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'OBLIGACIONES NEGOCIABLES: LA COLOCACION
PUBLICA DE UN REQUISITO INNECESARIO FRENTE
ALAEFECTIVA OFERTA PUBLICA

Patricio Alberto Martin

Ab stract

Las sociedades que recurren al mercado de capitales para
financiarse a través de la emision de obligaciones negociables no
pueden tener condicionado el otorgamiento de los beneficios
impositivos a qué las obligaciones negociables sean colocadas por
oferta ptblica o a la existencia de efectivos esfuerzos de colocacion,
términos enteramente subjetivos. La efectiva oferta piiblica de venta
de las obligaciones negociables por el emisor y/o el colocador debe ser

" el parametro a considerar para que el emisor goce de los beneficios
impositivos previstos en la normativa vigente.

Ponencia
! .

El ﬁnanciami'ento de las sociedades en el mercado de capitales se
ha canalizado, principalmente, a través de la emisién de obligaciones
negociables. Una de las principales razones de la utilizacién de dichos
titulos valores radica en los beneficios impositivos que otorgan en
caso de cumplirse los siguientes recaudos: ,

1. Se trate de emisiones de obligaciones negociables que sean
colocadas por oferta ptblica, contando para ello con la respectiva
autorizacién de la Comisién Nacional de Valores (“CNV”) (inciso 1°
del articulo 36 de la ley de obligaciones negoc1ables)

2. La emisora garantice la aplicacién de los fondos a obtener,
mediante la colocacién de las obligaciones negociables, a inversiones
en activos fisicos situados en el pais, integracion de capital de trabajo
en el pais, o refinanciacién de pasivos, a la integracion de aportes de
capital en sociedades controladas o vinculadas a la sociedad emisora
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cuyo producido se aplique exclusivamente a los destinos antes
especificados (inciso 2° del articulo 36 de la ley de obhgamones
negociables).

3. La emisora acredite ante la CNV que los fondos obtenidos
fueron invertidos de acuerdo al plan aprobado (inciso 3° del articulo
36 de la ley de obligaciones negociables).

En la presente ponencia nos focalizaremos en el primero de los
requisitos previstos, es decir, en la autorizacion de la CNV para hacer
oferta publica de las obligaciones negociables y su efectiva colocaciéon
piblica.

Oferta y colocacién publica

A fin de que la CNV autorice la oferta publica de las obligaciones
negociables se requiere el dictado de las resoluciones de los érganos
societarios pertinentes de la emisora, la presentacién de la solicitud
de oferta publica respectiva, de la informacién prevista en la
normativa vigente incluido la confeccién de un prospecto y el
cumplimiento del régimen de publicidad. Cumplido el control de
legalidad, la CNV dicta la resolucién que autoriza la oferta piblica
de las obligaciones negociables.

La colocacién publica de las obligaciones negociables es un
concepto abstracto e impreciso. La norma no refiere a un ntimero

- minimo dednversores para que la colocacion califique como publica,
tampoco indica si requiere una minima dispersién geografica o de
mercados. S6lo exige un resultado que consiste en que las obligaciones
negociables “sean colocadas por oferta piblica”.

~ En una consulta formulada en relacién con el requisito previsto
en el inciso primero del articulo 36 de la ley de obligaciones
negociables, la CNV distinguié la autorizacién de la colocacién,
entendiendo que:

“El precepto distingue claramente dos aspectos distintos, con
existencia propia pese a su vinculacién, insusceptibles identificar (1)
la ‘autorizacién de la Comisién Nacional de Valores’ que como acto
administrativo refleja el ejercicio regular por el administrado de una
facultad preexistente y se presenta como un proyecto pendiente de
concrecion. ‘La invitacién’ (art. 16, Ley N° 17.811) autorizada por la
CNV (art. 19, id) podra tener mucha, poca o ninguna suerte, segiin
la respuesta que brinden los destinatarios; y (ii) la colocacién por
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oferta publica dejlas obligaciones negociables implica un diferente
concepto y actividad. Colocar es -segun el Diccionario de la Real
Academia Espaifiola- ‘invertir dinero’; la colocacion existe cuando la
oferta es aceptada, entendiendo que la aceptacién equivale a la
suscripcion del contrato de compraventa de valores. Queda en claro
que la colocacion por oferta puiblica deber sumarse a la autorizacion;
nétese que la norma exige la colocacién efectiva y no la mera
autorizacién de la oferta publica” @,

Cuestionamientos del fisco
T \
Ciertos dictamenes del fisco sostuvieron que “no puede
pretenderse que el requisito de colocaciéon de oferta publica... se
encuentre cumplimentado por el solo hecho de haber satisfecho las
exigencias formales que establecen las normas para efectuar dicha
colocacidén sino que es necesaria una efectiva colocacién por oferta
publica de los titulos valores” @. En este sentido, se dictaminé que:
“la intencién de accién, por mas probada que se encuentre, no resulta
- ser un hecho suficiente para otorgarle un tratamiento exentivo del
presente impuesto a los intereses generados por los titulos de deuda
bajo analisis, sino que deben cumplirse con todos los requisitos que
establece la ley de gravamen para gozar de tal beneficio” ®.

Cuestionamientos similares refirieron a la procedencia de los
beneficios impositivos de aquellas sociedades que estaban
reestructurando su deuda @.

(1) Nota N° 7.035/03 que tramitd en el exped1ente caratulado “Rios,
Martin s/Consulta Refinanciacién Deuda”, con dictamen del gerente de sociedades
emisoras Dr. Cipriano Rodriguez, conformado por- prowdencm del directorio de
la CNV del 8 de mayo de 2003.

(2) Resolucién N° 168/03 Tia S.A. del 29 de d1c1embre de 2003.

(3) Resolucién N° 168/03 Tia S.A. del 29 de diciembre de 2003.

(4) Los procesos de reestructuracién de deuda fueron comunes a la
mayoria de las sociedades que, en la década del noventa, habian emitido
obligaciones negociables bajo leglslacwn extranjera y que, en consecuencia, no
fueron pesificadas.
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Resolucion conjunta

A raiz de opiniones como las expuestas por ciertos funcionarios
de la Administracién Federal de Ingresos Publicos (“AFIP”) y
resoluciones de ésta que cuestionaban la procedencia de los beneficios
impositivos se generd un manto de incertidumbre sobre numerosas
operaciones. Con el objeto de llevar calma y seguridad a los mercados,
la CNV propulsé el dictado de una resolucién conjunta con la' AFIP
que brindara un marco juridico que detallara los requisitos a
cumplimentar a fin de obtener el tratamiento impositivo establecido
en la normativa (articulos 36 bis y 37 de la ley de obligaciones
negociables). Asi, se dict6 la resolucién general N°470 de la CNV y la
resolucion N° 1738 de la AFIP el 9 de septiembre de 2004 (la
“Resolucion Conjunta’).

En los considerandos de la Resolucién Conjunta se expresa la
necesidad de reglamentar la colocacién primaria de obligaciones
negociables y valores fiduciarios con oferta pdblica autorizada. Al
respecto, introduce el concepto de “esfuerzo de colocacién”. Asi, la
norma dispone que:

1. “El concepto de oferta publica incluye el caso de emisiones
dirigidas a los mercados nacionales como también a los internacionales
... y aun cuando dichas emisiones estén dirigidas soélo a inversores
institucionales, siempre y cuando la emisora o el colocador -en su
caso- lleve a cabo efectivos esfuerzos de colocacién en el pais y en el
exterior...” (la cursiva nos pertenece). .

2. “La suscripcién de un contrato de colocacién... configura un
elemento que pondera favorablemente el esfuerzo de colocacién de la
emision” (la cursiva nos pertenece) ®.

En la parte dispositiva de la Resoluciéon Conjunta:

1. Se establece que “en los casos de refinanciacién de deudas
empresarias, los beneficios impositivos de las obligaciones negociables
colocadas originalmente por oferta publica, s6lo seran extendidos a

(b) Sefialamos que en la casi totalidad de las emisiones existe la firma
de un contrato de colocacién en el cual se instrumenta la venta de los titulos a
emitirse.
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la nueva emisién’ que se-ofrezca en canje, en la medida en que sus
suscriptores rev1stan el caracter de tenedores de las obhgaclones
negociables objeto de canje” ®.

~ 2.Sereglamenta el procedimiento de colocacién cuando el mismo
tiene lugar a través del sistema de book building u otro similar ™.

'

(RN

. (6) El condicionamiento establecido tendria origen en el criterio, de la
CNV, que considera que canje de titulos de deuda implica una subrogacién de
las viejas obligaciones negociables por las nuevas y “por estimarse que se trata

-de un canje de titulos de deuda fiduciarios por las “Nuevas O.N.”, a partir de
una efectiva y real colocacién mediante oferta publica de los primeros, no
advierten inconvenientes en entender que se extienda a las Gltimas dichas
circunstancias en lo que hace a los beneficios impositivos”. Comentando dicho
criterio los Dres. Serrano Redonnet y Grigioni interpretan que la CNV aplica
para los canjes de titulos de deuda el principio de transitividad por le cual el
organismo extiende, por caricter transitivo, los mismos efectos de las
obligaciones negociables a ser canjeadas para las nuevas que sean emitidas
como consecuencia del canje. En la opinién de los mencionados autores,
corresponde la procedencia de los beneficios impositivos porque en tales procesos

* de canje existe una genuina oferta publica al ofrecerse los titulos mediante un

proceso de canje pblico a un grupo determinado. Compartimos enteramente el
criterio sefialado por dichos autores” (Serrano Redonnet, Diego M. y Grigionti,

Maria Gabriela, “;Cuando existe “oferta publica” de valores negociables”, en

articulo publicado en eldial.com) (http://www.eldial. com/suplementos/economlco/
doctrina/ec040618- -a. asp).

Sin perJu1c10 del fundamento invocado por la CNV para extender la
aphcacmn de los beneficios impositivos a las obligaciones negociables ofrecidas
en canje en los procesos de reestructuracién de deuda, lo cierto es que la Resolucién
Conjunta fue muy positiva para despejar las dudas generadas en materia de
reestructuracién de deuda y transmitir seguridad juridica a los emisores e
inversores.

(7) Articulo 57 en los casos en los que se efectue la colocacién primaria
utilizando el sistema denominado “book building” u otro similar, se debera:

a) publicar el Prospecto en su versién.definitiva, de acuerdo a lo dispuesto
en el articulo 13 del Capitulo VIII (Prospecto) de las Normas.

.b) efectuar la invitacién a ofertar por medios de difusién piblica por un
plazo minimo de nueve (9) dias, informando en caso de corresponder el precio de
referencia inicial o las pautas para la determinacién del precio final, 1o cual se
tendra que acreditar a la Comisién. Durante este periodo se podran recibir
manifestaciones de interés.

¢) llevar un registro de las manifestaciones de interés rec1b1das en el
que se deberan identificar los potenciales inversores, detallar la fecha y hora en
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Adicionalmente, se dispone que la celebracién de un contrato de
colocacién resulta valida a los fines de considerar cumplimentado el
requisito de la oferta piblica impuesto por el articulo 36 de la ley N°
23.576, si el colocador ofert6 -por los medios previstos en la ley N°
17.811- las obligaciones negociables al piblico en general o a un
grupo determinado de personas. El agente colocador debera acreditar
a la emisora la colocacién de los valores mediante oferta pablica y la
emisora debera conservar dicha documentacién para la procedencia
de los beneficios impositivos previstos legalmente.

Respecto de las emisiones también dirigidas a los mercados
internacionales, la Resolucién Conjunta dispone que se considerarian
colocadas por oferta publica, no obstante lo establecido por las leyes o
reglamentaciones de tales mercados, ain cuando la oferta sea sdlo
para inversores institucionales, si la emisora o el colocador -en su -
caso- lleva a cabo efectivos esfuerzos de colocacién, que deberan
describirse detalladamente en el prospecto de emision.

La colocacién pablica: un requisito innecesario y confuso
como condiciéon para la procedencia de los beneficios
impositivos :

Como ya adelantamos, el requisito de que las emisiones
negociables sean colocadas por oferta publica constituye una

.

que fueron efectuadas, la cantidad de valores negociables requeridos, el limite
de precio -en caso de que fuese necesario expresarlo- y cualguier otro dato que
resulte relevante.

Para la colocacién de las obhgacmnes negociables o valores fiduciarios,
los inversores que hubieren efectuado manifestaciones de interés deberan
ratificarlas el dia de la suscripcién, que podra ser por uno (1) dia y que tendra
lugar con posterioridad a la Gltima publicacién que complemente la informacién
financiera de conformidad con lo dispuesto en el articulo 13 del Capitulo VIIL
(Prospecto) de las Normas, salvo que las publicaciones de los puntos a) y b)
contuvieran parametros maximos y minimos razonables, respecto de la
informacién faltante,

El registro en todos los casos debera llevarse en la Repiblica Argentina,
por un medio computarizado informado a la Comisidn, y podra ser verificado por
ella con anterioridad, al momento del cierre, o posteriormente.
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condicién cuyo cumplimiento resulta sumamente dificil de acreditar
en nuestro mercado.

La dificultad réside en que el concepto de colocacién publica no
es univoco: ‘En consecuencia, para quienes “colocacién publica”
significa que las obligaciones negociables se han vendido entre 10
inversores, para otros puede significar que se requiere un minimo de
100:inversores y otros tomaran en cuenta dénde se encuentran
localizados dichos inversores, es decir, si en distintas provincias del
pais, o si en el pais o en el exterior, y otros analizaran si fueron
adquiridos por personas fisicas o juridicas para si o para la cartera que
administran de terceros y asi podriamos sefialar numerosos criterios
para determinar cuando la colocacion califica como publica o no.

Claro esta que existen emisiones de obligaciones negociables que
generan un gran interés en el mercado y existe una evidente
colocacién puiblica. Tales casos, lamentablemente, son la excepcién
en nuestro mercado de capitales.

Por otra parte, la operatoria en estas transacciones muestra que:

1. Enla mayoria, por no decir en la casi totalidad de las emisiones,
existe un contrato de underwriting o placement agreement por el cual
se designa a un agente colocador, en general, una entidad financiera
para que proceda a la venta (en la modalidad best efforts) o reventa
de los titulos valores (si es un firm commitment). Asi, la colocacién
publica estara a cargo de tal agente colocador.

2. Estando el registro de las tenencias de los inversores en
sistemas de depésito colectivo, Caja de Valores S.A. en la Republica
Argentina, The Depository Trust Company en los Estados Unidos de
América y Euroclear y Clearstream en Europa, resulta imposible
conocer quienes adquirieron en ultima instancia las obligaciones
negociables, es decir, quienes son los beneficial owners de los titulos
de deuda emitidos. '

No es posible y, en nuestro criterio, no es razonable condicionar
los beneficios impositivos a acreditar un requisito que no esta precisado
Y que, por su propia naturaleza, es subjetivo. Por otra parte, ain
cuando se intentara detallar el concepto, resultaria imposible por la
operatoria antes descripta en el mercado internacional (numeral dos
antes referido).

La Resolucién Conjunta trata de suplir tal falencia ex1g1endo la
acreditacién de efectivos esfuerzos de colocacién. En lo que respecta a
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una colocacién en el mercado local a través del sistema de book
building se entendera acreditado la realizacion de efectivos esfuerzos
de colocacién cumpliendo con lo previsto en el articulo 57 de la
Resolucién Conjunta. Tratandose de colocaciones en mercados
internacionales no se establece un parametro respecto de la actuacién
del emisor o colocador para tener por cumplidos los efectivos esfuerzos
de colocacién; lo cual -por otra parte- no resulta factible ya que se
correria el riesgo de exigirle el cumplimiento de requisitos adicionales
al emisor asi como la obtencién de autorizaciones de orgamsmos de
contralor de esos paises cuando no es intencién del mismo.

En nuestra opinién la procedencia de los beneficios impositivos
deberia requerir la autorizacion de la CNV para realizar oferta publica
de las obligaciones negociables y la efectiva oferta publica, es decir la
efectiva invitacién a personas en general o a sectores o grupos
determinados para realizar un acto juridico -en nuestro caso, la
compraventa- con las obligaciones negociables en los modos prev1stos
en el articulo 16 de la ley N° 17.811 ®.

De este modo, obtenida la autorizaciéon de la CNV y realizada
una oferta publica de venta de las obligaciones negociables por el
colocador, o eventualmente el emisor, se deberia tener por cumplido
este requisito. Ello asi, con independencia de la cantidad de inversores
que adquieran los titulos, que seran muchos o pocos segtn el interés
que generen en el mercado. Dicha condicién complementada con un
procedimiento que asegure la transparencia en la recepcién de las
ofertas, determinacién del precio o tasa y adjudicacién de las ofertas,
eon igualdad de oportunidades para todos los interesados ® permitira

(8) Se considera oferta publica la invitaciones que se hace a personas en
general o a sectores o grupos determinados para realizar cualquier acto juridico
con titulos valores, efectuada por los emisores o por organizaciones unipersonales
o sociedades dedicadas en forma exclusiva o parcial al comercio de aquéllos, por
medio de ofrecimientos personales, publicaciones periodisticas, transmisiones
radiotelefonicas o de televisién, proyecciones cinematograficas, colocacién de
afiches, letreros o carteles, programas, circulares y comunicaciones impresas o
cualquier otro procedimiento de difusién.

(9) Coincidimos con la opinién expresada por Villegs y Kenny en el sentido
que no puede haber personas que tengan derechos de prelacién sobre otras (conf.
Villegas, Marcelo y Kenny, Mario O., “Oferta pdblica de valores negaciables:



X Congreso Argentino de Derecho Societario,
VI Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (La Falda, Cordoba, 2007)

VI° Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa 123

contar con un mejor marco juridico para facilitar el desarrollo del
mercado de capitales local.

La seguridad juridica requiere contar con un parametro objetivo
que permita a la sociedad emisora saber el tratamiento impositivo al
cual se somete cuando emite, con la autorizacién de la CNV,
obligaciones negociables en forma publica.

requisito de colocacidn por oferta piblica; emisiones internacionales y contratos
de ‘underwriting”, revista L.L. 9/05/05.





