EL REGIMEN DE OFERTA PUBLICA
EN LA DECADA DEL OCHENTA

Jorge Roberto HAYZUS

I.- Crecimiento econémico apoyado por recursos de capital interno.

En vista de un crecimiento econémico sostenido, este trabajo adopta dos supuestos como
punto de partida para la consideracién del tema:

1.- Dado el papel dindmico que se atribuye al sector privado conforme a la nueva politica
econdmica, debera intervenir en forma preponderante la inversion de capitales internos,
volcada a empresas locales, y

2.- Cierta proporcion de dichas empresas debera adoptar una estructura de capital
abierto, para expandir sus respectivos negocios y lograr las ventajas de economias de
escala, sobre una base patrimonial adecuada.

Desde el momento que las grandes agregaciones de capital de riesgo sélo se consiguen
mediante |a participacion de numerosos inversores, cada uno de los cuales prefiere compro-
meter aportes menores en varias empresas grandes, mas bien que concentrando todos sus
recursos disponibles en una sola tenencia, puede preverse.

en términos de mercado: Que el flujo de capitales internos hacia las empresas argenti-
nas aumentara tanto més cuanto mas amplias y diversas opciones haya para la inversién
accionaria 'y

en términos de empresas: Que la indispensable dnstnbucnon de su capital entre muchos
accionistas implicara un continuo sometimiento al régimen de oferta pablica, que regula el
acceso de dichas empresas al mercado de capitales.

Visto en perspectiva de futuro, el régimen legal de la oferta publica se presenta entonces
como un instrumento de politica econémica orientado hacia objetivos de largo alcance, que
debe ser manejado con la prudencia y continuidad que corresponden en materias tan
delicadas como lo son en efecto la canalizaciéon de recursos intemos a través de los
mercados primarios (colocacion de nuevas emisiones), y secundarios (negociaciéon de
acciones en circulacion), asi como la defensa de la fe publica.

Como herramienta para el desarrollo de la supervision del mercado interno-de capitales,
el régimen_de oferta publica no puede desentenderse de las circunstancias en que se

desenvuelve la politica econémica general. Su aplicacion practica se mide por los resultados
" que.van produciéndose sobre la marcha.:La eficacia del régimen es tan importante, en orden
alos intereses superiores de la Nacion, como pueden serlo en sus respectivos sectores, el
control de la moneda y del'cré’dito,o la aplicacion de la politica arancelaria.

Implicancias socio-econémicas e L

Més auin, cabria afirmar que la acertada nmplementaclon deI régnmen de oferta publica en
las distintas 4reas: reglamentaria, administrativa y judicial, importa sobremanera al desarro-
llo de procesos socio-econémicos de largo plazo, cuyo significado politico no podria ser
ignorado. Esta vertiente del tema tendria que ser explorada con el mayor empefio, pero las
limitaciones propias de este trabajo impiden hacerlo aqui. Basta con sefialar al respecto que:

- Por razén de su tamafio, la modema sociedad de capital abierto funciona con organiza-
cién compleja, apoyada en técnicas de gestion que implican una gerencia profesional. Este
esquema reclama, y por consiguiente reconoce, talentos directivos diferentes de los
tradicionales.
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- Por razones de competencia, la empresa argentina debe ponerse en condiciones de
estructura y recursos similares a las de empresas externas ya establecidds en el pais, o que
presumiblemente ingresaran en el porvenir.

- En tanto las empresas privadas de capital interno se retrasen en su evolucién o no
puedan asumir las nuevas iniciativas que plantee el crecimiento econémico del pais, N0
cabe esperar mas que un avance de la actividad estatal o bien el estancamiento en sectores ’
importantes.

La oferta publica como marco de referencia

Frente a los desafios de la década del ochenta, parece necesario reivindicar la importan-
cia del régimen de oferta publica como mecanismo idoneo para lograr respuestas correctas
a los estimulos de la competencia en una economia cada vez mas abierta, asi como para
facilitar el concurso del ahorro intemno en la realizacién del enorme esfuerzo de inversién
privada que estasiendo exigido en la modermnizacién del parque industrial y la explotacion de

' recursos naturgles.

En la éptica del presente trabajo, la oferta publica es mas que un matiz diferencial
impuesto por la Ley de Sociedades en el orden interno de las empresas comprendidas por
las disposiciones del art. 299 (fiscalizacién), que se manifiesta en los arts. 237 (convocatoria
a asambleas), 255 y 284 (composicién del directorio y de la sindicatura), 245 (derecho de
receso) y otros concordantes. Es ciertamente mas que un procedimiento administrativo
previo a la inscripcion en Bolsa de nuevas acciones que las empresas admitidas a cotizar
deben cumplir cada vez que aumentan su capital. Es para las sociedages ingresadas al
régimen y las que quisieran incorporarse en el porvenir, el marco de referengia te sus
relaciones con las distintas instituciones del mercado de capitales y con el publics, dentro
del cual se cuentan los accionistas actuales y los inversores en potencia.

Con el objeto de desentrafiar el sentido de la Ley de Oferta Publica, en lo que tiene de
especifico, y de destacar las finalidades de su aplicacion, en lo que hace a la polftica
econdmica, este trabajo prosigue con una referencia a los principios del Derecho
Constitucional.

il.- Deslinde de potestades.

1.- Los poderes no delegados

El art. 67, inc. 11 de la Constitucion Nacional determina la jurisdiccion “local” para la
aplicacion de las “leyes de fondo” dictadas por el Poder Legislativo Nacional. Cada una de
las Provincias y la Capital Federal tienen, en virtud de ello, poderes propios para:

a) El ejercicio de las facultades que la Ley de Sociedades acuerda a las autoridades de
aplicacién, en cuanto a los actos societarios que requieren conformidad o previa autoriza-
cién administrativa o judicial (arts. 5, 53, 167, 299 y siguientes). Vale la pena destacar que
esas facultades no derivan de ia ley 19550, sino de normas superiores, que en el caso
consagran la distribucion de poderes entre la Nacion y las Provincias (arts 67y 104 de la
Constitucion).

b) El juzgamiento por tribunales ordinarios de las causas civiles, comerciales y penales
que se originen en razén del funcionamiento de sociedades anénimas cuya sede social esté
radicada en los respectivos territorios, conforme a los principios generales de la competen-
cia de los jueces naturales (art. 18 de la Constitucién Nacional) en las acciones privadas
(personales y reales) y pubiicas (delitos), asi como ala decantada jurisprudencia de la Corte
Suprema de Justicia respecto a io que debe entenderse por jurisdiccion federal o local con
motivo del art. 67, inc. 11, de la Constitucion.

El ejercicio de las potestades judiciales y administrativas “locales” en materia societaria
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se funda, pues, en el principio de los poderes no-delegados de las Provincias (art. 104 de la
Constitucion). Si en lo relativo a fiscalizacion de las sociedades andnimas llega a darse a
veces una superposicion de funciones entre el organismo administrativo y el Juzgado de
Registro, en aquellas jurisdicciones donde existe dualidad de contralor, los problemas
préacticos derivados de la misma son de orden local, y la solucién debe buscarse dentro del
mismo ambito.

En cuanto a los actos societarios originados en cada jurisdiccion que hayan pasado por
los filtros de la fiscalizacion administrativa o judicial local y no sean materia de impugnacion
ante los tribunales locales, deben ser tomados por firmas en cuaiquier otra jurisdiccion.

Ello debe ser asi en virtud del reciproco respeto que se deben los poderes locales con
relacién a los actos juridicos producidos en sus correspondientes jurisdicciones, en aplica-
cién del art. 9 de la Constitucién Nacional, segun el cual “los actos publicos y procedimientos
judiciales de una provincia gozan de entera fe en las demas”. (en la Constitucién Norteame-
ricana existe igual principio, consagrado en el art. 4, seccién 1y se alude al mismo como la
clausula de “full faith and credit”).

La coexistencia, en el distrito de la Capital Federal, de poderes locales y nacionales, no
exime de mantener la distincion basada en principios constitucionales, cuando ella es
necesaria en razon de la diversidad de 6rganos de aplicacion, pues los primeros se refieren
a la aplicacion del derecho comun y los segundos a la aphcacnon de normas especificas de
alcance federal, como se vera a continuacion.

2.-La regulaclén de sociedades anénimas a nlvel nacional

La Constitucion atribuye facultades exclusivas al Congreso Nacional para legislar en
materia de bancos (art. 67, inc. 5) y en materia de comercio interprovincial (art. 67, inc. 11).
De esta ultima clausula surgen las normas sobre seguros y sobre oferta publica de titulos
valores, con la consiguiente competencia en estas materias de la Superintendencia de
Seguros y de la Comisién Nacional de Valores. Es asi como se han creado distintos estratos
de supervision “federal” sobre las sociedades andnimas dedicadas a la actividad financiera
o de seguros, que hacen oferta pablica de sus valores.

Como ademas aquellas sociedades estan sometidas a fiscalizacion “local” en virtud de!
art. 299 de la Ley de Sociedades, se produce una superposumon de controles que por
momentos ha parecido excesivamente gravosa.

Sin embargo, el deslinde de las diferentes dreas de competencia de los 6rganos de
fiscalizacion debiera ser factible en funcidn de tos objetivos especificos de cada uno de ellos,
evitando la duplicacién. Respecto de la oferta publica de titulos valores, no cabe duda de que
su régimen esta correctamente ubicado en un plano “federal”, en concordancia con los
antecedentes norteamericanos. Las transacciones comerciales originadas en la suscripcion
y compra-venta de dichos bienes se proyectan mas alla de los limites provinciales, por obra
de los medios de comunicacion e informacion y por la presencia de Mercados de Valores
. con alcance regional o nacional. Estamos pues en el terreno del comercio interprovincial. El .
deslinde jurisdiccional es'mas facil aun en el caso argentino, pues las Provincias nunca
intentaron - a diferencia de los Estados Norteamericanos - regular la actividad de los
intermediarios ni establecer normas para la informacién al pablico bafo las llamadas “blue
sky laws”, que mantienen vigencia en el orden local.

La competencia de la Comision Nacional dé Valores se extiende atodas las matenas que
la ley 17811 ha abarcado con sentido especifico, enrelacion al lanzamiento y al trafico de
titulos-valores por el método de la oferta publica. Pero asf como los poderes de la citada
Comisién son excluyentes de todo otro “poder local” en su orbita precisa, es menester
advertir que no pueden extenderse més all4 de ésta, invadiendo 4reas de fiscalizacion de las
sociedades emisoras, que 6rganos “locales” ejercitan de acuerdo al derecho comuny alas
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normas administrativas propias de cada jurisdiccion provincial.

Las tajantes diferenciaciones de estirpe constitucional que trae implicitas la Ley de Oferta
Publica pueden haberse desdibujado en el drea geogréfica de la Capital Federal, donde
ejercen concurrentemente sus diferentes atribuciones dos organismos dependientes del
Poder Ejecutivo Nacional, a saber: la Inspeccién General de Personas Juridicas y la
Comision Nacional de Valores. En los Ultimos dos afios se ha desarrollado la idea de que la
fiscalizacion de las sociedades anénimas, conforme a la Ley de Sociedades, debiera ser
concretada en la Comisién Nacional de Valores, en tanto se trate de sociedades anénimas
incorporadas al régimen de oferta publica. Bajo la bandera de la “unificacién del control” se
cobija la esperanza de poder aliviar las notorias dificultades con las que han tropezado
muchas sociedades cotizadas en Bolsa, para llevar adelante sus aumentos de capital
accionario.

No es éste el lugar adecuado para tratar las causas méas profundas y de orden estructural
de aquellas dificultades, cuya solucion es por otra parte factible en el plano legislativo. Lo
que interesa aqui es sefalar que la actividad distinta y paralela de diversos organismos de
control, en funcion del ramo especifico de ciertas sociedades anénimas (principalmente
entidades financieras y companias de seguros}), no involucra la fiscalizacion de éstas desde
el punto de vista de la Ley de Sociedades. Si la Inspeccion General de Personas Jurfdicas u
otros organismos locales de contralor en razén de la forma societaria no tienen que opinar
en materia bancaria o de seguro, tampoco esta llamada la Comisién Nacional de Valores a
considerar asuntos regidos por el derecho comun o por otros regimenes especiales.

Por el contrario, pareciera que la concentracion de esfuerzos en un drea especifica, que la
Comisién Nacional de Valores abarca con exclusividad, es condicién necesaria para que la
misma haga avanzar la aplicacion del régimen de oferta publica. Asf lo esta haciendo la
propia Ley 17811 cuando al definir las funciones de la Comision establece en su art. 6, inc. f,
que ésta fiscalizara *...et cumplimiento de las normas legales, estatutarias y reglamentarias,
en lo referente al &mbito de aplicacion de la presente Ley'.

Consecuente con ésta orientacion, la Comision Nacional de Valores establecié en el afio
1971 un criterio.que sigue valido en la actualidad. Por Acuerdo N° 1094 de dicho afio, su
Directorio- dispuso que los actos societarios sujetos a fiscalizacién de la autoridad de
contralor a que se refiere la Ley 19550 no serfan materia de consideracion por la propia
Comision, quedando a su cargo lo pertinente a la oferta publica de titutos-valores seguin el
régimen de la Ley 17811. Este sentido de especificacién de competencia del ente adminis-
trativo resulta congruente con los principios constitucionales que permiten la coexistencia
de las jurisdicciones “locales” en7mate.ria societaria, con el régimen de oferta publica en el
orden federal. ’ ' .

lll.- Los campos especificos del régimen de oferta publica

A partir de tal compatibilizacién, cabria examinar las finalidades especificas del régimen
de oferta publica, a fin de desentrafiar algunos de los objetivos concretos que éste debiera
proponerse en la década del ochenta.

La Ley 17811 abarca tres horizontes distintos: el de las sociedades emisoras, el de los
intermediarios y el de las Bolsas y Mercados de Valores. Sin embargo, el régimen instituido
en 1968 presenta una unidad sustancial, a partir del concepto de oferta publica que apunta
al establecimiento de condiciones de informacion adecuada al género de operaciones
susceptibles de realizarse mediante la suscripcion 0 compra-venta de titulos valores priva-
dos, més alla del 4mbito de transacciones negociadas directamente entre las partes.

Cabe recordar, en tal sentido, que la Ley trata acerca de las facultades de la Bolsas de
Comercio para dictar Reglamentos de Cotizacion, a los cuales se someten las sociedades
emisoras y cuyas disposiciones se refieren especialmente a la informacién que éstas deben
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brindar respecto de la marcha de sus negocios, las condiciones de sus aumentos de capital
y el contenido de las mas importantes decisiones de sus directorios y asambleas. En virtud
de dichos Reglamentos, las Bolsas tienen facultades de inspeccién, para verificar si la
sociedad emisora esta organizada para cumplir con su obligacion de informar y si sus
estados contables reflejan razonablemente su situacion econdmica y financiera.

Respecto de los intermediarios, la Ley determina las condiciones basicas para el ejercicio
de la profesion de Agente de Bolsa y acuerda a la Comisién Nacional de Valores la
supervision sobre los Mercados de Valores, en cuanto concierne al funcionamiento de los
mismos en transacciones con titulos —valores cotizados en Bolsa. Igualmente se ocupa de
aquellos intermediarios que, sin ser Agentes de Bolsa, intervienen en operaciones con
titulos—valores admitidos a la oferta publica.

Estas facetas del régimen se vinculan al objetivo de promocion de un interés general,cual
es el desarrollo de las instituciones del mercado de capitales, junto a la vigencia de sanas
practicas en la negociacion de papeles privados. Pero no excluyen, sino que mas bien
presuponen, la aplicacién de normas eficaces que regulen la conducta de las sociedades
emisoras, verdaderas protagonistas del proceso de expansion de dicho mercado en el
contexto de una economia caracterizada por el crecimiento y la inversion.

IV: La relacién entre las empresas y el publico inversor.

Volviendo pues a los postulados que sirvieron de punto de partida al presente trabajo, cabe
_preguntarse, respecto del régimen de oferta publica; ; qué puede esperarse de su aplicacion
futura en los dos ejes principales del problema? ; la apertura del capltal delas empresasyel
aporte de recursos del ahorro publico?

Respecto de la apertura del capital, |a actitud de los accionistas mayoritarios —a quienes
compete la decision— serd diferente segun vean o no suficientes ventajas en reducir
voluntariamente su porcentaje de propiedad, ya sea vendiendo acciones de su tenencia o
dejando de suscribir su proporcion en una nueva emision. En términos generales, el camino

_de la apertura sera atractivo en tanto se vea que otras empresas lo estan recorriendo con
éxito. Asimismo, las obligaciones propias de la incorporacién a! régimen de oferta publica
seran asumidas por empresas que hasta al momento se resisten a ingresar, si hay un cierto
convencimiento de que el paso vale la pena.

Respecto de la participacion del publico en el capital de empresas privadas, parece
razonable suponer que entre éstas seran las mas dindmicas, las mejor dotadas para nuevas
iniciativas, las de crecimiento mas firme, aquellas que haran el esfuerzo de atraer dichos
accionistas y entonces por la via del lanzamiento de nuevas emisiones mas bien que por
fraccionamiento de grandes tenencias de acciones en circulacion. Pero las condiciones
imperantes en el mercado bursatil no seran indiferentes para la captacion de capitales
frescos y la disposicion del publico hacia la inversion de riesgo,estara influida por el grado de
confianza que se haya establecido en cuanto al trato equitativo y leal que el accionista
minoritario pueda esperar por parte de los mtermedlarlos bursétlles y por parte de las
mismas empresas. ] o :

Las normas de la oferta publlca propenden al desarrol|o del mercado interno de capitales
en ambos niveles, pero las.modalidades de aplicacion en la proxima década deberan
ajustarse a criterios de funcionaltidad para que el sistema progrese continuamente hacia
metas de largo alcance. Como se intentard demostrar en la parte final de este trabajo, hay
mucho por hacer y para lograr los avances esperados, es menester actuar con sentido
practico, resolviendo los problemas de indole repetitiva, para que dejen de serlo y procu-
rando la utilizacion mas racional posible de los recursos disponibles en la esfera administra-
tiva y en el orden judicial, de modo tal que la efectividad del régimen de oferta pubhca se
refleje en la confianza de los inversores.
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1._ Autorizacién de oferta publica.

En relacion con las sociedades emisoras, la Comision Nacional de Valores tendré dos
clases de solicitudes que resolver:

a) Las de empresas que ingresan al régimen de oferta publica, ya sea por cotizacion en
Bolsa de su capital accionario, o por lanzamiento de una suscripcion publica de acciones no
cotizadas.

b) Las de empresas ya incorporadas al régimen, que desean realizar el ofrecimiento de
una nueva emision.

Para atender debidamente estos pedidos de autorizacion de oferta publica, que constitu-
yen su razon de ser, la Comision Nacional de Valores veria muy facilitada su tarea si
excluyese de su consideracion aquellos otros aumentos de capital que no involucran
oferta sino distribucién de acciones. La capitalizacion de utilidades, de reservas facultati-
vas o de Saldo de Revallo no reviste importancia para el régimen de oferta publica, pues la
sociedad emisora no pide nada para si y los accionistas se atribuyen algo que ya les
pertenece. La distribucidon de acciones liberadas es un incidente de la vida interna de la
sociedad anénima, y aunque el aumento de capital nominal obliga a inscribir en Bolsa las
nuevas acciones a efectos de su cotizacion ulterior, no hay cambio en la situacion del
accionista que tiene derecho a percibir dichas acciones. Sila Comisién Nacional de Valores
no puede - a la luz de la Ley de Oferta Publica - desaprobar una emision de acciones
liberadas dispuestas por resolucién valida de la Asamblea de Accionistas de la sociedad
emisora, no tiene porqué entrar a considerarla. Desde sus origenes en la legislacion
Norteamericana, la Securities Exchange Commision fue eximida de- tratar los casos de
dividendos en acciones. Estos, en efecto, quedan fuera del concepto legal de “securities”
que deben ser “registradas” previo a su lanzamiento. El antecedente es valido, y la adopcién
del mismo criterio significaria para la Comisién Nacional de Valores el aliviarse de una tarea
sobreabundante, puramente formalista pero no por ello menos gravosa, que le esté res-
tando medios para dedicarse con éxito a su cometido especifico.

Los casos de ofrecimiento de nuevas emisiones, asi como los de sociedaes que ingresan
a la oferta publica, son precisamente los que mueven el mercado de capitales y ponen a
prueba la idoneidad de sus mecanismos e instituciones. Para que tales operaciones sean
viables, es esencia! la velocidad de los tramites, o cuanto mas, la previsibilidad de los plazos

" dentro de los cuales seran cumplidos. Aunque sea penoso reconacerlo, la experiencia de
los ultimos anos es negativa y las empresas padecen las incertidumbres del proceso de
autorizacion con el riesgo de perder las oportunidades que el mercado les ofrece. Afrontar
un lanzamiento o unacolocacién es un trance que los responsables de la decisién solo
pueden admitir en tanto.se reduzcan al minimo fos tiempos intermedios que van desde la
resoluciéon de Asamblea hasta el anuncio publico de la oferta.

Siendo ya patente el efecto desalentador que tiene sobre las sociedades emisoras, el
proceso de autorizacion debe ser dinamizado en lo sucesivo por iniciativa de la propia
Comisién Nacional de Valores, la cual puede habilitar sus i'nejores recursos para el desem-
pefo de su tarea especifica, desprendiéndose, como queda dicho, de cargas burocréaticas
inconducentes, y promoviendo adetmas la adopcion de reformas ala Ley de Sociedades que -
eliminen requisitos previos, tales como la reforma de Estatutos, para aumentar el capital, o
faciliten el ajuste del precio de emision a las condiciones vigentes en el mercado, mediante
delegacion de facultades al Directorio de la sociedad.

La solucién de problemas formales permitira poner el mayor énfasis alli donde corresponde,
0 sea en la informacion al publico, que es la clave del sistema. No hay principio que sustituya
al del “full disclosure” como base legal y practica del régimen de oferta pablica para asentar
las relaciones entre las empresas emisoras y el publico inversor sobre pautas correctas de
evaluacion y comparacion, y comunicar su sentido positivo a la responsabilidad de quienes
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manejan lealmente los recursos provenientes del ahorro publico.

incumbe a la Comisién Nacional de Valores fijar criterios para la informacion al publico, en
forma adecuada a la indole y envergadura de los negocios de las sociedades emisoras,
enmarcando dicha informacién en un “prospecto de emisidn” que supere el formalismo de la
arcaica "Resefa Informativa” y alcance ademas la difusion que ésta raras veces tiene en los
medios financieros y profesionales. La funcion docente de la Comision sera muy significa-
tiva frente a las Gerencias y Directorios de las empresas, para orientar la tarea de informa-
cion hacia los temas realmente relevantes de acuerdo a las circunstancias, hasta el puntoen
que el organismo administrativo pueda especificar aquellos asuntos en los cuales la faita de
informacion sera tachada de reticencia. La demanda de informacion debera ser graduada
con prudencia, para no caer en el detallismo contraproducente ni colocar en desventaja a las
empresas que hacen oferta publica respecto de las que no lo hacen. Por ello cabe esperar
que el personal asignado por la Comisién al examen de los prospectos de emisidn esté bien
capacitado para tan delicada mision.

~ 2.- El accionista minoritario |,

La progresiva dispersién de la propiedad, a medida que avance el proceso de aperturade
sus capitales, planteara a las sociedades y a los accionistas del publico la perspectiva de
nuevas modalidades en su relacién reciproca, en orden a

- la participacion de accionistas en Asamblea

» el debido resguardo de los accionistas frente a stbitos cambios de “control”

La Telacion entre la sociedad emisora y el publico inversor corre por distintos cauces
(entidades financieras, asesores profesionales, Fondos Comunes de Inversién, Bolsas de
Comercio) y abarca diferentes niveles, desde la publicidad institucional hasta la presenta-
cion de la Memoria Anual. El régimen de oferta pablica alienta dicha relacién, por la viade la
informacion que la sociedad debe difundir, no sélo en ocasién de ofrecer nuevas emisiones,
sino en forma regular y continuada mediante la publicacién de Balances e Informacion
Complementaria a los mismos. Sin embargo, el accionista minoritario merece la oportunidad
" de concurrir a Asambleas si asi lo desea, y quienes tienen [a responsabilidad def manejo de
la empresa tienen correlativamente el derecho a requerir el apoyo y la adhesion del
accionista cuyos intereses favorecen con una gestion exitosa. La vinculacién del accionista
con la Sociedad a nivel de Asambleas reviste importancia practica, como ya lo indica la
creciente dificultad que grandes empresas encuentran para celebrarlas en primera convo-
catoria; Un mayor espiritu de participacion no puede sino robustecer, en el porvenir, la
identificacion del invérsor con la empresa en objetivos de largo plazo.

La Comision Nacional de Valores podra jugar un papel constructivo en este orden de
relaciones, aprovechando en lo aplicable la experiencia de su similar norteamericana, que
es ya abundante respecto de la reglamentacion del “proxy statement”, o sea la informacion
que el Directorio (“Mariagement”) debe. remitir a los accionistas al invitar al accionista a
concurrir personalmete a una Asamblea, o a designar-apoderado si no pudiese hacerlo. En
el marco local; la especificacion de las resojuciones que seran propuestas a la Asamblea por
el Directorio o por los accionistas que lo respaldan contribuiria a difundir el conocimiento -
publico de asuntos que hacen al interés dé todos los accionistas, evitando trascendidos,
sorpresas o “hechos consumados” que repercuten desfavorablemente en el mercado.
Cabe advertir, sin embargo, que las sanas practicas - cuyo desarrolio podria estimular la
Comisién Nacional de Valores - tropezaran eon dificultades en tanto no se modifiquen las
normas sobre presentacion e inscripcion de acciones a la Asamblea (art. 238 de la tey
19550) que recargan con detalles de numeracion de titulos y acciones la tarea administrati-
va,y por ende el costo, de certificados bancarios, recibos de depdsito e inscripcion en el
Registro, sin beneficio alguno para el ejercicio de los “derechos politicos” del accionista.

Asi como el accionista minoritario no es necesariamente un disconforme o un disidente,
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asi también cabe apreciar el interés que reviste para él la continuidad de la gestion
empresaria por obra de un Directorio cuyos antecedentes y desemperio esta en condiciones
de juzgar. Un repentino relevo de personas en el elenco directivo o gerencial puede alterar
sustancialmente las bases de confianza y las expectativas que determinaron la decision del
inversor. Si el cambio resulta de una re-alineacion de fuerzas de votos dentro del grupo de
accionistas principales, el accionista del publico tendra que atenerse a la resolucién de la
mayoria, pero si es el objetivo perseguido por accionistas minoritarios, o por terceros ajenos
ala sociedad, que se proponen conquistar el “control” por compra de paquetes de acciones,
0 por una campana de compras en Bolsa, el publico tiene derecho a enterarse, y a resolver
con conocimiento de causa lo que mejor le conviene ante las nuevas circunstancias. Hay
razones de equidad y de trato leal hacia los accionistas minoritarios que inhiben al “grupo de
control” de negociar a espalda de aquellos |a transferencia de sus tenencias. Por su parte, el
postulante al control no puede actuar subrepticiamente cuando su propdsito es sustituir a
quienes ya lo ejercen, ni es licito que altere las condiciones del mercado bursétil mediante
una puja cuyo efecto sera dejar descolocados a los accionistas que primero vendieron.
Existen en varios paises antecedentes legislativos y una rica experiencia institucional
sobre recaudos tendientes a evitar los aspectos indispensables de las transferencias de
acciones con fines de ganar “control”, sin por ello desalentar la iniciativa empresaria ni
favorecer el encasillamiento de intereses establecidos. La evolucion econdmica requiere
ese grado de movilidad en nuevas combinaciones de empresas, siempre que éstas se
materialicen con la debida publicidad y en forma seria. Pareciera aconsejable, por consi-
guiente, que se inicie la exploracion doctrinaria del tema, con vistas a su mayor esclareci-
miento y discusion, para que en tiempo oportuno la Comisién Nacional de Valores asumala -
iniciativa de una reglamentacién de la oferta pablica de compra.
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