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ABSTRACT

El decreto 677/2001 fue una respuesta normativa rapida a los
procesos de falta de transparencia en la gestién de empresas america-
nas como Enron y Worldcom. La Argentina vio como simple especta-
dor pasivo estos procesos pero se generd un sentimiento de descon-
fianza en inversores del mercado de capitales lo que trajo un achica-
miento de un esquema financiero de por si reducido.

Para paliar esta situacion el Ejec"utivb sale con un decreto basa-
do en la normativa americana (ley Sarbanes Oxley del 2002) que co-
pia un modelo de derecho de escasa aplicabilidad en nuestro paradig-
ma juridico y que genera choques e inconsistencias con_el derecho
societario vigente e incluso con resoluciones de la Comision Nacional
de Valores.

Este trabajo solamente procura marcar las inconsistencias plan-
teadas a los efectos de proponer las bases de una normativa de lege
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ferenda que adapte lo factico a lo juridico en un marco de mayor es-
trictez normativa que no altere el ritmo de los mercados financieros.

El decreto 677/2001 intenta producir una regulacion general de
la transparencia de los mercados financieros en un momento de eleva-
da turbulencia a nivel mundial y de poco desarrollo cuantitativo a
nivel local.

Se basa en un concepto desarrollado por el Premio Nobel de
Economia Joseph Stiglitz que procura dar certeza en la operatividad a
los inversores financieros institucionales y no institucionales ante el -
fendmeno distorsivo de la “informacién asimétrica”.

Este concepto, unido a una apertura y desregulacion absoluta de
nuestro mercado de valores a los fines de ingresar en un mercado al-
tamente globalizado, con un efecto rebote negativo producido por la
caida de los gigantes americanos Worlcom y Enron, y la problemética
generada por la falta de controles de auditoras y el llamado “inside
trading” producen esta normativa de “necesidad y urgencia” que en
realidad debi6 haber surgido de un amplio debate parlamentario y de
un trabajo a conciencia de comisiones del Legislativo Nacional.

El objeto de nuestro trabajo es solamente plantear las inconsis-
tencias a los fines de que se redacte una ley nacional que cubra am-
pliamente el tema, sin desprolijidades y sin incongruencias y, por so-
bre todas las cosas, emanada del 6rgano que debe dictar las normas
por precepto const1tuc1onal el Poder Legls]atlvo

1. DESARROLLO DEL CONCEPTO DEL “CONSUMIDOR
FINANCIERO”

En primer lugar debemos decir que la regulacion de la ley de
defensa del consumidor se encuentra actualmente en estudio en la
comision respectiva de la Honorable Camara de Diputados de la Na-
cion. _
~ Con buen criterio legislativo, ni la ley vigente ni la reforma
propuesta reconocen esta figura, poco representativa del verdadero
consumidor o usuario, de poca operatividad en un mercado pequeiio
como la Bolsa de Valores de Buenos Aires y que ni siquiera encuentra
su justificativo en el articulo 42 de la constitucion nacional.
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La figura,del consumidor financiero también incluye al consu-
midor de servicios bancarios y la figura'del accionista inversor lleva
mas alla de lo normado la figura del inversor socio.

Todo esto causa potencial nivel de confusion y, valga la redun-
dancia, poca transparencia interpretativa. ‘

2) REGULACIQN INTEGRAL DE LA TRANSPARENCIA

Si queremos generar un modelo de transparencia inspirado en el
modelo americano, debemos tener una lectura mas completa del mer-
cado de capitales en paises donde esta fuertemente desarrollado.

Si bien la ley Sarbanes Oxley del 2002 regula ciertos principios
conectados con la transparencia, su transcripcion parcial efectuada por
el decreto muestra una vision distorsiva de la regulacion norteameri-
cana en este aspecto. Debemos ampliar el analisis'a todas las regula-
ciones de la SEC (Securities and Exchange  Commission) y a la ley
Glass Steagall de 1930 para leer el marco normativo completo y tratar
de extrapolarlo a nuestra realidad. '

3) ARBITRARIA MODIFICACION AL CUERPO NORMATIVO DEL
DERECHO MERCANTIL

Varias normas del decreto colapsan con normas de derecho so-
" cietario y con la normativa de titulos de crédito.

4) TRANSGREDE LOS LiMITES DE LA LEY 25414

Esto afecta seriamente la legitimidad constitucional del decreto
y su posibilidad de ser aplicado como normativa especifica.

5) TIPO SOCIETARIO NUEVO PARA SOCIEDADES QUE HAGAN _
OFERTA PUBLICA DE SUS ACCIONES

Aunque para algin sector de la doctrina esto pueda llegar a

constituirse como una interpretacién algo exagerada, la lectura en
detalle de esta normativa genera instituciones que no estan contem-
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pladas en la ley de sociedades comerciales y que, mas alla de la con-
veniencia o inconveniencia de la modificacion de la ley en tal sentido,
generan conflictos y situaciones irreconciliables.

6) INTERPRETACION AMPLIA DE LOS ARTICULOS 7Y
8 DEL DECRETO

Si le damos una interpretacion amplia a la:lectura de los articu-
los 7 y 8 del decreto en cuanto a lo que configura “informacion reser-.
vada” y “deber de lealtad y diligencia” nos encontrariamos de inme-
diato con una inmediata incompatibilidad de trabajo con relacién a
quienes son, por norma legal, inversores institucionales.

7) PRINCIPIOS DE “CORPORATE GOVERNANCE” (GOBIERNO
CORPORATIVO) Y “SHAREHOLDER ORIENTED MODEL”

Existen definiciones muy claras en la Sarbanes Oxley sobre la
distincion entre el llamado “gobierno corporativo” y todos los comités
de auditoria que el mismo representa y el modelo orientado hacia la
protecciéﬁ de los intereses de los accionistas, especialmente los mino-
ritarios, que no se comprenden plenamente a través de la normativa
del decreto. ' : .

Esto e¢ consecuencia dlrecta de la extrapolacion de normas ex-
tr;mjeras en un contexto legal diferente (basicamente de derecho de
inspiracion continehtal); mala traduccion de algunos términos de la
norma y falta de coordinacion con algunos papers sobre el tema que
fueron publicados sobre el tema por el American Law Institute o cen-
tros de investigacién de las principales facultades de derecho de Esta-
dos Unidos ante la publicacion de esta Iey

8) MODIFICACION EXPLiCITA DE INSTITUCIONES DE LA
LEY DE SOCIEDADES COMERCIALES 19550

Simplemente para mencionar algunas normas debemos hablar

de la intromision del decreto en los conceptos de: controlante, grupo
controlante y grupos de control (articulo 33 de la ley), actuacién con-
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.

certada a la que hace referencia el articulo segundo del decreto, con-
cepto de acciones escriturales y algunos conceptos de que comple-
mentan las nociones de interés social e interés de los socios.

A ello hay que sumarle el nuevo subérgano que constituye el
“comité de auditoria”.

9) NORMAS QUE SERIA INTERESANTE INCORPORAR

Existen algunos preceptos normativos de la Sarbanes Oxley que
seria conveniente incorporar a la normativa argentina.

Estos conceptos son los de regulacion de la compra por parte de
la sociedad de sus propias acciones, normas sobre la oferta publica de
adquisicion (OPA), stock options como parte de la remuneracion del
CEO o del CFO de la sociedad, y finalmente el seguro de responsabi-
lidad civil para autoridades de la sociedad comercial cotizante, con-
cepto que no figura en nuestra normativa.

En fin, seamos realistas, busquemos lo imposible. Una adecua-
da normativa que surja del érgano legislativo nacional, coordinacién
entre normas de common law y de derecho continental y, sobre todo,
adecuada lectura de la coyuntura macroecondémica nacional e interna-
cional previo a la sancién de un marco legal.
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