Comision 111,

RESPONSABILIDAD DE 1.OS DIRECTORES, GERENTES,

ALTOS EMPLEADOS, ETC., DE LA SOCIEDAD ANONIMA

POR LA ESPECULACION CON LA VENTA O COMPRA DE
ACCIONES, DEBENTURES, BONOS, ETC., DE ELLA

- CArRLOs JuAN Zavara RODRIGUEZ,

1. La legislacion de los deberes, obligaciones y responsabilidad de
los directores —leyes 19.550 y 17.811— no resulta apta para impedir
y reprimir adecuadamente los actos o maniobras de los directores,
gerentes y altos empleados de las sociedades andnimas, que pueden
perjudicar directa o indirectamente a la sociedad, a los accionistas
0 a terceros.

I1. Por ello cabria incorporar a la legislacion argentina dispo-
siciones que comprendieran normas similares a las que -se han dic-
tado en los derechos.americano e ingléds, que | tzenden a moralizar la
venta y comercializacion de esos titulos en las bolsas o fuera de ellas,
a evitar la especulacién y a reprimir los abusos que de esta manera
se puedan cometer.

1. — En los Estados Unidos el desenvolvimiento de la gran so-
ciedad anénima ha conducido en fecha cercana a una reconsidera-
cién de su estructura interna:y a una preocupacién por la tutela de
aquellos accionistas que aun siendo una mayoria numeérica de hecho,
s¢ hallan en minoria, por estar entre ellos divididos, frente a los
grupos de control, organizados (Corapi, L’insider trading; nella so-
cietd per azioni americana, en “Riv. Dir. Comm.”, 1968-1, p. 288).

Eso ha provocado una notable evolucién leglslatwa y judicial
que difiere en muchos matices de la que se ha -presentado en Europa,
salvo en Inglaterra, donde también se ha encarado el problema en
fecha reciente.

2. — Insider, en los E. U. se denomina cualquler accionista 0
funcionario de la sociedad por acciones con poder de control o ad-’
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ministracién que se halle en la posicién de poder influir sobre el
desarrollo o administracién interna de la sociedad.

Con respecto a ellos, la S.E.C. y la justicia han fijado un limite
a la posibilidad de sacar ventajas a esa posicion t,

Se ha establecido asi que cuanto se haya cobrado por la venta
de un paquete de acciones de control por parte de un insider, debe
ser devuelto a la sociedad, en los limites en que exceda al valor del
mercado de las acciones y compense o pague especificamente (es de-
cir, el precio de la adguisicion del control).

También debe ser devuelta a la sociedad cualquier otra ganan-
cia obtenida por el insider para ¢él, valiéndose de su posicién en la
organizacién societaria. : ‘

Esta institucién del insider ha evolucionado y ha dado lugar,
después, a un movimiento mds general hacia la reconsideracién de
la relacién entre los insiders y aquellos que tienen los titulos u accio-
nes de la sociedad (comisionistas de bolsa).

Berle y Means, en su clasica obra The modern corpomtzons
and. private property, consideraban ya que las maniobras sobre el
mercado accionario, por obra de los dirigentes, eran uno de los mas
grandes muotivos de los desarreglos, en el funcmnamlento del meca
nismo societario en las grandes corpomtzom.

Auspiciaban una dzsczplma mds rigurosa de las operaciones so-
bre titulos, de parte dél administrador. Consideraban que la “verda-
dera solucién” del problema consiste no en establecer prohibiciones
a cargo de los administradores, sino en disponer normas que obliguen
.a la sociedad andnima a la completa divulgacio’n de todos los elemen-
tos relevantes que puedan hacer variar la valuacion del mercado a
las acciones. 4

Roosevelt acogié en el New Deal la invitacion de una mds am-
plia publicidad de los negocios sociales, sancionando también preci-
sas obligaciones y prohibiciones para.los insiders.

La sec. 16 de la S.E.C. de 1934, inc. a, impuso a los socios de
una sociedad que cotiza en bolsa, que posea al menos el 10 9, de las
acciones emitidas, y a los administradores, funcionarios que posean
acciones de la sociedad, cualquiera que sea su monto,.a hacer publicas
todas las operaciones relativas a las acciones que poseen, inscribién-
dolas en un registro especial llevado por la S.E.C.

1 EI diccionario dice: “insider”: el que ocupa situacion ventajosa o posee
informes secretos o de primera mano.
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En el inc. b del mismo articulo, después de prohibir el uso in-
justo (unfair) de las informaciones obtenidas en virtud de su posicién
en los problemas internos de la sociedad, impone a esas personas
Ja obligacién de dejar trascurrir un periodo de, por lo menos, 6
meses antes de realizar otra operacién relativa a los titulos de la
sociedad. .

3. — Esta disposicién, aunque muy precisa, no impide que un
insider, trascurrido el término establecido en la ley, pueda sacar,
no obstante, ventajas de su posicién.

La norma sancionada por la sec. 16 del S.E. Act 1934 (y que la
reforma de 1964 extendib a las sociedades no cotizadas en bolsa, que
tengan, sin embargo, un capital de por lo menos un millén de déla-
1es 0 bien un ntimero de accionistas superior a 5.000), aparece, como
una accién de la publicidad que puede prevenir un fraude, pero no
llega a constituir una total prevencién del insider trading, o.sea, de
prohibicién de valerse de informaciones reservadas, ilicitas in se y
. per se. - v

Es interesante destacar la evolucién de la interpretacién en los
E. U. de la S.E.C. que busca extender el empleo de una norma, la
rule 10 b-5 por ella misma formulada en 1944, en virtud de su poder
de reglamentacién auténoma.

La rule 10 b-5 fue sancionada sobre todo para evitar el peligro
de fraude en la emisidn de los titulos o en su negociacién de parte
de los agentes de cambio. La rule 10 b-5 establece: 1. “Es ilicito para
cualquier persona: I) emplear los instrumentos de la Bolsa de Valo-
res o del Correo para poner en ejecucién cualquier esquema o arti-
ficio, con intencién fraudulenta; 2) o para consignar declaraciones
falsas en torno de las circunstancias de hecho relevantes o para omi-
tir, respecto. de tales circunstancias, las declaraciones necesarias para
evitar los equivocos; 3) o para poner en ejecucién cualquier acto
fraudulento frente a otro sujeto, con referencia a la negociacién de
un titulo accionario u obligacionario”. ,

La norma ha permitido incluir la actuacién o silencio fraudu-
lentos del insider trading que no sélo es un director, sino que puede
ser un dirigente o funcionario de la sociedad an6nima o un empleado
'que tenga acceso a las informaciones reservadas de la sociedad, que
de_ben manejarse siempre con buena fe, secreto profesional, tino y
acierto, _ ‘

Recuérdese lo que establece el art. 902 de nuestro Cédigo Civil:
“Cuanto mayor sea el deber de obrar con prudencia y pleno conoci-
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miento de las cosas, mayor serd la obligacién que resulte de las con-
secuencias positivas de los hechos” (ver art. 512, C. Givil).

Los primeros casos en que se empleé la rule 10 b-5 fue invocdn-
dola como fundamento de Speed v. Transamerica, que no eran ope-
raciones sobre titulos en trdmite negociados en la Bolsa, sino que
implicaba la venta de una parte sustancial de las acciones de una so-
ciedad andnima.

Se puede deducir, pues, que en tales casos no se buscaba afectar
todavia directamente al insider trading, y s6lo se referia a la hipé-
tesis en que tal prdctica constituia una verdadera y propia operaciéon
dolosa y fraudulenta.

La S.E.C., partiendo de esos primeros casos, ha seguido una
politica de. intervenciones siempre mas amplia contra el insider
trading que aparecia bien manifiestamente actuando, sobre todo en
los casos mids recientes. ) '

El primero de tales casos (In the matter of Cady Roberto and
Co. (S.E.C. release 6668 C C H Federal Securities. Law Reporter
por.76.803, 1961) fue en realidad sélo un juicio disciplinario de ca-
récter administrativo, en el cual la S.E.C. en virtud de sus poderes
jurisdiccionales condend a dos agentes de cambio por violar la rule
10 b-5. oo

Uno de ellos llegd a conocimiento de los hechos en su condicién
de director con acceso a la decisién de la sociedad, de reducir el divi-
dendo, y comunicé inmediatamente tal informacién a su colega, per-
mitiéndole vender.las acciones de la sociedad  (que estaban en su
posesién por cuenta de diversos clientes) antes de que -el valor
disminuyese sensiblemente a continuacién de la difusién de la noticia.

El principio en que se fundé la solucién de este caso, sirvi6 de
base después para una accién promovida por la S.E.C. en sede civil,
en relacién de algunos administradores y empleados de una sociedad,
que usufructuando las.informaciones recibidas acerca de un impor-
tante descubrimiento minero de la sociedad, habia adquirido per se
o hecho adquirir por otros, las acciones, antes que la noticia fuese
divulgada, o también después de su divulgacién, pero de cualquier
modo antes que el mercado hubiese reaccionado ante ello.

Uno de los juicios tramitados durante los ultimos afios, ante los
tribunales de los Estados Unidos, desperté mads interés y atencién
por parte de las compaiiias norteamericanas y del publico inversor
por la importancia del asunto y la gravedad de las sanciones im-
puestas. ’
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Fue iniciado en 1965 por la Securities & Exchange Commission
contra la Texas Gulf Sulphur, ante la Corte de Distrito de Nueva
York, por violacion de las disposiciones de la Securities Exchange
Act del afio 1934 y de las normas contenidas en “Rules and Regula-
tions under the 1934 Act”, en relacién con las operaciones realizadas
por los directores funcionarios o empleados de una sociedad (insi-
ders) con valores emitidos por ella y con respecto a la obligacion
impuesta a las sociedades de revelar (disclose) toda informacién
material, que pudiera tener influencia sobre el valor de las acciones,
so pena, también, de incurrir en fraude si tal informacién se da en
forma falsa o engaiiosa.

El desarrollo extraordinario de las bolsas en los Estados Unidos
y el notable movimiento especulativo que se produjo a partir del
afio 1910 llevé a la mayoria de los Estados a dictar leyes que fueron
llamadas “Blue Sky Laws”, tendientes a proteger al inversor contra
vendedores o promotores inescrupulosos de titulos o acciones que
virtualmente sélo ofrecian un pedazo de cielo azul.

Pero la disparidad de criterios que habian establecido en sus
leyes locales los diferentes Estados, hizo comprender la necesidad
de una legislacién uniforme aplicable a todo el pais, y se dictaron
entonces la Securities Act de 1933, que tuvo por principal objetivo
la vigilancia de las emisiones o colocaciones de titulos, y luego la
Securities Exchange Act de 1934, que ademds de la mencionada fun-
cién extendié dicha vigilancia a las operaciones bursdtiles.

A tal efecto se cred la Securities Exchange Commission, que tiene
por finalidad principal el control de las operaciones de las bolsas,
con el fin'de asegurar-la sinceridad de las cotizaciones y evitar ne-
gociaciones o manipulaciones fraudulentas. Esta ley sirvié de modelo
de nuestra Comisién Nacional de Valores (ley 17.811); a pesar -de
ello resultan diferentes las atribuciones, 4mbito y forma de actua-
cién de nuestra Comisién frente a la norteamericana.

La ley de 1934, que como hemos dicho establecié la Securities
and Exchange Commission, le otorgéd amphslmas facultades que un
autor reune en la forma siguiente:

a) La Comisién puede a su discrecién, efectuar las investigacio-
nes que estime necesarias para determinar si una persena ha violado
0 estd por violar la Securities Exchange Act o'la Holding Company
and Investement Company Act. ‘

b) Puede requerir o admitir la presentacién bajo juramento de
declaraciones escritas, relacionadas con los hechos o circunstancias
que son motivo de investigacion. ’
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¢y Publicar las informaciones concernientes a dicha investi-
gacion.

d) Conducir investigaciones para determinar la aplicacién de las
sanciones a proveer la informacion.

La Texas Guif Sulphur Company fue fundada en 1909, y hasta
mediados del afio 1950 era la principal productora de azufre del
mundo. Pero a partir de esa fecha la demanda mundial de azufre
disminuyé en forma acentuada, y como consecuencia de ello y otros
factores, y especialmente al fracaso de la explotacién de diversos
yacimientos, la cotizacién de sus acciones baj6é en forma notoria.

En 1959 sus dirigentes decidieron entonces diversificar sus acti-
vidades dedicindose a la exploracién de otros minerales con nuevos
sistemas o métodos.

Al poco tlempo un gedlogo de la compaifiia en un hehcéptero,
provisto de equipos magnéticos, descubrié los primeros signos de
un valioso yacimiento en Timmins, Ontario, Canadd. A fines de
1963 la compaiifa hizo las primeras perforaciones, que indicaron la
posible existencia de una importante veta de cobre y cinc en la
mina Kidd Creek.

Cuando se completé la perforacién, se supo que se estaba en
presencia de un importantisimo yacimiento de cinc, cobre y plata,
con la partieularidad de que él se hallaba muy cerca de la superficie,
lo que abarataba el costo de extraccién.

. Las acciones de Texas Gulf Sulphur, que en noviembre de 1963
se cotizaban a 17 84, legaron a mediados de abril de 1964 a 29. Un
afio después habian llegado a 71.°

El 12 de abril de 1964, ante los rumores circundantes sobre el
descubrimiento de la mina Kidd Creek, la compafifa emiti6 un co-
municado, anunciando que “existian en realidad perspectivas en el
drea de dicha mina, pero que eran necesarias nuevas perforaciones

para hacer una verdadera estimacién”. Agregaba que “hasta ese

momento los resultados no eran concluyentes y que las noticias circu-
lantes no eran dignas de confianza. Que ademds eran prematuras y
posiblemente engafiosas” (misleading).

Pero 4 dias después, el 16 de abril de 1964, la Texas Gulf anun-
ci6 oficialmente el descubrimiento de un yacimiento de aproxima-
damente 25 millones de toneladas de cobre, cinc y plata.

Como consecuencia de todo ello, y fundada en diversas dispo-
siciones de la Securities Exchange Act, a fines de abril de 1965, la
S.E.C. inici6 juicio en la Corte del Distrito Sud de New York contra
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1a Texas Gulf Sulphur Company? y trece personas en particular, en-
tre las cuales se inclufa uno de sus directores, que era también direc-
tor del Morgan Guaranty Bank y a quien se imputé, no el haber
comprado acciones para si, sino haber aconsejado al Banco la com-
pra para clientes por cuenta de los cuales actuaba como trustee.

];l Tribunal de Distrito, en su sentencia, consideré que los dos
empleados de 1a Texas Gulf Sulphur que habian adquirido acciones
el 15y 16 de abril de 1964, habian violado la seccién 10-b de la S.E.A.
y la regla 10 b-5 de las Normas, y debia entenderse que estas normas
se aplican a los directores, empleados o accionistas de control, que
estan en posesién de informaciones internas con motivo del desempe-
fio de sus funciones, y que la responsabilidad impuesta por las citadas
disposiciones, al haber utilizado en beneficio propio dicha informa-
cion, se extendia tanto a las operaciones en bolsas y mercados, como
a las transacciones efectuadas fuera de ellas (face to face).

Agrega el fallo del Tribunal de Apelacién que la informacién
- interna (inside information) es aquella que en ese momento no e€s
la disponible para el pdblico.

Entra luego a considerar en qué momento una informacién de
esa clase puede estimarse como suficientemente becha publica, a tin
de que los directivos o empleados (insiders) puedan operar en fun-
ci6n de ella, y a este respecto, por unanimidad, resolvié que una
informacién dada a reporteros de la prensa no es suficiente y que
las negociaciones efectuadas con anterioridad a la aparicién de la
noticia e¢n el comunicado de Dow Jones (Dow Jones broad-tape)
implican violar las disposiciones del Security Exchange Act y de las
Normas. ‘ » '

Cabe agregar que la sentencia de la Corte de Apelaciones del
Segundo Circuito fue apelada ante la Corte Suprema de Justicia de
los Estados Unidos, mediante un recurso de wigt of ceriovari, que
fue denegado por dicho tribunal con fecha 21 de abril de 1969.

Como consecuencia, el fallo del Tribunal de Distrito quedd
firme. : . _ o
La sentencia en el caso de Texas Gulf Sli‘lphur y las sanciones
aplicadas por la S.E.C. a la firma Merril Lynch, Pierce, Fenner y
Smith, han tenido enorme repercusién en las bolsas de valores de
los Estados Unidos y en los medios vinculados a ellas, y puede afir-
marse que no hay revista o publicacién econémica o financiera que

2 Ver Eduardo A. Zorraquin, Estados Unidos de América. Los mercados de
valores y la informacion a brindar al piiblico inversor. Hechos que pueden afec-
lar la marcha de la empresa o la cotizacidn de las acciones, “J.A.", 1970-6, p. 889%.
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no la haya comentado. Manne ha criticado esta interpretacién, que ha
Hamado “regresiva”.

Afirma que el numero de millones de accionistas no es incom-
patible con un verdadero y propio mercado de control y, en su mo-
mento, con cambio y renovacidén automitica de la élite de directores
y su ascensién al poder. Como un instrumento que permita mante-
ner el resorte del beneficio como empuje a una actividad empresaria,
también frente a una categoria de directores de lineamientos buro-
craticos, computa los proxy fights, los take-over bigs y los mergerss.

Por estos instrumentos, los de afuera pueden entrar —segin
Manne— en la sociedad y sustituir al grupo de control o los dirigen-
tes que no saben o no pueden disfrutar oportunidades favorables de
la sociedad.

A pesar de la gran S.A. y de lo que dicen todos, Manne aflrma
que en la gran S.A. el papel del accionista es vivaz y conforma el
funcionamiento del sistema. ' '

Habla de los outsiders, los que pueden entrar y desempeiiar su
papel innovador y que actiian frente a los insiders, con la misma
eficacia.

Pasa, la autoridad empresaria, de uno a otro grupo.

Sostiene que lejos de combatir el insider trading: prohibir que
se use la informacion que se tiene por sus funciones, debe estimu-
larse el uso de la informacion y prohibirla sdlo cuando tenga cardc-
ter fraudulento.

Estudia el mercado accionario y la mfluenaa explicada de esto,
en la prictica del insiders trading.

El punto de vista primordial en que se mueve es la informa-
cién: la informacién sobre los siucesos.capaces de influir el curso de
la vida econémica de una sociedad o de un sector industrial y deter-
minar cambios de valores del mercado de las acciones. Las infor-
maciones se subdividen en dos categorias:

a) de cardcter general, que todo interesado estd en grado de
adquirir y de valorar;

b) de caracter especifico, que se refieren a una particular S. A.

Y que pueden ser adquiridas y valuadas sélo por quienes estdn en
particular relacién con la S. A.

En esta Gltima estdn los insiders, cuya caracteristica esencial es
la de poder disfrutar informaciones sobre el mercado, antes que s€
vuelvan de publico dominio. Hay muchos matices, pero sélo debe

3 Fendmenos de la concentracion de empresas.
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castigarse la mala fe o fraude. Se puede disfrutar legitimamente de
los demds insiders.

En la S.A. con millones de accionistas —circunstancia frecuen-
te en los paises industrializados y que no se da en nuestras nacio-
nes sudamericanas— eso no influye; al contrario, desempefia una
util funcién de arbitraje, que permite calibrar gradualmente en el
tiempo el efecto de la buena o mala noticia.

El tnico perjudicado con el insider trading es el contratanic
directo con el insider, y éste entra, normalmente, en la categoria
de especulador, y no en la de ahorrista.

S.E.C. ha considerado que los dirigentes de la S.A. son servi-
dores de la comunidad de accionistas que fijan la linea directiva de
su accién y controla su actuacién. Ver Luis Ponferrada, Los direc-
torves de la S.A.

Manne propugna un cambio.

El insider trading no representa para ¢l otra cosa que una de
las formas en que se puede ejercer el poder —en la sociedad ané-
nima con las caracteristicas de estos tiempos— haciendo propios los
beneficios de la empresa, y puede ser legitimo, si no hay dafio mo-
nopolistico. Sera licito si es una caracteristica de la actividad inno-
vadora de la empresa, lo que se necesita para expandirla y desa-
rrollarla.

Serd ilicita si se hace con fraude.

No obstante la autoridad de Manne, la S.E.C. sigue mante-
niendo, a mi juicio con razén, invariablemente sus puntos de vista.
. Ultimamente se pronuncidé en la causa contra Merril Lynch

Pierce Ferner and Smith Inc. (1968).

En mi opinién, no puede aprobarse ni tolerarse por la ley
que se aplovechen secretos que se poseen COmo lnica consecuencia
del ejercicio de un cargo o funcién importante.

Todas las leyes del mundo —no en el terreno tan delicado de
la trasmisibilidad de las acciones o debentures, sino' en cualquier
dmbito— contienen reglas para asegurar su secreto profesional y
para reprimir su violacién (ver ley 17.811, arts: 8 y 9).

4. —En Inglaterra, como lo sefiala Tunc (Le droit anglais de
fociétés anonymes), se han tomado disposiciones importantes que
tienden a impedir la especulacién de los dirigentes sobre los titu-
los de la sociedad.

Se dice que se trata de una maniobra corriente en’todos los
paises que no han dictado medidas eficaces, o bien de los diri-
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gentes que aprovechan su intervencién para conocer los resultados
de las decisiones que les son sometidas y hasta de modificarlas
aprovechando para poder dar a sus adquisiciones o venta de espe-
culaciones en perjuicio de ahorristas que les han discernido su con-
fianza o de publicar comunicaciones destinadas al mismo fin.

El “Time” del 14 de octubre de 1970 aporta un ejemplo, re-
sumiendo el resultado de una encuesta efectuada en Australia sobre
el mercado de acciones de la Sociedad Minera “Tasminex”. Sus ac-
ciones cotizadas en § 16,80 el 26 de enero, alcanzan sibitamente a
$ 96 cuando el presidente del Consejo anuncia el descubrimiento
de una veta de una amplitud y de un tenor excepcionales (bigger
and better than Poseidon). El presidente, otros directores, dos geo-
logos de la sociedad, aprovechan para vender sus titulos, que caen
a § 25 el 18 de marzo. El presidente y su mujer ganan mds de un
millén de délares, los dos gedlogos cerca de 850.000, los otros di-
rectores 100.000, 200.000 o 300.000 ddlares. Tales prdcticas no son
desgraciadamente monopolios de Australia. En Francia, hace poco
en ocasién de anunciar el descubrimiento de un depésito de oro,
pero la especulacién de los dirigentes es mds o menos un fenéme-
no corriente, que no es suficientemente rechazado.

Las primeras medidas tomadas en Inglaterra fueron las in-
cluidas en 1a ley de 1948 (art. 195), pero estas disposiciones insu-
ficientes, han sido, como lo aconsejé la Comision ]enkins, utilmen-
te reforzadas. por la ley de 1967.

El art, 25 de esta ley en prlmer lugar prohibe toda operacu’m

o término sobre los titulos —acciones u obligaciones— de la socie-
dad. Si la operacién a término implica una suerte de apuesta entre
una persona queé estd en el interior de la sociedad y otra que estd
fuera, que el insider adquiere y vende en dinero contado bajo el
control que se precisara. La interdiccién se dirige a todo director de
la sociedad y a toda persona que da corrientemente las directivas
o las instrucciones a los directores; el art. 30 se extiende al cényuge de
esta persona, a sus hijos, hijos adoptivos e hijos de un cényuge. Los
terceros sobre los cuales las operaciones a término son prohibidas
son las de una sociedad, de una filial, de la sociedad madre y de
otra filial y de su sociedad madre, desde que sea objeto de una co-
tizacién en bolsa. La violacién de la ley puede entrafiar una pena
de dos afios de prisién o una ilimitada.

Por otra parte, en virtud del art. 27, todo director debe noti-
ficar a la sociedad, cuando ¢l entra en funciones, el interés que
¢l pueda tener en la sociedad o en una sociedad del mismo grupo
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(filial, sociedad madre u otra filial de la sociedad madre). La no-
cion de interés es definida por el art. 28 de manera extremadamente
amplia: es interesado no sélo aquel que posee los titulos de la so-
ciedad, sino en particular aquel que ha celebrado un contrato de
adquisicién de titulos, aquel que controla una sociedad que posee
los titulos, aquel que tiene interés en un trust que tiene los titulos.
Durante todo el tiempo que él sea director, deberd notificar por
escrito a la sociedad todo acontecimiento que modifique su inte-
1és, todo contrato por el cual él se obligue a vender sus titulos, toda
trasferencia efectuada por ¢l de un derecho de suscripcién para una
sociedad del grupo (lo que se anota en un registro); y también la
trasferencia en su favor de todo derecho de suscripcién por una
sociedad del grupo.

Las condiciones asi notificadas serin extensamente divulgadas.

El art. 29, en efecto, impone a la sociedad llevar un registro donde,
" a nombre de cada director o dentro de tres dias, serdn consignadas
en orden cronolégico las informaciones de quien se haya dado la
informacién y la fecha de inscripcién. Lo mismo la sociedad debera
agregar los derechos de suscripcidn que ella atribuye, sus condi-
ciones de ejercicio vy, por ende, la total informacién vinculada con
esta relacién. Todo accionista podra tomar conocimiento gratui-
tamente; toda persona, mediante el pago de un chelin como mi4-
ximo; todo accionista o persona extrafia a la sociedad podrd deman-
dar copia mediante una indemnizacién méxima de dos chelines por
cien palabras. El registro serd, ademds, accesible durante la asam-
blea general de accionistas. La sancién de todas estas reglas es una
multa que puede alcanzar segin los casos £ 500. Ademds, el tri-
bunal puede ordenar inmediatamente a la sociedad respetar sin
ningun plazo el derecho de los accionistas. y de los terceros de to-
mar conocimiento o sacar copia.

La ley de 1967 pone ademais bajo el control de la prensa finan-
ciera y de la opinién pubhca las operaciones: de los directores sobre
los titulos de la sociedad, lo que también. es.uno de los ob]etlvos
de la ley de los Estados Unidos de 1934. '

Nada més normal ni mds reconfortante —dice. Tunc— que ver
a un director adquirir los titulos de la sociedad. El que vende es mds
inquietante, en Inglaterra como en los Estados Unidos; si la venta
es importante, ¢l se verd normalmente demandado por un represen-
tante de la prensa financiera en razén de esa venta que interesa al
publico, lo que se considera un sumario que le puede costar un
lugar en el directorio.
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La publicidad estd completada por el art. 16, que prescribe a
los directores incluir en su memoria a la asamblea general la in-
dicacién para cada director del ntimero y la categoria de los titu-
los de la sociedad y de una sociedad del grupo en el cual tenia in-
terés al comienzo o al fin del aiio.

Las prescripciones de los arts. 25 y 27 son reforzadas por el
poder de investigacion otorgado al Board of Trade por el art. 32

Se otorgan otras acciones o procedimientos: injunction; damages
por violacion de un deber de common law; compensation por vio-
Iacién de un deber de equity.

Se invoca siempre el caso de Percival Wright.

5. — Estas maniobras, como se advierte,. por medio de la juris
prudencia y resoluciones que se han resumido no tienen, en gene-
ral, lugar en las épocas de especulacién o coyuntura, en las cuales
muchas personas que trafican habitualmente en las bolsas y mer-
cados, se mezclan en la locura de la especulacién al-alza o a la baja.

Isa especulacién es habitual en las bolsas, y por eso, tanto én el
Cédigo de Comercio, como en otras leyes especiales, hay normas para
prever, contener o castigar esa tipica especulacién.

Los hechos que he destacado precedentemente son distintos Yy
se vinculan a la especulacién por deslealtad, en casos en que se estd
en el secreto o se conoce una situacién reservada, un hecho presente
o futuro. de la S.A. que puede gravitar sustancialmente en el valor
de los titulos societarios. _

Nuestra legislacién' es absolutamente insuficiente al respecto.
. En los arts. 255 a 279, la ley 19.550 se ocupa de los directores

y gerentes.

El art. 271 establece: “Prohibicidn de contratar con la sociedad.
El director sélo puede celebrar con la sociedad los contratos que
sean de la actividad normal de ella, en las mismas condiciones que
la sociedad hubiere contratado con terceros, haciendo saber su par-
ticipacién al directorio y sindico y absteniéndose de intervenir en
la deliberacién.

"Los contratos prohibidos por el parrafo anterior, podrin ser
celebrados con autorizacién previa de asamblea extraordinaria.

"Los actos o contratos celebrados en violacién de estas normas
son nulos, de nulidad absoluta”.

~ Se ha visto en los pardgrafos anteriores que en Inglaterra, dis-
posiciones similares a las que se trasmiten antes, se consideraron in-
suficientes para impedir y reprimir la especulacién con acciones y
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debentures que aprovechaba el conocimiento o noticias reservadas
conocidas por muy pocos.

Tuvo que hacerse en Inglaterra una larga enumeracidn en la
ley, incluyendo las circunstancias mas frecuentes de deslealtad, para
combatir esas maniobras.

La obligacién “de obrar con lealtad y con la diligencia de un
buen' hombre de negoc10s” (arts. 59 y 272, ley 19.550), no resulta
tampoco comprensiva de los hechos, tan especiales, que pueden
configurar estas maniobras, en las cuales el enriquecimiento de los
deudores, gerentes u otros dirigentes o empleados importantes de
la sociedad se produce, generalmente, por un hecho extrafio y del
cual los directores, por su rol privilegiado y sus funciones, estin
en condiciones de tener un conocimiento anticipado o mas profundo
que el que puede llegar al publico en general, a los otros directores
y a las personas que en operaciones corrientes compran o venden
acciones en las bolsas o fuera de ellas.

Tampoco los arts. 276 y 277 de la ley 19.550, sobre la accidn
social de responsabilidad contra los directores, es suficiente para
hacer caer en el i4mbito de esas normas este tipo de maniobras.

Por eso, en los Estados Unidos e Inglaterra ha sido necesario
dictar normas especiales.

Lo mismo puede decirse de las disposiciones de la ley 17.811,
que aunque ha seguido las pautas de la S.E.C. de los Estados Unidos,
no otorga a la Comisién de Valores las precisas y amplias faculta-
des que se otorgan a aquella Comisién, ni por supuesto la que la
nueva ley inglesa confiere al Board of Trade, para perseguir esos
comportamientos de infidelidad de los directores.

En el art. 6 de la ley 17.811 se establecen las funciones de la
Comisién de Valores, y aunque algunos de los incisos: art. 7, incs.
a, b, ¢ y d; art. 10, incs. a, b, ¢ y d; art. 11; art. 12; art. 13; art. 14;
art. 28; art. 39; art. 52; etc., permiten hacer investigaciones y apli-
car sanciones que pueden llevar a pensar que con esas normas la
Comisién de Valores podria alcanzar, a veces, a informarse de las
especulaciones tan sutiles de que me ocupo;-es indudable —basta
comparar la legislacién de los Estados Unidos y la mds reciente de
Inglaterra— para concluir que nuestras normas son insuficientes
Para alcanzar los objetivos de erradicar la especulacién que se vale
de secretos, noticias o informes para comprar o vender titulos so-
cietarios por cuenta propia, en perjuicio de los otros directores, ac-
cionistas, terceros y la finalidad de comercializacién honesta de los
valores.
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Sefiala con razén Garcia Caffaro que “la lectura de las funcio-
nes de la Comisién de Valores confirma que se trata de una norma
que tiene un objeto predominantemente técnico en el sentido mds
estricto, apuntando a la sociedad y efectivo respaldo de la oferta
publica” (La sociedad andnima en la Bolsa, p. 92).

Pero esa caracteristica técnica no basta para que desaparezca
la peligrosa posxbxhdad de las irregularidades que se cometen al
vender o comprar acciones aprovechando de situaciones o posicio-
nes de confianza, lo que ocasionard graves consecuencias cuando se
alcance aqui la gran sociedad andnima, base de las grandes empre-
sas que es urgente e indispensable que existan en nuestro pafs.

Profesionalmente me he informado de este tipo de especulacio-
nes realizadas con relacién a nuestras modestas sociedades andnimas,
pero que no han tenido la trascendencia alcanzada en los gTandes
paises industrializados.

Aqui esas maniobras se han referido a compras o enajenacio-
nes artificiales de titulos o debentures, ante trascendidos conocidos
por- directores o agentes de bolsa, desgravaciones impositivas; con-
trol o liberacién de cambios; trasferencia del activo o pasivo de la
sociedad al Estado o cambio del deudor debenturista que dejaba
de ser la sociedad emisora para pasar al Estado; otorgamiento 0
cancelacién de una concesién o privilegio. También hemos tenido
noticia de la especulacién que rodea al descubrimiento o riqueza
de un yacimiento minero.
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