidn expresa
de la ley, Ia misma que debe hacerse con cardcter general y no particular, parque atentara
contra ¢l principle de igualdad tibutaria contenido en ln Constitucidn Politica del Estado,

Considerar que entre ¢ acreedor tributario ¥ el dewdur concursado podrla darse una

especie de trarsaccion (concordato), por b cusl el primero acepla como pago de las niligaciones
tributanias solo el importe que osbe |_:h:h:|1'|..1 obbener coma comsscsencia de la enajenacidn del VEC
a favar die un bercern, tampoco seria viable desde el punto de vista trilwitarie, por cuanloe al sec

la devda tributarla de cardcter piblico, esta dobwe regime por Las normas -d._:_h rnaberia, IFQ n,ala-a
como hemes vista, na contemplan fa transaccidn como medis de extingdn de las obligaciones

Irtbotarixs,

Gin |.1r.'riui|:|'r.r de o r.-.'-:Pm:l:I:q. debe Benarss presente adirmig |.'|IJE"|E- formas da extincidn de
la abligacidn tributaria conlempladas en el Codige Tributario solo son aplicailes a las wheuclas de
arigen tributario ¥ no otrs, salva que por by o decreto Jegislative, en casos de delegacion de
facultades, se establezcan otras formas, segin el principio de ad contenido en o articulo
74 de nuestra Constitucida Politica v en la nocma IV del Titulo Preliminar del Cadige Tributaro.

Dre otro Lade, argumentar gue esta operacidn seri una especie de convenso entre el tercero
adquirente de los VEC v el deudor concursade, en el que dicho fereero adquicre I abligariin
tribuitaria del referido deudor, serfa rechazado de plane, ya que el articule 26 del Codigo
Tribufario expresaments ko prohilse,

Por tanto, segiin tode 1o expursio anberiormente, para quie la emision de VEC de créditos
tribgtarios, agi n:n:-T-:r T} I'.ra.-'uil.-mn.saa por parte de 1 Adrmlnistracion Tribotaria s favor de beroores
sea viable, serd necesario que s dicts una noema con rango de ley o decreto Ie-glﬂaﬂwillen H:E
de delegacion de facultades, regulindose tambidn la forma gn que 5o extingoe In Baci
tributaria cormespondiente.

VI TRAMSPARENMCIA ¥ EFICIENCIA EX EL MERCADO DE VEC

pe anteriorments, wha de los principios fundamentakes que debe regir

wisislibisl £
S eficiente ga el Principio de Tronsparencia.

en todn mercado de ¥alons que pretenda ser

wieze singlar impartancia desde que Nos enconiramdas ante una especie o clase
itidas por empresas Gue se encueniran dentro de un procedimiznio
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concursal, es decir, de empresas que, anbe una situacion de crisis econdmica yio financiera, han
solicitads la proteccién patrimonial que esta clase de procedimientos otorga. En corsecuencia,
nos encontramas frente 2 emprecas que Henen caracteristicas econdmizas singulares: [a empresa
no se encuentr en posthiidad de cumplic con sus cbllgaciones, comn resuliado de una crisks
econdmica ¥ financiera. Por 1o tanbo, cualquier potencial ivversionista que pudbera fener interés
eninvertiren este ipo de instrumentos, necesariamenbe va & requerlr realizar un andlisis profutido
sobre las posibilidades econdmmicis y financieras de 1a empresa para salis de la erisis, sobne la
baze de cherfa informacidn que 1o va & llevar 0 no a fomar unp decisiin de invensicn.

Alwowa bien, atendiende a que Ins VEC son valases de emisidn no masiva®™, su mecanismer
natural de negociaciin serd el Mecanlsmo de Megoclacidn de Instrumentos de Emision Mo hMasiva
[MIEMM}. Docimos este pas cuanto, si blen el Beglamento de los VEC ne es muy claro al respecto
a este terma, conslderamos que silo que se pretende o2 crear un mercado secundario de VEC,
debe tenerse presente &l espiritu de [a LMY en coanty ello sigrifica que este ipe de mercados
sean centralizadas v reguladon, asi como gue necesariamente se ubllicen agentes de intermediacidn
con la finalidad de que tanbe 1a oferta come la demanda se canalicen de forma eficiente a travis
de estos. Esfo dltims, con &l objeto de que senn Les agentes de intermediseidn lag que fengan a
&u cargn la asesaria de sus clientes {(coimllentes), sepiinlos alcances del Reglamento de Agentes
de Intermeediactdn, aprobado por Besolucldn COMASEV Mo, B23-57-EF /M. 10, especilicaments
enla que se refiere a las noromas de conducta de este ﬁpn de Parl:fl:i.]:!:s e el mercado, con el fin
dltimo de redocie los Mesgos naturales de toda lversion en el mercado de valores™ v poder
levar un registro para supervisar Las operaciones gue s lieven a cabo

Ahara bis, @ BMIERM fue aprebado mediante Resolucida COMNASEY Mo, 066-H12-EF/
S5 10 con ¢l propisito de faciliter fo negociacién de instrumentos de emisidn no masiva que
cumplan con chartos requisttos. 5i bien es certo el MIEMNBM constituye un mercado de valores de
emigidn no masivn que ne brinda B cantlded de lrdormacin W, por tanbo, la soguridad que
puede brindar ¢l mercado de bonos o de acciones (estes (ltimes emitidos en forma masiva v
sujetos a los mecanismos ¥ sistemng de informacion que estableos ol Reglstoo Piblico de Mercadio
de Valores y los Reglamentos de Oferta Primaria v de Bueda de Bolsa), oo debemos defar de
advertir que el MIENM regula a dos tipos distintos de emisores: (i) por un lada, los emisores u
obligados al page de instrumentes cuvos valores se onceentven listados en RBueda de Balsa
(articulo 4 del Reglamenio dol MIENMY, v, (i) por oiro, los emiseres u obligados al pago de

instrurrentes cupos valoss no se encuentren listados en Reeda de Bolsa (artioulo 5 del Reglamento
el BTERR).

Para el casa {i), es declr, pars el supuests de bos emiseres u ebligados al pago de bee VEC
cuyos valores se encaentren listsdos en Rueda die Bolsa, si bien el heche de que mante por
by e Wi de s valores listadas en Rueda de Bolsa reduce los tesgos que produce I falts
de informacidn propia del MIENM {considerande que, wna view que registran en el Registro
Pablico del Mercada de Valores los valoces que posteriormente == Estan en Bolsa, 05 emisoses
fiersn la abligaciin de cumplic con nommas de transparencia o infosracidng, tales como comunicar
hechaos de impoctancla o divalgar Informacion sobre sus empresas vincoladas, debomes sefialar
que dichn informacian no estd referida a los VEC de esta empresa, sino dnicameste a ss estados
fimancieres ¥ 4 los propics valores listades on Rueda de Bulsa,

" Dacimes esw snbee L T de las 2eracteelstion peogins de b VECy pur ol heoka gue o propie Beglamenin o8 i aitkesks 34
wstabloct que "en ainpin supmesto fur FEC pueden emitirse de forma sl o cul|ilquen coma valores wobiliaros®, s ek grr
s it e [ FITAL Preicie

" ks geaeraddod, i smunte, por b exiskeni de @ meria o b informscidn e poaoe Tos emison & vl ew el merada

¥ Tos potencinles adguiieatis do grbow, Sis mlsaige, debeson advenir yue jods lnversion, incly i
mercado d valoees, iniphe, aetesrismenis, an Hespn ' Ty Tl e b elecnads § by del
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Mo ohstante, para el supuesto del emisor u obligsdo al pago de ks VEC cuyos valores no
s encuentren listados en Rueda de Bolsa, el asunto se complice. En efecto, contraciamende a lo
que ocyrre ¢n ¢l supussto anlerior, en este caso ke emizores de VEC no se encuentran sometidos

al régimen sipecial de transparencia ¢ informacide.

Por obro ladn, somes eoncientes qoe el MIENB no fue creade eniendo en consideracion Is
negociacién de este singular v parkicular tipo de valores Asl se produce un serio problema
cuando reparames en que el ingiso &) del artfcule 5 del Reglamenta del MIEMM establece
expresamente que sl podnli wegeciorse inskrme bos cugo aligad privcinal of pago o emiser 5aT i
evrpresa cuos Delores mo estén Tistados em Bolen, y quee e prescdiads por uamg Soclaind Agerhe e Balsa,
sttt quies 41 No hayar sido drcimredes fnseleentes por INDECOP! (.7, Resulta imperioso que se
modifique el mencionade drifcule, ya que de lo contiario serla juridicamente imposible La
negocacion de oste Hpo de productos financieros & ravis del MIENK.

Sahre 1a base de dichas sonsiceraciones, opinamos que el desarmollo de este nuevo mereado
e va a ver parjudicado por el hecha de no haberse dictado un reglamente expediico que cbligue
a las empresas emisoras de VEC a divulgar al pidblico en general de manera veeas, suficlents y
opartuna bn informacidn necesaria para hacer afrschive este tipo de imstrumenbe dé nversion,

En efocts, atendiende a g limitaciones en cuanto a bes sisternas d informacion que posee

el MIENM, los potenciales inversionistas van a lener que acceder a dicha infermacidn de manera

scmal. N s nos ocuree otra forma de acceder a dicha infarmacién que no sea la de acerenrse

a la oficina del INDECOPL donde se estd llevando & cabo | procedimiants concursal @ indagar

sohre 1a informacidn actualizada en el expediente administrativo correspondiente. Jo cual, gue

duda cabe, incrementard enormemente los costos de transaccidn de los VEC derivados
precisamente di la falla de informacion disponible.

Sin embargs, S6mos concenies que i bien el acreedor originario, al formar parte de la
Junia de Acreedores, tendrid acceso a determinada informagion que podria reducic en alguna
medida dichos costos, ko dlerto &5 que instaurar un sisterna de informacién en ol cual sea el
emisor quien se encuenire obligade a divulgar piblicamente toda La informacidn necesarla para
una correcta adopeion de decisiones en f mercado por parte de Jos potunciales inversianistas,
comstibuicd un mecanismo menos costoso qise un sistema cormo o actual, en el que cada uiv: de
los potenciabes inversionistas n, en su easo, cada uno de los acreedores titulares de VEC, lienen

ques producir y divalgar ellos mismaes la informacion.

Lo anterior puede genarar ires consecuenclas, todas ellas no deseadas: (i} qua los
inversionistas no estén dispucsios & asumlr lop riespos guiF supone invertic en una empresa en
crisls a tan alto costo (puestn que tal inversidn lmportaria uria baja rentabilidad), generande 1wna
reducritn importante en el valor de negociacidn de los VEC; (li) que simpleménta no hava
mercado para dichos valores, comn consecuencla de que los inversioniatis =al oo contar con 1
suficiente informacidn y los altos riesgrs que &llo significa, sumados a 105 resgos que de suyn
imparta iwertic en este tipo de valores- considenmn que el riesggo s tan albe que senclilamente
irasiadon s [nYersddn & otro mercade o instrumentos ofreckdos en este meercaeto; 0, (HE) que,
atendiendo a los allos riesgos que supons finvertie en este tipe de instrumenos, |I_:'£ potencialis
inversioniatas ensdiguen el precio del valos hasta haoerie legar incliso por debaj de s valor
maminal. di tal mamera que los screedores Hiulares de eptos pitakss pio eskén dispiesins a am:nillmr
tan alty porcentaje de déscuento que natusalmenbe gerd mas rentable para ellos no transferis el
valor y penmanecer coiwy acreedores de la empresa frsalvente hasta of final del procodimisnto.

O ASEY no ha tesid en cuents las parbiculares caracteristicas de lns empresas
encia de ella, 14 ha establécido un sistema de informacitn
ber o 8] pereado de walores, reduciendo

Al parecer, C
pmisaras de loa VEC ¥, come consecu _
adecuado que giibrsans la asirmelia de informasiin exdshen
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fos altos resgos que significs el inverts en valores de empresas que se encuentran én crisis ¥ que
Ia realizacidn de dichos créditos e absolutaments incieria.

Por lo tanto, somos de Jo opinidn que hublera resultado mis atractivo y mencs costnso
para este tipo de mercads, establecer un sistema de informacidn regular ¥ pdblico para las
empresas emisoras de VEC, que reduzca los costos de informacion v gerene una adecuada
transferencia de informacidn hacia agquellos pofenciales inversionistas, redoaciendo con ello los
cosbas de transsccidn, v 1os resgos de invertie en este Ypo de instrumentas. Ello, eventualmente,
se verda reflejade en los precios de mercads de los valerss negoctados,

X. ELMERCADO DELOS VEC

Luege de haler reolizedo un andlisls juridieo de los VEC, queda reflesionar sobre su
aplicacitm a raestro mercado. En cuanto a este terna, debe indicarse que todavia existe terveno
gue avanzar pueesto que la creacidn de los VEC, a nuestro modo de ver, celisiona con oizas
normas de cardcter general que regulan a muchos de los participes del mercado de valores.

1. LaOfertadelos ¥EC

Mo cabe dudas alguna que el pedido de cualguior acreedor de wna empress en crisis gue e
encuentre inmersa en alguno de Ios procedimienios concursales provistos por la LGSC (vale
decir, de una empresa en CONCUTSD], para que Su acreencia reconceida por la autoridad
administrativa se incorpore en un VEC, estard sustentado en alguna (o en ambas) de las dos
gituariones; ntimamente ligadas, que a continuacion detallamos:

aj Mecesidad de liquides: Mos roforinos al supucsto en el cual el acresdor requicra por
cualquier motivieo bajo cualquies circungtancin, personal o empresanial, hoces liguide
i crddito. antes del vencimiento del plazo para el pago del mismo eatablecido en el
Acuerde Global de Refinanciacidn (AGR) 0 on ¢l Plan de Reestructuracidn, @

El fundamento es obrvio: el acreedor requiere, antes de tempo, hacer liquido o efectivo
gu erédibo reconocido, Pare ello, fiene dos opciones: ([ efectuar una cesidn de crédito
privada o, por of conteario, (if) solicitar la incorporacidn de su acreencia en un YEC
para recurrir al mercado secundario & regoctarlo,

b)  Aversidn al riesgo: Come sabemaos, el hecho de que una empresa recurra, voluntaria
u obligatoriamente, 2 un procedimiento concursal, de suyo presupone, que dicha
SMpResd &2 eNCuentne en una situsacion de crisks econdmica o Bnanciera gue Jo iopida
honar en forma debida y oporiuna sus obligaciones con terceros. Esto dltimo pore
al descubierto Ja real situacidn econdmico-financiera de la empresa frente a =us
acroedares, lo oual generard que tedos ells conoecan ¢ internalicen ol verdaders
Flesgn que implica, para L rocuperscion de sus acreenclas, [a sikwacién de crisis que
atraviesa dicha empresa

Ante tal escenarto, muchos de ellos mantendrdn su conflanza en una futura
recuperaciin de empresa, e cual kes sipnificact, finalmente, la posible peruperackin
de sus eréditos. Sin embargo, algunes otms no estarin dispuestos a asumir los riesgos
que importa conflar en una fuliiea ¢ incierta recuperacion econdmica de la empresa,
ante Lo cusl preferivin recuperar o mas que puedan de teles crédilos, antes de
embarcarse en WA AVENTUTE BCONGEMIca incierta v, de cierto modn, costosa para ellos.

Mo inchemes en ane esotnanio al grocoss o disoheckla p lipdegide, por cuanin o esie 1o se esisblooy i se aoucsds an
oroaangans e pi g dolinide.
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En el casa de estos dltimes, la solucién para ellos es iddntica que para el caso de la
situacidn propussta en ¢l acdpite o} anterior; ea decir, teadrin la pesibilided de
desprenderse de sus créditos de manera privada a Lraves de una cesidn de derechos
o, en casn contrco, ecbrar les créditos selicitando la incorporacion de sus screencia:
en YEC para posteriormente recucris al mercado secundario con el objeto '

ruegciarkos.

Mo debemos alvidar gue, ¢n ambas situaciones, 5i bien es clerto ¢l acreedor da La e paecs
en crisis tendra la poesibilidad de transferir su acreencla a um tercerd, con o cual liquidara
antcipadamente suacresnda reduciende los riesgos inheren tes o una futura e incierta recuperacién
de la empresa, ho 85 Henas cigrto bambién que tal p:ll':hiﬁd.aﬂ tendrd un costa que deberd ser
azumide directamente por ks acreedores que opten por dicha opcidn. Dicho costo se verd
traducido dircclamente en una reduccicn del vales nominal del VEC en el owercade. En otmas
palabras, los potenciabes inversionistas castigardn el precio del valer coma consscuenda del
MESED e ﬁlﬁ'ﬂ:’_ﬁﬂ_ pata 22408 GL |m:-r_|;||:|m|:i£|n como acreedases de la Erprsed £ Erigis.

Finalrrenie, ¥ camo dato eatnd fstion, debirmios sofialar que, a la fecha, la aferta de VEC ka
sido ciertamente rad ecida. Decemas sabe puesto que, desde la expadician de I norma que regula
los VEC, tan solo wha empresa =de las aproximadamente mas de siele mil empresas que n la
actuntidad s encuentran inmersas en un procedindento concursal- ha emitido cuatro VEC por
un monte total de, aproximadamente;, 5/, 86, 247607 La realidad antes deserta nos Heva
necesarlaments a la gipulente sonclusitn: para los acreedores, segun como eskh redactada la
norma que regula los VEC, dichas valores no representan una buena altemativa o mecimismic
para transferi sus acreenclas a lercesas personas interesadas en adquiririos.

1. [emanda

Antes de iruciar el andlisls de la potenclal demanda de VEC en un hipotdtico mercado de
estos, debemos sefialar que, como hemos visto en el andlisis tributaric efectuado
precedentemente, la ganancia de capital que obtengan bos titulares de VEC esld gravada eon
impueste a la renta —on ol caso de personas juridicas, todas squellas que sean fitulares de VEC
v en el caso de pecsorng naturales, todas agquelias que ejerzan actividades habltuales en la
compra o venta de valores-, lo cual nos hace llegar a la conelusidn inevitable de que, en lineas
generales, con estas caracteristicas va o ser dificil generar mercado alguno de VEC, por lo
menos deade la perspectiva de la demanda de estos,

En efectn, atendicndo o la innegable existencin do una sefie de productos Ananceras ¢ el
mercadn cuyas gananciad de espital se encupntran exoneTacdas del Impuesto & ka renta —nos
referimns, porejemplo. o los bonos, papeles comerciales, entre otros- resultaria utipics pensar
queun inversienista promedio iefs o canplizar sus inversiones lr_wé: di VELC, Elbo, por cm;h:
al existir catos obros producios financiergs euyas ganancias de capilal re se encuentran :_;m_’ﬂ &
can impiiesin a la renta, Jos polenciales invessionistas logloamenle van a iwﬂrjﬁfﬂﬂl{::m L‘mﬂdﬁ
hacia estos productis, sobre wna posibde inversion en VEC, dada la ganancia Hausin 'z::*";
productos sirecen, En ese orden de ideas, considernmos muy dificil quie s& genere ur v : “ﬁ
mercade de VEC, al no estar esfos valones en candiciones sirnllames pram competir aon nin %
productes financiers que ofrecen mejores condiciones tributarias, salvo que &l impaclo a
renta se descuene del precio de ranslermnin.

¢ 1o dicho antericrmenie, a continacidn analizaremes las pasibtidades e

S uricio i
o a nuediro critoric, podrian ser Jos polenciales adquirenies ide WEL.

infereses de los que,

7 Fuaame: CarriisHim da Proczd imion 8 Cocarssies del ks
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Cormo es sabido por todos, par que se genere un mercado debe exdstir tanto oferta por bos
productos ofrecidos en €1, como demanda de Jos mismos. De no existir alguna de estas dos
fuerzas esenciales, sencillamente o podriamos hablar de la existencia de un mercado. En tal
senlida, 1a importancia de estudiar la demanda o potencial demanda existente en un mercado eg
tan importanbe coma estudiar La oferta en este, a efectos de determinar la eliciencia del mismo y
el atractivo de bos productos ofrecidos en €1,

Desde esta perspectiva, ¥ con el objeto de analizar la posible demanda que generard la
negeciaeitn de los VEC en el mercado, o5 comveniente determinar @ identificar cudles son los
potenciales inversionistas interesadiod en invertle on este Hpo do instrumento financiera, asi como
si o4 que tabos estin facultados para realizar tales inversiones. Para tal efectn, dividiremos a los
polenciales inversionisfas en inversionistas institucionales ¢ inversionistas no institucionales, y
analizaremos la viabilidad de una potencial inversidn de los representantes mas caracterizados.

No obstante, conviens precisar que por Resolucion Mo, 116-2003-EF /94.12 del 28 de octubre
de 2003, ¢l Tribunal Administrative de COMNASEV ha establecido los tipos {paradigmas) de
inversionistas que existen en el mercado de valores peruing, para efectos de determinar, en
cada ume de loa casos, cudl ey el nivel de informncitn que deben recibir cada une de ellos. Estos
tipos de Inversionistas son fos siguientes: (1) inversionizsta institucional, cuya definicicn y
caraclerisilicas mencionaremcs mis adelante (infra D21 (i) inversioniska sefisticado, entendido
coma aquel que Hene la capacidad de entender v manejar aguntes relativos a inversiones én
valores, mercados v cuestiones financicras conexas, que cuenta con capacidad intelectual,
foremackin v experlencla suficlentes corno para evaluar bas recomendaciones del Intermediario v
furmarse su propie juico independiente sobee las miscnas; v, (5@} nvemsionista medio o "sensato’,
entendido como aqunﬂ inversiomnista raronable que == capax de evaluar {sin nocesidad de ser un
analista especializodo) el resgo de los valores sobre [os cuales hene inferds antes de adeptar una
decisidn de inversida o desinversion, lenfendo comn elements de fuicio la informacion que estd
a su alcance.

A meayor abundamiento, podemios mencionar que el Tribunal Admindsteative de CONASEY,
mediante Reselucidn Mo, 032-2002-EF/94.12 ha definido el concepto de inversitnista sensato
como paquel inversionista “gue 5o orracheriza, o general, por o ser demasiodo asfieta i demasinda lorpe,
0 e profesiodial en lo suleris, aunque cieeda con suficiende capacidod para entender o senbids de sus
achod, Fiens 1n cierto conncimien o wio experiencid sobie of comportorento del mereads i de s pormmes que
e reielaa, e suficientemendn conseiente gef rivsga qie Sste implian, meditr amies de fooar ana decisidn de
inmersidn adoptarude precaeciones razarables y dedicg i Hempe pradenciol a b obtencida de infarmacice y,
i gemeral, al mareyn de sus freersiones ",

En lineas generales, podemaos afirmar que el comin de los invesionistas "sensatos” en el
miercado de valberes -y en especial el peruanc- presenta un alte grade de desconllanza, asf coma
una alta aversidn al riesgo, en cuanbe a las decisiones de inversion o desimversion que priadiera
fener inferés en concretar,

Enese orden de ideas, somos de 1a opinion que, 2 pesar de considerar este valor come un
potencial objeto de inversidn, teniendo on consideracion el alto Hesgn que presentan los VEC,
sumade 2 la falta de wn mecanisme de informaciin adecuado que asegure la transparencia de
este mercado ya las caracteristicas propias del inversionista sensabo en el mercado e, ¢sie
Ft'ﬂdw.‘lﬂ lnaneiery diticilmente va a resullar wn atractive dé inversion para los potenciales
irversionistas, independienternente de bz limitaciones legales gque mas adelante desarrol laremos

con respecto & las demis posibilidades de nversion que se pressnten ¢l mercads, a no ser que
algunas modificacicnes regulitorias sean Implementadas

Adicionalmente, consideramos importante destacar que, stendiendo también a las
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caractesiativas que prezenta el inversionista sensato, este no va a considerar atractivio invertic en
eate lipo de instrumentos, por cuanta, por sud propias caracleristicas, no va a estar dispussto a
dedicarle gl iempo y los coshes gue requerisd analizar a una empresa en crisls, con el objeto de
adaptar una coreecta decision de inversion sobre les VEC de una determinada empresa.

Por lo demss, todas estos costos (Hempo, riesjgo, costos tributarios, fatte: de informacidn
entre otros) van a ser traslados al titular del VEC, e cual s= verd obligado a castigar de tal
manera el precio, que posiblemente va 8 determinar que para este tampoco sea muy atractivo
desprenderse de su acreencin a niveles tan por debajo de [a par del valos,

Consecucntemente, creemos que la anics manera de lograr un verdadero mercado de los
VEC, serd la incorpozacidn die bos Fordeas de Inversidn de Riesgo al mercade peruana coma un
nuevo inverslonists institucional®, a trowds de los cuales se canalizarian de manera conjunta
fandos prosenientes de inversionistas con caracbesfaticas algoe distintas a las del inversiomdsta
sensatn, vabe decir, inversionistas que prioricen los niveles de rentabilidad por scbre los niveles
de ascguramiento de sus verslones,

2.1, Inversionistas Institucionales™

Los inversionlstas institucionabes son entldades especlalizadas que fenen como principal
funcidn la de administrar, en forma conjunta, una importante cantidad de recursas provenientes,

s Cahe mencionmr gue, of Bliniserio de Ecoramis v Fintness e208 Docemenie de Trabaju desomirads “Acceso a Finsnpmsmzcio
U v edel Whercadn de Vakeees" dil 35 e sy i 2000 reamumnld s coencidin de fomdng &6 distito mivel de riespn

+*[xg confinmidad con b dispemia por <l msin ji del anfculs B ded Deencio Leglsintive (93-1002, Texio Unioo Ordemdo de I Ley
de Moo de Vikores. s oo imaendonisies inginennslcs o los Banoos, Finangitess v Companies S Sogurs segitee por
la Ley ficeenl de Lastitosiones Bansmiss, Finsecierss y de Seguros, s Agenivsds Inermediacida, o adminisirdoras peivadas
de Trumdon de porasones, bs socidades sdrinisiradoras de s de inversian, b sociodmdes sdmvinisrodors & [ondis miros, sl
cutin s entidades ded exier ko que destmelienscrividades similancs y b dorsbs prrsonas a lae que COMASEN califique pomb lales

Aifisiorlmints, debomss adverdir qo2 de confioemidad con lo dipuescen 1 S¢limn Disposiciin Firal del Reglanene de Qifens
IMiblica Primeria v de Ve do Valeres MobaEama s, Ressluckin Comsey Mo 1l - R, L e considioran Dt hien [ home s
imstitucionoles s lns skummes gersunas
a) Aqollns & que se rellere ¢ mifcals B, invso i) de & Ley de las Pniidodes Peestadoras de Sehud o que e refiess B Ley de
lock: mar ac it de fa Segeridad Social e Salud, Ley 267500
B En casn dio ofertes de valivres amitidas per peronas jirkdices que o csestan oon [k nbligacion de inscribirs o ol Registee da
Ferionae Juridices de Comasey, s vonsideoms bt co inverionists it pzionalne
I, Lars ki vtk g omsdidsraden eani presas o2 o pen oo s miliples que =2 encusnins Taculadas pra realizer s opercings
chal Modulo 1, l=empressaicspiciniionadas y los banoos e in: re
P Las poesenes peridiziade e e di derecha pﬂ:‘-iﬂlcpt lengan
o Fae ol iz b il Besgnles 0 comvveniobonades que 1as rigen, la inversin my
do domcho privake no eslafles, senh paigible que cuonlem oo L paETimnn
82 | prmrvmns s 5 AL OO, IHT
3. Las perasias poturales mue patrimanio seio, individisl o conyegal, s (gl o supsrint & dos millines de Muevna Sades

[57. 2 O001 000,0  Bus irgrsens ey irdividenlrs o conyugsles hiyan sida iguak s uperioess 4 aefeckenius cincucnid mil
Plisewas Sndes (57 T30 HLOTH duranie Jos fre il s afios aniorions 8 |8 svesidn,

irpci b y prinipal fursinpinks adminisiraiien ¥ ode lnans = u.'FfF'I‘Jrl-llljll'ulﬁﬂ- s fipd e

cunins iia o sus mstvidades hahinsilss, dencuerdn
ures moktdiars. En gl case de personas juridicis
o et igual o sperioe & s2iecioning sibiusnin

4 Lo msembruedeldrgano d
e loe samireles pniwTiNG R

4 Toils personn jurkdics en 11 que indes s aoclunistm. sl oz, pecluon o iigenbros gz comeepondn, sem e 8 ssltidos
n Egunn e foe mstkem s (ricadenies
g {nchuye dentro de ko comemplmb et INerstes 1) y b aoserioess Wis suscngyiones o aduisiconts Gl dfclln b

i sehaladns &0 ichos fifemles con fondes o patrimeaios aulisemos sxtmsssridng gor elhoa canedo la deczin da
In--:l r:: Ii-.‘rl‘- cen pespommhilided do lay mismis, siemprs que el prirtEasnin st i talex findes & palrimaning sea igaal o

nper g vatreelening il Mugves Holes 5/, A0 HHL o),
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principalmente; de la captacian del ahorro del piblice en general, tanto voluntaros como
obligatorios. A través de estas instituciones, Los inversionistas que individualmente cuentan con
una canbidad reducida de rerurses (pequefios mversionistas) tenen Lo pasibilidad de scceder
indirectamente al mercado de valores, generande importantes consecuendcias en los mercados
de capitales, asi como a los indicadores macroecondmicos de un pafs,

Lo broversionistas Institucionales san, en buena cuenta, vehiculos de inversion colectiva,
que pcuden al mercade come potenciales oferenies de bes fondos que administran, demandando
en corserpencis los diversos instrumentos de brvaergidn que s¢ oftecen en date,

Segin estudics realizados, la carlers de las cuatro {4) Adminisiradoras de Fandos de
Pensiones (AFF) a Lo fecha supera los USS 7,900 00,000, Poar su parte, o patrimonio
administrade por los veintitrés fondos mutuos existentes v en actividad en el mercado
arciende a Li%h 1EDEDE, 11E, mientras que lns compafiias do sepisres (doce en total) mantienen
inversiones por mas de LSS 15157004876 Cabe mencionas que, dentro del iérmino de ocho
afios, e espera gue los fondes administrades de los principales inversionistas institucionales
superen bos TISE 27,000'000.000.

Como se podrd apreclar, la importancia de los Inversionistas nstitucionales en el mercado
radics ensu caparidad econdmica v financiers, lo cual los convierte en los principales demandantes
de los instrumentos financieros ofrecidos en el mercads de valares.

Ahora bien, atendiendo a ello, a continuacidn analizaremos bas posibilidades de inversién

ﬂ-li'::j- clnoe mas importantes invemnsiondstas institucionales, desde wn punto de vista estrictamente
juridicn,

alk Adminisiradoras de Fondos de Pensiones

El articulo 25 del Decretn Suprema No. 054-97-EF, Texta Unico Ordenado de la Ley del
Sistema Privado de Administracién de Fondes de Pensiones, modificado par la Ley 27988,
establece ef listado de los instrumentos en los que las AFP pueden invertic. Luego de
haber realizade la reviside y el andlisis del caso, legamos a la conclusidn que las AFP
actualmente ne se encuentran facultadas para efectuar inversiones en VEC,
independientemente del tipe de fondo del que == trate. $in perjuicio de ello, el inciso v)
del referido ariculn establece la posibilidad de incrementar ¢l listade de inversiones
permitidas para este tipo de instituciones a través de autorizacién expresa de la

Superintendencia de Banca y Seguros.

En tal sentldo, & efectos de permifir que las AFP puedan destinar parte de los fondos
administrados a inversiones en VEC se requericd que Lo 585 las autorice EXPTESAMETI e
para fal efects, determinando asimizmo Tos limites operacicniles correspondientes.
Consideramos que dicha introduccion legislativa serd nocesaria para pramover el mercado
de exte lipo de valores, tenkends en consideracién los niveles del patrimonia Gue estas
instituciones administran, asi come que sus inversiones se dirgen principalmente hacta
instrumentns de mediano y largo plazn.

bl Empresas de Seguros

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 4 de la Resolucitn SBS No. 030-2002
“norma que regula las inversiones elegiblog para este tipo de instituciones-, a la fecha,
las empresas de seguros se encuentran impaosibilitadag de invertic en VEC, toda vez
que, al igual que en el caso de las AFT, 1a referlda Resclucidn establece un listado de

ADVOCATUS 12



ESPECIAL

cl

di

irrersiones permitidas para empresss de este Hpo dentro de las cuales no se encuentra
comprendida una inversidn de este tipa.

Sin embargo, como en of caso anterior, el Literal n), numeral 4) del articulo 4 de Ia referids
Besolicidn, establece la pasibilidad de que ks 585 aulorice a las empresas de segurcs para
invertir en activos distintos A bos que s mencionan en-dicho artfculoe; previa solicitud
pustenbo de la calidad v rentabilidad de kos mdsmes.,

En suma, |as empresas de segurce a [a fecha no se encuentran facultadas para canalizar
parte de los fondes que administran a inversiones efectuadas en VEC, quedando do tal
manera exelisldas de dicho mereado, al menos hasta una posterior mad ifieacion |egislativa
por parte de la SBS en ese sentido, Ello resultaria, en nuestra opinidn. altamente
recormendable, atendiendo o 1a capacidad econdmica y financlera de estas instituciones, asi
coma por las caracleristicas de mediang y large plazo de bos nstrumentos en los cuales
dichas instifuciones Invierten,

Fondes Mutuos de Inversion

Respecto a los Fondos Mutuos de Inversidn en Valores, Tas irveeralones Pﬂ'ﬂ'l-i!idlﬂ it
esle Hpo de inversionistes instituclonales se encuentean reguladas por ¢l articulo 80 ¥
sigulentes de su Reglamento, aprobado mediante Resolucidn Conaser No. (26 2000-EF-
a4.10.

Die acuerdo con el listado de inversldn en valores no Inscritas y otras operaciones, recogido
por el articulo 82, los Fondoa Mutuos de Inversidn tampoco estan autorizadas para invertir

en VEC,

Sir embargo, al igual que en los casos analizados precedentemente, el inciso f establece Ia
posibilidad que 1a CONASEV autorice a los Fondos Mutuos, mediante Resolucidn de
Gerencia General, a invertir en este tipe de instrumentos financieros. Una ver mas, debemos
mencionar que serfa altamente recomendable para generar un mencado eficiente de VEC
que b entidid reguladors —an aste casy CON ASEV-emita las resoluciones correspondientes
a efectos de permitir que los Fondos Mutuos inviertan en este tipo de imstrurmentis
canalizando asi una gran parte de la demanda de valores en ol mereado, al novisimo

mercade de VEC.

Fondos de Invemidn

De acuerdo con lo dispuesto por el incise <f del articula 17 del Decreto Lagislativo 862,
modificado por la Ley 27641, Ley de Fondos de Inversion y sud Seciedades
Administradoras, en p:inn}-ﬁu,lusFundﬂadclnm'ﬁﬁﬁnwLmnum aulorizsdosa inverhe
an este Hpo de instrumentos. En efecto, e inciso ¢} del articulo 27 de L Ley dhe Fondos de
Inwersidn estatlece que: "Las inzeriomes de fos recursos def Fonl poadnine il iarse et IRt TS
finmacieros o indoribes en ol Registre Puiblicw del Meroade de Vitiores ™, inciso dontro del cual
podrian comprendorss a los VEC, dadas las caracieristicss que presentan estos valomes,

gin embarge. el mievo Reglamento de Fondos de Inverslin y sus Sociedades
A dministradoras, aprobado mediante Resoluciin Conasey Na. W-'E-Iﬂlﬂ{fm-lﬂ,ﬂdm
gl universo de Inversiones a que refiere el mencionado inciso o) del articulo 27 1:1-31_.1 Lq-
pefalando que, en ol cast da Las inversionss a que hace refercncia ¢l mencionads incisa,
entre olvos requisilos, o entisor de ifichas fnstrumeslios, Al oo en que ¢l Fardo ren.n'u-e In
Ermersiti, debe carhie o et fRTACios el dltimn gievcicio framsenreidy, widilidos por pocindides
de anditoria i las estadus fruncieros inbernredios del ilfime perisde”. Asinuiso, el citado
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r:-g]a.m:n!‘n mrtablece QU PaTE CjLe L Fondo ].'IIJEI:LH invertir en Bsfe HF‘:" die ingtrurrenios,
¢l Fanda deberd prewlamente haber expresado ensu politica de inversidn dicha posibilidad
en forma precisa,

Camnsecupnimmente, en concardancia con o sedalado Elrﬂ:-udenl:em:nle en &l wentido fque
las Fondes de Irvvepabbn, en principio, pueden invesztic enesie tpo de valores, consideramos
gque se deberfin toner presentes las restricclones que tales mversiones presentan, con el
nb|-elxr de no vulnerar normas :iI:'n]j:rali".".H que gencrer u.IEI.'in ti.]:rn de sancidn F-ml.l.-:i.m'.

Empresas del Sistema Financlero Nagional

Con reapecto a las empresas bancarias, debemaos menciomar que Las operaciones pecmitidas
@ la bance se encuentron reguladas en el artivulo 231 de la Ley 26702, Ley General del
Sistema Financiere y del Sistema de Seguros y Orgénica de bn Superintendencia de Banca y
Segurns,

Diches articulo, en su inciso 17, permite que este tipo de instituclones invierdtan en VEC.

En efectn, el inciss 17 del articulo 221 permite que las crpresas del sistema financiero
irevieTtam, entre obtos, en "thetramenbos represenfelives de deads privada (..), gue sean maferia de
algiin mecanigme coithealizade de regociaciin”. En tal sentido, al tratarse los VEC de instramentos
representatives de deuda privads, que tesdrén como mecanismo natural de nepociaciin
la Mesa de Negoiacitn de Instrumentos de Ernisidn No Masiva (MIENM}, no encontramos

limitacidn alguna para considerar a les VEC dentro de los alcances del referido incisa 17
disl arkeuls 231,

Ahora bien, en el caso de los bancos acreedores de una emprosa en eoncurss, conviens
precisar que e Interds de estos en adquirie los VEC de aquella podrian estar referidos a los
siguicnbes aspectos, sin perfuicle de existic algunos otros:

e.1} Interds en contralar 1a Junta de Acreedores de la empress concursada,

e.2} Hacer negocin, o5 deckr, camprar ol fitulo valor con descuento para luego colrar el
valor neminal del VEC. Elloimplica una apuesta en 1a reesteucturacion de la empress
BN Crisis, puesto que el banco aswmird que, en efecto, 1a acreencia serd pagada en su
tatalidad

En todo caso, v sln apostar por la empresa en erisie, of Banco podria adguirir valores
garantizadas, es decir, VEC de tercer onden, asegurando con ello, en I mayeria de

las cagos, la recuperacién de lo pagado por 1z adquisicion del ttulo valos asi come la
dliferencia con su valar nominal, ko cual supone su plusvalia,

ed} Ayodarasu clients, en ln medida que, por ejemplo, ambas EMPIesas s¢ pongan de
acuerde en: (i) por un lado, que & baneo acreedor compre VEC di L EIPresa @n
crisis a valor de deseuenio ¥ conpunfiments, {ii) e los accionmisias de la EIMpresa en
crigis imyecten capital fresco, con el objete de reflotarla. Clortamente, yenla medida
que la empresa en crisis fenga valores mobiliarics inscritos en el Registro Priblico del
Mercado de Valores, diches acuerdos deberin ser comunicados oportunaments por
el emisor al mercade, como Hecho de lmportancia o Hecho Reservado, se@lin sen ol
caso, con el objeto de mestringir b posibilidad que algin funcionario del baneo

acreedor utilice o pueda utilizar dicha nformacian en beneficio prople o del banco
{Informacidn Privilegiadal
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qui no <l

Cabe sefialar que, en la actualidad, las instiluciones Anaicleras naclonales desarrollan
eperaciones de compra de denda a través de la figura de La cesidn de derschos & inclusive
s& han dado casos en bos cuales dos instikiciones financéeras gue manitbenen ambas acreencias
en distintas empeesas en concurso, se cedan mutuamente dichas acreencias con el abjeto
dee fonmar parte o reforzar su participacion en la Junta de Acreedores de las respectives
empresas- Por lo tanto, la importancia de ka creacidn die esbos nivevos valores para este tip.
de instituciones, radica ea que va a generar que dichas operaciones sean mads sencillas,
deiles v menos costosas que la cesidn de derechos.

Debemas precisar que, en lineas generales, si bien por lo novedose del instrumento
financiero no existe una prohibicidn de imversidn caxpresa para las Inversienistas
irsstitucionales, por el hecho que estas entidades ejorcen actividades reguladas, no basta
que no exista dicha prohibicidn, sine que por el contrario, para estas facultados a invertic
en VEC requieren una autorizacin expresn por parte del ente regulador, segun el A5
Evidentormense, esto iltima no seria aplicable para el caso de las instituciones bancanas ni
para el caso de los Fondos de Inversidn.

For o tanto, en consideracian a lo diche precedentemente, semes de la epinldn que tant
CONASEV como la Superintendencia de Banca y Seguros (SB5) deberian modificar as
correspondientes normas que regulan las aulorizacianes ¥ los limites de inversion paca los
inversionistas institucinnales, a efocios de permitic 2 todos estos Inverlis en este tipo de
instrumeontos financierns. No obstante, atendiendo a que las inversiones que realizan jos
inverslonistas insillucionales se caracterizan basicamenie par Ser inversiomes sumamente
conservadoras con relacidn a los niveles de rissgo que estos inversionketas estan dispuestos
& ssumic™, consideramos que Seed muy dificl gque, aiin e el supusshe on gue adichos
frwersionistas soenouentren facultados a invertir fondos en YEC, éstos finalmente realicen
tales inversiones, por cuanto, come hemas visto, las mismas constituyen inversiones de
alto resgo,

Sitwacidn distints es la que ocurre en ol case de las institeciones financterns nacionabes, las
gue por el hecho de dedicarse fundamentalmente 2 otargar créditog A terceros, nacka
impediria que puedan comprar criditas olozgados por terceras perdonas. Esto dltima es lo
que oeurelria en la prictica con la compra de los VEC en el mercada, es decir, que la
persona que adquiera un VEC lo gue en la prictica estaria hactondo es adquirie un crédito,
subrogindose en todos bos derochos y cbligaciones del acrandor o ginal frende o la empress
en erisis.

En atencidn a lo expuesto, consideramos que serla no selo njeresante, Fnde cormenienle
que COMASEV permita y regule 1a creacidn de Pondos de Tversidn de Riesgo, bos cuales,
al temer como objelo basicamente reallzar inversiones <0 Instrusnantos d_E allo riesgo,
probablemente permitirian un aumenio importante dis la demanda de los imversioniatas
(rstituconales enlos VEC afrecidos enel rrercada.

[nversionistas no Institucianales

de VEC desde el punto de vista del Inversionista

T « panin irataremes la demanda ;
st 5 las para ser cpraiderado comd un imversadnista

impla comn las caracieristicas prop

imstitucional

-l__-_.
v T iln prnordnl |ade plminisrer foddos Jeld pobslico

" [essiing gk |m'=lﬂ|'*“'|
en gereiml Jocuil gensm.
nieeralones gt Do S

cos fiTversinaiates imsicuckore les Rissen o
pa e, ik malilinmes 3 S ussinen myu ke p,

11 il miveles de e

par cirg, g L memis nzilicen
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Consideramos quie, al igeal que los inversionistas instiuclonales, los no insdituclonales

padrian cumplir un papel importante en el mereade de los VEC, atendienda ya no a los montos
de lns fondos que manejan, sino, mis bien, a 1o estratégica de L inversion.

b

Inversionista Promedio

Tradicionalmente, el inversionista promedio en el mercado peraano se ha caracterizado
glempre por ser un agente con alta aversion al cesgo, lo cwal probablemente limite en
forma imporianbe la demanda de los VEC en el mercadn,

En efecto, el inversionista promedio en el mercado presenta una gran desconfianza por los
nuevos productes financieros, asl como par aquelios que presentan altos niveles de riesgo.

En fal sentids, stendiendo a las caracteristicas gue presentan las empresas emisoras de
VEC, con relacidn principalmente a los riesgos que presentan estas frente al curmpliméenio
oportuna de sus chligaciones coms consecuencia del estade de orisis econdmica v financiera
«n la quee s encuentran, consideramos e la dermanda pros egke 1.|p|:| de ]:lmd.ul.-t-nu
financieras seria muy escass, Bl inversionista promedio busca Instrumentos fnanceros
confables con bajos o razonables niveles de rentabilidad frente a instrumentos poco
canflables, pero con alios miveles de rentabilidad. Es decir, el Inversionista promedio
favorece bos bajos o razenables niveles de resgo porscbee la rentabilidad queestos ofrescan,
En tal sentid o, dicho inversiondsta prefering invertir en otros productos financigres que se
ofrezcan an el mercade, dejand-a- de lado 1na inversiton de alto FESEO COma se presents en

la gt quisickdn de un VEC

Mo obstante ello, semos de la opinidn que, en todo caso, 1aa personas quie probablemende
Invertirian en eske Upo de productos, efectuarian fal inversidn con un tasiondo estzatigico
mis que coondmicn, tal comp veremos a continuascion

Sogio de la Empresa en Concarso

El socio de una empresa en concurso podria converlirse en un potencial & importante
inversionista de VEC emitidos por la empresa de 1a cual 65 soclo, en la medida que tenga
La confianzs £n que su smpeezs va a salir de la criis en la que se encuentra, diclgigndose al

mercado a recomprar su dewda, o fravés de la adguisicion de eafos tlules previnments
emitides por bn soctedad de La cual es accionista

Esta alternativa podrin resultar menos cosbosa que un aumenio de capital v genesarle un
rdsme resulisdo en la medida que se acwerde la capitalizacion de dichas acreencias,

En efecto, si el acreedor confin en la recuperacldn econdamica y financiera de sy Empresa,
probablemente evalie Lo posibilidad de inyectarde capital a traveés de un asments del
misma por preplod apories. En ese orden de ideas, 5 o accionlala esta dispuesto a aportar
Li55 100,000 mediante un aporte de capital, podria reducir Los costos de dicho awmento
[eostos dinerarios y de formalidades societarias) mediante 1a salida al mareado para adequirir
esta clase de nstrumentes que, como hemos visto, representan deuda de la empresa en
concursg, 8 un precio por debajo del valor nominal {erédite de LIS§ 100,000 del VEC, por
vjemplo a TS$ 30000, Pesteriormente, dicha acroencia podria sor capitalizads, mediante
un acuerdo de Junta de Acreedores a su valor nominal, In cual le significaria al socio titular

de los VEC una ganancia de USS 204000 con el misme efeeto sociatario que s se tratara de
un aumento de capital por apors en electvo,
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Inversionista Estratégico de la Empresa en Conourssg

En ¢l presente supuests, una persona nalural o juridica que presente interés en alguna
empresa en concdrsn, podeia interesarle reducir 1os niveles de deuda de la empresa a
través de Ia compra de sus dewdas mediante la adguisicidn de VEC en el mercado,
reduciendo asi el riesgo de una inversidn directa en |2 empresa,

Ello, por cuanto s, por E'::EII:'FII-D.. fenemns que una empoesa interesada en invertic USE 50,
000 de capital en una empresa comercinlizadors de helados que se encuentrs en cancurss,

ria resuliatle menos costoss adquirie parte de la deuda de dicha empresa medianta 1a
cnempra de VEC par debajo de su valar nominal (paor ejernple, LSS 50000 de walor nomdnal
a U155 25,000 a precio de descpento), para luego capitalizar dicha deuda convirtiénd ose asi
g acclonistn de la empresa en concurso & un méenor coste gue si hubie efectuade un
aLiments de |_-¢||_'|i|_al 0 UNa compra de asciones, reducienda con ello tambidn los niveles di=
I.'|L‘E-5ﬂ' A la Inversidn realizada,

Empresa Competidemn

Eri el caso de una empresa que sea competidora (Empresa "A"} de otra empresa (Empresa
) en el mwercado, £5ta nlHma mmiersa e ure prmedimienl:u- concursal, el interds En-'al:lqui.rir
los VEC de la empresa en crisis podria estar dirigido a una futura toma de contral y
eventyal fusian de ambas, a efectos de reforzar su participacitn en el mercado o, en caso
contrario, a efectos de sacar del mercado a su competidor directe disolviéndola o

liquiddmndala,

Esto podria lograrse en la medida que b Emprean “A" logre adquirir una parte importanke
die 1a deuda que le permita tomar el control de la funta de Acreedores™, con locual la foma
de la decision de capitalizacidn estaria sujeta a su propia voluntad. Ello importaria qus la
empresa ad_quimﬂbﬂ- estaria en i;u.Fa.n:id.ad. de licuar s bow demas accionistas de la Empresa B
lanando 4 su voz ol control de la Junfa de Accionistas de la empresa en crighs. Ambas
sitnaciones permitirian que [8 adquirente adopie un acuerdo de fusion sin mayones

problemas.

Provecdores

En al casa de Ios proveedores, @ interds de éslos en adquirie VEC de sus clisnbes se refiono
basicarmente a la posibilidad que endoan de mantener un ciente comprando parte de s
deuda y ofreciéndole mejores condiciones de pogo a la empresa deudora. Eilo podeia
facilitar la peemanencia del cliente en o mercady v, consecuentements, Ia continuidad de
la relacicn comarcial con la empross proveedora,

Por gjempla, sUpongamos gue "A" es una empresa que s¢ dedica a la produceidn y
comercializacidn de productos licteos y que "B" o3 una empresa dedicada 4 1o produccidn
de helades elaborados a base de lache. Ahara bien, supongamos gue "B" entra en un
procedimiento concursal comn consecuencia de un estade de crisis, lo cual generard que
de no cumplic eon las obligaciones asumidas en el AGR o en su caso en el Plan de
Reestructuraclin o inelusive ¢n una eventual decisicn de la Junt de Acresdores om el
sentido de liquidar la empresa, dicha emposss salded definitivamente del mercado. Dicha
gituacidn podria generar la consecuente crisks di la empresa A7, por cuante podria ocureir

o . it sty saherns, contancs con i partiipacitn del $0,6% del toial de fas enditos wecalos, en vinud a fo
illapuiestn an o prtioulo 57 G e LGEC
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gue mis del B0% die sus ventas estén dirigidas a cubrir las necesidades de ia empresa "B
en la elaboracitn de sus heladins

Ante tal escemarin, ln Empresa “A° podiia recurrir al mercado para adquiric VEC de la
Empresa “B* par monbos que le permitan contralar da Junta de Acreedores e impedir una
eventusl declsidn de disclucidn v liquidacin por incumgplimienios del AGR o, énsu caso,
did Plan de Beestructuracian, o por acuerde de Junta de Acreedores previo a la toma de
decizion del destinge de la empresa.

La propia empresa en crisis

Par =u parte, la misma empresa en crisis podria fener intencidn de adguiaric su propia
deuda a través de los VEC previamende emitidos por ella, destimando un porcentaje de los
flujos de coja disponibles a comprar dewuda, sobre tode del quinte orden, & un precio por
da&njn del valer nominal de la acresncia, Io cual le :i.ﬁp'l:iﬁuarl'n una reduccidn de cosios
futurss, que tendeia que destinar pasa cumplie finalmente con sus obligaciones,

Debemos tener presente que b operacion propuesta debe, necesariamente, formar parte
del AGR o, en s casa, del Plan de Reestracturacian,
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