








gue no necesariamante tienen jos ahorristas, la cantidad de agentes involucrados, i3 tension
existente entre la avaricia y @ seguridad en las operaciones finandierzs. Mucha gente confunde
esicg mercados como cenfros de especulasidon y avantura. incluso las  discusiones
parlamentarias curicsamente muestran en quienes se esperaria mayor conocimientn, las
confusior=s reinantes. Lo ciefic es que no existe disociacion entre fz economia real y la faz
financiera de dicha economia. Cuando hay ausencia de financiamiento, hay ausencia de
proyecios de inversidén. Cuando la financiacion e. ara los proyectos o se difieren o sdlo se
realizan si la esperanza de retorno es muy elevada. Cuando "no se defiende al inversor”, se
termina perjudicando a los emisores que no encuentran demanda para sus proyecios. Cuando
un emisor ¢ un agente intermediario defraudan, se perfudican todos ios gue de buena fe actuan
en el mercado de capitales, caen las fransacciones, disminuye significativamente Ia cantidad de
atorro disponible para adqumr valores negomables de distinta especie {acciones, bonos,

. sertificados de padidpacion o dg-deuda en fidelcomisos

sos, tiulos pdplicos, o contratos de
cobertura). Por elic estan tan relacionados los aspectos enunciados presedentemente. Una

legisiacién que protege ai inversar y que dota al regulador de poder para aplicar sus
disposicicnes (enforcement) deberia lograr darle al ahorrista mayor incentivo para acudir al
mercado a ofrecer su dinero. Es una aiternaliva mas a otras instituciones canaliradoras de!
ahorro a la inversion (como son las entidades financieras, las aseguradoras o las que canafizan
fondos de pensién). ‘Todos los paises modernos (con indepefidencia de su ideologia
econdmica) buscan alentar tener instituciones canalizadoras del ahorro & la inversion como las
mencionadas y las que lo logran fienen mds seguridad de poder financiar proyectos
innovadores o renfables que muttiplican la riqueza vy el empleo. Aquellas economias inestables
macroeconomicamente no o logran. En lo microecondmico fracasan aquelias gque no logran
desentrafiar los grandes y poienciales confiictos de interés gue pueden perjudicar a ios
invarsores frente a quienes disponen o de mayer poder o de mayor informacién y que no
respetan sus deberes fiduciarios que a decir del gran jurista Benjamin Cardozo {ver op. cit. 24)
es tal vez el deber mas importante que se le debe imponer a quienes participan en el mercado
de capitales captando o intermediando en la negociacién de fitulos valores y fuente de los
mayores conflictos inter partes. Cuando eso sucede, los inversores desaparecen o se fornan
escéplicos y los mercados de valores se reducen o se tornan altamente volatiles con todas las
consecuencias negativas que eilo acarrea a la economia real.-

La propia ley no aclara demasiado la diferencia :+re mercados fe capitales v mercados de
velorés {8e puede observar en los fitulares de la misma). El mercado de capiisies es genérico,
es aguel en que se encuenira ta sumatoria de oferta v demangs-de valorsiriegocabies por ia
via de 1a oferfa gue los emisores hacen. En general todo lo que es oferta ge ahorro que no se

nace en el sistema financiero o en ef sistema asegurador o de pensidn, se hace en &l mercado

de capitales y puede estar conformado por distintas instituciones y mercados de valores donde
se hacen efectivamente las transaccicnes en oferta publica o privao‘a.\‘ComD en estas
cireunstancias la oferta es indiferenciada (no se dirige a persona aiguna en particular sino a
quign le interese) y ai mejor postor, se comenzd a hablar de “oferta publica" en cantraposicién a
{a oferta privada que se realiza a persona determinada y gue se rige por reglas propias del
derecho privado exclusivamente.[2] En Europa, 1a de ia familia Bourse (Srujas) fue una de las
renombradas casas de negociacion de valores y de ahi la ferminologia embleada. Lo bueno era
que a la oferta primaria de iitulos valores (p.ej. suscripcion de acciones de una empresa) se
agregé la oferta secundaria de esos valores: 1a posibilidad de vender las acciones gue uno

habla adquirido antes por o gque e} mercado producia nueva demanda y fiquidez en ¢l mercado
secundario de esos titulos.-

Aquellos mercados donde se transan valores negociables (actives financieros) por oferta
publica siguiendo ciertas reglas y bajo_supervision regulatoria (auic-regulada, estatal o mixta)
sg denominan_mercados de valores, Como dijimos pueden ser lugares {fisicos o virfuales) de
negociacion de valores de distinia especie. No compartimos los criterios de cierta doctrina que
pareciera separar (se notd en las exposiciones de algunos diputados en el Congreso) esos
valores negociables de la economia real como si existieran dos mundas separados, el
financiero vy el productivo. Los valores negociables son represeniatives de activos reales {que
pusden o no ser valiosos) tal come lo definen las normas civiles y comerciales desde hace
sigios. Nadie hace transacciones para comprar "papelitos” salvo gue los mismos representen
valores reales ¢ potenciaies. Los mercados de velores son verdaderas mercados de
financiacidon genuina, "lugares de remate” donde s8¢ colocan a! meior postor vy con todas las







Como inigiativa privada se fueron generando mercades {unidbn de cferenies y demandantes de
acciones ¢ bonos de deuda) en & gue se transaban y fijaban directamente precios en forma
publica y fransparente. Eran verdaderos lygaras de ‘subasts™ de estos valores gue comenzaron
a operar bajo determinadas practicas y ritos, con reglas para su oferta, negociaciti, regisiro y
publicidad. También con codigos de conducta (no siempre seguidas) y sistemas para resolver
los confiictos que surgieran. La oferta publica de las empresas (publicas o privadas) de titulos
valores a los inversores consistia en documentos mas o menos estandarizados {carfulares} que
se transaban a viva voz y que los ahorrisias interesados podian adquirir en estos mercados.
Estos mercades con muchas de las cualidades actuzies datan del renacimiento aunque se
perfeccions en el siglo XIX en Eurcpa y EEUU. La iniciativa del sector mercantil privado coma
método para realizar oferta y demanda de financiacidn de proyectos empresarios mediante la
" parileipatlon stivacciones de empresas (especiliménte como dijimos sociedades andnimas con

gran requerimiento de capital o con grances riesgos de emprendimiento en gue la division de la
propiedad pudiera ser apropiada pera dispersar el fesgo empresario y alentar nuevos
participes en negocios con un akto riesgo vy allas ganancias en caso de salir bien , enfre ellas
fos ferrocarriles, los descubrimienios de uitramar; la coionizagion, las canalizaciones, los
descubrimientos mineros, etc. Todos los mencionados eran proyectos con alta capacidad de
ganancia o de pgrdida, a lo que se agregaban Ios riesgos operativos, juridicos y de fraudes.
Por ello los mercados de valores primero fueron recintos privados organizados coma un "club
de inversores y colocadores de titulos valores” y luego se fueron formalizando. Se negociaban
acciones de las sociedades y también papeles de deuda emitidos en serie (basicamente
pagarés emitidos en serie para financiar a las empresas), monedas, metales preciosos, etc.
Mercados cama los de Londres, Amsterdam, Brujas, Paris, Florencia, o Nueva York son
gjemplos de ese desarrolio. Cperaban como verdaderas "casas de remate" (subastas).
También tos gobiernos comenzaron & acudir a estos mercados z solicitar financiacion
emitiendo deuda colocada y cotizada en los mismos. Aln era enteramente manejado por
agentes privados y practicas del derecho mercantil exclusivamente, pero para prosperar tenfan
gue tipificar los negocios, der cierfa seguridad juridica (instrumental, informacion, etc.) y evitar

el fraude. Cuando lograron éxito y eficiencia canalizaron grandes valimenes de transacciones
y a bajo costo.-

A- OBJETIVO DEL SISTEMA: PROTECCION AL IN'VERSOR

Pronio se reconocid que el ohjefivo pnnczpa! y que seria el vecksmx¢ lodo-lo-que-aignifiesba - -
crecer y prosperar en el sistema se podia resumir en "iogra proteger al inversor v lograr su
conflanza” sin lo cual no padia existir financiacion de los emprendimientos y por o tanto no
habria ni mercados ni emprendimientos. Proteger al inversor era proteger_en Ultima instancia al
emisor de capital o de deuda que podia entonces financiarse mejor, a plazos mayores y a costo
menor.-

B- Evolucion en Argentina

-

Las comienzos datan de la época constitucional ¥y su evolucidn fue parecida a la comentada. El
mercado de capifaies comenzd informalmente a principios del sigle XIX como un negocio
privado y mercantil sobre fines del mismo en que se constituye la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires hace un siglo y medio. El Estado recién comieanza a realizar tareas de
coordinacién y relevamiento de [a actividad en 1937 bajo la orbita del Banco Central y como
Comision de Valores[4] siguiendo las tendencias de los mercados de EEUU y Furopa, La ley
17811 de Oferta Plblica de Titulos Valores y de Organizacion de a nueva Cemisién Nacional
de Valores (CNV) de 1959 recogid las tendencias modemas de la época aunque conviviendo
con la aptorregulacion de la bolsa y los mercados de valores|5] propia de sus origenes. Le ley
da a la CNV su autarquia y facultades de fiscalizacion y reguizcidn de la oferta plbiica de
valores, de las holsas y mercados de valores. Consagraba ta auforregulacion de los mercados
y &l control de legatidad.- .

La citada nosma fue un avance importante en cuanto & la técnica normative, poniéndons a la
altura de !a de los palses m#s desarroliadeos y dolando a ta CNV de imporiantes funciones.
Fero también conservaba la tradicion institucional prececente gue baésicaments consistia en
regular vy fiscalizar; a) fa oferta plblica de titulos valores b} las bolsas y mercadas de valores c)
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gue existen enire los distintos operadores fiducianios y ios inversores, especialmente ics
minoritarios. Si bien la norma deja librede todo lo no cubierio a la reglamentacion, es
orecisamente la ley la que deberiz cubrir aspectos fundamentales vy estables que nc pusden
ser dejados en manas de un érgano gue pusde modificar temas tan impeortantes sin el debido
debaie o consenzo. Por oira parte, (2 innumerabie cantidad de temas que han sido abordados
en detalie por el nuevo piexo legal -a pesar de dejar tanfos aspectos claves sin resolver y
librados ai regulador- hzcen pensar que no .existid el tiempo necesario para enviar al
pariamento una norma mejor y gue todo Io que no pude ser discutido en la Uitima sesién, se
dejod parz la reglamentacion con los riesgos de arbitrariedad ulteriores de cualquier comision en
el futuroc con independencia del momento o del gobierno de fumo.-

Dehate Parlamentario: Ei debate parlamentario incluye muy buenas intervenciones de diversos

Pérez, Triaca, Obiglio, Favario y especiaimente la intervencién del Diputado Gil Lavedra
respecto a {as atribuciones )urisdiccionales y sancionatorias de la norma en lz que
magistralments aniicipa los planteos de inconstitucionalidad.[8] Sin embargo &l biogue
mayoritaric no tuvo nada de flexibilidad ni aperiura a la hora de incluir aigunas observacicnes y
modificaciones al texto que fuera bien recibido por fa oposicién pero con reparos especificos
respecto a algunos-articuios. Ofros legisiadores seguramente nao contaron con el tiempo
suficiente para prepararse lo que queda claro en el debate por sus comentarios incluso por no
reparar que algunas ohservaciones a ia norma surgen de ofras preexistentes como e Dec.
£§77/01. En definitiva, una norma trascendente como la sancionada pudo haberse presentado
con mas fiempo, mas dedicacion y mas debate consensuado lo que arrojaria menos disputa en

el futurc, mas seguridad juridica y menos resolucion de conflictos. Algunas intervenciones
fueron técnicamente muy débiles.-

Finaimente, se da un golpe muy dure a las balsas de comercic del pals qus anfeceden alos
mercados de Eﬁﬁ?n—thﬁyasumﬁposibiﬁdad de su transformacion y operacién cuando
estaba en suU posibilidad hacerio lo gue denota clerta intencionatidad de la propuesta iegisiativa
¥ gue enconwara diversas interpretaciones segun fa dptica. Muy interesante resulio el
cormentario del Dip. Favario en el que ironiza sobre las declaraciones favorabies del Presidente
de ia Boisa de Comercio de Buenacs Aires y que supone el legislador que se debe mas ai temor
que inspira ta reforma que a su beneplacitof9].-

Por Gltimo, quienes presentan la nerma-te hacen pensando en-la necesidad de captar el ahorro
nacional lo que ciefamente es importante, especialmente en un pals en que el sector privads
ahorra mucho pero no o fieva al sistema financiero, asegurador o al mercado de capitales. B
intento de fener Una mejor norma y un sistema tuitivo de os inversares es por ello saludable.
Dudamos que ‘2 histérica baja canalizacién del ahorro a la inversién sea producto de los
defectos regulatorios y lo atribuimos especialmente a causas macro e institucionales. Por efio
gdudamos que en los proximos dos afios florezca el mercado de oferta publica. No obstante, es
imprescindible tener un mercado de capitales que proteja al inversor, gue éste no sienta que el
gobiemo intercede en su propic beneficio sino en el de ellos, cuyo sisterna genere confianza
por tener un adecuado control sobre los confliclos de interés y mucha transparencia. Que ie de
al regulador facultades adecuadas de supervision y de regulacion y al emisor y agente todo el
derecho ai debido proceso, Que a nivel micro, responda a la necesidad de ser implacable con
el concepto del deber fiduciario (reempiazando el mas laxo y ambiguo concepto del bueno

hombre de negocios) de los agentes y sus incompatibiiidades. Solo con buen hotizonte macro,

seguridad institucional y un buen sistema micro del mercado de capitaies se podra lograr una
captacion de atorroe importante, tiguida, profunda y sustentable.-

Ili. Punios sobresalientes de 1a reforma

Como hemos comentado, la nueva ley conserva el 50% aproximadamente de !as normas hasta
ahora vigente, del restante 50% opinamaos que se puede dividir &N normas nueves positvas y
normas nuevas negativas. Hasta la modificacién  infroducida en* la Camara dz
Diputados[10] considerabamos que el halance era en general jevemente positive (30/20}.
Ahora el balance ha cambiado porque hay muchas disposiciones de dudosa constitucionalidad
que pudieron haberse obviado sin cambiar su espiritu y que fueron muy bien puntualizadas por
legisladores en el debate de la ley sin lograr su cametido.-






Los aspectos observables def proyecto tienen distinto origen y naturaleza pero merecer un
raayor debate[16]: '

{":DExigencia de las bolsas de consfifuirse como sgciedades andnimas. No se aclara en la
ExXposicidén de motivos ni ias causas ni su objeto y deberia haberse incluido un procedimiento
abreviado para facultar a aguellas como la BCBA (con centenaria tradicidn: 158 afios) para
adecuarse con comodidad. Las anula coma {ales -

2. Otorga a los mercados de valores las funciones y derechos para. autorizar, suspender o
cancelar Tos Tistados de neqociacién de titulos negociables que ants cumpifan las baolsas, si
bien permite que se puedan delegar estas facultades.- B

3. Libera el secrefo bursatil a BCRA, SSN y especiaimente y sin suficientes resguardos a la

_ AFIF jo_que resulta un riesgo gravisimo y un desincentivo importante al ahorro, de dudosa

" constitucicnatidad por su amplitud.- ' T T e e T
4. Se otorga a 'a CNV una autarquia muy limitada vy _menguada cuando debié haberse
otorgado un régimen simifar al del BCRA (C.0.) para consagrar mayor independencia del PEN
y controt del Congreso. De facto se reduce su autarqufa. Especiaimente se dejan lagunas
normativas al no darle al Presidente capacidad de desempate, la imposibitidad de revisar
judicialmente fa remocion de directores (art. 10 in fine} v supliéndolo con una indemnizacién
sustitutiva o que atenta contra la autarquia y es de dudosa constitucionalidad. Permite
reempiazos de los directores con reemplazantes interinos entre los gerentes det organismo.
Todos estos son mecanismos que mal empleados pueden alterar la independencia gque
reguiere un organo especializado y con obiefivos tan especificos y con faculades
jurisdiccionales y sancionatorias.[17]

5/ Reitera un error técnico que muesira desconccimiento: Las calificadoras no evaltan titulos
deYenta variable que por naturgleza son instrimentos de riesgo. Solo evalian titulos de renta
fija que tienen riesgo crediticio. No elimina el principal conflicto: quién paga y quién las contrata.
¢, Por qué solo las universidades publicas? ¢ Otras ONG's?

6. Falfas jurisdiccionales muitiples 'y serias. En otro trabajo [18] hicimos algunas referencias
gue ahora lamentablemente se agravan con la introduccién de una infrusiva modificacion al art.
20 inc. a de la sy (que faculta a enviar veedores o inclusc separar a jos Oranos de
adminisiracion S sumario ni acceso a fa justicia) y @ la que nos referiremos{18]. Entre ofras
disposicicnes jurisdiccionales objetables por inoporiunas © pasibies de observaciones
constitucicnales se observa que: a) El art. 14.b, incluye entre los recursos de la CNV el
preducto de las "muftas que la misma imponga®, lo que es inconstitucional por ef

" conflicto de interés existente. b) Adicionalmenta la experiencla ha demostrado gue e
procedimiento (ya preexistente) al realizar los sumarios dentro de su propia érbita es de dudosa
constitucionalidad porque no existe en la realidad ia debida separacion de funciones {estan
todos en el mismo lugar, son amiges, etc.) por mas buena veluntad que pueda exstir no
asegura un proceso objetivo ni la consecucion de la verdad material, la celeridad y la economia
procesal. En un mercado en gue ia confianza es fundamental por la propia sengibilidad del
mismo, se requiere total separacion de las atribuciones jurisdiccicnales io que no es ni mas
costoso ni menos efectivo. Ne es una falla del actual proyecto pero es necesario
remediario[20]. £s mas basta ver la lista de sumarics y procedimientos actuales (pero de
décadas de vigencia) para ver que .todos los emisores y casi todos los operadores se
encuentran sumariados. Algo falla. La cantidad de falios de la Camara Comercial {ahora
sorpresivamente  sustituida) revocando por décadas resoluciones también muestran la
existencia del problema jurisdiccional-administrativo que nade por la falta de debida
independencia jurisdiccional (aunque exista buena fe). Es de esperar que no haya sido ese el
motivo para cambiar fa via de recurso por ja Camara en o Contencioso Administrativo[21]. S6i0
en apariencia ‘hay separacion de funciones. El problema se agrava con la instficiente
independencia de ia CNV comentada en e! punio 4). ¢} Lo mismo vale por la no revisién judicial
establecida en el art. 10 in fine (tampoco nuevo). d) Entre otras observaciones esta el
agravamiento de la tasa de interés en las multas que pasa de ser |a tasa activa de! BNA a ser
hasta una vez y media y dos veces y media esa {asa, o gue reporta un agravamienio oculto en
la sancion {arts. 15, 134 y 149 del proyecto}, suponemos gue no intentard recomponer la
depreciacion monetaria. ) El art. 12 inc. I, {modificacion del vigjo art. 6 inc.'h de la ley 17811)
otorua a Ia CNV la facuitad de deslarar irregulares e ineficaces los efectos administraiivos dz
los actes que fiscaliza ahora "sin surmaric previo”lo que puede constituirse en un elemento de
presion o abuso y ademas generar gravamenes irreparables en un mercado tan sensible y
dependiente -de la reputacién. Solo se podria admitir tal procedimiento en casos de extrema
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mdaxima que obliga a cuidar primero los intereses confiadcs gque ios propios, a no cbedecer
simulianeamente a dos Sioses. Un camind claro y sefiero ha disefiado el fallo aleccionador de
Benjamin Cardozo en fa C.§. de NY. En 1828 en el falio "Msinhard vs. Saimon” al qus nes
referimos in op. cit. 24. Creemos que la nomma deberia profundizar en las obligaciones
fiduciarios de todos los agenfes y mercados sin esperar gue lo haga la reglamertacion.-

10. No se regula las situaciones de excepcidn ni Jas normas que se aplicaran en caso de
riesgoa. sistémicos ni se legisla sobre Ja interrelacion con los demas mercados financieros
potencialmente afectados {financiero, asegurador, etc.).-

t1. La norma prevé su reglamentacion dentro de los 180 dias de su sancidn por parte de la
CNV. Genera la impresidn que todo fue muy apurado para presentarla en el afio o que se nota
en el debate parlamentario. Seguramenie no existira suficiente tiempo para completar una
buena reglamentacidn de tanfos aspecics dejados librados a ella.-

12, £l excesivo coniraste enire e detalle y reglamentarismo de muéhds articulos contrasta con

lz gran_cantidad_de dispesiciones abieras_y delegadas a |a regiamentacién, que por estar
dirigidas a la esiructura del sistema y su objeto permanente debid haber tenido consagracion
legal y no depender de la futura reglamentacion. Queda la duda si no se apresuré el proyecto y
por eflo se dejd librado mucho a su relieno poesterior por el reguiador por falta de-tiempo. Esto
no es favorable en una norma que tiends a buscar captar més volumen de ahorro de inversores
pequefios y eso se logra con mas institucionalided, mas estabiiidad normativa y buenos
procedimientos_para resolver conflictos que aseguren el derecho a ser cido y reduzca ia
posibilidad de revocaciones judiciales. La modificacion inesperada del art. 20 inc. a) y no
aceptar discutir articulo por articulo, te guitd el consenso que ia norma por sus bondades tenia
en ofros partidos importantes.-

IV. Conclusiones

Globatmente y luego de fa crisis financiera internacional se acepta gque mayor regulacion de log
mercados de capitales puede ser positiva si propicia confianza del inversor y proteccidn frente
al fraude ¢ los conflictos de interes. Las regulaciones ng necesariamente conspiran contra el
mercadao ni la libre empresa, especiaimente si se cuida de la inflacién regulatoria superflua, de
los lobbies y se estimula fa confianza mediante garantias del debido proceso y proteccién al
inversor. Hay innumerables aciertos del proyecto gue hemos destacado, principalmente
aquellos como (a2 ampliacién de oferta de mercados, |2 desmutualizacidn, la inter conactividad,
fa proteccidn al inversor no sofisticado, la digitalizacion, la separacién de las incumbencias y los
requisitos de idoneidad. Es positivo el dotar & ta CNY de facultades de supervision y sancién de
los agentes .que antes guadaban en la drbita de los mercadbs auto regulados con los

G'Wmmmmmmw
. mercadgos, enfre eflos 1as garantias @ presentar y su solvencia, La.autarquia de la CNV &s muy

fimitada y se esid perdiendo la oportunidad de equiparar su mdependenc:a y !inea de reparle

como fa gue rige para el BCRA. Ng_queda cl exciusio les-sin
fines de lucro para ser bolsas de comercio, especialmente existiendo ung tradician al respecto

y sirﬂwwﬂdﬂﬂada. Finalmente hay aspectos relacionados con el
secreto, 14 informacién a ofros entes (especialmente la AFIP), y con las facultades
jurisdiccionales que merecerian un ampiio debate que evite futuras tachas constitucicnales.
Creemos gue hubiera sido deseable aprovechar la jurisprudencia local & internacional para
limitar y reducir los conflicios de inferés de los diversos agentes del mercade y para incluir el rol
de los bancos de inversion (especiaimente los iniernacionales) a los que se aluds
tangencialmente. También para regular mejor los conflictos y buenas practicas en materia de
calificadoras y prospecics. La nueva norma deja librada a la reglamentacién femas
fundamentales vinculados a las malas practicas y ios conflicios de interés que suelen ser la
principal fuente de desanimo y volafiidad enire ios inversores. Algunas experiencias
demuestran- la -conveniensia de reforzar los controles sobre iz gichalizacion vy
fitulizacion[28] precisamente para no tener que retemar fambian de 1os mismos. Se debe tener
bien claro el objetivo de proteger al inversor (especiaimente aquel que no es financieramente
sofisticadc) y con elic al propic mercade y regutar preventrvamente para evitar
conflictos.[26] Los propics tegisiadores han atertado sobre facultades discrecionales peligrosas
&n la normas sugiriendo la integracidn del directorio con miembros designados por la oposicion
y respecto a las atribuciones del BCRA para regular las emisiones de entes sub soberanos
{estados provinciales, municipales o entes autarquicos) y la discrecionalidad del art. 81 para
resolver emisiones[27]. Ello no requiere de mayor intervencionismo estatal en las empresas







