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ALGUNAS CONSIDERACIONES EN TORNO A LA
INFORMACION EN LA OFERTA P(IBLICA DE TITULOS
' VALORES

.- Mario Gustavo Carrizo Adris

La seguridad burs4til se alcanza cori la transparencia del mercado de titulos

valores y ella se logra cuando se garantiza al inversor y al piiblico en general el

acceso a una informacién confiable y suficiénte referida a la situacién econémica-

financiera de aquellas sociedades cuyos titulos mobiliarios cotizan en Bolsa, asf
como de cualquier circunstancia que pueda afectar la cotizac\iéx} de aquéllos.

Sumario: I. Introduccién - A manera de diagndstico.- II. La informaci6n
bursétil como garante de la transparencia del mercado. III. Qué informar: III. 1.
Derecho extranjero. ITI.1.1 Derecho americano. I11.1.2. Derecho italiano. ITI.1.3.
Dezecho francés. 1.1 4. Derecho comumtano europeo 11l 2 Derecho argentino.-
IV, Conclusiones.

L INTRODUCCION - A MANERA DE DIAGNOSTICO

El desarrollo econémico equilibrado y constante se alcanza a través de una
adecuada, suficiente y selectiva satisfaccién de las necesidades de financiacién que
las empresas sienten en virtud de su desarrollo. Esta financiacién puede ser:
interna,realizada con fondos sociales en forma exclusiva o externa, procedente del
mercado financiero. Los pafses con nivel de desarrollo bajo se caracterizan por la
escasez de ahorro a largo plazo, lo cual dificulta a laempresa pnvada la obtencién
de recursos financieros necesarios para llevar adelante sus inversiones.

Laformacién de unmercado de capitales dinimico, capaz de captarel ahorro -
de los particulares y de canalizarlo hacia las empresas privadas bajo forma de
capital de riesgo es un requisito indispensable de toda economfa en crecimiento,
donde 1as empresas necesitan de recursos financieros para satisfacer los mayores
Tequerimientos de capital a las que se ven enfrentadas.

Sin embargo el mercado de capitales argentino se ha caracterizado durante
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losdltimos afios por lacafda en la tasade inversién debido adiversos factores, entre
ellos: “el impacto negativo de la deuda externa, el deterioro en la relacién de
precios del intercambio, restriccidn de divisas, las tasas de interés reales fuerte-
mente positivas vigentes en los mercados internacionales de crédito sumadas a
politicas de ajuste macroeconémicas” ™.

Pues bien, ante esta problemadtica surge el interrogante de cémo atraer al
inversor para que adquiera t{tulos mobiliarios y de esta manera ayude a potenciar
el mercado de capitales y financiar a las empresas, cuando luego de afios de ines-
tabilidad econ6mica e inflacién ha olvidado el significado de 1a importancia del
ahorro y en particular del ahorro a largo plazo.

Para ello el mercado de capitales debe inspirarle confianza tornando su
operativa segura y haciendo de los tftulos mobiliarios una inversién atrayente. El
inversor debe confiar en que el funcionamiento y las condiciones del mercado es-
tar4n libres de maniobras que le impidan acceder al precio objetivo para sus valores.
Para ello el mercado deberd funcionar en forma libre, clara y didfanamente @.

Lanecesaria diafanidad o transparencia del mercado, entendida ésta como
“la capacidad y habilidad para reflejar exactamenté lo que ocurre en el mercado
" en cada homento” @, se logra mediante la concurrencia de tres condicionantes:

1. Unacomunicaciénfécil, libre y perceptible -cuantitativa y cualitativamente-
delmercado que permitareflejar lareal oferta y demanda existente en un momento
deterrnmado. :

- 2. Con un claro respeto a las normas de’ conducta esenmales al mercado
bursz‘ml N

3. Yconla remlslén alas bolsas por parte de las sociedades emisoras de una
adecuada informacién de su situacién econémica interna, logréndose de esta -
manera que la cotizacién en Bolsa refleje 1a verdadera situacién de la sociedad
emisora de valores mobiliarios, fortaleciendo la seguridad del mercado bursatil y
con ella otorgando una proteccién adecuada al inversor “>.

Es sobre esta iltima condicién a la cual se referird nuestro trabajo.

1. LA INFORMACION COMO GARANTE DE LA TRANSPARENCIA
DEL MERCADO BURSATIL

La colocacién en valores mobiliarios, al igual que cualquier otra forma de

(1) El Big Bang, Fide, Conyuntura y desarrollo, setiembre de 1989, N2 133, p. 36.
(2) Broseta Pont, Manuel, Estudios de derecho bursatil, p. 194.
(3) Broseta Pont, Manuel, ob. cit., p. 193.
(4) Broseta Pont, Manuel, ob. cit., p.
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inversi6n, implica riesgo. Una adecuada proteccion al inversor requiere que éste
se encuentre en grado de valorar tales riesgos en su justo valor a fin de permitirle
la toma de decisiones de inversién con plena conciencia de causa.

Es por ello que una informacién adecuada y completa referida a los valores
mobiliarios y a sus emisores, garantiza la proteccién de los inversores y permite
acllos valorar los riesgos que corren y de tomar sus decisiones bajo suentera y sola
responsabilidad.

Esta informaci6én constituye el medlo para reforzar la conﬁanza en los
valores mobiliarios y ella contribuye a garantizar el buen funcionamiento del
mercado de valores y a favorecer su desarrollo. Y no sélo es la garantfa de la
necesaria transparencia en el mercado bursétil, sino que ademds asegura la
igualdad en el punto de partida para todos los inversores. '

II. QUE INFORMAR T S

Una verdadera politica de informaci6n sobre los valores mobiliarios debe
asegurar al futuro o actual inversor el acceso a la informaci6n apenas tenga lugar
una oferta piiblica de suscripcién o de venta de valores mobiliarios (prescindiendo
del hecho que estos Gltimos sean sucesivamente cotizados), o cuando tengan lugar
circunstancias o hechos, sean estos negativos 0 positivos que por su relevancia
puedan afectar en forma considerable la cotizacién de los titulos valores.

Un mercado de capitales que surge, tal es el caso del argentino, requiere de
este tipo de medidas. Conviene pues analizar previamente la legislacién de paises
cuyos mercados o capitales se encuentran altamente desarrollados, para luego
entrar en el estudio de la legislacién vigente en nuestro pais.

IL1. Derecho extranjero . o §
III.l.l.‘Derecho americano

La legislacién americana ha ejercido una gran influencia en las restantes
legislaciones que regulan la actividad bursétil: La Federal Securities Act de 1933
concibe como eje del mercado accionario la necesidad de asegurar at inversor el
acceso a una adecuada informacién sobre los titulos mobiliarios (securities) que se
ofrezcan para su adquisicién por el publico, en particular en lasection 5 (b) de esta -

ley, donde queda plasmado el objetivo delimitar todo p051ble fraude en dicha
actividad ©,

(5) S. Rep. N2 47, 37d, Cong. Ist., Sess. 1 (1933): “The basic policy o (the bill) is that of
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La section 5 (b)(2) establece la obligatoriedad para toda persona que lanza
titulos valores a la venta de acompariarla con un prospecto { prospectus) oquela
preceda.

De igual manera, para eliminar potenciales técticas especulativas mediante
ventas enérgicas o noticias engafiosas referidas a la venta de titulos valores de la
section 5 (b)(1) requiere que después que la solicitud de registracién sea cumpli-
mentada, todo prospecto transmitido a los inversores debe encuadrar dentro de
ciertos standards.

No debe quedar afuera de estas consideraciones el importante rol desempe-
fiado por la Securities and Exchange Commission (S.E.C.), tanto en el importante
cometido €tico y de creacién de habitos de comportamiento como un prooreso
efectivo en la ordenacién del tréfico mobiliario.

I11.1.2. Derecho italiano

Significativo rol ha desempefiado en la disciplina bursétil italianalaley 216

~ del7 de junio de 1974, y en particular manera el art. 18 ©, ya que constituye “una
norma central que por sus caracteristicas se revela particularmente feliz para
individualizar el rol y los deberes de la Commissione Nazionale per le Societd e

“la Banca (C.ON.S.0.B.)” ™. Entre ellos se destaca la de establecer la forma de
hacer ptiblicala oferta, la cual se ha denominado nota informativa o prospecto, que
debe necesariamerite acompaifiar a toda operacién (ya sea de venta o de compra)
con valores mobiliarios. ) .

Juntamente a la previsién legal del art. 18, el art. 3% inc. b ® reconoce a la

informing the investor of the factors conceming secunues and providing protection against fraud an
misrepresentation”. :

(6) Ley 216/74 articulo 18: “Coloro che intendono procedere all’aquisto o alla vendita di
azioni o di obbligazioni convertibili mediante offerta al pubblico, devono preventivamente dame
comunicazione alla Coommissione Nazionale per le Societé ella borsa, indicando le condizioni, le
modalité e i termini di svolgimento dell’operazione. Entro venti giorni dalla data di rivezioni di tale
comunicazione, la Commissione pu’o stabilire i mode im cui I’offerta deve essere resa pubblica nonché
i dati ¢ le notizie che deve contenere.

L’omissione della comunicazione alla Commxssnone o lainosservanza delle prescrizioni da
essa stabilite sono punite con I’ammenda da lire 2 millioni a lire 20 millioni.

(7) Rossi, Guido, Il mercato mobiliare e 1"organo di controllo, Rivista delle Societ4, anno 26,
1981, p. .

(8) Ley 216/74, articulo 32, inc. b: “La Commissione Nazionale per le Societé e 1a Borsa: b)
pu’o disporre, sentiti gli amministratori, che da parte di societd o enti di cui alla lettera a) siano resi

bblici, nei modi & nej temini da essa stabiliti, dati e notizje necessa r I'informazione de pubblico
P \Paongreso ,&rgen N0 g erecho gocmﬁgel P
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C.0.N.S.0.B. el poder de formular términos y modos para hacer piblica las |
noticias juzgadas necesarias a los fines de informar al piiblico inversor.

“La proteccién que nuestra ley ofrece es simple, mds eficaz: publicidad y
veracidad de los datos con que se provee al inversor, bajo el control de la
C.ONS.0B” O,

I11.1.3. Derecho francés o o

Elart. 6°de la Ordonance N®67-833 U2 del 28 de setxembre de 1967 serefiere
ala note d’ informacion. Este documento debe ser proporcionado por la sociedad
que recurre al ahorro publico con.motivo de la emisién de acciones o de
obligaciones, debiendo ser difundido entre los posibles inversores para garantizar
una informaci6n clara y detallada sobré la orgamzac16n situacién ﬁnancxera yla
evolucién de la actividad econémica de la sociedad. -~ _

Laautoridad de control, la Commissione des Opératiohs deBourse (C.0.B.),
determind, entonces, la existencia no de una nota de informacién sino de varias:

1. La nota a publicar en caso de admisién a la cotizacién, de emisién de :
acciones o de obligaciones ordinarias o convertibles.

2. La nota abreviada, documento destinado al gran piblico’ conteniendo
informacién mé4s importante y significativa sobre la estructura, actividad y
situacién delasociedad, la cual acompafia al boletin de suscripciénen casoemisién
de acciones a integrar en dinero o de obligaciones convertibles con derecho de
opcibn, para ser publicada en periédicos de difusién masiva.

3. Lanota simplificada que puede sustituir a la completa, de contenido més
técnico y destinada a personas expertas (analistas financieros, bancarios, agentes
de Bolsa, etcétera).

-Estaclasificacién, que data de los primeros afios de vigenciade la Ordonance,
pueden ser consideradas inadecuadas para satisfacer las necesidades del mercado

iaggiunta a quelli risultanti dal bilancio e dalle relazioni, con esciusxone di quelh la cui divulgazione
Possa essere di pregiudizio alla societ4 o all’ente.

(9) Rossi, Guido, op. cit., p. ’

{10) Ordonance N® 67/833, art. 6% “Toute societé qui fai publiquement appel a I'épargne
puor émettre de actions de numéraire ou des obligations doit au préalable faire i imprimer un document
dstiné a information du public et portan sur I’ orgamsanon la s1tuanon financi’ere et i’évolution de
Pactivité de la societé.

Avant I'admission a la cote officielle de bourses de valeum d’actions ou d° obhgauons
Pimpression du méme document est également obligatoire.

Ce document doit étre remis o adresse ‘a toute personne dont la souscription est solicititée.
Hesttenu ‘ala disposition du public au si‘ege social et dans tous les tablissementes chargés de recueillir
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actual, sin que por ello los principios legislativos con que cuenta esta Ordonance
destinados a tutelar al ahorro, son en cualquier caso la base de toda reglamentacién
en la materia V.

Frente al desarrollo de ciertas operaciones, 1a aparicién de nuevas técnicas
financieras, el acceso al mercado bursétil de diversas categorfas de inversores
juntamente a las exigencias de una informacién més precisa y difundida han
conducido a 1a C.0.B. aunarevisién de 1a anteriores regulaciones y su sustitucién
mediante 1a instruccién del 2 de febrero de 1982, en esfuerzo de mayor eficaciay
simplicidad y de adecuacién a la Dxrectwa C.E.E. del 17 de mayo de 1980
(Directiva 80/390/C.E.E.).

A partir de las diferentes operaciones, la C.O.B. prevé la existencia de
distintos esquemas de nota de informaci6n segiin se intente:

a. Aumento del capital o emisién de obligaciones convertibles o cambiables.

b. Emisién de obligaciones ordinarias. :

c. Constitucién de sociedad mediante suscripcién piblica.

d. Oferta piblica de adquisicién o de cambio.

_ Estas notas segin loreglado por los arts. 6 y 7% de 1a Ordonance de 1967 son
sometidos a larevisién de la C.0.B., enviada a los posibles inversores, depositada
en la sede social y en los entes a cuyo encargo esté la recepcion de la suscripeion,

“adisposicién del piiblico en la Chambre Syndicale des Agentsde Change en el caso
de que sea por-primera vez admitida a la cotizacién en Bolsa.

11.1.4. Derecho comunitario eiropeo -

Es interesante referimos al derecho comunitario europeo, puesto que uno de
los objetivos fijados en este Congreso es el analisis de 1a legislacién con miras al
Mercosur. ’

La necesidad de crear un mercado europeo de capitales, de reducir las
disparidades existentés entre las normas relativas al funcionamiento del mercado
mobiliario en los diversos estados miembros y la introduccién de garantias
destinadas a tutelar a los inversores, en particular a través de la informacién,
determin6 una relevante actividad legislativa de la C.E.E..

Haciendo una breve cronologia de aquella referida a la informacién a

(11) Balzarini, Paola, Notes d information: un’ istruzione della C.0 B.. Rivista delle Societ,
anno 28, 1983, p. 726.

(12) Directiva: acto juridico de la C.E.E dirigida a todos 0 a un Estado mxembro limitado a
sefalar a los destinatarios qué medidas necesarias deben adoptar para la realizacién de un objetivo

deseado porla CEE..
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proporcionar al inversor seftalamos: en 1972 la Comisién presenta al Consejo de
Ministros de 1a Comunidad la propuesta de “Directiva !? relativa al contenido,
control y difusi6én del prospecto a publicar en el acto de admisi6n a la cotizacién
oficial de unabolsa de valores de titulos emitidos por una sociedad seginei art. 58,
pérrafo 2° del Tratado de Roma” *®, y el “Proyecto de recomendacién sobre el con-
tenido del prospecto referido a titulos emitidos por Estado ¢ por los entes respec-
tivos locales”, Entonces 1a Comisién declaraba que: “las lagunas y diferencias en
la informacién ofrecida al piiblico sobre los valores mobiliarios constitufan una
segunda barrera a la circulacion de capitales entre los estados miembros” 9,

En 1979 el Consejo aprueba una “Directiva sobre coordinacién de las
condiciones de admisién de valores mobiliarios y la cotizacién oficial enunabolsa
de valores” (Directiva 79/279/C.E.E.). Esta establece las condiciones que deben
cumplir los emisores de valores mobiliarios: valor minimo de la cotizaci6én en
Bolsa, duracién de la sociedad, difusidn minima o adecuada informacién a los
inversores. Se dejé en libertad a los estados para establecer normas més estrictas.

Enestrecharelaciénconaquella, unanueva “Directivasobre la coordinacion
delas condiciones de elaboracién, control y difusi6n del prospecto que se publicard
para la admisién de valores mobiliarios a la cotizacién oficial en una bolsa de
valores” (Directiva 80/390/C.E.E.) fue aprobada por el Consejo en 1980, 1a cual
regula los datos que deben hacerse piibli€os en relacién con la admisién en bolsa
de acciones, obligaciones y certificados,de acciones.

Completando esta primera etapa en 1982 el Consejo adopt6 la “Directiva -
relativa a la informacién peri6dica que deben publicar las sociedades cuyas
acciones sean admitidas a cotizacién oficial en una bolsa de valores” (Directiva 82/
121/CE.E.),estableciendo la obligacién a cargo de las sociedades cuyas acciones
cotizan de presentar informes semestrales sobre su actividad y resultados.

" Con posterioridad fueron aprobadas la “Directiva sobre el reconocimiento
mutuo del prospecto que se publicar4 para la admisién de valores mobiliarios a
cotizacién oficial en las bolsas de valores” (Directiva 87/345/C.E.E.) en 1987, 1a
“Directiva sobre las informaciones que deber4n publicarse con motivo de la
compra o venta de una participacién importante en una sociedad que cotice en
bolsa” (Directiva 88/627/C.E.E.) en 1988 y la“Directiva para la coordinacién de
los requisitos de establecimiento, supervisién y difusién del prospecto que debe
publicarse en las ofertas piblicas de valores mobiliarios™ (Directiva 89/298/

(13) Tratado de Roma, articulo 58, pirrafo 2%: “Por sociedad se entienden las sociedades de
derecho civil o mercantil, incluso las sociedades cooperativas y las demds personas juridicas admitidas
por el derecho piiblico o privado con excepcién de las sociedades que no persigan finalidad de lucro.

(14) El mercado tinico europeo de valores, en Un espacio finaciero europeo, 1989, p.
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C.E.E.) de 1989, que viene a completar a las ya citadas de 1982 y de 1987 sobre
transparencia y proteccién del inversor en los mercados de valores.

No ha sido ajena al legislador comunitario europeo, la actividad de los
insider-trading, initiés o iniciados 99, a fin de proteger los derechos de los
inversores, eliminar las distorsiones que su actividad delictiva provoca en el
espacio financiero europeo. La comisién en 1987 presenté una “Propuesta de
Directiva para la coordinacién de las legislaciones en materia de operaciones de
iniciados”.

II1.2. Derecho argentino

Laley 17.811 en sus arts. 7 y 30 establece las funciones que en relacién a
este tema corresponde a la Comisién Nacional de Valores y a las bolsas de
Comercio respectivamente. A ello debemos agregar las reformas que tuvieron
lugar el afio pasado con el decreto N® 2284/91, las respectivas resoluciones
generales de Ia C.N.V. y los reglamentos internos de las bolsas de Comercio.

En virtud del art. 72 de laley 17.811 la Comisi6én Nacional de Valores puede
“dictar las normas a las cuales deben sujetarse las personas fisicas o juridicas que,
en cualquier caricter, intervengan a la oferta publica de titulos valores... En
ejercicio de sus funciones puede: a) recabar informes...”.

Laresolucién general 110/87 regula la informacién que la C.N.V. requiere
las sociedades que cotizan sus titulos valores en Bolsa, lacual puede ser clasificada
de 1a siguiente manera: :

1. Documentos que deben presentarse a la C.N.V. cuando se requiera
autorizacién para hacer oferta piblica de titulos valores. De ellos el m4s importante
para el futuro inversor es el prospecto (art. 31). Podemos definirlo como “el
documento bdsico a través del cual se realiza la oferta piiblica de valores
mobiliarios” . Este prospecto ser4 dado a publicar en los 6rganos informativos de
las bolsas donde estén inscriptos los titulos valores. ‘

Siendo pues el instrumento juridico més importante para el futuro inversor
el legislador ha detallado en forma pormenorizada el contenido de éste, distin-
guiendo dos tipos segun se trate de oferta de acciones o de obligaciones negocia-
bles, debentures y bonos. convertibles. Adem4s deber4 contener en caracteres
visibles y destacada informacién relevante referida a la sociedad emisora que
pueda afectar la colocacién o circulacién de los titulos.

(15) Podemos definir al insider-trading como aquel que aprovechando en forma indebida
informacién bursétil privilegiada, a Ia cual tiene acceso en virtud de su actividad profesional, dispone de
ella en beneficio propio o de terceros para mejorar sus oportunidades en la Bolsa.
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En relacién a la difusién del prospecto, tanto ¢l oferente como los agentes
colocantes deberan poner el prospecto a disposicién del piblico inversor. También
se remitirdn ejemplares de aquél a las bolsas de Comercio, mercado de valores y
agentes de bolsa o de mercado abierto donde coticen estos titulos.

En caso de que las informaciones suministradas por 10s prospectos sean
inexactas o pudieran inducir a error, serén responsables las personas que las
hubieran firmado. Ces , -

2. Informacién periédica SV
T '

La que a su vez puede. subclasxficarse T

a. Documentacion perxédtca anual; que cornprendc Ia memoria dél ditec-
torio sobre la gesti6n del ejercicio, los estados contables, el acta del diréctorio de
aprobacién de la documentacién anterior, el informe de la comisién fiscalizadora
o del Consejo de Vigilancia segiin el ¢aso, de atuerdo a 10s regulados por los arts.
281 y 194 de la ley 19.550, el dlctamen del’ contador pubhco sobre los estados
contables. Sa T i

b. Informacién tr zmestral que comprende estados contables tnmestrales
segin las prescripciones de los arts. 62 a 65 de laley 19.550, el acta del directorio
de aprobacién, el informe de 1a Comisi6én Fiscalizadora o del Consejo de Vigilancia
y el dictamen del contador piiblico sobre aquél.

3. Informacién ocasional: ella comprende todo hecho positivo 0 negativo
que no sea habitual y que por su importancia pueda afectar el desenvolvimiento de
Ia sociedad, el curso de 1a cotizaci6n de sus valores en el mercado (art, 66). La
resolucién prevé diversos supuestos de hechos que deben ser informados (art. 67).
Esta informacién deber4 también ser comunicada a las bolsas donde la sociedad
tenga inscriptos sus valores, la que deberd ser publicada en sus boletines de
informaci6n-o en forma adecuada para su més amplia difusion. Aquellas socieda-
des que coticen valores dnicamente en el mercado abierto deberdn realizar estas
publicaciones de inmediato en un diario de los de mayor circulacién en la locatidad
donde tenga su sede. Adem4s a petici6n de la sociedad, 1a C.N.V. podrd disponer
otra especie de publicacién, sin perjuicio de aquella que considere pertmente (art.
68).

Por su parte, los agentes mtenncdlanos en valores mobmanos deberdn
advertir a todo inversor que utilice sus servicios o pretenda utilizarlos, toda
informacién privilegiada sobre el valor mobiliario, la sociedad emisora o el
mercado de valores, siendo sus requisitos la precisién en su contemdo y lacerteza
en su realizacién (art. 69).

EnrelaciénalaR.G. 190/91 establece en su art. 1°1a obligacién de informar
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a la C.N.V. todo hecho o situacién positiva 0 negativa que pudiere afectar el
desenvolvimiento de la sociedad o el curso de 1a negociacién de los titulos valores
en los mercados, la cual deber4 ser realizada en forma escrita. De igual forma
debera comunicarse a aquellas bolsas donde coticen los tftulos valores de aquélla
a los fines de su inmediata publicacién en los boletines de informacién o por
cualquier otro medio que garantice su mas amplia difusién, perfeccionando en
relacién con 1a R.G. 110/87 el deber de informar a la C.N.V.. _

Adem4s la resolucién 190/91 mejora la caracterizacién de supuestos o
hechos que deben ser comunicados, siendo su enumeracion, al igual que en la
resolucién anterior, meramente ejemplificativa.

Es de destacar que esta R.G. 190/91 prevé la actuacién del insider-trading
(arts. 13y 14), estableciendo sanciones para su accionar (arts. 15 y 18), aunque con
menor rigor que tales sujetos merecerian en virtud de las caracterfsticas delictivas
de su actividad.

Y finalmente la R.G. 195/92 apunta parcialmente a la busqueda de una
considerable simplificacién en la informacién contable requeridaporlaC.N.V.a
fin de facilitar sa interpretaci6n por parte de los inversores pormedio de unaresesia

"informativa,lactal sintetizalos datos patrimoniales y de resultados més 1a opinién
del directorio de la sociedad.

Ademés regula la adopcién de un régimen informativo uniforme destinado
a los inversores extranjeros por parte de las sociedades que hacen oferta piblica
de sus titulos valores, para 1o cual las normas coritables profesionales vigentes en
el pafs deberdn compatibilizarse con las normas internacionales de contabilidad
emanadas del International Accounting Committee. Distingue entre: -

1. Régimen optativo de informacién para inversores de otros palses para las
sociedades que hacen oferta piblica de sus titulos valores.

2. Régimen obligatorio paraaquellas sociedades que persigan la colocacién
de sus titulos valores en mercados del exterior.

En cuanto a las facultades que corresponden a las bolsas de Comercio en
‘virtud del art. 30 de laley 17.811, en el caso particular de 1a Bolsa de Comercio
de Cérdoba el reglamento para la autorizacién, suspension, retiro y cancelacién de
la cotizaci6n de titulos valores, recientemente aprobado por la C.N.V., prevé
normas similares a las reguladas en el orden nacional aunque con un mayor
rigorismo. Entendemos que ahondar sobre el particular, serfa sobreabundante.

IV. CONCLUSIONES

1. Las normas recientemente incorporadas al derecho argentino demuestran
" por parte del legislador un firme propésito de dotar al mercado de la necesaria
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transparencia sin la cual la inversién bursétil se torarfa incierta, a través de
informaci6n de alta calidad y certeza al inversor.

2. Tal voluntad queda también demostrada en la elaboracién de un régimen
informativo-contable compatible con las normas internacionales que permita
atraer inversiones extranjeras al naciente mercado de capitales nacional en virtud
de las garantfas (transparenma e informaci6n) que éste ofrece.

3. Esteiltimo hecho, que permite otorgar uniformidad a Ia mformac16n al
inversor fordneo, es sumamente stgnificativo a los efectos de lograr la creacién de
un mercado bursitil comunitario en el que los inversores puedan negociar e
intercambiar libremente valores.

4. Sinembargo, las medidas destinadas a proteger al mercado de la actividad
de los insider-trading se revelan insuficientes, requiriéndose en tal sentido deuna
mejor formulacién juridica de manera tal que ademaés de las sanciones previstas por
laC.N.V.y de las posibles acciones civiles de resarcimiento que pudieren derivar,
sea sancionado como un verdadero delito que atenta contra el principio bésico
sobre elcual se asientael mercado bursétil “ellibre j Juego delaofertaylademanda”.
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