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Las emisiones de acciones a ser distribuidas por capitalizacion de revaluo, requieren de la
autorizacién de oferta publica por parte de la Comisién Nacional de Valores, (art. 6, inc. ade
la Ley 17811), previo cumplimiento de los recaudos de informacion exigidos para una
emisidn de acciones representativas de un aumento genuino de capital (art. 30 y concordan-
tes de las “Normas...” (T.0. 1971) de la Comisién Nacional de Valores).

El art. 10 de las “Normas...” determina los requisitos que posibilitan la autorizacion de
oferta publica de los titulos valores de empresas que hubieren practicado la revaluacién de
sus activos. El art. 19 del Reglamento de Cotizaciéon de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires establece que las ampliaciones de capital admitido a cotizacién mediante la capitaliza-
cion de revallos, requieren de la previa autorizacién de la Comision Nacional de Valores
para la oferta publica de la emisién.

Los arts. 17 y 23, apartado 4, (incorporado por Resol. Gen. N° 54) de las “Normas”,
remiten al art. 16 de las mismas con relacion a los ptazos en que deben distribuirse las
acciones emitidas por capitalizacion de revaldo.

Pensamos, sin embargo, que tales emisiones podrian encontrarse eximidas del tramite de
autorizacion de oferta publica por parte del citado organismo nacional, sin perjuicio de la
adopcion de las medidas conducentes para reglamentar la capitalizacion de revallos, y su
sujecion a las leyes que la regulan, y su posterior comunicacion al érgano de control.

Esta posicién se apoya principalmente en los siguientes argumentos:

a) La particular naturaleza de la distribucién de acciones por capitalizacion de revalio, la
cual constituye el mecanismo que permite el sinceramiento entre el valor del patrimonio
social nominal y el real como consecuencia de la incidencia negativa de la depreciacién
monetaria y de la necesidad de adecuar la contabilidad a cifras reales (C. Il Com. Sala D,
LO.SA).

La revaluacion detl activo tiene por objeto restablecer al menos parcialmente la relacion
entre capital y patrimonio, midiendo el deterioro de la desvalorizacién de la moneda.

b) La circunstancia que se determine a partir de la decision asamblearia pertinente, la
cantidad de acciones - pudiendo incluso llegar a individualizarlas - representativas de la
capitalizacion del revalio que corresponde a cada accion en circulacién.

A ésta debe agregarse la imposibilidad de negociar en forma bursatil el cupon correspon-
diente. Pero adn tratdndose de una negociacion extra bursatil, la posicién que se sustenta
no-se verfa afectada por cuanto entendemos que no hay oferta pubhca cuando el unico
destinatario es el tenedor de cupones. -
¢)Las consuderacnones anteriores - acciones liberadas, innegociabilidad del cupon respec-
tivo, conocimiento del nimero de nuevas -acciones por tenencia anterior, y posible indivia-
dualizacion de las mismas en forma previa al momento de su “suscripcion” - permiten’
Plantearnos el interrogante de si tal distribucion constituye oferta publica, al menos “strictu-
sensu”, de titulos valores que la someta a la normativa que reglamenta las llamadas
emisiones genuinas.

Adviértase que la ImpOSIbIlldad de que el destinatario de las acciones representatlvas de
la capitalizacién de saldo de revaluo - el titular de las acciones que originan el sinceramiento
a que hiciéramos referencia anteriormente -no reciba sino el numero de acciones liberadas
a que tiene derecho en las condiciones fijadas por la asamblea, asi como el hecho que el
ofrecimiento se encuentre limitado a personas determinadas - los tenedores de cupones en
el caso de negociacion extra bursétil - avalarian nuestra posicion.
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En efecto, “...el llamado que constituye la oferta piblica puede dirigirse a grupos determi-
nados, compuesto por personas indeterminadas, de ahi que no lo sea el llamado a los
accionistas para el ejercicio del derecho de preferencia a la carta circular dirigida limitada-
mente a determinadas personas...” (Halperin, Isaac - Manual de Sociedades Andnimas, Ed.
Depalma, afo 1974, nota 68, pag. 222).

Similar posicion sostiene Linares Bretdn (La ley de oferta publica de titulos valores,
Bolsas, etc., L.L. 112-1519) al expresar que: el caracter de oferta publica resulta de tres
elementos combinados que hacen a los “sujetos” destinatarios de la oferta, a “los sujetos
oferentes” y ala “forma del ofrecimiento”. De modo que el destinatario debe ser “el publico”,
genéricamente considerado 6 una parte del “publico” {como por ejemplo, cuando se dice “a
los industriales”, “a los empleados”, etc.).

Ademas, esa norma califica de oferta publica también a los ofrecimientos personales,
siempre que se den los otros dos requisitos en cuanto a “sujetos destinatarios” y “sujetos
oferentes”. En el mismo sentido, Garcia Caffaro (cuestion de la oferta publica, su exten-
sion y limites, etc., L.L. 144-1155) al aceptar la posicion al respecto - coincidente con la que
aqui se expone - de Vergara del Carril, manifiesta que, segun su opinién, “los unicos
ofrecimientos personales encuadrables en su régimen (el régimen de laley 17811) son los
reiterados. Sélo en el supuesto de repeticidn la oferta quedara sometida al régimen de la Ley
17811 en razdn, ademas de los restantes requisitos, del medio empleado”.

En el supuesto que nos ocupa, no hay siquiera ofrecimiento o llamado a suscripcion de -
acciones; el ente emisor se limita a poner las acciones representativas de la capitalizacion a
disposicion de los titulares de acciones a través de un procedimiento “similar” al utilizado
para las suscripciones de titulos, que - debe convenirse - encuentra una real justificacion en
este ultimo caso, en razdn del perentorio término para ejercer los derechos de preferenciay
de acrecer.

Losarts. 16y 17 de la Ley 17811 fundamentarian ademas nuestra posicion.

En efecto, el art. 16 del citado texto determina el alcance del concepto de oferta publica
estableciendo que se entiende por tal “la invitacién que se hace a personas en general o a
sectores 0 grupos determinados para realizar cualquier acto juridico con titulos valores™.
Esta conceptuacién es complementada por el art. 17 del mismo cuerpo legal en cuanto
prescribe que “se ofrecen en forma genérica y se individualizan en el momento de
cumplirse el’contrato respectivo”. (el destaque en negrita es nuestro).

Vale decir que el titulo valor debe ser ofrecido en forma genérica, es decir en forma
“comun a'muchas especies”, (Diccionario de la Lengua Espanola, Real Academia Espa-
fola, Edicion 1970, pag. 661), siendo tal formula coherente con la individualizacién en el
momento de 1a suscripcion a que hace referencia a continuacién la citada norma legal, y
constituyendo al mismo tiempo la antitesis de la individualizacién de los titulos en forma
previa a tal momento.

Notese fundamentalmente, con relacion a lo expuesto supra, que la titularidad de accio-
nes representativas de la capitalizacién de revallios no es consecuencia de un contrato de
suscripcion de acciones sino de una decision asamblearia tendiente a adecuar la represen-
tacion contable del patrimonio social, de conformidad con las normas que regulan la
revaluacion de los activos.

En resumen, la posicion sustentada - que se advrerte con mayor facilidad si se piensa en
titulos nominativos - pretende el estudio de la cuestién esbozada, a efectos de determinar si
la emisidn de acciones por capitalizacion de revaitos constituye una verdadera oferta
publica de titulos valores en los términos de la ley 17811 y disposiciones concordantes.
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