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La politicas implementadas sobre transparencia tienen como objetivo brindar la
informacion necesaria para facilitar y lograr eficiencia en las decisiones de
contratacion de productos financieros. El trabajo tiene por objeto tratar acerca de
la importancia de la informacién que se entiende como de cardcter relevante para el
inversor y esboza pardmetros de responsabilidad hacia el agente intermediario
(agente bursdtil, traders, brokers o investment bankers) por mal asesoramiento al
inversor en la oferta publica.

I. Introduccion

En nuestro mercado financiero comienza a cobrar cierto vigor los temas relacionados
con lo que se pasoé a denominar "derechos del consumidor financiero (1)" referido al
mercado de capitales, en particular a partir del Decreto N° 677/01 (Adla, LXI-C,
2718) (2). Alli se recepta expresamente un régimen de transparencia y proteccion al
publico inversor (ahorrista) en instrumentos de oferta publica, que responde a una
agenda politica dedicada a fomentar la confianza y seguridad en el mercado y atraer
capitales a nuestra economia.

Es asi que se plantean y disefan cuerpos normativos que buscan incentivar la
transparencia y buenas practicas de gobierno corporativo en el mercado siguiendo y
receptando recomendaciones internacionales en dicho sentido. Todo ello a fin de
fomentar y propender a un mayor desarrollo y fortalecimiento del mercado de
capitales, de modo que cumpla la funcion econémica de permitir la asignacion
directa del ahorro a la inversion.

Permitanme en este punto abstraerme y dejar de lado todo comentario en el
presente trabajo acerca de la crisis sufrida posteriormente a la sancion del Decreto
N° 677/01 y hacer un salto en el tiempo y ubicarnos en los ultimos cuatro afos a la
fecha. Es en esta época cuando se renueva el impulso a reglamentar los lineamientos
que hacen a una politica de transparencia en el mercado de capitales argentino. En
esta linea la Comision Nacional de Valores sanciona las Normas (N.T. 2001 modif.), la
Resolucion General 470/04 y la reciente N° 529/08.

Todas estas reglas estan destinadas a elevar el grado de conducta de los
participantes a fin de propender a una proteccion del ahorrista o consumidor
financiero.



Ahora bien, la ponencia no entra en el analisis de dicho orden legal, sino que, indaga
en torno a los siguientes interrogantes: ;qué entendemos por proteccion al ahorrista -
consumidor financiero en el mercado de capitales? ;Cual es la informacion que
deberia llegar a manos del inversor al momento de tomar su decision de invertir?
;Cuales son los parametros de responsabilidad del agente intermediario asesor (3)?

Il. El "rol" del mercado de capitales

Ha menester hacer una breve pero necesaria referencia al rol primario y fundamental
que cumple la existencia del mercado de capitales en la economia.

Es asi que, el proceso de canalizacion de ahorros hacia la inversion se produce -en
gran parte- por medio del mercado de capitales; en el cual la oferta de ahorros esta
dada por sujetos -inversores- que buscan colocar fondos excedentes, y la demanda
por quienes tienen proyectos o planes de inversion -la sociedad emisora-.

;Como se instrumenta el proceso de canalizacion mencionado? Basicamente por
contratos. Son contratos de transferencia de recursos, léase contratos de deuda y de
participacion en el capital (4).

Es sintesis, la inversion necesita financiarse a través de los ahorros, internos o
externos, que se conducen a través del mercado de capitales.

Hasta aqui, la teoria. Pero..., lo cierto es que cuando nos detenernos a pensar acerca
de las posibles alternativas de financiamiento para quienes tienen proyectos o planes
de inversion nuestro mercado ofrece un muy acotado ambito en donde ir a buscar y
hacerse del capital, considerando que es el acceso a la financiacion vital para la vida
de la empresa y de la economia toda.

Asi las cosas, las consecuencias que trae consigo carecer de financiamiento adecuado
son empresas y economias empobrecidas. Sencillamente no se podra llevar adelante
proyectos de inversion que generen valor para la empresa y la sociedad.

Por ejemplo ;Qué alternativas de financiamiento tiene una Pyme en nuestro pais?

Los estudios nos muestran (5) que la principal fuente de financiamiento de las
empresas PyME en Argentina es la reinversion de utilidades.

En paises desarrollados, el financiamiento promedio de empresas representa el 18.9%
en instrumentos de deuda, 9.9% en emision de acciones, y 71.1% en reinversion de
ganancias.

En América Latina, el 80.6% del financiamiento proviene de la reinversion de
ganancias, mientras que solo 7.4% surge del crédito de bancos.

En Argentina el 79% proviene de la reinversion de ganancias y el 6.9% de crédito
bancario. Por su parte la CaAmara Argentina de Comercio en un estudio sefala que
para el 69% del sector la principal fuente de financiamiento es la reinversion de
utilidades, mientras que para un 30% los proveedores representan una fuente
relevante de financiamiento (6).

En efecto, al financiarse las empresas con reinversion de utilidades -capital propio-,
la tasa de crecimiento en consecuencia va a ser muy baja.



Si bien se habla hasta el hartazgo de la insuficiencia y dificultad de financiamiento
para la empresa en nuestro pais, poco es el esfuerzo intelectual comprometido y
dedicado a analizar tales causas, dejandose enceguecer el legislador por escenarios
coyunturales y muchas veces incorporando a modo de medicina instrumentos,
promociones y franquicias que resultan un placebo. Dejando de lado un real
compromiso a estudiar en profundidad, conocer y comprender el sano mecanismo del
mercado de capitales como sistema y como es que éste se desarrolla (7).

lll. El mercado de capitales "perfecto”

Como dice el Profesor Barugel (8): "cuando se inicia un posgrado en finanzas, el
punto de partida de andlisis de la teoria de las finanzas corporativas es el estudio de
lo que se denomina Mercado de Capitales Perfecto. En este laboratorio no existen
costos de transaccion; los individuos pueden prestar o endeudarse a una unica tasa,
la cual es la misma que enfrentan las empresas; el mercado de capitales es
competitivo, no existen costos de quiebra, de cumplimiento, no existen impuestos;
no existe ninguna asimetria en la informacion; todos los participantes tienen la
misma informacién y la utilizan bien".

Es obvio que dicho mercado en la realidad no existe, pero... (!) hay en realidad y
existen mercados de capitales que se acercan mas a ese modelo y otros que estan
mas alejados de él.

;Qué sucede cuando un mercado esta muy alejado de aquel modelo? ;Qué sucede
cuando un mercado no es organizado?

Desde la perspectiva del inversor, entre otras cosas, las partes no maximizan su
tiempo, las asignaciones no responden a un criterio de eficiencia, hay informacion
asimétrica (9), mayores costos de transaccion (10) y escasa transparencia; todo ello
se refleja en una débil proteccion del inversor, acompafado de condiciones de
seguridad y confianza no satisfactorias.

Desde el punto de vista de la empresa, se generan incentivos perversos para buscar
valor por el lado de las decisiones de financiamiento (cambios en la estructura de
capital), en tanto que estas acciones son generalmente un juego de suma cero para
la sociedad en su conjunto (11).

;Cual es el diagndstico en el mercado de capitales argentino? En este punto seguiré
un trabajo reciente del profesor Dapena, que si bien tanto testimonio y conclusiones
se refieren a empresas PyME en Argentina, creo relevante citar las conclusiones del
trabajo. Por cuanto en muestro mercado son esas empresas las mas presentes y las
que mayores problemas de financiamiento presentan, de modo que el desarrollo del
mercado de capitales para las mismas es de singular relevancia. En este sentido el
autor senala que: "la evidencia demuestra que la reinversion de ganancias
representa una de las principales fuentes de financiamiento de las empresas PyME
en Argentina y el problema que le presenta a la economia esta situacion es que
puede dar lugar a un racionamiento del crédito, donde la inversion realizada estd
restringida a la generacién de ahorros por parte de las empresas, ya que no cuentan
con potenciales fuentes externas que les permita aprovechar al mdximo todas las
oportunidades de inversién. En consecuencia, de estar dificultadas las firmas de
acceder al financiamiento externo, sus posibilidades de crecimiento se ven acotadas,
ya que solo cuentan principalmente con fondos propios para financiar sus
inversiones, lo que limita su capacidad de acumulacion de capital y por ende de
crecimiento de la economia” (12).



En sintesis, el resultado son empresas con dificultad para incorporarse y demandar
recursos para su financiamiento por medio del mercado de capitales.

IV. El inversor individual (ahorrista) en el mercado de capitales

Los sujetos que poseen capital excedente (ahorros) y lo destinan o canalizan en el
mercado de capitales seran a quienes se denominaran "inversores"(13).

;Todos los inversores son iguales?; Todos buscan idéntico riesgo para sus inversiones?

Los inversores son sujetos con preferencias diversas y es, a través del mercado de
capitales, que canalizan sus preferencias (léase riesgo, tasa de interés (14), plazo,
tipo de activo financiero, sea que represente deuda o capital u otro tipo de activo
financiero (15), monto de la inversion, diversificacion, liquidez, complejidad,
garantias, covenants (16), sector o industria de la economia, etc)

Todos buscan en una operacion financiera obtener los mayores rendimientos posibles
corriendo el menor riesgo. Los inversores no son indiferentes al riesgo, sino que
requieren una compensacion por asumirlo. Siendo eso asi, la mayoria de las personas
estaran dispuestas a aceptar un menor rendimiento esperado a cambio de ver
reducido su exposicion al riesgo. Es por ello que los mercados de capitales ofrecen
distintas oportunidades y cada agente puede elegir la combinacion de "riesgo -
rendimiento” que mas se adapte a su preferencia.

En la practica, son los agentes bursdtiles, traders, brokers o investment bankers,
quienes asesoran al ahorrista - inversor respecto del tipo de inversion mas
conveniente de acuerdo a las pautas (necesidades y expectativas) y perfil (de plazo,
riesgo, etc) del inversor.

En lo que hace al inversor individual, evaluara y optara por la inversion -respecto de
las diversas alternativas que se ofrecen- que se adecue mas a sus expectativas y
necesidades, teniendo en cuenta para ello factores tales como el retorno requerido,
que se trate de un titulo que le proporcione liquidez en el supuesto de querer
deshacerse de la tenencia, etc.

;Como llego a una proteccion adecuada del inversor donde hasta lo dicho existen
preferencias tan asimétricas? Entiendo por proteccion adecuada o satisfactoria un
ambito donde la informacion al inversor llegue a su conocimiento de modo claro,
completo y le resulte asequible (17).

V. El inversor bien informado

Prima facie, un inversor debe conocer la naturaleza del mercado de capitales. Un
inversor bien informado debe contar con la mayor cantidad posible de informacion
acerca del mercado, su situacion, de los intermediarios, de los emisores, y valores
por ellos emitidos, para tomar decisiones inteligentes y racionales de inversion. Un
inversor que cuenta con la informacidén necesaria, oportuna y fidedigna tomara
mejores decisiones.

;Cual es la informacion relevante para el inversor?

Toda informacion relevante surge del prospecto de emision de los titulos. Esta
documentacion cuenta con todos los datos de importancia respecto del emisor y de la



emision; es decir, quién es el emisor, antecedentes, su historia, su calidad crediticia,
caracter de la emision, monto, plazo, tasa de interés, garantias, reestructuraciones,
etc. En nuestro pais, la obligacion del emisor de preparar el prospecto y difundirlo
esta contemplada por el art. 31 de las normas de la Comision Nacional de Valores y el
art. 35 del Decreto N° 677/01 (18).

Asimismo, en el capitulo V del Decreto N° 677/01, art. 18 establece en cuanto al
contenido de publicidad de informacion de las operaciones a disposicion del publico,
teniéndose que informar la identidad del valor negociable, la cuantia, el precio y el
momento de perfeccionamiento, la identidad de los intermediarios del
correspondiente mercado que hubieran intervenido en ellas y el caracter de su
intervencion.

En lo que hace a la publicidad, propaganda y difusion, se propicia que ésta no
induzca a error, equivoco o confusion (conf. Art 19, Decreto N° 677/01); que no
contenga declaraciones, alusiones, nombres, expresiones o descripciones que puedan
inducir a error, equivoco o confusion al publico sobre la naturaleza, precio,
rentabilidad, rescate, liquidez, garantia o cualquier otra caracteristica de los valores
negociables, de sus sociedades emisoras, de los contratos a término, de futuros y
opciones respectivos o de los servicios que se ofrezcan. Ademas de sancionar en los
términos del art. 10 de la Ley N° 17.811 (Adla, XXVIII-B, 1979) y sus modificaciones la
difusion de noticias falsas (conf. Art 219, Decreto N° 677/01).

En la reciente Resolucion General N° 529/08, "Codigo de proteccion al Inversor e
Informe explicativo a ser publicados por parte de entidades bajo jurisdiccion de la
CNV", se establece la necesidad de definir adecuadamente los objetivos de inversion,
perfil de riesgo y nivel de tolerancia al riesgo, asimismo los intermediarios actuantes
en la oferta publica, deben categorizar y conocer los clientes mediante la
elaboracion y realizacion de un cuestionario a fin de clasificar en funcion de
conocimientos y de su experiencia en el manejo de inversiones en el mercado de
capitales.

Ese cuestionario busca facilitar al intermediario la tarea de detectar cuales son las
necesidades del potencial inversor, accion que resulta de fundamental importancia
en la relacion entre el inversor y el intermediario, en la medida que permite a ambos
contar con mayor grado de precision de la informacion en forma previa a la
indicacioén y/o registracion de una orden que efectivamente sera canalizada a través
del mercado de capitales (19).

Entiendo en esta tesitura, que el derecho a la informacion del inversor en cuanto
consumidor del mercado de capitales requiere que cuando un inversor decide una
inversion haya sido debidamente informado, y ello supone la obligacion de poner al
alcance del inversor toda la informacion que crea -a su leal saber y entender-
conveniente, a la vez de cumplir con dos requisitos fundamentales: claridad y
precision.

En este sentido se ha sefalado en cuanto al alcance del deber de informar al inversor
que éste significa explicarle las caracteristicas del negocio, precisandole aquellas
circunstancias que sean necesarias para entender y poder considerar ventajas y
riesgos. En sintesis, se pretende una cabal comprension del negocio. Las razones
legales de esta tesis se encuadran en el art. 4 de la Ley N° 24.240 de Defensa del
Consumidor (Adla, LIII-D, 4125) (20).



El estandar, entiendo, es el de un “inversor bien informado, razonable y prudente”,
y que quien lo asesora debidamente, léase quien da un consejo, parecer u opinion
profesional y especializada, transmite con toda claridad la relacion historica de
riesgo y retorno que se ha observado en el portafolio elegido haciendo notar que
obviamente las performances pasadas son los mejores estimadores de resultados
futuros, pero que no garantizan los mismos ya que esta incertidumbre se deriva
precisamente de la caracteristica de inversion de riesgo.

VI. Responsabilidad civil del agente intermediario por mal asesoramiento al
inversor en el mercado de capitales

Si bien es practica generalizada que el inversor otorgue su consentimiento -y de
algin modo informado- al intermediario financiero, en cuanto a que conoce y ha
evaluado los riesgos que implica la inversion en determinados productos financieros.
Con mas o menos complejidad se prevén clausulas como que: “...el inversor cuenta
con los conocimientos y la experiencia en materia financiera y de negocios,
necesarios para evaluar las ventajas y los riesgos que implica una inversion
determinada, como asi también se encuentra capacitado para afrontar el riesgo
econémico que conlleva la inversion” (!).

Todo ello a modo de limitar la responsabilidad en el asesoramiento en inversiones
financieras, no obstante y como ha de pensarse, no es obice legal para analizar la
conducta del asesor. Y, en el caso de configurarse responsabilidad, dicha clausula
servira al solo efecto de moderar aquélla, sin que de ningiin modo soslaye el alcance
de responsabilidad, llegado el caso.

Pues bien, ;cuando se configura responsabilidad?

Entiendo que se configura la responsabilidad, ya sea por informacion erronea,
confusa, engafosa, inexacta o insuficiente, y que la base para el analisis a los fines
de determinar dicha responsabilidad seran los prospectos y toda aquella informacion
o datos que se haya puesto al alcance o en conocimiento del sujeto inversor o que
debi6 dar a conocer el asesor.

Fundamenta esta tesitura en que la captacion del ahorro en el mercado de capitales
exige la tutela del inversor (ahorrista) individual (21), y ello se materializa en el
derecho a la informacion que el mismo posee.

;Qué sucede en el caso de haber falencias en el estandar de informacion que debid
conocer el inversor? Entiendo que recae en cabeza de los agentes bursatiles, traders,
brokers o investment bankers probar que el inversor (ahorrista), de conocer la
informacion completa, no cambia la posicion ni la composicion de su cartera de
inversion.

En esa linea argumental, tal como sostuve en un trabajo anterior (22), al analizar
oportunamente la responsabilidad de un banco de inversion por mal asesoramiento al
inversor en titulos de la deuda soberana, nuestro ordenamiento no ha incorporado
normas especificas de responsabilidad civil por informacién equivoca, falsa, o
inexacta , razon por la cual, en materia de asesoramiento a inversores debemos
remitirnos al régimen general de responsabilidad bancaria - financiera que surge del
contrato entre las partes, conforme al art. 1198 del Codigo Civil, y al derecho de
informacion al consumidor, que abarca a los inversores. En este orden los inversores
en la oferta publica -en un todo de acuerdo a la doctrina mayoritaria y jurisprudencia



(23)- son considerados "consumidores financieros” y en consecuencia protegidos por la
ley N° 24.240.

Toda vez que se trata de la captacion del ahorro publico destinado a la inversion en
el mercado de capitales, se puede concluir en que -en el derecho del mercado de
capitales doméstico y foraneo- hay hoy dos principios fundamentales, ellos son el de
informacion plena y transparencia, principios que deben regir la conducta de los
participantes en la oferta publica. En la relacion "agente intermediario - inversor” el
asesoramiento es a cargo del primero, quien debe proporcionar informacion plena
entendiendo que ésta atiende a los criterios de: amplitud, suficiencia, veracidad,
efectividad, actual, continua, uniforme y clara para todo inversor.

En esta tesitura, ha menester analizar y determinar si, de la actuacion en la faz
profesional del agente intermediario (agente bursatil, traders, brokers o investment
bankers), se han configurado ciertos "requisitos” que operan como presupuestos de la
responsabilidad civil, y cuya produccion debe ser probada por quien reclama la
reparacion del dafo imputado al agente intermediario, esto es: a) Incumplimiento
contractual o acto ilicito; b) Imputabilidad del ilicito o del incumplimiento por culpa
o dolo; c) Daio sufrido por el acreedor, y; d) Relacion de causalidad adecuada entre
la conducta del responsable y el dano sufrido por el acreedor (24).

En cuanto a la Gltima prevision, se considera indispensable recalcar que, de todas las
teorias ensayadas por los autores, nuestro derecho se expide a favor de la "Teoria de
la causalidad adecuada”, que es la que tiene en cuenta "el dano ocasionado y el
antecedente que lo produce normalmente, conforme el curso natural y ordinario de
las cosas”(25).

En sintesis, en el caso es aplicable el régimen comun de daios por incumplimiento de
la obligacion surgida del contrato entre partes (conforme art. 1198 del Codigo Civil) y
responsabilidad del profesional financiero, ademas del resarcimiento con fundamento
en el derecho al consumidor financiero - inversor.

Por su parte, el agente intermediario (agente bursatil, traders, brokers o investment
bankers), para absolver su responsabilidad en el asunto debe probar que medio el
efectivo cumplimiento de un asentimiento de caracteristicas particulares, con la
connotacion de un consentimiento “informado”, por parte del cliente. En efecto, la
prueba recae en el agente intermediario.

VIl. Para concluir: Las consecuencias de posibles excesos regulatorios.
Nuevamente el inversor - ahorrista vs. el agente intermediario asesor

Quiza pueda preguntarse el lector por qué este ultimo punto. En realidad a lo largo
de la preparacion de la ponencia fue creciendo y cobrando fuerza la idea de plantear
y dejar sobre la mesa un tema que no es menor y mucho tiene que ver con el
desarrollo del sistema de mercado de capitales que mencioné al comienzo del
trabajo.

Si bien, como se ha sefalado hasta ahora, la tesis de proteccion al ahorrista en el
mercado de capitales busca entre otras cosas proteger o mitigar los efectos de la
informacion asimétrica fomentando un stock de informacion minima a disposicion del
inversor, asi es regulado el marco de normas cuyo cumplimiento se monitorea dentro
del gran capitulo “proteccion legal al inversor financiero”.



Se ha estudiado mucho acerca de los negativos efectos que trae aparejado la falta de
adecuada proteccion al inversor provocando en consecuencia un movimiento de
capitales hacia plazas catalogadas como mas seguras, buscando el inversor satisfacer
relativamente dicha seguridad (26).

Mucha de la seguridad juridica y confianza del inversor proviene de un marco
regulatorio que propenda a disminuir la brecha de informacion simétrica, y cuanto
las empresas administran sus riesgos recurren al mercado de capitales para trasladar
el riesgo por la reaccion del asesor financiero ante posibles excesos regulatorios

que han sido establecidos con e fin de proteger al inversor.

Este punto de la ponencia queda con final abierto dado que cabria realizar un estudio
en profundidad de la tematica que se avizora y expone seguramente a debate.

VIII. Conclusion

En razon de la tesis seguida en la ponencia, la proteccion del inversor (ahorrista) en
el mercado de capitales gira en torno a una maxima que es el derecho del
consumidor financiero, con fundamento en el art. 42 de la Constitucion Nacional y
demas normas de inferior jerarquia (léase, Decreto N° 677/01, la Resolucion General
470/04 y la reciente R.G. N° 529/08 de la CNV).

En la praxis entiendo se le otorga al inversor un adecuado consejo, cuando se le
otorga informacion plena a fin de que su proceso de toma de "decision de inversion
financiera” concluya habiendo conocido y ponderado la informacion.

Ahora bien, en el caso de configurarse "mala praxis" sera el agente intermediario
(agente bursatil, traders, brokers o investment bankers), quien debera probar en
efecto, que la "decision de inversién financiera” no hubiera sido afectada a pesar de
conocer la informacion que se omitio dar.

Por otra parte no puedo dejar de mencionar que hay una imperiosa y enorme tarea
pendiente que es alfabetizar al inversor -ahorrista del mercado de capitales: en este
sentido se sugiere aplicar un modelo similar al que esta llevando a cabo el Banco
Central de la Republica Argentina denominado Programa de Alfabetizacion
Economica y Financiera (PAEF).

Asimismo comprender el sistema del mercado de capitales, la volatilidad de los
activos, la inseparable vinculacion entre el mercado doméstico y foraneo en un
mundo que esta dentro de un mundo internacionalizado de mercados financieros.

Finalmente es prudente concluir la presente ponencia recordando el binomio "riesgo -
retorno”, que nos senala que "no existe rendimiento sin riesgo”.
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