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LA TRANSPARENCIA INFORMATIVA COMO
CAMINO HACIA LA EFICIENCIA EN EL
MERCADO DE VALORES

IGNACIO ARAGONE RIVOIR
ELSA RIVANERA DE PAIS

1. PLANTEO GENERAL DEL CONTENIDO
DE LA EXPOSICION

Los mercados de valores -al igual que los demds mercados fi-
nancieros- ocupan una posicién fundamental en el sistema econémico
de los distintos paises, en la medida que, entre otras funciones bésicas
posibilitan, a través de los valores negociados, la canalizaci6n de aho-
rro publico (recursos financieros) desde las denominadas unidades
superavitarias -0 “surplus economics units - (esto es, los oferentes de
dinero efectivo y demandantes de instrumentos de inversién) hacia las
denominadas unidades deficitarias -0 ‘deficit economic units - (esto es,
los oferentes de valores o activos financieros y demandantes de fondos).
Por dicha razén, casi sin excepcidn, las modernas leyes regulatorias de la
actividad, de modo explicito o implicito, destacan la necesidad de pro-
mover y fomentar la canalizacién directa del ahorro a la inversién pro-
ductiva, con las ventajas que de ello se derivan tanto para los emisores
(basicamente, en términos de plazos, montos y costos financieros) como
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para los inversores (basicamente, como consecuencia de una ampliacién
de la oferta de instrumentos de inversién y expectativas de mejores re-
tornos).

La mera existencia de un mercado no basta, de por si, para pre-
suponer que la inversién a través del mismo efectivamente tendrd
lugar, pues el ahorro de los inversores estard disponible para ser cana-
lizado hacia los emisores de valores en la medida en que se verifiquen,
en el dmbito del mercado, una serie de requisitos o condiciones bdsi-
cas, tanto desde el punto de vista de las caracteristicas intrinsecas de
los instrumentos o valores negociados, como del funcionamiento de
dicho mercado. En relacién a este dltimo aspecto, el requerimiento
basico de los inversores consiste en que el mercado funcione en forma
eficiente. , g , o

- Una de las vias a través de las cuales se procura la eficiencia en
el funcienamiento del mercadb ha consistido en el establecimiento de
un marco normativo protector de los inversores, considerados desde el
punto de vista econdémico, como la parte mas débil de la relacién fi-
nanciera “emisor-inversores”. Por cierto que atin cuando todos los
inversores entran dentro de la categoria “consumidores” y son, por
ende, merecedores de la tutela legal, los destinatarios basicos del mar-
co protector son los denominados “pequefios inversores” o “inversores
minoristas”, con las salvedades que mds adelante se realizan'.

- En el caso del Uruguay, al igual que muchos otros paises que
han seguido el exitoso modelo de regulacién norteamericana?, se pro-

I La proteccién de los inversores, como principio rector reconocido en diferentes marcos
normativos de los mercados de valores, -y dentro de ellos, de nuestra LMV- se traduce en una
serie de disposiciones regulatorias que, con diferente alcance y objetivos, tienden a proteger la
débil posicién que tienen los inversores frente a los emisores ¢ instituciones intermediarias en
las relaciones contractuales que motivan una operacién financiera {en el caso, compra o venta
de valores); cumpliendo, por tanto, una funcién niveladora de las posiciones de las partes, y
‘en sentido concordante con las regulaciones protectoras de los derechos de los usua-
rios/consumidores en diferentes dmbitos de actividad. En consecuencia, bajo ningin concepto
debiera entenderse como una proteccién general de los inversores frente a cualquier tipo de
riesgo que puedan afectar sus respectivas inversiones, lo cual es de esencia de la operativa
como contracara de los retornos financieros ofrecidos en cada caso segin sea el tipo de valor
negociado.

2 La normativa bésica regulatoria de las ofertas publicas de valores en el mercado norteameri-
cano fue establecida en pleno auge del “New Deal”, para restablecer la confianza de los in-
versores, quebrada tras el “crack bursitil” de 1929, y estd conformada, fundamentalmente,
por a) la “Securities Act” de 1933, b) la “Securities Exchange Act” de 1934, ¢) la “Public

Utility Holding Company Act” de 1935, d) la 'Trust Indenture Act” de 1939, ¢) la “Invest-
ment Company Act” de 1940, f) la “Investment Advisers Act” de 1940, y g) la “Securities In-
vestor Protection Act” de 1940. Adicionalmente, cabe tener presente las regulaciones propias
de los mercados formales donde los valores piblicos van a cotizarse, tales como la NYSE
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cura la proteccién de los inversores a través de una “bateria” de dispo-
siciones normativas tendientes a fomentar, preservar y defender la
“transparencia” del mercado, tanto en su vertiente informativa como
operativa, contenidas basicamente en la Ley N° 16.749 de Mercado de
Valores y Obligaciones Negociables de fecha 31/5/96 (LMV), su De-
creto Reglamentario N° 344/996 de fecha 22/8/96 (DR), y las circula-
res bancocentralistas contenidas en la Recopilacién de Normas del
Mercado de Valores (RNMV) del Banco Central del Uruguay (BCU).

La transparencia informativa, alude a la posibilidad de garanti-
zar a cualquier inversor el acceso a toda la informacién esencial o
relevante acerca de los valores negociados en dicho mercado, de la
situacién juridica, econdmica y financiera.de sus emisores, del sector
de actividad al que estos pertenecen, del mercado en general, de los
aspectos basicos de las operaciones realizadas en el mismo, y de la econo-
mia en su conjunto, de modo tal que, a partir de la misma, puedan
formarse una opinién fundada acerca de las particularidades que re-
porta cada diferente alternativa de inversién en términos de rentabili-
dad, riesgo, liquidez y seguridad juridica. Tienden a fomentar la mis-
ma las disposiciones normativas que establecen las condiciones en que
debe presentarse por los emisores la informacién. esencial respecto de
si mismos, de los valores ofrecidos, y de las condiciones de la oferta.

Por su parte, la transparencia operativa refiere a la posibilidad
de garantizar a los inversores el funcionamiento adecuado del mercado
asi como el comportamiento leal y legitimo de sus respectivos agentes
en lo que atafie al uso y divulgacién de informacién. Tienden a fo-
mentar la misma las disposiciones que establecen requerimientos mi-
nimos para desarrollar la operativa en el mercado, y regulatorias de
aquellas conductas o practicas fraudulentas, abusivas o desleales, que
impliquen la manipulacién de informacién o uso de informacién pri-
vilegiada. De los seiialados tipos de transparencia, esta presentacion se
centra basicamente en la primera; esto es, en la denominada transpa-
rencia informativa.

Ahora bien, si los mercados de valores funcionaran de forma
absolutamente eficiente, éstos ofrecerian estimulos a las entidades

(“New York Stock Exhunge”) y AMEX ( “American Stock Exchange”), y 1a NASDAQ ( “Nu-
tional Association of Securities Dealers Automated Quotation System") (este Gltimo, si bien
es un mercado informal, no es estrictamente abierto, e impone requisitos de admisién); asi
como también las reglas propias de la “National Association of Securities Dealers” (conoci-
das bajo la sigla “NASD™), y las regulaciones propias de los diferentes Estados de dicho pais
conocidas como las “blue sky laws .

43




VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,

IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

emisoras y diferentes agentes operadores para revelar, en forma veraz

(esto es, que no sea total o parcialmente falsa), suficiente (esto es, que
sea completa) y oportuna (esto es, que no sea desactualizada o extem-
pordnea) y con cardcter general (esto es, que sea igual para todos),
toda la informacion esencial o relevante vinculada a los instrumentos
financieros negociados en dichos mercados. En estos casos, siguiendo
los conocidos desarrollos de la “hipétesis de los mercados eficientes™?,
se parte de la base que los precios de los valores negociados incorpo-
ran toda la informacidn relevante que esté disponible para los agentes
-ain cuando no para todos ellos, € mdependlentemente de la valora-
cién de la misma que haga cada uno de ellos- que participan en el
mercado. :

- No obstante, los mercados en general -y, dentro de ellos, los de
valores- no funcionan eficientemente ‘de modo natural; presentan-“fa-
llos” o disfuncionalidades de variada indole, que requieren de la inter-
vencién estatal para ser corregidos. En este escenario, dicha interven-
cién se desarrolla a través del ejercicio de potestades regulatorias, de
control y sancionatorias; en el caso del Uruguay, por parte del BCU
(articulos 22 y 23 de-1la LMV). La importancia del interés publico en
juego, asi como la “vulnerabilidad” consustancial a los mercados fi-
nancieros en general, justifica una intervencién administrativa mucho

_m4s intensa que en otros tipos de mercados, en aras de propender al

funcionamiento eficiente del mercado.

En definitiva, sobre esta base, para corregir los denominados
“fallos de informacion” —bdésicamente, configurados a partir de la
existencia de “asimetrias informativas” (esto es, cuando la informa-
cién suministrada al mercado por los emisores es insuficiente o in-
completa, por lo que la informacién relevante que maneja el emisor,
es de mayor amplitud que la que se suministra a los inversores) o bien,
de manipulacién o utilizacién abusiva/fraudulenta de informacién,

~deviene necesaria la intervencién administrativa a fin de: a) regular el

alcance de la informacién que debe brindarse al mercado, asi como el
régimen al que debe sujetarse su divulgacién y uso, b) de controlar el

Los andlisis y desarrollos teéricos y empiricos de la “efficient capital market hypohesis” han
abundado entrados los aiios 70, a raiz de los trabajos seminales de Paul SAMUELSON (en
“Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, publicado en “Industrial
Management Review"”, N° 71, pags. 41 y ss., 1965) y Eugene FAMA (en “Efficient Cupital
Muarkets: A Review of Theory and Empirical Work”, publicado en “Journal of Finunce”, N°
25, pags. 383 y ss., 1970), si bien los desarrollos iniciales de la teoria tuvieron lugar a partir
de los afios 30.
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cumplimiento de dichas disposiciones por los diferentes agentes del
mercado, y ¢) sancionar o reprimir 1os supuestos de précticas fraudu-
lentas o abusivas en la manipulacién de informacién o utilizacién de
informacién privilegiada, que impidan, falseen o dificulten la correcta
formacién de precios en el mercado de valores. '

Si bien existe consenso respecto a que la informacién que con
cardcter general debe requerirse, es aquella considerada relevante o
esencial para que una persona de una diligencia media —vale decir, un
inversor no especializado- pueda adoptar una decisiéon fundada de
inversidn, en los hechos, al momento de regular los requerimientos en
materia de presentacién de informacidn, se plantean dudas acerca de
los aspectos cuali-cuantitativos que debera revestir la misma; en otras
palabras, cual es el contenido de la informacién que debiera requerirse
sea presentada a efectos de satisfacer las expectativas minimas de los
inversores, y bajo qué formalidades, por qué vias y con qué periodici-
dad, de modo tal que sea asequible a los inversores en general.

Dicha consideracion no es para nada banal, toda vez que si los
requerimientos impuestos ~por ejemplo- en materia de suministro de
informacién regular al mercado por parte de los emisores son excesi-
vos, ello se traducira en sobrecostos innecesarios que deberan incurrir-
se por parte de éstos, asi como por la entidad publica a la que compete
velar por su cumplimiento (y constituyendo, en definitiva, factores de
ineficiencia en la mecdnica de “fondeo” de los emisores a través del
mercado de valores), o bien, en determinados casos, podran afectar la
libertad de acceso de las empresas emisoras al mercado para la capta-
cién de ahorro piblico; y si, por el contrario, son demasiado laxos, y
los mecanismos de control inadecuados, en mercados de escaso desa-
rrollo como el uruguayo, podré llegar a producirse un menoscabo de
los derechos de los inversores, minandose la “confianza” de éstos en
las estructuras y funcionamiento del mercado, con todo lo que ello
implica para la economia del pais.

Esta entonces el dilema en la bisqueda del punto de equilibrio
por parte del ente regulador, entre el derecho y libertad de acceso de
los emisores al mercado, y los derechos de los inversores —como con-
sumidores- a obtener informacién acerca de los productos (vale decir,
los valores) que les son ofrecidos, para lo cual deberd: a) tener un
conocimiento cabal de la realidad econémico-social -siempre cam-
biante- sobre la que recae la aplicacion de la régulacién y, consecuen-
temente, que tendra que revisarla en forma periédica para determinar
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si contindan vigentes los objetivos perseguidos en su dia; b) tener
presente que mas alld de reconocerse la aplicabilidad de disposiciones
de incuestionable validez con caricter general, cabe tener en cuenta
que la regulacién que al respecto se emita no puede desconocer la
realidad econémica subyacente y propia de cada pais; c¢) comprender
que tendrd que moverse entre intereses de diferente tipo que deberan
ser adecuadamente sopesados a la hora de regular las cuestiones que
se vienen de enunciar, siempre en procura de maximizar el bienestar
general; y d) tener presente que la regulacién, a la par que reporta un
beneficio como consecuencia de alcanzar un determinado objetivo
perseguido, también implica un costo para los destinatarios de la mis-
ma; razén por la cual, estard justificada toda vez que los beneficios
alcanzados a través de su dictado sean superiores a los costos deriva-
dos de su aplicacion. Cuando la regulacidn es correcta y equilibrada
en lo que respecta a los diferentes intereses legitimos en juego, se
generan entornos confiables para los distintos agéntes y participantes
del mercado, lograndose un efecto beneficioso para toda la economia
del pais. : '

2. LA EFICIENCIA EN EL FUNCIONAMIENTO DE
LOS MERCADOS DE VALORES

Conforme a lo previsto en el articulo 20 de la LMV, compete al

BCU -en su caricter de ente regulador y de control en la materia-,
_velar por el efectivo cumplimiento de este principio.

La literatura econémico-financiera sobre el tema identifica, al
menos, 3 tipos de eficiencia, los cuales se refieren a continuacién. Al
respecto, corresponde sefialar que los distintos tipos de “eficiencia”
que se enunciardn, en principio, son independientes unos de otros, si
bien existe una ostensible interrelacién entre ellos. Asi pues, por
ejemplo, el hecho de que un mercado sea eficiente desde el punto de
vista juridico-institucional, no significa que también lo sea desde el
punto de vista operativo y/o informativo o a la inversa.

A. Eficiencia juridico - institucional: implica la existencia de re-
glas de juego claras y estables —fundamentales para recrear la
confianza de los inversores, que constituye una condicién indis-
pensable para el fortalecimiento de la demanda de instrumentos
de inversién-, acordes con las practicas internacionales y la
evolucién e innovaciones en este tipo de operaciones de merca-
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dos de valores, asi como la existencia de instituciones y meca-
nismos de supervisién efectiva de la operativa desarrollada en
ellos, a través de un cuerpo de contralor con capacidad para
prever y detectar situaciones irregulares (uso-de informacién
privilegiada, précticas abusivas en la obligacién de suministrar
informacién, divulgacién de informacién falsa o tendenciosa,
manipulacién de precios, incremento artificial de volimenes
negociados, etc.). v . _ .

B. Eficiencia operativa: implica la existencia de mecanismos 4gi-
les y eficaces para una fluida negociacidn y procesamiento de
las érdenes de realizar operaciones con valores (celeridad en la
transmisidn de las érdenes, escasa probabilidad de errores en las
comunicaciones, rapidez en la ejecucién y confirmacién de las
6rdenes, etc.); a lo que ha'contribuido significativamente —asi
como a reducir los costos de transaccidn- el desarrollo creciente
de los sistemas informadticos. |

C. Eficiencia informativa: significa que los precios de los valores
negociados en el mercado reflejan por completo, en un momento
determinado, toda la informacién disponible de caricter esen-
cial -tanto sobre los valores objeto de negociacién como sobre
sus respectivos emisores, el sector de actividad al que éstos per-
tenecen, el mercado en general, y la economia en su conjunto-
para la adopcion de una fundada decisién de inversion. La ma-
yor o menor “eficiencia informativa” que pueda tener un deter-
minado mercado, depende de una serie de factores, pero funda-
mentalmente, de las caracteristicas del marco juridico-institu-
cional del mercado de valores. Al respecto, suelen distinguirse
las siguientes tres modalidades de eficiencia informativa*:

a.  forma débil, esto es, cuando los precios del mercado reflejan
por completo toda la informacién histérica de precios y volua-
menes,

b.  forma semifuerte, esto es, cuando los precios reflejan por com-
pleto toda la informacién publica, y

c.  forma fuerte, esto es, cuando los precios reflejan por completo
toda la informacidn, tanto piblica como privada o confiden-
cial.

4 Al respecto véase KOLB, RobertL. en Inversiones, pégs.. 520y ss., Ed. Limusa, México D.F.,

1993.
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3. TRANSPARENCIA Y EFICIENCIA EN EL MERCADO
DE VALORES

3.1. Transparencia y confianza en el funcionamiento del mercado

Los sistemas financieros en general, y dentro de ellos, los mer-
cados de valores, basan su funcionamiento en la confianza de los in-
versores; operando porello -entre otras razones-, casi sin excepciones,
en un precario equilibrio. Cuando en un determinado mercado se pro-
duce un hecho que “lesiona” esa confianza, usualmente repercute en el
funcionamiento de todo el mercado (y no sélo respecto de los inverso-
res con posicion en los valores directamente afectados por tal hecho) -
a veces, colapsandolo, segiin las caracteristicas del evento- y, en defi-
nitiva, en el resto de la economia, tal como ensefia la experiencia.

Asi pues, en un mercado de valores, los inversores estardn dis-
puestos a canalizar ahorro a través del mismo si confian en: a) recibir
en el momento oportuno —y mas alla de los riesges sistematicos y no
sisteméticos® correlativos a la inversi6n realizada-, la correspondiente
contraprestacién de parte del emisor (lldmese dividendos en caso de
inversion en acciones, intereses en caso de inversion en bonos u otros
valores crediticios, etc.); b) en la idoneidad, solvencia y profesiona-
lismo de los agentes intermediarios del mercado, cuyo estatuto profe-
sional debe estar adecuadamente regulado; c¢) en que toda la informa-
cion relevante o esencial acerca de los valores y sus emisores, asi co-
mo de los elementos bdsicos de las operaciones realizadas en el mer-
cado, es suministrada en forma veraz, suficiente, oportuna y con ca-
racter general; y d) que se hayan previsto normativamente mecanis-
mos eficaces y eficientes para evitar -y eventualmente sancionar-
pricticas abusivas o fraudulentas de manipulacién de ia informacién o
utilizacién de informacidn privilegiada con el fin de obtener benefi-
cios a costa de vulnerar los legitimos intereses de otros inversores del
mercado. '

Por el contrario, cuando el sistema juridico-institucional no es
capaz de garantizar determinadas condiciones o requerimientos mini-
mos de los inversores, éstos se autoexcluyen del mercado, con las
consabidas consecuencias: al mismo tiempo que se produciria una
disminucién del nivel de ahorro canalizado (y, por tanto, el volumen

5 O “no diversificable”, como también se le llama a estos dltimos, al tratarse del riesgo inhe-

rente al propio mercado en que se opera y a las actividades que en él se desarrollan y, por en-
de, no mitigable o eludible a través de la diversificacion.
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de transacciones realizadas) a través del mercado, los inversores ten-
derdn a exigir uina remuneracién superior por su capltal en caracter de
“prima de riesgo”.

-En definitiva, la confiabilidad del mercado va de la mano de su
transparencia. Utilizando una metdfora, podria decirse que el mercado
debe ser como una copa de cristal: transparente por donde se lo mire.
Y con el mismo celo con que su duefio cuida la copa para evitar que se
rompa o resquebraje, debera el regulador culdar de las estructuras del
mercado.

3.2.  Proteccién de los inversores a través del sistema de la transparencia:
ces una herramienta realmente 1itil en su concepcién actual?

De acuerdo a lo antes expresado, si bien todos los inversores en
general son destinatarios del marco tuitivo.de referencta, no todos se
encuentran en la misma situacién, razén por la cual, existe consenso
en cuanto a que no todos requieren del mismo grado de proteccion
juridica.

En un mercado de valores, junto a los inversores particulares
(“retail investors”) conviven los denominados inversores institucio-
nales ( “institutional investors”). Dado que, en general, las habilida-
des, capacidad, destrezas y pericia de éstos tltimos se consideran sufi-
cientes para una adecuada defensa de sus intereses, se parte de la pre-
suncidén de la existencia de un equilibrio contractual entre éstos y los
emisores, asumiéndose que podran realizar inversiones sin necesidad
de mayores informaciones. Por.dicha razén, en determinados paises
funcionan regimenes diferenciales segiin la oferta piblica de valores
sea dirigida al publico en general (inversores particulares e institucio-
nales), o exclusivamente a determinados tipos de inversores institu-
cionales, estableciéndose en estos casos menores requerimientos en
materia de suministro inicial y regular de informacién®. No es este el
caso del Uruguay donde, por el contrario, para determinados inverso-
res institucionales (Entidades de Intermediacién Financiera y Admi-

6 Eneste sentido, a via de ejemplo, en el 4mbito de la Unién Europea, las emisiones realizadas

al amparo del régimen de excepciones correspondientes previsto en el artfculo 2.1 de la Di-
rectiva 89/298/CEE de fecha 17/4/89; y en el dmbito del mercado estadounidense, las emisio-
nes realizadas al amparo de la “Regulation D” (1982) y de la Seccién 4 (2) de la “Securities
Act” en los Estados Unidos, las cuales, a partir de la entrada en vigencia de la Rule 144 A de
fecha 19/4/90, cuentan con un mercado secundario para la reventa de tales valores a los de-
nominados “Qualified Institutional Buyers” (cualquier institucién que posee por lo menos
US$ 100 millones o corredor de valores que posee por lo menos US$ 10 millones de ciertas
clases de titulos especificados en dicha Reglamentacién).
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nistradoras de Fondos de Ahorro Previsional) los requerimientos in-
formativos son superiores; si bien por otro tipo de razones que no es
del caso considerar aqui.

En relacidn al punto, las diferencias notorias entre uno y otro ti-
po de inversores reside en la capacidad de bisqueda y acceso a la in-
formacién esencial, asi como en lo que atafie a su procesamiento para
la adopcidn posterior de una decisién de inversién. En efecto, en tanto
los inversores institucionales cuentan con suficientes posibilidades y
aptitudes para acceder rapida y dgilmente a la informacién esencial,
asi como con un staff de profesionales de alta especializacién para
procesar debidamente dicha informacidn y evaluar el grado de riesgo
implicito a los valores en los cuales toman posicién o intermedian en
su colocacién, los inversores particulares, por el contrario, acceden
bdsicamente a la informacién proporcionada por los intermediarios y
demas agentes del mercado <en algunas pocas ocasiones, a la propor-
cionada directamente por los emisores-, con las conocidas deficiencias
en cuanto al alcance y celeridad con que dicha informacién -en mu-
chos casos- es proporcionada (téngase presente el viejo dicho de que
“todo el mundo siempre estd vendiendo algo”, y con mas razén, apli-
cable a los casos en que quienes prestan el asesoramiento bursdtil,
ademas de actuar en el mercado en cardcter de “brokers”, también lo
hacen en calidad de “dealers”), ni tampoco -como regla géneral- con
la experiencia, capacidad y medios necesarios para procesar adecua-
damente la informacién obtenida y, sobre dicha base, evaluar los pa-
rametros de liquidez, rentabilidad, seguridad juridica y riesgo, de una
determinada alternativa de inversién. Es mds, con mayor frecuencia de
la que se piensa, adoptan decisiones de inversion en base a informa-
ciones incompletas y/o asesoramientos poco especializados, descono-
ciendo importantes aspectos de la operativa de valores y de las carac-
teristicas de las “mercancias” negociadas en el mismo.

Es precisamente sobre la base de dicha constatacion factica, que
se ha cuestionado el sistema de la transparencia como mecanismo
realmente eficaz y eficiente de tutela de los derechos de los inversores.
En efecto, por un lado, se ha alegado por varios autores’ -en argu-

7 En este sentido, entre otros, ALONSO ESPINOSA, Francisco en Mercado Primario de Obli-
gaciones Negociables, pag. 36; Ed. J. M. Bosch Editor S.A., Barcelona, 1994; ALPA, Guido
en La informazione del rispamiatore, en Bancy, Borsa e Titoli di Crédito, pig. 481; Ed.
Giuffré, Mildn, julio—agosto de 1990; y VALENZUELA GARACH, Fernando en La infor-
maciin en la sociedud andnima 'y el mercado de valores, pig. 244; Ed. Civitas, Madrid, 1993.
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mento plenamente compartible por nosotros- que no obstante sus
ventajas, dicho modelo descansa en la presuncién de que si al inversor
se le suministra toda la informacién esencial, estdn en condiciones de
procesar adecuadamente la misma para adoptar, sobre dicha base, una
decisién fundada de inversién; supuesto que, como se ha-visto, lejos
esta de la realidad. En consecuencia, se ha sefialado que como meca-
nismo tutelador de los inversores, la transparencia por si misma no es
suficiente, y que los “defaults”, incumplimientos y renegociaciones
de adeudos emergentes de emisiones de valores crediticios que han
existido en varios mercados (y dentro de ellos, el uruguayo, acaecidos
la mayoria de ellos en situaciones, en principio, insospechadas para la
generalidad del publico inversor) justifican la adopcidn de algiin tipo
de medidas complementarias que, sin impedir el acceso de emisores al
mercado, tiendan a “traducir” a un lenguaje sencillo y comprensible la
informacién suministradaal mercado. '

Por otro lado, ligado a lo anterior, se plantea frecuentemente por
la comunidad emisora la necesidad de reducir los requerimientos en
materia de suministro de informacién, en la medida en que, cuando
son excesivos, resulta que la informacién no sélo es innecesaria
(puesto que los inversores prestan escasa atencion a-aquélla que se obliga
a los emisores a revelar) sino también costosa, tanto para los emisores
que deben prepararla de acuerdo a los requerimientos normativos de
cada pafs, como para las entidades de control, que deben contar con
las estructuras necesarias para verificar su estricto cumplimiento por
parte de los correspondientes agentes del mercado (*). Y en determi-
nados casos, sobre todo en paises de escasa dimensién como el uruguayo,
ese mayor costo podria representar una barrera que impida la libertad
de acceso a empresas de reducido porte para financiarse en el mercado
de valores; complicindose atin mds la situacion si se trata de empresas
con capacidad limitada para acceder al mercado crediticio local.

Por ultimo, ligado a ello, también se ha planteado que en la me-
dida en que el fenémeno de la “institucionalizacién del ahorro” ha
derivado en que cada vez menos sean los inversores minoristas que
acudan directamente al mercado de -valores, optando por hacerlo a
través de determinados inversores institucionales (fondos de inversion,
fondos de pensidn, etc.), cabria replantear los requerimientos en mate-

8 Al respecto, STIGLITZ, Joseph en Lu Economia del Sector Piblico, pag. 83; Ed. J. M. Bosh
Editor S.A., Barcelona, 1999.
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ria de suministro inicial y regular de informacién para acercarse, en la
medida de lo posible, mds a las exigencias bdsicas de los inversores
especializados que de aquellos que no lo son’.

3.3  Latransparencia informativa como sistema de proteccion de

los inversores en el marco normativo uruguayo

El principio de la transparencia es uno de los pilares del régi-
men normativo uruguayo, correspondiéndole al BCU velar por su
efectivo cumplimiento (articulo 20 de la LMV).

En materia informativa, e} articulo 5 de la LMV impone a los
emisores de valores objeto de.oferta publica la obligacién de divulgar
en forma veraz, suficiente y oportuna toda la informacién esencial
respecto de si mismos, de los valores ofrecidos y de la oferta; conside-
randose tal, “aquella informacion que una persona diligente conside-
raria relevante para sus decisiones de inversion” (articulo 10 inciso 2
de la Ley N° 16.774 de fecha 27/9/96).

Tal cual surge del 4mbito del Decreto N° 344/96 y de la
RNMYV, el contenido bésico o minimo de dicha informacién debe ser
el relativo a la situacion juridica, econémica y financiera del emisor, y
de los valores objeto de oferta piiblica.

La LMV, el DR y la RNMV hacen referencia a las oportumda-

. des en las que corresponde efectuar la divulgacién de la informacién
por los emisores que, basicamente, son las siguientes:

a. en oportunidad de solicitar la autorizacion al BCU para
efectuar una oferta publica (articulo 4 de la LMV y 11y 12
del DR);

b. al divulgar pdblicamente el prospecto de emisién en oportu-
nidad de realizar una oferta publica de valores (articulo 15 y
16 del DR);

c. tratandose de emisores inscriptos en el Registro del Mercado
de Valores del BCU, los mismos quedarin obligados a pre-
sentar en forma semestral, como minimo, durante todo el pe-
riodo que dure la oferta publica de sus valores, la informa-
cién relativa a la situacioén juridica, econémica y financiera

9 Refiriéndose al mercado norteamericano, sefiala URETA DOMINGO que “es dificil cuantifi-
car esta tendencia, pero se ha afirmado que en 1929, las pequeas transacciones de inversores
individuales representaban alrededor del 20% del volumen de la Bolsa de New York, en tanto
que por ejemplo, en 1981, dicha porcentaje no llegaba al 2%”; en Lus instituciones del mer-
cado: brokers y dealers, pig. 273; trabajo que forma parte de la obra colectiva Curso de Bol-
sa y Mercados Financieros, Ed. Ariel Economia, Barcelona, 1996,

52



VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,
IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

del emisor, y a los valores objeto de-oferta piblica, con la fi-
nalidad de mantener actualizada la informacién de los inver-
sores (articulo 17 del DR); y ' '

d. en caso de producirse hechos o situaciones circunstanciales
que, por su importancia, pudieran afectar positiva o negati-
vamente el desenvolvimiento de sus negocios, sus estados con-
tables o la cotizacién u oferta de sus valores, el emisor deberd
informarlo por escrito al BCU en forma inmediata, veraz y
suficiente, quién podrd ordenar a los emisores de valores y a
cualquier entidad relacionada con los mercados de valores,
que procedan a poner en conocimiento inmediato del publico,
tales hechos o informaciones significativas que puedan afec-
tar la negociacion de tales valores (articulo 18 del DR).

De acuerdo a lo previsto en la normativa de referencia, los esta-
dos contables presentados por los emisores, deberdn estar acompafia-
dos del correspondiente informe de auditoria externa.

Asimismo, si bien la normativa vigente no prescribe la califica-
cion de riesgo por una entidad autorizada a tales efectos como requi-
sito de cumplimiento obligatorio en cualquier caso de realizacién de
emisiones publicas de valores, sea cual fuere la naturaleza de éstos,
existen algunos tipos de emisiones respecto de las que se ha previsto
la obligatoriedad de la misma, a saber, a) emisiones de valores crediti-
cios por un monto superior a los US$ 3 millones o su equivalente; b)
emisiones de obligaciones negociables realizadas por entidades de
intermediacién financiera; y ¢) emisiones de certificados de depdsito a
plazo fijo realizadas por entidades de intermediacion financiera; ello,
sin perjuicio de que conforme a su régimen estatutario, la Bolsa Elec-
trénica de Valores Sociedad Anénima haya dispuesto que las emisio-
nes de valores crediticios que se hagan a través de la misma deberan
contar con el dictamen de una Agencia Calificadora de Riesgos actua-
lizable semestralmente. Por otra parte, para determinados casos de
inversiones realizadas por inversores institucionales como Entidades
de Intermediacién Financiera y Administradoras de Fondos de Ahorro
Previsional, también se requiere que los valores crediticios en que
tomen posicién tengan riesgo calificado, actualizable, como minimo,
anualmente.

En forma concordante al régimen de transparencia que instituye
el marco regulatorio de la actividad en Uruguay, ante la solicitud de
autorizacién para la realizacién de una oferta publica de valores, al
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momento de otorgarla o denegarla el BCU se funda, pura y exclusi-
vamente, en aspectos normativos-formales: en otras palabras, basta el
cumplimiento de los requisitos impuestos por la normativa para la
realizacién de una oferta piblica de valores para que corresponda el
otorgamiento de la autorizacion correspondiente, y sin que, por ende,
puedan alegarse aspectos sustanciales o econémico-financieros relati-
vos a los valores cuya inscripcién se solicita (por ejemplo, el elevado
riesgo implicito) o a su respectivo emisor, para denegar la solicitud
oportunamente planteada (sin perjuicio de ello -y adn sin disposicio-
nes normativas puestas “en blanco y negro”, la Bolsa de Valores de
Montevideo y la Bolsa Electrénica de Valores S.A. analizan los as-
pectos de fondo de la emisién, rechazando aquellas que se consideren
de alto riesgo de incumplimiento o exigiendo, ¢n su caso, colateraliza-
ciones o garantias complementarias). En el mismo sentido, el articulo
13 del DR prevé que la inscripcién que en tal caso se efectiie en el
Registro del BCU sélo significa que la emisién ha cumplido con los
requisitos establecidos por la normativa, y sin que, en consecuencia,
constituya un juicio de valor acerca de la emisién ni sobre el desen-
volvimiento futuro de la entidad emisora. '

Ahora bien, al respecto proceden los siguientes comentarios
acerca del régimen que a tales efectos prevé el sistema normativo uru-
guayo:

_ A. El régimen vigente en materia de transparencia informativa
hace, desde nuestro punto de vista, una adecuada simbiosis
de los intereses —o derechos- de los emisores de acceder al
mercado de valores para la captacién de fondos con destino a
sus respectivas actividades, y de los inversores a obtener in-
formacion esencial vinculadas a las distintas alternativas de
inversién que se le ofrecen, asi como a escoger entre la més
variada gama posible de instrumentos con diferentes perfiles
de riesgo y rentabilidad asociada; pues aun tratindose de
instrumentos de alto riesgo, en la medida que lleven asacia-
da una rentabilidad acorde al mismo, podran existir inverso-
res interesados en tomar posicién en dichos instrumentos'’.
Lo que si es claro que deben contar con informacidn para
decidir fundadamente sobre una determinada alternativa de

19 para ello, basta tener presente el importante mercado secundario existente en torno a los
denominados ‘junk bonds” o “high yield bonds” (“bonos basura” o de “alto rendimiento”) en
los Estados Unidos.
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inversién; particularmente necesaria.en estos casos a efectos
de apreciar el llamado “diferencial de calidad” (“guality
spread ™) existente entre los diferentes tipos de valores.

B. Los requerimientos impuestos en materia de suministro de
informacién no parecen para nada excesivos (es mas, en al-
gunos casos serian, incluso, insuficientes); tanto consideran-
do la realidad del mercado nacional, como ponderandolos
respecto de las exigencias establecidas al respecto por la le-
gislacién de otros paises.

Podra aducirse, por ejemplo, que la exigencia de la calificacién
de riesgo'! impone elevados costos a los emisores (mds aiin cuando se
trata de emisiones de reducidos montos realizadas por pequefias y
medianas empresas), y que en determinados casos pueden llegar a
traducirse en barreras de entrada al mercado; pero por otro lado son
tan evidentes las ventajas que de ello se derivan para los inversores,
que serfa poco atinado suprimir dicho requerimiento. Més alla de las
criticas que puedan hacerse a la actuacién de dichas entidades, es claro
que los dictimenes emitidos constituyen una guia simplificada y fa-
cilmente comprensible de informacion de enorme importancia para los
pequeiios inversores, de tal manera que sin proceder ellos mismos a un
riguroso andlisis de la inversidn, a partir del rating asignado a una
determinada emisién (que, sencillamente, constituye una opinién
acerca de las posibilidades de pago por parte del emisor —en el caso de
un instrumento de deuda- del servicio de deuda y de su amortizacién
en las condiciones pactadas), obtienen informacién sumamente util
sobre el riesgo asociado a la inversion a realizar. Por otra parte, anali-
zando la situacién del mercado local frente a las exigencias normati-
vas previstas en otros mercados extranjeros, se aprecia que es por
demds razonable el requerimiento de una sola calificacion, actualiza-
ble segin los casos, a los 6 meses o 1 afio, frente a casos en los que se
exige una doble calificacién (Estados Unidos, Argentina y Perd, entre
otros), y revisiones de los ratings asignados con una mayor periodici-

' Atin cuando de la mera lectura de las disposiciones normativas citadas en relacién a la califi-
caci6n surja que se exige la misma a partir de emisiones de determinado monto (lo cual deja
al margen a las emisiones de pequeiias dimensiones, permitiéndole a los emisores reducir im-
portantes factores de costo), es claro que si para acceder al sector del mercado inversor que
representan las Entidades de Intermediacién Financiera y las Administradoras de Fondos de
Ahorro Previsional, se requiere que los instrumentos emitidos estén calificados, serdn pocos
los emisores que, en definitiva, no opten por calificar sus respectivas emisiones, ademds de
por las obvias desventajas que se encontrardn frente a-otros emisores cuyos valores estuvieren
debidamente calificados.
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dad (por ejemplo, en forma cuatrimestral).

Las criticas en este sentido vienen, por lo general, del sector de
las PYMES, con escasa o nula tradicién bursatil, usualmente confor-
madas a partir de una estructura familiar, sin adecuados cuadros ge-
renciales, y poco proclives a “abrir su empresa” suministrando infor-
macidn al mercado. Acceder al mercado de valores requiere un cam-
bio de “mentalidad” de la empresa emisora, fundamentalmente cuando
hasta ese entonces ha venido funcionando como una entidad “cerra-
da”. En efecto, en primer lugar, tales empresarios deberan asumir que
en caso de realizacién de emisiones ptiblicas de valores sus respecti-
vas empresas -en mayor o en menor medida, segiin los casos- se vuel-
ven “piblicas” (“to go public”, como dicen los estadounidenses) co-
mo consecuencia de la periédica, amplia y completa informacién que
deben suministrar (lo que, por cierto, puede llegar a insumir un -com-
promiso considerable de tiempo de parte de funcionarios de diferente
nivel jerdrquico, sin mencionar los gastos adicionales). Por otra parte,
deberdn tomar conciencia de que necesitaran contar con una gerencia
altamente capacitada, y que decisiones que antes se tomaban en forma
unilateral, deberdn adoptarse en reuniones formales del 6rgano de
administracién de tales entidades (por ejemplo, el Directorio) docu-
mentadas en las actas correspondientes.

No obstante, para las empresas que no estan dispuestas a sumi-

" nistrar amplia informacidn, su situacién también es complicada en el

tradicional sistema bancario, en donde al igual que en bursitil, 1a soli-
citud de garantias complementarias es el instrumento mas amplia-
mente utilizado para superar los problemas derivados de la existencia
de asimetrias informativas, de los altos costos de biisqueda de infor-
macién, y de las dificultades adicionales que representa la determina-
cién del riesgo crediticio en tales casos. Y en este escenario, las em-
presas que no sean capaces de proveer las colateralizaciones requeri-

~ das para garantizar el financiamiento que requieren, a pesar de contar

con proyectos de igual o superior rentabilidad y riesgo que los corres-
pondientes a otras empresas de mayor porte y/o con mejores garantias
crediticias, no podran acceder a adecuadas fuentes de financiamiento
para sus actividades. Si como usualmente se dice, la esencia de una
operacion de mercado de valores es el cambio de “crédito por infor-
macién”, es claro que si esta no es confiable o de dificil accesibilidad,
los proveedores de financiamiento tenderdn a exigir un mayor retor-
no en caracter de cobertura.
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