




















República Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
2018 - Año del Centenario de la Reforma Universitaria

Resolución Reservada de Firma Conjunta

Número: 

Referencia: Expediente N° 1198/2009 “SCHWARTZ, ADRIÁN Y OTRO S/ DENUNCIA C/GRUPO
CREDIT SUISSE EN ARGENTINA”

 
VISTO el Expediente COMISIÓN NACIONAL DE VALORES (en adelante “C.N.V.”) N° 1198/2009,
caratulado “SCHWARTZ, ADRIÁN Y OTRO S/ DENUNCIA C/GRUPO CREDIT SUISSE EN
ARGENTINA”, lo resuelto por la Sala III de la Cámara Contencioso Administrativo Federal con fecha
08/09/2016, lo dictaminado por la Subgerencia de Sumarios por Incumplimientos Normativos a fs.
2319/2323 y por la Gerencia de Sumarios a fs. 2324/2326; y

 

CONSIDERANDO

I.- ANTECEDENTES.

Que por Resolución C.N.V. N° 17.791 de fecha 28/08/2015 se resolvió -entre otras cuestiones- aplicar
sanción de multa a CREDIT SUISSE AG, a su representante en la República Argentina; a CREDIT
SUISSE CONSULTAS Y SERVICIOS (ARGENTINA) S.A., a los integrantes de su órgano de
administración; y a los intervinientes en la operatoria denunciada la que se fijó en la suma de $700.000 de
acuerdo a lo previsto en el artículo 10, inciso b) de la Ley N° 17.811 vigente al momento de los hechos
analizados.

Que a fs. 2171/2194 los sumariados interpusieron contra dicha Resolución, recurso directo de apelación
conforme lo previsto por el artículo 14 de la Ley N° 17.811 (sustituido por el artículo 39 del Anexo del
Decreto N° 677/01), el cual fue concedido con efecto devolutivo remitiéndose las actuaciones
administrativas a la mesa de entradas de la Cámara Nacional de Apelaciones en lo Contencioso
Administrativo Federal para su tramitación.

Que de acuerdo a las constancias de fs. 2260/2268, con fecha 08/09/2016 la Sala III de la referida Cámara
resolvió –entre otras cuestiones- rechazar el recurso interpuesto y  dejar sin efecto la determinación de la
sanción de multa impuesta en la citada Resolución C.N.V. N° 17.791 (ver fs. 2268 y 2268 vta.).

Que del apreciado decisorio cabe sintetizar: a) “…habiéndose acreditado la intervención de los sumariados
en la oferta canalizada a través del sitio web en cuestión y toda vez que aquellos no se encontraban
autorizados para realizar oferta pública de títulos valores, se concluye entonces que no admite reproche la
sanción impuesta al configurarse en el caso una oferta irregular”; b) “…corresponde recordar que, como



principio, la graduación de la sanción es resorte primario del órgano administrativo y constituye una
potestad discrecional de la autoridad de aplicación”.

II.- INFRACCIONES ACREDITADAS.

Que en el presente expediente se han tenido por configuradas la oferta pública e intervención en la oferta
pública en forma irregular por parte de las personas sumariadas en contravención a lo dispuesto por los
artículos 16 de la Ley N° 17.811y 36 del Decreto N° 677/2001.

Que mediante Resolución C.N.V. N° 17.791 se concluyó que tanto CREDIT SUISSE CONSULTAS Y
SERVICIOS (ARGENTINA) S.A. como CREDIT SUISSE de Suiza actuaban en forma interrelacionada
brindando asesoramiento para colocación de inversiones en el banco extranjero.

Que respecto a la oferta pública irregular y la intervención irregular se destaca que en el sitio web
www.credit-suisse.com se publicitaban al momento de los hechos cuestionados actividades de trading
financiero, brokerage, opciones, futuros, acciones, etc., con oficinas en EE.UU., Amsterdam, Dubai,
Frankfurt, Londres, Madrid, Milán, Moscú, Paris, Zurich, San Pablo, Melbourne, Buenos Aires, entre otros.

Que las sociedades involucradas constituían un conjunto que actuaba con aparente independencia
escudándose en la nacionalidad de cada una de ellas, pero que con su actividad solidaria, se evidenciaba
que CREDIT SUISSE actuaba en diversas partes del mundo a través de CREDIT SUISSE CONSULTAS Y
SERVICIOS (ARGENTINA) S.A. 

Que las entidades mencionadas no tenían autorización para actuar en la oferta pública dentro de la
REPÚBLICA ARGENTINA (fs. 1595).

III.- MOTIVACIÓN DE LA SANCIÓN.

a.- Introducción.

Que en primer lugar corresponde decir que "…la graduación de las sanciones pertenece, en principio, al
ámbito de las facultades discrecionales de la autoridad administrativa y sólo son revisables por la justicia
en los supuestos de arbitrariedad o ilegalidad manifiesta" (CNCont. Adm. Fed., Sala I. 27/02/1997,
"Lufthansa Líneas Aéreas Alemanas e/Dirección Nac. De Migraciones").

Que en el ámbito sancionador, el principio de razonabilidad constituye el límite al ejercicio de la potestad
sancionadora (MALJAR, Daniel E., “El Derecho Administrativo Sancionador”, Ed. AD-Hoc, página 383).

Que de conformidad con lo dispuesto en el artículo 10 de la Ley Nº 17.811, el legislador brinda a la
autoridad administrativa una serie de pautas que le sirven de guía como auxilio para determinar la sanción
aplicable; siendo que la consideración de circunstancias atenuantes y agravantes hace al principio de
razonabilidad mencionado.

Que las infracciones acreditadas, más allá de importar el incumplimiento de normas legales que imponen
una conducta objetiva que debe ser respetada, bajo apercibimiento de las sanciones allí previstas, afectan la
transparencia exigida de todos aquellos que intervienen en el ámbito de la oferta pública, a fin de asegurar
la integridad del sistema y proteger a los inversores, redundando en la afectación de la confianza del
público inversor.

b.- Fundamentos.

Que a efectos de dar cumplimiento con lo ordenado en el fallo de la Cámara Contencioso Administrativo
Federal, procede resaltar las consideraciones que a continuación se detallarán.

Que las infracciones verificadas en los presentes actuados deben apreciarse según las circunstancias de las



personas, tiempo y lugar (artículo 512 del Código Civil -normativa vigente a la época de los hechos
examinados-) y la actuación presumible de un comerciante experto ante las mismas;  en este sentido, se ha
dicho que: “Cuanto mayor sea el deber de obrar con prudencia y pleno conocimiento de las cosas, mayor
será la obligación que resulte de las consecuencias posibles de los hechos” (cfr. artículo 902
del Código Civil -normativa vigente a la época de los hechos examinados-).

Que la notoria importancia de la sumariada, que por su trascendencia pública a nivel global se encuentra
entre las más importantes entidades financieras intervinientes en el tráfico, torna inexcusable la actividad
irregular examinada y sancionada en autos.

Que en atención a ello, ni la sociedad ni sus empleados podrían haber desconocido que sus conductas
contrariaban las normas reprochadas ya que no cabe desconocer que se trata de una organización que tiene
la posibilidad de contar con recursos propios de los entes profesionales de primera línea.

Que el carácter profesional de los sumariados en el campo financiero, hace especialmente reprochable su
conducta.

Que las características particulares de las sociedades sumariadas, su representante y sus administradores -
por intermedio de quienes una sociedad actúa- no admite el desconocimiento de los mismos respecto al
obrar en infracción a las normas imputadas, ni las consecuencias que tal actuar podría acarrear.

Que la disponibilidad de recursos de las sociedades sumariadas constituye una escala para apreciar la
acentuada magnitud de la infracción.

Que los sumariados actuaron como agentes de CREDIT SUISSE de Suiza, ofertando e intermediando en
operaciones en el mercado financiero mundial, sin que los organismos de este país tuvieran noticias de la
existencia de los fondos operados.

Que de acuerdo a lo destacado por la propia Cámara que atendiera el recurso presentado por los
sumariados,  el Juzgado Nacional en lo Criminal de Instrucción N° 6, el 02/08/2010 observó en la causa N°
48.635/2009 caratulada “Waserman Diego y otros s/estafa” que lo que verdaderamente hacían los
sumariados era brindar una atención personalizada en este país a los clientes de cuentas en el CREDIT
SUISSE de Suiza, lo que de ningún modo podían realizar, por no estar autorizada dicha actividad por el
BANCO CENTRAL DE LA REPÚBLICA ARGENTINA.

Que debe tenerse en cuenta, además, el volumen operativo de los infractores.

Que la cantidad del monto invertido con el consiguiente beneficio para el intermediario, no permite
desconocer que exhibe relevancia como propia de un negocio particularmente valioso, realizado en
condiciones antirreglamentarias.

Que de acuerdo a lo explicado en la Resolución de Conclusión de Sumario se pudo observar que “… con
fecha 13/03/2008 CREDIT SUISSE debitó de la cuenta de los SCHWARTZ la suma de U$S 2.464.769,47
para adquirir 4,25 LH10MTN-541 (4 ½ % Medium Term Notes Lehman Brothers), por un valor nominal
de U$S 2.500.000, debitándose en la misma fecha la suma de U$s 30.104,86 por igual concepto y por un
valor nominal de U$s 30.000”, ello poco antes de que Lehman Brothers se insolventara.

Que la gravedad de las infracciones no puede ser subestimada, siendo que, frente a la conducta reprochada,
el bien jurídico protegido es la confianza del público inversor en el mercado de capitales.

Que el mercado se caracteriza por su sensibilidad para apreciar inconductas, lo que no se limita a la
vivencia particular de la sumariada, pues la publicidad derivada de un sumario administrativo contienen
eventual potencia, para reflejar los efectos de las trasgresiones en otras entidades del sistema ajenas al
concreto proceso sumarial.



Que la difusión de la sanción debe servir para desalentar actitudes como las reprochadas a la sumariada por
parte del resto de los administrados supervisados, al “restaurar el orden jurídico perturbado” (Gascón y
Marín; “Tratado de Derecho Administrativo”, T. I, p. 212, 11° ed.), evitando o –al menos- minorando la
desconfianza que pudo producirse en el mercado.

Que una de las funciones de esta C.N.V. es justamente fiscalizar aquellas sociedades que intermedian en la
oferta pública, a cuyo fin deben estar registradas y cumplir con todas las exigencias de las normas de
aplicación con el objeto de asegurar que se adopten los recaudos en protección del público inversor.

Que la Corte Suprema de Justicia de la Nación ha señalado que el propósito de la Ley Nº 17.811 no es sólo
regular ciertas relaciones entre particulares, sino que apunta a un objetivo eminentemente público, puesto
“…que el perjuicio que causan quienes incurren en transgresiones va más allá del sufrido por los
damnificados por la conducta prohibida, haciéndose extensivo a toda la sociedad, al dañarse la confianza
del público inversor en el funcionamiento del mercado que trae aparejado el temor de éstos a dirigir sus
ahorros hacia el sector productivo” (cita Daniel E. MALJAR; “El Derecho Administrativo Sancionador”,
Ed. Ad-Hoc, p. 54).

IV.- CONCLUSIÓN.

Que debe destacarse que los intereses de los inversores se protegen en la medida que se tutele la integridad
y transparencia del sistema.

Que la función de la C.N.V. es la de fiscalizar los comportamientos de las empresas oferentes y del
mercado de capitales en su conjunto y velar que se cumpla la ley, a los fines de poder lograr el fin último
que es la seguridad y transparencia en el mercado.

Que la aplicación de sanciones, así como su graduación, tiene como correlato la finalidad de brindar
confianza y seguridad en cuanto al debido funcionamiento del sistema a los inversores, principios
fundamentales para el desarrollo y desenvolvimiento del mercado de capitales en forma eficaz.

Que de acuerdo a la normativa vigente a la época de los hechos (artículo 10 de la Ley Nº 17.811 –texto
conforme artículo 39 del Decreto N° 677/2001-), la C.N.V. como autoridad de contralor debe fijar la
sanción teniendo en cuenta distintos supuestos que en ella se enumeran, supuestos que resultan guía para su
determinación, no siendo requisito la concurrencia de todos ellos en un mismo caso, en función de una
valoración razonable.

Que el daño a la confianza en el mercado de capitales, la irregular actuación por parte de sociedades que se
presumen dotadas de un alto nivel de profesionalidad, defraudando la confianza del denunciante y del
público inversor en general con la oferta pública y la intermediación irregular comprobada, constituyen
elementos determinantes a la hora de graduar la sanción aplicable.

Que en el catálogo de sanciones previstas en el artículo 10 de la Ley Nº 17.811 –texto conforme artículo 39
del Decreto N° 677/2001-, la sanción de multa prevista en su inciso b) resulta, luego de la de
apercibimiento, la de menor gravedad; y, asimismo, teniendo presente que conforme la norma citada la
sanción de multa puede fijarse entre “…PESOS MIL ($ 1.000) a PESOS UN MILLÓN QUINIENTOS MIL
($ 1.500.000)…”, pudiendo “…ser elevada hasta CINCO (5) veces el monto del beneficio obtenido o del
perjuicio ocasionado como consecuencia del accionar ilícito…”, la graduación de la multa establecida por
el artículo 2º de la Resolución N° 17.791 ($ 700.000,00) se encuentra más cerca del valor mínimo que del
máximo admitido.

Que los hechos probados y las circunstancias señaladas justifican ampliamente la sanción aplicada (por
resultar ajustada a los principios de razonabilidad y proporcionalidad), pues, siendo como se trató en la
especie de empresas que actuaron en el régimen de oferta pública dentro de la República Argentina,
debieron encontrarse autorizadas por esta C.N.V., lo que no sucedió en el caso.



Que la presente Resolución se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por los artículos 19 inciso a)
y 132 -y cctes.- de la Ley N° 26.831 y modificatorias.

 

Por ello,                               

LA COMISIÓN NACIONAL DE VALORES

RESUELVE:

ARTÍCULO 1°.-  En cumplimiento de lo resuelto por la Sala III de la Cámara Contencioso  Administrativo
Federal con fecha  08/09/2016, redeterminar la sanción  aplicada en el artículo 2° de la  Resolución C.N.V.
N° 17.791 de fecha 28/08/2015 conforme al siguiente texto: “Aplicar a CREDIT SUISSE AG, y a su
representante en la REPÚBLICA ARGENTINA, señor Nico Oliver TRZICKY (D.N.I. N° 94.088.261), a
CREDIT SUISSE CONSULTAS Y SERVICIOS (ARGENTINA) S.A. y a los integrantes de su órgano de
administración, señores Nico Oliver TRZICKY (D.N.I. N° 94.088.261), Andreas STAUFFER (Pasaporte
Suizo N° X0694834), Maurizio Gregory TRABACCHI (D.N.I. N° 94.101.294) como, así también, a los
intervinientes en la operatoria denunciada, señores Ezequiel KIER JOFFE (D.N.I. N° 30.401.197) y Diego
WASSERMAN (D.N.I. N° 23.780.509), la sanción de MULTA por la suma de PESOS SETECIENTOS
MIL ($ 700.000), prevista en el artículo 10, inciso b), de la Ley Nº 17.811 vigente al momento de los
hechos analizados, hoy receptada en el artículo 132, inciso b), de la Ley Nº 26.831 de Mercado de
Capitales, por encontrarse acreditadas las infracciones a los artículos 16 de la Ley N° 17.811 y 36 del
Decreto N° 677/2001”.

ARTÍCULO 2°.- Notifíquese a todos los sumariados con copia autenticada de esta Resolución.

ARTÍCULO 3º.- Regístrese y notifíquese con copia autenticada de la presente Resolución a BOLSAS Y
MERCADOS ARGENTINOS S.A. (BYMA), a los efectos de su publicación en el Boletín Diario, e
incorpórese en el sitio web del Organismo en www.cnv.gob.ar.
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