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LA TRANSPARENCIA EN EL AMBITO DE LA OFERTA PUBLICA EL
“INSIDER TRADING” Y
LA RESOL. GRAL. C.N.V. 190/91

Marfta Cristina Mercado de Sala

1. En el mundo contempor4neo es unarealidad innegable la necesidad de crear un
mercado de capitales fuerte y estable para asegurar el progreso de los pueblos yla
satisfaccién de las necesidades del hombre.

2. Los Mercados y sus operadores requieren del Ahorro Piiblico por lo que frente
alos inversores tienen la responsabilidad de asegurar la transparencia del Mercado. Esta
se logra con el debido respeto del derecho a la informacién.

3. Al inversor le asiste el derecho ala informacion y el correspondiente acceso a
ellade manera confiable y suficiente para medir adecuadamente el riesgo de su inversién.

4 El derecho alainformacién se justifica, respecto de los inversores enlaconfianza
depositada al adquirir 1a participacién y en su derecho de propiedad, yrespecto del 6rgano
de control por su funcién de “tutor” de los intereses particulares y de la confianza y
credibilidad piiblica que motoriza al ahorrd pdblico, y garantiza el libre funcxonannemo
del mercado y la confianza en sus operadores

5. Ellfmite al derecho ala mformamdn est4 dado por el deber de gi) ardar reserva.
La informaci6n privilegiada no puede utilizarse en beneficio propio ni de terceros.

7. Serfa prudente dar contenido similar a las enumeraciones de los sujetos
obligados ainformar arts. 1 y 6, asf como enforzar de manera estricta el deber de guardar
reservay el de no inducir a error, equivoco o confusién al piblico.

8. Los mercados, sus operadores y las regulaciones deben asegurar igualdad de
trato, acceso, y oportumdades con lo que se garantizara la ausencia de fraude en las
negociaciones.

9.LaResolucién General de 1a Comisién Nacional de Valores 190/91 esun buen
comienzo, pero como todo instrumento es perfectible y depende de quienes estén
autorizados al control de su cumplimiento. Debe promoverse Ia divulgacién de 1a
informacidn para que la poblacién se vuelque alainversion fortaleciendo el Mercado de
- Capitales y revalorizando el Ahorro.
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MERCADO DE CAPITALES

El Secretario de Hacienda de México expres6 en la reuni6n de Presidentes de las
Comisiones Nacionales de Valores de América Latina y Estados Unidos, realizada en
Cancun, que “El crecimiento de nuestras economfas dependerd de una mayor capita-
lizacién de las empresas y de mercados de valores mds liquidos” ‘(Diario La Voz del
Interior- Cba. 5-6-92).

Unanoticia fechada en Beijing, expresabaque las “{iltimas semanas taximetreros,
jubilados y empleados piblicos y fabriles han pasado sus horarios de cena en una clase
multitudinaria en la Capital de China socialista, deseando aprehender la m4s importante
institucién capitalista: el mercado de capitales™ y el autor de 1a nota agregaba: “Para las
autoridades Chinas, que consideran al progreso econémico como esencial para la
supervivencia del socialismo, hay una comprensién creciente respecto a que los
mercados de tftulos pueden atraer el capital penosamente necesario a la transicién del
pafs alaeconomfa de mercado”. (San Francisco Chronicle-USA-5-5-92) Las anteriores
menciones ponen de manifiesto que cualquiera sea la situacién geogréfica o ideolégica
de los paises el Mercado de Capitales, ha sido finalmente reconocido como una
herramienta (til al progreso de los pueblos y los hombres.

Asfladoctrina ha expresado “resulta irrebatible hoy sostener que la acumulacién
de capital (en sus diversas manifestaciones) constituye el presupuesto l6gico de creci-
miento de una sociedad modermna” (Alemandi y Gomez,”Obligaciones Negociables”,
Rubinzal y Culzoni). Sin embargo, también se ha dicho que “Los mercados financieros
mundiales est4n obsesionados con dos palabras; capital y escasez. Se dice que est4
disminuyendo la oferta de capital de los ahorrantes, justo en el momento en que su
demanda estd aumentando como nunca en la dividida Uni6én Soviética, en Europa del
Este, en las empresas fuertemente endeudadas y en los bancos en situacién disminuida-
” (ver Bill Emmott en “El Mundo en 1992-The Economist Publications™ La Voz del
Interior Cérdoba N2 5 Finanzas y empresas). Agrega el mismo Emmott que en 1992 “no
habrd una escasez generalizada en el mundo, lo que ocurrird es que el capital sera
redistribuido y esto afectara tanto a los mercados como a a las empresas y a los
prestatarios. El capital quedarareasignado por dos motivos: el riesgo que representan los
usuarios del capital y 1as posibles recompensas provenientes de buenas oportunidades de
inversién”.

Desde el punto de vista de las empresas productoras de bienes y servicios, el
desarrollo econémico de ellas y de 1a sociedad en general, depende y requiere de una
adecuada estructura y polftica de financiamiento de las empresas a un costo y plazos
razonables. A las empresas para crecer le hacen falta recursos, por 1o que siempre debe
preverse la posibilidad de obtener financiamiento externo. El poco interés demostrado
por las entidades financieras, los empresarios y el gobierno en nuestro pafs (ver Kenny

Mario, “Obligaciones Negociables”, Ed. Abeledo-Perrot) se manifiesta en el hecho de
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que la “cantidad de sociedades cotizantes ha ido decreciendo... asf de 699 sociedades
cotizantes en 1972, actualmente no superan las 160, de las cuales 15 aproximadamente
representan un 80% del volumen total negociado” (Conf. Alemandi y G6émez, obracit.).

Europa del Este, América latina, nuestro pafs, requieren importar capitales, y en
ellos serd fundamental la conciencia del ahorro interno. Entre los mencionados se
diputarén los capitales en un mundo ampliado y sin barreras por las comunicaciones y -
los procesos integracionistas. Los capitales buscardn oportunidades de inversién renta-
bles, los operadores deberén ofrecer entonces riesgos predecibles y seguridad y confian-
za en las negociaciones. Las consideraciones precedentes si bien responden més al
aspecto econémico, son fundamentales para entender la importancia del marco jurfdico
que ordene las conductas en el proceso necesario a la acumulacién de capitales y la
consiguiente creacién o fortalecimiento del Mercado de Capitales. Este entendido en el
sentido de 4mbito y hecho jurfdico-econ6mico enel que se retinen las ofertas y demandas,
de compradores y vendedores, en un lugar y tiempo dado, como consecuencia de lo ¢ual
surge un precio. Muchos son 10s sujetos que se encuentran relacionados en definitiva, con
el Mercado de capitales. Unoslos que oftecen el capital, otros los que 1o demandan, otros
los que intermedian en dicha oferta y demanda y entre todos ellos un sinmimero de
agentes de cada uno de los mismos. Es de singular importancia en este caso el papel que
cabe al Ahorro Piblico, ya que precisamente la oferta de capital proviene de los
ahorristas. Es la tasa de retorno que obtiene el ahorrista por disminuir su consumo
relacionadaala tasa de retorno de los instrumentos de inversi6n existentes en el mercado
laqueatrae al ahorrista, generando en él 1a voluntad de ahorro en esperanza de beneficios
futuros. Con lo dicho toda norma relacionada al Mercado de Capitales tenderd en
definitiva a tutelar el Ahorro Piblico, en general; a los inversores (Llamados asf en su
. relacién con el mercado cualquiera sea el titulo en el cual invierta sus ghorros), a los
accionistas (cuando la inversi6n se canalice ala adquisici6n de acciones que se ofrezcan
publicamente); a 1a sociedad en cuanto titular de empresa productora de bienes y
servicios y finalmente a la sociedad toda.

Como corolario de estas reflexiones, propias y ajenas, debemos reconocer la
necesidad de la construccién de nuestro Mercado de Capitales argentino, para que ¢l
mismo llegue a integrarse acompaiando el desarrollo del mundo. Es asf que sera
entonces necesario proveer del marco jurfdico que revalorice los tres pilares del
comercio: el crédito, laceleridad y laseguridad. Paraello, en el temaque nos ocupa, habrd
que asegurar la transparencia.

TRANSPARENCIA

La Securities Exchange Commission (SEC O Agencia Federal de EE.UU encar-
gada de controlar lo referente a las leyes: Securities Act de 1933; Securities Exchange
Actde 1934; Trust Indenture Actde 1939; Public Utility Holding Company Actde 1935;
Investment Adviser’s Act de 1940 ¢ Investment Company Act de 1940-segun el Black’s
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Law Dictionary fifth edition), de los Estados Unidos “urgi6 en la reunién de Cancun (4-
6-92) a que se desarrollen y apliquen leyes més estrictas para lograr una mayor
transparencia en las bolsas de Américalatinay frenar al méximo las practicas de fraude”
(La Voz.. 5-6-92).

A este respecto cabe entonces mencionar la ReSolucién General de la Comisién
Nacional de Valores N2 190/91 denominada de la Defensa de la transparencia en el
4mbito de la oferta piblica del 26-12-91, publicada en el Boletfn Oficial del 7-1-92.

Los considerandos de 1a Resolucién resaltan en definitiva, los siguientes:

1) El afianzamiento del emergente mercado de capitales argentino.

2) La garantfa que se debe al inversor y publico en general que deposita su
confianza en el mercado. T '

3) Laimportancia que tiene la mformac16n y el acceso a ella de manera confiable
y suficiente para medir el riesgo en las negociaciones de tftulos valores.

4) La necesidad de impedir précticas abusivas como el uso de informacién
privilegiada en beneficio propio ¢ de terceros.

5) La protecci6én debida al Ahorro piblico en cabeza del pubhco inversor ; y

6) La transparencia del mercado de capitales.

Todos ellos relacionados finalmente al Bien ﬁlumo quees el hombre su necesidad
y derecho a la verdad y la buena fe.

Counsagrada por nuestro Cédigo Civil en’el art 1198 cuando expresa que, “los
contratos deben celebrarse, interpretarse y ejecutarse de buena fe y de acuerdo conlo que
verosimilmente las partes entendieron o pudieron entender, obrando con cuidado y
prevision,.”,

DEBER DE INFORMAR Y DEBER DE GUARDAR RESERVA

- El capftulo T-arts, 1a 11 de la RG CNV 190/91 se refiere al deber de informar,
explaydndose respecto alos sujetos obligados, haciendo unaenumerac16n ejemplificativa
de los hechos objeto del deber de informar pa:a ﬁnahza: con las sanciones por la -
induccion al error.

Los arts. 12 a 18 se refieren al deber de guardar reserva, los sujetos obligados, y
lallamada informaci6n privilegiada, su utilizacién en beneﬁcm propio o detercerosy las
correspondientes sanciones a la infraccién al me_ncxonado debe;

Podrfamos decir entonces que el articufado se limita a establecer el que y el
quantum del Derecho de informaci6n y su correlativo Deber de informar. Asf como
determina quiénes son 1os sujetos obligados al respectivo deber, reconociendo el derecho
de informacién del tercero indeterminado o piblico inversor y de todos los que de una
u otra forma intervienen en el mercado de capitales. Ademds reconoce el lfmite de dicho
derecho-deber en 12 llamada informacién privilegiada que por corresponder al secreto de
fmpresa, no puede ni debe divulgarse sino en circunstancias adecuadas, las que
implicardn la correspondiente publicidad al piiblico en general y no de manera selectiva
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asegurando igualdad de trato .

Se hace entonces una distincién entre 1o que la Resolucién denomina, “informa-
cién veraz y suficiente” (art. 1) y la “informacién respecto al desenvolvimiento o
negocios de una sociedad sujeta al 4mbito de la oferta piblica... que aun no haya sido
divulgada piblicamente al mercado y que sea capaz de influir de algdn modo en el
precio.” o también llamada informaci6n privilegiada. )

Asimismo en los propios considerandos se hace menci6n de la figura conocida
como “Insider trading”. Por venir la expresién del derecho estadounidense, permftasenos
delimitar lamisma dentro del contexto en que se origin6. El Diccionario Black’s expresa:
“a) Insider: se dicerespecto de laregulacién federal de compray ventade titulos, referido
acualquiera que tiene conocimiento de hechos que no estén a disposicion del piblico en
general. b) Insider information: In formacién acerca de la situacién financiera de una
compaiifa que se obtiene con anterioridad al piblico. La verdadera informacidn interna
es s6lo conocidapor losejecutivos de la corporaci6n y otros “internos”. c) Insider reports:
Informes mensuales requeridos por la SEC a los ‘directores, ejecutivos y accionistas
respecto a sus transacciones de acciones cuando son propietarios de mas del 10% del
capital accionario. d) Insider trading: Compra y venta de acciones corporativas por parte
de ejecutivos, directores y accionistas que son propietarios de mas del 10% del capital
accionario de una corporacién que cotiza en un mercado nacional. Tales transacciones
deben ser informadas mensualmente al SEC.”.- Todo ello en un todo de acuerdo con las
Securities Exchange Act 1934 y sus reformas, seccién 16.

Como vemos el “Insider trading” no implica en sf mismo una préctica nociva, sino
que la situacién de privilegio impone ciertas obligaciones en resguardo de posibles
abusos en las negociaciones y atilizacién de la informacién pnvueglada

Sinembargo, ladoctrinase refiere al “insider trading” como*“ acualquier comercio
desleal por parte de personas que poseen materialmente informacién no pubhca, se t:rate
el que comercie de un-verdadero “interno o no” de 1a corporacion

La directiva de la.Comunidad Europea del 13 de noviembre de 1989 regu-latoria
del Insider, en su art. 1 considera que a sus efectos “Insider Information” significa
informaci6én que no ha sido hecha publica, de naturaleza precisa referente a uno o varios
emisores de tftulos negociables o respecto de uno o varios ttulos negociables, que de
hacerse piblico, posiblemente tendrfan un efecto significativo sobre el precio del titulo
o tftulos transferibles en cuestién. Ademds enumera los tftulos que se consideran
transferibles. Retornando a nuestro derecho argentino recordemos la Ley de sociedades
19.550 en cuanto acontrol por parte de los socios, que no es otra cosa que el ejercicio del
derecho de informacién, arts 55 y ccs.234, 294 y ccs. Asimismo el art 33 respecto de las
vinculadas y controladas. Todo ello en cuanto al derecho-deber de informar. Debe
mencionarse también el art. 59 LS en cuanto impone a los administradores y represen-
tantes el deber de obrar con la lealtad y diligencia del buen hombre de negocios. Aquella
implica la dedicacién del director de la S.A, a cumplir sus funciones de tal manera que
no se deje influir por intereses ajenos a lamisma y la propia diligencia implicar4 ademds
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el secreto de los asuntos de la sociedad, con lo que el manejo de 1a informacién
privilegiada queda subsumido a ambos deberes.

Ahora bien, en principio la lealtad y diligencia se 1a deben a la sociedad, pero
adems4s a los socios individualmente y en el caso particular al inversor como tercero
indeterminado cuyo ahorro se canaliza para favorecer la actividad productiva, Tal aserto
viene a justificar el control administrativo permanente del art 299 y 304 LS en cuanto a
conirol especial (en este caso el de la Comision Nacional de Valores) Brevemente nos
referiremos a la doctrina del Insider Trading, para luego analizar a que sujetos se puede
0 debe extender la calificacion de insider, en nuestra Resolucién 190/91.

Derecho americano: Como expreséramos, ha desarrollado 1a doctrina del insider
rading por la cual se considera que el ocultamiento y aprovechamiento de informaci6én
reservada por parte de los directores es unaformade violar las “obligaciones fiduciarias”
que tienen respecto de los accionistas.

Respecto de este derecho recordemos que segiin ha dicho la doctrina y jurispru-
dencia “una relacién fiduciaria existe cuando aparece una particular confianza deposi-
tada en una persona, la que en equidad y conciencia est4 obligada a actuar de buena fe
y con debido cuidado respecto de los intereses de la persona que deposita su fe en ella”
y que es “la obligacidn que tiene una persona, volun-tariamente asumida, de realizar
actosenbeneficio de otrapersona”(ver Dobson Juan“El abusodela..”, pg 158 Depalma-
citando jurisprudencia).

En cuanto a las disposiciones referidas al Insider trading recordemos las mencio-
nadas Securities Exchange Act de 1934 seccién 10by 16 y lade 1942 seccién 10.b.5.

La secci6n 16 establece el deber de informar a la SEC por parte de directores y
funcionarios, el numero de acciones que tenga de la compaiifa, igual obligacién tiene
todo accionista que tenga mds del 10%, todos deben informar toda variacion alrespecto.
Se establece la repetibilidad de las ganancias obtenidas en razén de ellas, en el término
de seis meses.- A pesar de las criticas realizadas por numerosos comentaristas a la
seccién 16 b, se considera que “ella es la tinica disposicién-de la ley de 1934 que
especfficamente regulael insider trading, refiriéndose a tres tipos de abusos, siendo s6lo
uno el que involucra abuso de informaci6n interna”. Asf “1. la seccién 16 b intenta
desalentar la tentacién de los ejecutivos de la corporacién de beneficiarse con las
fluctuaciones de precio a corto plazo a expensas de la salud financiera a largo plazo de
sus compafifas. El Congreso consideré que el comercio de corto término por ejecutivos
de las corporaciones no es bueno para sus compailfas o los mercados de capitales
americanos. 2. laseccién intenta penalizar el uso desleal de informaci6n interna por los
“insiders”. Incluyendo esto tanto el comercio de informacién interna en violacién de la
regla 10.b.5. como el uso de la informacién que generalmente el insider tiene pero no la
tiene el piiblico inversor. 3. 1a seccién 16.b pretende eliminar la tentacién de los insiders
de manipular los hechos de la corporacién para maximizar sus propios beneficios de
corto plazo.La Seccién prevé un standard mfnimo de conducta fiduciaria por parte de los
insiders de la corpSraci6n™qradiféeisn librecder comentatio'de Cox, Hillman y
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Langevoort, “Securities Regulations”, pg 877-Litle Brown and Co.).

Respecto del deber hacia los accionistas por oposicién solamente con relacién a
la corporacién, la Corte habfa desarrollado la doctrina de los “special facts”. Caso lfder
fue el de Strong v Repide (ver en libro de Cox,y otros pg 825) por la cual se reconocid
el derecho de una accionista que habfa sido inducida a vender acciones al Administrador
general de la compaiifa (sin saber que lo era). El administrador en cambio, si sabia que
la compaiifa iba a entrar a comerciar rentablemente con €l gobierno filipino. La Corte
declar6 rescindida la venta de tftulos en base a los “hechos especiales” de que el
demandado eraun insider que manejaba informaciénsignificativa. Me recuerda el efecto
de la “reticencia” en nuestra Ley 17418 de Seguros Finalmente la cldusula 10, b 5,
conocida como Ia “regla antifraude”, ha sido revisada en 1984 y 1988 a fin de hacerla
més eficaz, sin embargo persiste la distancia entre el objetivo de igual trato que pretende
lanorma asegurar y 1a estrechez de 1a misma para combatir el fraude. La Corte Suprema
en 1980 estableci6 una estructura en el caso Chiarella v EE.UU. (445 US222) que marca
una gran diferencia con la jurisprudencia anterior. Chiarella no era un agente, no tenfa
deber fiduciario, la compaiifa no le habfa confiado la informacién (Chiarella 1a dedujo)
era en realidad un perfecto extrafio sin deber de informar, aunque se habfa apropiado
indebidamente de la informacién que tenia su empleador. Desde este caso quedd claro
que los verdaderos insiders son los ejecutivos, directores hasta el dltimo, quienes tienen
el deber de informar.

Asimismo, cabe mencionar el caso Dirksen que la SEC hizouso delo que se llama
el “outsider trading”, ya que bajo ciertas circunstancias, cuando se revelainformaci6nen
forma legitima a un underwriter, contador, abogado o consultor que se encuentra
trabajando para la corporacion; estos outsiders pueden tener deber fiduciario hacia los
accionistas”. Dirk, ejecutivo de una firma de Brokers habfa en 1973 investigado una
compafifa de seguros y fondos mutuales, que habfa realizado practicas corporativas
fraudulentas. La SEC investig6 a su vez el rol que cumpli6 Dirk para develar el fraude,
concluyendo que “cuando tippees independientemente de su motivacién u ocupacién,
tienen adisposicién informacion corporativa material que ellos conocen que es confiden-
cial y saben o deberfan saber que ella provino de un insider, ellos deben o hacer publica
tal informaci6n o abstenerse de negociar”. Por ello, reconociendo el “importante rol que
jug6 Dirks en revelar el fraude masivo™ la SEC s6lo 1o apercibié.

Otro es el caso de los lamados “tippee trading” o 1o que es el comercio hecho por
alguien que tiene una fuente de informacién dentro de la compafifa cuyas acciones estdn
siendo negociadas, pero que no es realmente un insider. En este supuesto las cortes no
se basaron en la doctrinadel deber fiduciario, yaque los “tippees™ no lo tienen, pero como
dice el Black’s Dictionary, “el propésito de 1anorma 10.b.5 consiste en prevenir que 10s
insiders de la corporaci6n y sus tippees se beneficien indebidamente en perjuicio de 10s
outsiders que no tienen informacién”.-(pdg.. 1330). Mencionaremos dos casos: 1) La
SEC en decisién administrativa procedié contra un nimero de inversores que vendieron
acciones de la Douglas Aircraft Co. debido a la informaci6n que recibieron de Merill
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Lynch Pierce Fenner y Smith (Consejero de inversiones). Estos les advirtieron de la
revisién en menos de las estimaciones de ganancias de la Douglas, informacién que
habfan obtenido por haber participado independientemente como underwriters en la
venta de los debentures de 1a misma.- 2) Caso principal fue Shapiro v Merrill Lynch..por
el cual se persigui6 el resarcimiento de danos en el mismo supuesto de 1a Douglas. En
este supuesto la Corte consider$ que Merrill Lynch y sus tippees estaban obligados como
el insider tradicional en virtud del “acceso especial” que habfan tenido a la informacién
privilegiada resultante de sus contactos con insiders.- Asf, en este supuesto se establecié
un standard “acceso” a la informacién como clave suficiente para resolver el caso.
Consideran Cox, Hillman (pg 829) que se tratarfa de situaciones de injusticia, y
desigualdad de trato y oportunidades, cuando la ventaja alcanzada en 1a negociacién no
se funda exclusivamente en la mayor visi6n o habilidad del que negocia sino que se trata
d¢ negociacién basada en informacién material no compartida. Serfa algo asf como
prevenir el enriquecimiento indebido.

En definitiva podrfamos agregar, que laregulacién, la doctrina y la jurisprudencia
americana se fundan principalmente en el principio fundamental que es 1a buena fe, en
las transacciones como base fundamental para asegurar la transparencia en el
mercado. Yaque desde el caso Chiarella consideran los autores, que quedo claroque una
persona tiene un deber de disclosure (revelar) a los que negocian en el mercado siempre
que ella tenga una relacion fiduciaria directa o indirecta con los mismos.

LA RESOLUCION 190/91

A este respecto permftasenos coincidir con el Dr. Halperfn cuando al comentar la
Ley de Seguros decfa que “Cuanto més exacta es la técnica del seguro, tanto mayor es
el deber de informar” (ver Halperfn, I, “Seguros”, Depalma pg 148).

Nosotros consideramos que la seguridad en los Mercados se obtiene con la
Transparencia, y ella serd m4s acabada cuanto mayor sea el deber de informar. Téc-
nicamente 1a negociacién de los tftulos se funda especfficamente en la infor-macién, por
ello 1a explicitacién del deber de informar en el articulado de la resolu~cién.

Debemos asf también inferir se trata de una declaracién de conocimiento, ya que
se instaura con el fin de dar a conocer alos interesados (ya sea el 6rgano de control-CNV
inversores o agentes) las circunstancias que les permitirdn evaluar el riesgo de la
negociacién en base a informacién que no manejan sino algunas personas en razén de
su posicién. Encaso de conocerse lamisma, los terceros indeterminados tal vez tomarfan
otras determinaciones. Asf mismo los obligados deberdn conducirse con diligencia
suficiente en su deber de conocer la informacién que est4n obligados a suministrar, salvo
el caso del propio art. 2 inc r que dice “acuerdos de sindicacién de acciones, cuando
lleguen a su conocimiento”, rescatando el cardcter parasocial eventual del contrato de
sindicacién de acciones generalmente oculto.

Respecto de los obligados a informar, debemos distinguir el caso de los que lo
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deben en nombre de lasociedad y los que 1o deben atitulo personal. La sociedad requiere
de una representacién legal necesaria por tratarse de un sujeto de derecho persona ideal.
No obstante nos cuestionamos el por que del art 1 que se refiere a los administradores y
miembros del érgano de administracién cuando en el art. 6 hace explicita referencia a
“directores, administradores, gerentes, sfndicos y miembros del consejo de vigilancia”.
En el caso del art. 1 deberfa decir representante legal si ello quiere implicar, o repetirla -~
enumeracion del arta. 6 si es que todos ellos estdn sujetos al deber de informar. Debido
al contenido de 1a informacidn debida “todo hecho o situaci6n positiva o negativa, que
por su importancia pueda afectar el desenvolvimiento de las entidades o el curso de la
negociacién de los tftulos valores en los mercados”. Ademds en el art 2, los hechos que
a modo de ejemplo se enumeran no siempre serdn conocidos exclusivamente por el
6rgano de administracién, con lo que cabe preguntarse si a falta de comunicacién por
parte del representante legal u érgano de fiscalizacién, corresponderfa comunicarlo a
otros dentro de la jerarqufa administrativa de la sociedad. Aun m4s, ;podrfa considerarse
aquf el supuesto del caso Dirks norteamericano, antes mencionado?.

" Recuérdeseel art. 3 querequiere que se “garantice amplia difusién”. Sinembargo,
la concordancia con el art, 4 indica que 1a dispensa de Ia obligacién de informar puede
ser solicitada con “la aprobacidn de las tres cuartas partes de los directores en ejercicio
ylaaprobaciéndelacomisién fiscalizadora”..conlo que el administrador del art. 1 queda
circunscripto al directorio. El art. 4 se funda en el interés social que anuestro criterio debe
_ merituarse prudentemente sobre todo en el caso de pérdidas del patrimonio neto, ya que

en este caso podria perjudicarse a terceros, especialmente por la presuncién de dispensa
que establece 1a ltima parte del art 4. A continuacién en los arts. 5 a 8 se establece la
obligaci6n de informar a cargo de: 1. agentes o intermediarios en la oferta pdblica de
tftulos valores en el gjercicio de sus funciones. 2. los directores, administradores,
gefentes, stndicos y miembros del consejo de vigilancia. 3. toda persona ffsica o jurfdica
- que en forma directa o-por intermedio de otras. de igual cardcter adquiera o enajene
acciones. o : ;

Variar4, segin sea el obligado, el coritenido de la informacién a brindar, asf los
agentes e intermediarios en la oferta piiblica, salvo el deber de reserva deben informar
“toda informacion que sea dé su conocimiento y pudiera tener influencia directa y
objetivaenlatomade decisiones”. Los directores, etc., en cambio deben informar “sobre
la cantidad y clase de acciones que posean 0 administren directa o indirectamente de la
entidad a la que se encuentran vinculadas”.

Finalmente los arts. 7y 8 serefieren ala adquisicién o enajenacién de acciones “en
cantidad que implique un cambio en las tenencias que configuran el o los grupos de
control” (el llamado take over), correlativo del art 2 inc t cuya obligaci6n esta también
en cabeza de los “administradores y érgano de fiscalizacién”. Carece, sin embargo, de
la previsién americana respecto a los accionistas posean més del 10% de las acciones.

Laresoluci6n obliga ala informaci6n “veraz y suficiente” en el art 1 y luego en el
10 explicita que la publicidad, propaganda, y difusién, que por cualquier medio hagan
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las sociedades, bolsas, mercados de valores, intermediarios y cualquier otra persona “no
‘podré contener declaraciones. que puedan inducir a error, equfvocos o confusién al
piblico sobre la naturaleza o cualquier otra caracterfstica de los tftulos o de sus
sociedades emisoras”. De aplicarse este art. en toda su dimensi6n la cir-cunstancia
relatado por el diario Clarfn bajo el titulo “Distincién” (Diploma al garca: maniobra del
- operador que haciendo abuso de la confianza de sus pares vendi6 can-tidades inusuales
de una accidn, luego de correr la voz sobre datos espectaculares de la empresa), a fines
de 1991, no podrfa haber quedado sin sancién. Sin embargo, 1a norma que es amplia al
inicio yaque relata difusién pareciera quedarse corta en el apartado 4to, el que se refiere
a “publicidad encargada’ por-cualquier otra persona ffsi-ca o jurfdica con un interés
concreto en la operacion”, con 1o que circunscribe su al-cance.. '

Finalmente el art 11 contempla el supuesto de 1a actitud dolosa tendiente a inducir
aerror, aun cuando no se persiguiera ventaja o beneficio para si o terceros; en cuyo caso
serd pasible de sanciones (art. 10 Ley 17.811). . ;

Con lo suscintamente comentado queda clara la necemdad de unt buen ejer=cicio
por laautoridad de control de sus facuitades relativas al deber de informar yenresguardo
de la transparencia, que en definitiva es la explicitacién de la Buena Fe, igual trato,
igualdad de oportunidades, e igual acceso alainformacién. Asimismo enlo que serefiere
apublicidad destaca-el papel importante y consiguiente responsabilidad que le cabe ala
prensa financiera especializada Deber de guardar reserva: como dijéramos, el art. S9LS
establece Ia obligacion de actuar con la diligencia y lealtad de un buen hombre de
negocios. Este deber se complementa con 1a correlata obligacién de guardar el secreto
de los negocios. Asf los arts. 12 a 14 de la resolucién que comentamos, se refieren al
mismo, explicitdn-dolo como “informaciénrespecto al desenvolvimiento o negocios que
aun no haya sido divulgada publicamente al mercado y que se capaz de influir de algtin
modo en el precio..” /o lo que es lo mismo “informacién reservada” o también
denominada “privilegiada”. Son sujetos de la obligaci6n; a) directores, administradores,
gerentes generales, sfndmos miembros del consejo de vigilancia, profesionales
intervinientes, y cualquiera que en razénidel cargo o actividad tenga acceso a la
informaci6n. b). directivos, funcionarios 'y empleados de los organismos de control
incluidos CNV Bolsas y mercados ¢) personas que por relacién temporaria o accidental
con la sociedad o sujetos anteriores, pudieran haber tenido acceso a la informacién. y d)
subordinados o terceros de confianza. En este tjtimo supuesto habrfa una coobligacién
entre ellos y sus superiores, yaque estos deben “velar” para gue los mismos no incurran
en la conducta penada. No obstante sefialaremos que el art. 13, circunscribe la
manipulacién de la informaci6n al interés de progurar-se ventaja a sf mismo o a terceros,
con lo que restringe el alcance a la intencién dolosa. Consideramos, sin embargo que el
alcance es bastante amplio e incluye al llamado outsider y tippee del derecho americano.

Respecto alas sanciones consideramos que la Resoluci6n es bastante ambigua, ya
que se refiere al procedimiento, al apercibimiento, multa y publicacién. Hubiera sido tal
vez mejor la solucién de la repetibilidad de las ganancias obtenidas con més los dafios
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y perjuicios ocasionados. La protecci6én de 1a fe piblica, el ahorro piiblico y la confianza
en los mercados merecen ser estrictos en el tema. El tercero indeterminado, hombre
comun, conffa y debe ser protegido L.a Resolucién reconoce, ademas, 1a posibilidad de
recurrir a las acciones civiles y penales que pueden ejercitarse.

Por ltimo, el art 18, hace referencia a los damnificados por los actos prohibidos

por esta “ley” (dice, debiendo decir Resclucién), a quienes les reconoce 1a accidn civil®

de resarcimiento de danos y perjuicios. Es interesante, ya que no define quienes son los
damnificados, y reconoce algo qué es de perogrullo en un estado de derecho. Podré
entonces un accionista, reclamar (como en el caso de 1a accionista de la corporacién
americanaque habfa contratado con e! gobierno filipino) 1a nulidad del contrato por haber
desconocido lo que ia otra parte conocfa al momento de la celebracién (art 1158 C.Civ.
arg). .
Consideramos que el art 18 se refiere tanto a la no observanc1a del deber de
informar como del deber de guardar reserva. Y los damnificados entonces serdn no s6lo
los accionistas, sino 1a sociedad, y los agentes intermediarios en general que tienen el
derecho a exigir la transparencia del Mercado. Asegurar 1a misma corresponderd a'todos
los operadores y fundamentalmente es la garantfa que debe el 6rgano administrativo de
control a la comunidad toda.

Valgan estos breves comentarios como justificacién de las conclusiones con que
inicidramos la presente colaboracién al congreso.
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