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SUMARIO:

El dictado de la ley 26.831, implico para el Mercado de Capitales argentino
la adopcion de un conjunto de medidas, procedimientos e instrumentos, propios
de las mas modernas plataformas internacionales; esa modificacion fue acompa-
fiada por el dictado del Céodigo Civil y Comercial, todo lo cual involucra la adop-
cién y la regulacion de mecanismos masivos de transacciones donde la relacion
bilateral entre operadores practicamente ha desaparecido o sea que, en la medida
que se ha modificado la forma de operar, se produce un cambio de paradigma en
las consecuencias de las operaciones celebradas, porque si bien no desaparecen
vendedor y comprador, precio y derecho, la forma en que las partes se vinculan
se ha modificado y ello involucra, entre otros efectos, el cambio de modelo de
responsabilidad de los operadores.

@

Ponencia:

Al mercado de capitales ' concurren, las emisoras 2, entidades juridicas que
demandan fondos y los oferentes de esos fondos, que pueden ser institucionales
o particulares (inversores, art. 1, incs. a y b), las primeras, reconocidas como

' Ley26.831, art. 2.

2 El término “Emisoras” identifica a aquellas entidades (sociedades por acciones, coope-
rativas o asociaciones) que se encuentren autorizadas para efectuar oferta ptblica de sus
valores negociables y a los emisores de fideicomisos financieros. Se advierte entonces
que el universo de emisoras es amplio: sociedades por acciones, de responsabilidad limi-
tada, cooperativas, asociaciones mutuales, asociaciones civiles.
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“sociedades abiertas”, a efectos de captar esos fondos emiten distintos tipos de
titulos; asi el mercado de capitales cabe perfectamente en el concepto general
de “punto donde se encuentran oferta y demanda, oferentes y demandantes de
bienes y servicios”, los sujetos que intervienen en esta “oferta de activos finan-
cieros” son los que nos interesan.

1. La sancién de la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831, vino a produ-
cir una substancial reforma al sistema regulatorio; el viejo sistema de la Ley
N°17.811, modificada (con sus cuestionamientos constitucionales) por el Dec.
N° 677/2001, mantenia la tradicional estructura de Bolsas con mercados de va-
lores asociados y un régimen de operaciones en el cual un agente operaba en “la
rueda” contratando con otro agente, con analogas instrucciones® de vender-com-
prar titulos, concertando la transaccion, suscribiendo la “minuta”. Esa operacion
se reflejaba en el “panel” y todos los operadores conocian las variaciones en el
precio. Quimérica busqueda del mercado de competencia perfecta.

Luego, dependiendo del tipo de operacion, se liquidaba entregando el ven-
dedor los titulos * y el comprador pagando el precio (24 hs., en las operaciones
de contado); es mas, el art. 25 (ley 17.811) ° exigia que las operaciones debian
ser concertadas para ser cumplidas, no pudiendo las partes sustraerse a dicho
cumplimiento mediante el pago de diferencias de precios, disposicion elimi-
nada por la ley 26.831. Con el tiempo, este sistema de negociacion cambid

3 Camara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala E; Bull Market Brokers S.A
Sociedad de Bolsa v. Dufaur, Miguel L. - 22/04/2010; Cita Online: 70061757; 1 - La
ausencia de comprobacién documental sobre las érdenes impartidas por la comitente a
su agente, resulta suficiente para desestimar el saldo deudor de las operaciones bursatiles
realizadas por éste a favor de aquella. 2 - A los efectos de la ejecucion del saldo deudor,
incumbe al agente de bolsa demostrar que fue el comitente quien le impartio las orde-
nes para la realizacion de las operaciones bursatiles que lo conforman. 3 - La facultad
reglamentaria de aceptar 6rdenes verbales no autoriza a los operadores a demostrar por
cualquier medio de prueba la concertacion de encomiendas negadas por los comitentes,
cuando las mismas superen la tasa lega. Camara Nacional De Apelaciones En Lo Co-
mercial, Sala E; Jorge Menéndez y Cia. S.C. v. Ripamonti, Ratl R. - 29/03/1999; Cita
Online: 20000171; Sumarios; 1 - La facultad reglamentaria de aceptar 6rdenes verbales
no puede legalmente autorizar a los operadores de bolsa a demostrar por cualquier medio
de prueba la concertacion de operaciones negadas por los comitentes, cuando las mismas
superen la tasa legal (arts. 1193 Ver Texto CC. y 209 CCom. Ver Texto).

Recordemos que en el origen, fisicamente, luego con la aparicion de los titulos escritura-
les, mediante anotaciones en las cuentas respectivas.

Articulo 25. Las operaciones de bolsa deben concertarse para ser cumplidas. Las partes
no pueden substraerse a su cumplimiento invocando que tuvieron intencion de liquidar-
las mediante el pago de la diferencia entre los precios que se registren al tiempo de la
concertacion y al de la ejecucion.
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copernicanamente. La irrupcion de la informatica permitio, primero proce-
sar masivamente la informacion generada en los mercados, permitiendo el
acceso a inversores profanos y luego las operaciones mismas pasaron a ser
realizadas mediante esos sistemas.

2. En la actualidad, esas operaciones se realizan mediante un sistema total-
mente integrado entre los mercados, no existiendo casi, transacciones fisicas,
porque hoy se opera en una plataforma inica durante 24 hs, y en todos los con-
tinentes; la ley 26.831 siguiendo en buena medida la estela del Dec. 677/2001,
modifico la estructura de las instituciones bursatiles, eliminando entidades, me-
diante la “desmutualizacién”, borrando la anacrénica separacion entre Mercado
y Bolsa, pasando a “mercados”, es decir, sélo a las entidades que retinen todas
las caracteristicas de administracion de los sistemas de negociacion. Directriz
que se refleja en el Cédigo Civil y Comercial (art. 1.429), que en tanto siquiera
nomina a los posibles contratos, viene a consagrar el principio de libertad de
contratacion (arts. 958 y 970, por citar algunos), lo cual es visiblemente benefi-
cioso para la libertad contractual.

3. De esta manera, se genera un espacio donde las operaciones se celebran
en un procedimiento de érdenes de mercado °. Este régimen, se sirve de un libro
de o6rdenes centralizado, comun a todos los mercados, totalmente informatizado,
en el que la contraparte —central— no es mas la vendedora o compradora sino el
propio mercado u otra entidad auxiliar, como, por ejemplo, la cAmara compen-
sadora 7, donde todas las 6rdenes de compra y de venta sobre un mismo titulo
(impartidas por todos los inversores) se confrontan informaticamente de manera
automatica y al finalizar un determinado periodo (un dia de negociacioén, por
ejemplo), se fijan los saldos acreedores o deudores y se liquidan las operaciones.

Sistema vigente en muchos paises de Europa (Francia y Espafia, por ejem-

plo) y en el de la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange,
NYSE) y otros mercados internacionales 8.

¢ Compra-venta de titulos: activos financieros.

7 Art. 40, Ley 26.831, y Cap. I, Titulo VII, de las Normas de la CNV, t.0. 2013.

Ver, por ejemplo, para el sistema espafiol, Tapia Hermida, Alberto J., “Manual de De-
recho del Mercado Financiero”, Tustel, Madrid, 2015, Pags. 497 y ss.; para el sistema
francés Merville, Anne-Dominique, “Droit Financier”, Gualino Editeur, Tercera edicion,
Issy-les-Moulineaux, 2017, pags. 269 y ss. En los Estados Unidos existe una profusa
literatura sobre el tema. Para una vision general puede consultarse Hazen, Thomas Lee,
“Principles of Securities Regulation”, Cuarta Edicién Revisada, West Academic Publis-
hing, 2017, pags. 363 y ss. También resultan utiles los siguientes articulos: Mahoney,
Paul y Rauterberg, Gabriel, “The Regulation of Trading Markets: a Suvey and Evalu-
ation”, University of Virginia School of Law, Law and Economics Research Paper Se-
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Este cambio de estructura y procedimiento, importa ciertamente un fuerte
cambio de paradigma en el mercado de capitales argentino, en linea con los cam-
bios ocurridos en el mundo en las décadas recientes; el objeto de esta ponencia
es esbozar, al menos brevemente, el impacto que este cambio de paradigma tiene
en la responsabilidad civil de los operadores en los mercados por los potenciales
dafios causados por sus actividades.

II. Problemas que se plantean

1. Un primer aspecto que debe tenerse en cuenta es que la gran mayoria
de las transacciones que se realizan en estos mercados (art. 39, ley 26.831),
especialmente los secundarios, ya no tienen la forma tradicional de operaciones
bilaterales. La centralizacién de 6rdenes de compra-venta y la aparicion de una
contraparte central transforman esas transacciones en multilaterales, pues, como
se dijo, todos los interesados compradores y vendedores se confrontan al final
de un periodo determinado, a resultas de lo cual, en ese momento, se liquidaran
las operaciones por diferencias entre los saldos acreedores y deudores. De ahi
que, resulte dificil, intentar determinar quién ha sido contraparte en una opera-
cion determinada. Se pone incluso en tela de juicio si pueden aplicarse a estas
transacciones las pautas del régimen usual de los contratos; la cuestion ha sido
debatida, por ejemplo, en Francia’. Algunos autores sostienen que en los merca-
dos rige una logica colectiva, ya no bilateral '°. La controversia no resulta menor,

ries 2017-02; y Poser, Norman, “The Stock Exchanges of the United States and Europe:
Automation, Globalization, and Consolidation”, University of Pennsylvania Journal of
International Law, Vol. 22 (2001), ps. 497 y ss.

Cfr. Spitz, Nicolas, “La réparation des préjudices boursiers” Revue Banque Edition,
Paris, 2010 Prorok, Johan “La responsabilité civile sur les marchés financiers”, tesis de
doctorado en Derecho Privado defendida en la Université Panthéon-Assas, 2016.

Asi, para Anne Catherine Muller el objetivo de eficiencia del mercado se alcanza me-
diante la adopcion de reglas especiales que organizan la realizacion de intercambios
economicos imbuidos de una logica particular, radicalmente diferente de la concepcion
del contrato sinalagmatico. La formacion y la ejecucion de las operaciones del mercado
obedecen a principios colectivos, que excluyen el caracter bilateral de las convenciones.
De ahi que, para esta autora, los mercados financieros no pueden asimilarse a una suma
de contratos estandarizados, pues no constituyen una suerte de fendmeno contractual en
gran escala. El derecho financiero no es un derecho especial de los contratos, si no un
derecho del mercado que desplaza la reflexion juridica de las relaciones individuales y
bilaterales por una organizacion colectiva de intercambios econémicos (Muller, Anne
Catherine, “Droit des marchés financiers et droit des contrats”, Ed. Economica, Colec-
cion Investigaciones Juridicas, Volumen 16, 2007, pags. 382 y ss.).
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pues en las transacciones bilaterales !! no se plantean problemas especiales en la
aplicacion del régimen general de la responsabilidad previsto en el Codigo Civil
y Comercial, pues se tratard de una responsabilidad —contractual—, emergente de
un incumplimiento'?. El problema se plantea precisamente en las operaciones
multilaterales, que, como se dijo, conforman la mayor parte de las operaciones
en el mercado secundario y que se realizan entre partes anonimas, al precio fi-
jado por el mercado y en base a informaciones difundidas, no individualmente
por los contratantes, sino publicamente, al conjunto del mercado, por parte de
terceros ajenos a la transaccion —generalmente, el emisor del titulo objeto de la
transaccion—, por ese motivo, hablamos de giro copernicano.

Y en el punto, atento la alta especificidad de la materia, razonablemente no
hay normas del Codigo Civil y Comercial que resuelvan la cuestion, salvo, como
dijimos, las relativas a la libertad de contratacion, con lo que se debe de apelar
a las disposiciones de la CNV, pero que tampoco resuelven la cuestion de los
incumplimientos interpartes.

2. Por otro lado, la pluralidad de partes genera no s6lo una posible pluralidad
de causantes de dafios, sino también una pluralidad de victimas puesto que, por
ejemplo, no sdlo las alteraciones artificiosas, maniobras fraudulentas o infor-
macioén reticente o incluso engafosa, que afectan la cotizacion de los titulos,
impactan al conjunto de los inversores que hayan expresado interés comprador
o vendedor sobre esos titulos e incluso, aun sobre quienes se abstuvieron de
hacerlo y que en algn supuesto, pueden configurar delitos penales (arts. 303 y
sgtes. Codigo Penal); sino que ademas, estos actos lesivos se caracterizan por-
que pueden producir dafios masivos, en tanto existe una pluralidad de victimas
que sufren un perjuicio provocado por un mismo —unico— acto dafioso. Dafio
que, a pesar de su pluralidad, no debe confundirse con el dafio colectivo 13, y al
respecto, recordamos que la ley 26.831, tiene el objetivo declarado de proteger a
los inversores (art. 1, inc. b, 19, etc.).

Art. 724 “ Obligatio est iuris vinculum quo necesitate adstingimur alicuius solvendae rei
secundum nostra civitates iura “ (Institutas de Justiniano (Libro III, Titulo III, proemio),
“Relacion juridica en virtud de la cual un sujeto (deudor) tiene el deber juridico de reali-
zar a favor de otro (acreedor) determinada prestacion” (Alterini A. A. - Ameal O. - Lopez
Cabana R. H ., Der: de oblig. civiles y comerciales , cit., p. 14, nro. 2.) 730, 966 CCC.

12 Arts. 730, 731 CCC.

El daiio colectivo es el que sufie una colectividad de individuos en cuanto tal, independien-
temente de los intereses de cada uno de sus miembros, como ocurre, por ejemplo, en el daflo
ambiental (Cft. Pizarro, Ramoén Daniel y Vallespinos, Carlos Gustavo, “Tratado de responsa-
bilidad civil”, Ed. Rubinzal-Culzoni, Santa Fe, 2017, Tomo III, pags. 444 y ss.).



XIV Congreso Argentino de Derecho Societario,
X Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2019)

564  XIV CoNGRESO ARGENTINO Y X CONGRESO IBEROAMERICANO DE DERECHO SOCIETARIO Y DE LA EMPRESA

Por lo demas, aun cuando en ciertos supuestos se puede identificar al autor,
como por ejemplo, en los casos de difusion de informacion falsa o engafiosa
(art. 69, ley 26.831), las dificultades apuntadas incidirdn en la prueba del dafio
al inversor perjudicado, como también, en la valuacion del dafio sufrido —gene-
ralmente son pocos pesos por titulo-, que, en los mercados de capitales, adquiere
especial relevancia, por la labilidad del terreno donde se desarrolla la relacion,
porque juegan factores tales como alea bursatil o riesgo inherente a cualquier
operacion de mercado y que no puede ser objeto de reparacion, salvo dolo 4.

3. Por otro lado, es cierto que nuestra ley de mercado de capitales ha estable-
cido un sistema de indemnizacién tarifada para ciertos supuestos de conductas
contrarias a la transparencia; sistema, tomado del Dec. 677/2001 y que se habia
inspirado en el régimen estadounidense; la norma establece en sus arts. 117 a
128, los tipos infraccionales y las sanciones aplicables a los casos de abuso de
informacion privilegiada y de dafios por informacion brindada en los prospectos,
conformando un sistema de responsabilidad objetivo pues, demostrado el error
u omision esencial en la informacion o el uso de la informacién privilegiada y el
dafio generado, se presumira la relacion causal entre ambos. La posible repara-
cion de los dafios se encuentra ademas tarifada'®.

El régimen apunta fundamentalmente al elenco de integrantes de una emiso-
ra, sean administradores, fiscalizadores, accionistas o sus representantes, no ex-
cluye a los agentes y otros intermediarios u operadores (arts. 117, 119 y sgtes.) y
coherentemente, las acciones de reparacion también prescriben a los 3 afios (art.
118 LMC y art. 2561, parr. 2 CCC), la complementacion es evidente.

4. Pero, el régimen no contempla toda la variedad de dafios que pueden
producirse en los mercados de capitales, no se prevé, por poner dos ejemplos,

4 La valuacion del dafio financiero debe tener en cuenta, ademas, el impacto financiero y
econdmico de las indemnizaciones que se concedan en el mercado en general, por ejem-
plo, el relacionado con la circularidad de las indemnizaciones que implica que la carga
financiera de las indemnizaciones acordadas puede terminar pesando sobre el propio in-
versor accionista de una sociedad emisora a través de su impacto en la cotizacion de sus
acciones. Para un analisis de este impacto puede consultarse Coffee, John, “Reforming
the securities class action: an essay on deterrence and its implementation”, Columbia
Law Review, No. 106, 2006, pags. 1534 y ss. (disponible en linea en https://scholarship.
law.columbia.edu/faculty scholarship/33).

15 Para un analisis mas amplio de este régimen ver Mirande, Javier Miguel, “Responsabi-
lidad derivada de la informacion suministrada en prospectos en la nueva Ley de Mer-
cado de Capitales”, Microjuris Online, 04-02-2014, MJ-DOC-6568-AR | MJD6568, y
Mirande, Javier Miguel: “Nueva Ley de Mercado de Capitales: la responsabilidad de
los intervinientes por abuso de informacion privilegiad”, Microjuris Online, 04-07-2013,
MJ-DOC-6344-AR | MJD6344.
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1) la responsabilidad por la informacion periddica que deben brindar al publico
las emisoras o ii) la manipulacion de precios mediante la emision de 6rdenes
de compra o venta con la intencién de inducir a error —defraudar—, y, por otro
lado, habria que preguntarse si el sistema de indemnizacion tarifada no resulta
inconstitucional por violar el principio de reparacion integral, como ha ocurrido
en otros campos, en el Derecho Laboral, por ejemplo.

Asimismo, el sistema de valuacion tarifada dista mucho de contemplar las
particularidades de los mercados de capitales antes mencionadas y de las ope-
raciones alli realizadas, especialmente los relacionados con el alea bursatil o la
circularidad de las indemnizaciones acordadas 'S.

II1. Conclusiones

Como vemos, esta ponencia no pretende analizar exhaustivamente el im-
pacto de las nuevas realidades de los mercados de capitales en lo referente al
régimen de responsabilidad de los participantes.

Tratamos de poner de relieve los problemas y dificultades que enfrenta un
analisis de ese tipo y que, tarde o temprano, debe encararse en nuestro pais.

En nuestra opinion, un régimen de responsabilidad civil que satisfaga ade-
cuadamente a los inversores, tanto, desalentando maniobras como reparando
rapida y eficientemente, no sélo es un imperativo de justicia, sino también una
eficaz herramienta de regulacion; pero no se nos escapa que la severidad en si
misma, no hace mas que sojuzgar a operadores y desalentar a los inversores
porque deprime las ganancias.

Precisamente, la absoluta inexistencia de acciones por responsabilidad civil
por dafios en los mercados de capitales en toda la historia juridica de nuestro pais
tiene su explicacion en que, hasta el momento, no ha existido un régimen de res-
ponsabilidad que proporcione la satisfaccion aludida 7, esta ponencia propone
que se dé el primer paso en esa direccion.

Al respecto del problema de la circularidad, cfr. obra citada en nota 14.

Lo cual no deja de ser una paradoja, pues el sistema actual de responsabilidad de la ley
26.831 tiene su origen en la regulacion existente desde hace muchas décadas en los Esta-
dos Unidos, pais que es, sin duda, el de mayor litigiosidad en la materia en el mundo.





