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BUENOS AIRES, 29 de mayo de 2001
RESOLUCIONN® {3 g20

VISTO las presentes actuaciones rotuladas “BOLSA DE COMERCIO DE
SAN JUAN S.A. s/ sumario”, que tramitan por Expediente N° 703/98, lo dictaminado por la
Subgerencia de Coordinacién Juridica, la conformidad prestada por la Gerencia de

Fiscalizacién y Control, y

CONSIDERANDO:

Que conforme consta a fs. 1277/1279, el 19 de marzo de 2001 BOLSA DE
COMERCIO DE SAN JUAN S.A. (BCSJ) interpuso un recurso de reconsideracion contra la
Resolucion N° 12.512 del 18 de diciembre de 1998, por la cual esta COMISION NACIONAL
DE VALORES (CNV) le instruyé este sumario.

Que el articulo 12, parrafo sexto de la Ley 17.811 establece que las decisiones
que se dicten durante la sustanciacién de un sumario son irrecurribles, por lo quc corresponde
desestimar este planteo.

Que atin si se admitiera por hipétesis que los sumariados presenten recursos en
el transcurso de un sumario, conforme el articulo 84 del Reglamento de Proccdimientos
Administrativos, Decreto 1759/72, t.o. 1991, BCSJ deberia haber articulado su recurso en el
término de DIEZ (10‘)‘d1’as de notificada la Resolucion N° 12.512 (6-1-99, scgiin constancia
de fs. 312), por lo que al 19 de marzo de 2001 se encontraba vencido en exceso dicho plazo.

Que por Resolucién N° 12.512 del 18 de diciembre de 1998 (Is. 231/237) se

instruyé sgmario a BOLSA DE COMERCIO DE SAN JUAN S.A. (BCSIJ), sus ex directores,
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ex sindicos titulares y ex gerentes y a sus directores titulares, sindico titular y gerente,
respectivamente, desde el 17 de diciembre de 1991 (fs. 29), desde el 29 de diciembre de 1994
(fs. 30) y desde el 8 de septiembre de 1997 (fs. 115), por posible infraccién a los articulos 34
y 38 de la Ley N° 20.643, 15 y 25, incisos b.2, c.2 y ¢.2.1 del Capitulo XVII de lus NORMAS
(N.T. 1997).

Que el cargo por posible infraccion a los articulos 34 y 38 de Ia ley N°20.643
se fundé en la apertura en Caja de Valores S.A. (CVSA) de una subcuenta comilente N° 2022
(denominada “global”) en el depositante N° 145 “Sociedad de Bolsa Mendoza Bursitil S.A.”
(SBMB) y su consiguiente utilizacién por BCSJ para ingresar titulos valores de terceros como
si fueran de su propiedad.

Que los imputados adujeron que una sancién en este Expediente implicarfa una
duplicidad de sanciones por el mismo hecho, porque la apertura de la subcucnta reprochada
(Ia N° 2022 en el Depositante N° 145) no es una infraccidn independiente, sino derivada de
los hechos sancionados en el Expediente N° 797/95 rotulado “Bolsa de Comercio (|t.2‘ San Juan
S.A. s/verificacién del 28.08.95”.

Que no existe tal posibilidad por cuanto en ese Expediente se sancioné a BCSJ
por la utilizacién de una subcuenta comitente (también “global”, segtin sus dichos) distinta de
la de autos, la N° 9628 en el Depositante N° 81 “Sociedad de Bolsa Titulos y Valores S.A.”
(TyV).

Que ademis, segiin surge de fs. 38, la subcuenta “global” N® 2022 [ue abierta
por BCSJ el 30 de septiembre de 1993, antes de que ocurrieran los hechos relacionados con
TyV y de acuerdo a lo manifestado por BCSJ a fs. 3, punto 4 en ella fucron depositados

titulos de comitentes suyos y mds tarde, en julio de 1994, el remanente de lus tenencias
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depositadas en TyV.

Que como se advierte la infraccién bajo andlisis no guarda identidad con la
sancionada en el Expte. 797/95, lo que por otra parte ya habfa sido reflejado con :-Iuridad en
los pérrafos segundo y tercero del considerando de la Resolucién N° 12.512 (Is. 231/232).

Que ello es asi por cuanto de los listados de saldos y movimicntos de la
subcuenta “global” N® 2022 remitidos por CVSA (fs. 41/85), surge que BCSJ derivé titulos de
terceros comitentes a dicha subcuenta atin después de abierta y operativa la pertinente cuenta
depositante en CVSA, esto es junio de 1994 segiin consta a fs. 91.

Que asf de la lectura del movimiento de la especie BOCON PREV en dicha
subcuenta N° 2022 (fs. 49/82) se advierten numerosas transferencias receploras de csos titulos
entre los meses de julio y diciembre de 1994, operaciones cuyo origen concuerda con los
formularios de traspaso de tenencia firmados por los comitentes de BCSI, olrecidos como
prueba en este Expediente.

Que esta CNV no considera correcta la interpretacion del articulo 33 de la Ley
N° 20.643 que efectdan los sumariados, segiin la cual la manifestacién expresa del comitente,
puede eximir al depositante del cumplimiento de lo establecido en los articulos 34 y 38 de esa
Ley.

Que al respecto cabe considerar que aquel articulo no se aplica ¢n los casos en
que los titulos valores no se encuentran incorporados en un documento, tales los bonos
emitidos por el Estado Nacional y la mayoria de las acciones de sociedades en ¢l dmbito de la

oferta piblica, por cuanto al no tener existencia material limitan su existencia y circulacion al

Que ademds no se puede considerar como autorizacién expresa para omitir

depdsito colectivo.
an P

\J {jf recaudos legalmente establecidos una firma inserta al pie de un formulario cn el que
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Unicamente se indica un nimero de cuenta en el que deberin ser depositados los titulos
valores, pero no la existencia de una voluntad concreta del firmante de eludir ¢l sistema de
depdsito creado por la Ley N° 20.643 y confundir de ese modo su tenencia con la de BCSJ.

Que a este mismo razonamiento llegé la Camara Federal de Apclaciones de
Mendoza en la sentencia dictada el 1° de septiembre de 2000 en el Expte. N" 797/95 al
determinar que no se puede considerar que “...tampoco puede forzarse la interpretacion del”
“art. 33 de la Ley citada a punto tal que se entienda que en €l se consagra una cximicién de”
“los recaudos establecidos por la propia norma, convirtiéndolo en un escudo que permita”
“incumplir con la exigencia legal de la nominatividad...el citado articulo solo cstablece una”
“presuncion de que los titulos han de ser destinados a depésitos colectivos, pero partiendo de”
“la base de que el depdsito serd efectuado respetando todos los recaudos legales. entre ellos,”
“la nominatividad. Asf, las 6rdenes o instrucciones emitidas por los particulares propietarios”
“no legitiman para evadir el cumplimiento de la nominatividad de los depésitos™( pig. 14).

Que a fs. 3 BCSJ reconocié haber dispuesto de titulos dc comitentes
depositados en dicha subcuenta “global”, por haber resultado confundidas sus tenencia con el
remanente de titulos que se encontraban depositados en la cuenta “global™ de TyV,
trasladados a ella despuéé de advertir un faltante en dicha cuenta “global™.

Que lo expuesto en el parrafo precedente fue‘ el fundamento del segundo de los
cargos imputados, cual es el incumplimiento al deber de lealtad impuesto a los intermediarios
(art. 15 del Cap. XVII de las NORMAS (N.T. 1997). |

Que al respecto los sumariados manifestaron que no corresponde tener por

w verificado dicho incumplimiento porque no existié perjuicio para los inversores y clientes de
BCSJ ya que los titulos faltantes fueron repuestos.

Que ese argumento defensivo no puede prosperar por cuanto del Expediente N°
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1281/98 rotulado “Bolsa de Comercio de San Juan S.A. s/relevamiento de sus comitentes en
los depositantes Titulos y Valores y Mendoza Bursétil”, surge que una cantidad considerable
de comitentes cuyas tenencias estaban deﬁositadas en el Depositante N° 145 SBMB, fueron
desinteresados en 1998 y 1999 y en algiin caso después de reclamo judicial (v. [5. 11/14 del
Expte. N° 1281/98).

Que tal como ha sido reconocido por la Camara Federal de Apclaciones de
Mendoza en la sentencia dictada en el Expte. N° 797/95 el pago tardio también constituye un
perjuicio y como tal debe ser sancionado.

Que el cargo por posible infraccién al articulo 25, incisos b.2, ¢.2 y ¢.2.1 del
Capitulo XVII de las NORMAS (N.T. 1997) tuvo su fundamento en la cxpedicidn a
comitentes de BCSJ de certificaciones de depésito de tenencia en CVSA sin el
correspondiente respaldo documental.

Que a ese respecto los sumariados argumentaron que no existié infraccion
porque esas certificaciones fueron emitidas por un empleado de BCSJ sin facultades para ello,
con desconocimiento del Directorio.

Que esta defensa tampoco puede prosperar por cuanto-esas cerlilicaciones
fueron suscriptas por un dependiente, Ricardo N. Gomez, por orden del Gerente Miguel A.
Canada, segin lo reconocido por BCSJ a fs. 83 del Expediente N° 1601/98 rotulado “Ariza
Fernandez, Gabriel s/reclamo c/Bolsa de Comercio de San Juan™, en cjercicio de una
actividad que le era habitual de acuerdo a lo que se infiere del tenor de lo manilestado alli, y
lo explicado por BCSJ y los sumariados que adhirieron a su descargo en cuanto a que si se
produjeron las certificaciones reprochadas fue porque el Directorio traté de cvitar que
trascendiera entre el personal que habia un faltante de titulos.

Que atin para el caso que se considerara que quien firmé las certilicaciones no
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tenia facultades para ello, cabe considerar que la jurisprudencia ha expresado que “..adn”
“para los dependientes, la jurisprudencia ha considerado que obligan al principal, si, pese a”
“que la operacién pue&e considerarse no autorizada, se crea un estado de apariencia tal que”
“hace pensar razonablemente que la persona que actiia a nombre de otra obra en ¢jercicio de”
“un mandato suficiente...” (CNCom, Sala C, 8/8/86, “Varibel S.A. ¢/Organizacién Ochoa
S.A7).

Que resulta indudable por lo antes expuesto que debe imputarsc a BCSJ la
responsabilidad por la emisién de certificaciones de tenencia sin respaldo documental.

(3

Que las bolsas de comercio cumplen “..una funcién importantisima,”
“consistente en canalizar el ahorro, facilitar la circulacién de los bienes y cquilibrar los”
“precios en el tiempo y en el espacio” (Fontanarrosa, Rodolfo O.; “Derecho Comercial
Argentino”, T. I, 6° ed., pags. 405/406) que no puede ser desvirtuada mediante conductas del
tipo de las desplegadas por BCSJ, que atentan contra la confianza y bucna l¢ que deben
imperar en los mercados de capitales.

Que el cimulo de infracciones detectadas, la gravedad institucional de las
mismas y el hecho que por Resoluciéon N° 13.190 del 30 de diciembre de 1999, esta CNV
multé y suspendid por DbS (2) afios a BCSJ por infraccidon a los articulos 34 y 38 de la Ley
N°20.643, 118 y 119, inciso ¢) de las Normas (t.0. R.G. N“’ [54), aconsejan imponer esta vez
ta sancién mds grave prevista por el articulo 10 de la Ley N° 17.811, esto es la prohibicién en
forma definitiva de continuar su intervencién autorizada en la oferta piblica th’.'- valores
mobiliarios (inc. d, Ley y art. cit.).

Que dado la sancién que se aplica no resulta necesario evaluar lo argumentado

por los directores y sindicos y la posible responsabilidad que le atafie a cada uno de ellos en
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particular.
Que la presente se dicta en virtud de las facultades conferidas por los articulos

19y 12 de laLey N° 17.811.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:
ARTICULO 1°.- Desestimar por extemporaneo el recurso de reconsideracion interpuesto €
19 de marzo de 2001 por BOLSA DE COMERCIO DE SAN JUAN S.A.. contra |
Resolucién N° 12.512 de fecha 18 de diciembre de 1998.
ARTICULO 2°- Aplicar a BOLSA DE COMERCIO DE SAN JUAN S.A. la sancién d
prohibicién de continuar su intervencién autorizada en la oferta piblica de valore
mobiliarios, prevista en el articulo 10, inciso d) delaLey N° 17.811.
ARTICULO 3°.- Registrar y notificar a todos los sumariados con copia aulenticada de
presente Resolucion.
ARTICULO 4°.- Notificar a la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, a los Mercados «
Valores autorizados, a Mercado Abierto Electrénico S.A. y a Caja de Valores S.A.. con cof

autenticada de la presente Resolucién, a los efectos de su publicacion.
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