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Abstract: Se estudia el poder discrecional de la Comision Nacional de Valores para aplicar
sanciones luego de la Nueva Ley de Mercados de Capitales (Ley N2 26.831)
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La actividad bursatil, como una forma especialisima de actividad comercial, ha ido
sufriendo a lo largo del tiempo un cambio en lo que es su regulacidn.-

Asi, en un principio, aparecié siendo una actividad libre, donde los sujetos podian
intervenir sin mayores requisitos, sea emitiendo valores que luego se negociaba, siendo
adquiriendo los mismos, o bien sea participando en la intermediacién entre vendedores y
adquirentes.-

Sin embargo, la historia ha demostrado, que quienes intervienen en transacciones de este
tipo, priorizan de modo exacerbado la rentabilidad econdmica de la operacidon en si por encima de
otras variables. Este modo de conducta ponia de manifiesto un proceder que no siempre condice
con el interés general.

Debe tenerse en cuenta que la actividad bursatil como tal, resulta una forma de canalizar
el ahorro de un sector de la poblacién; en una operacién de bolsa ideal, sujetos superavitarios,
entregan a sujetos deficitarios, sumas de dinero a cambio de la participacién en unas futuras
ganancias.-

Pero, como ya dijimos, el choque de intereses entre una correcta canalizacion del ahorro,
y el animo de hacerse de fondos por parte de terceros sin tener un adecuado plan de inversion o
sin tomar las previsiones necesarias para su restitucion, se puso de manifiesto de modo claro en el
mundo mediante la crisis internacional del afio 1929 (se sancionan dos normas: Securities Acto of
1933 y la Exchange Acta of 1934, la primera imponiendo el requisito de previa autorizacién de las
emisiones de valores negociables de la Federal Trade Commission, y la segunda ampliando las
regulaciones en materia de valores negociables y sus instituciones la cual se denominé Securities
and Exchage Commission).-

Fue en ese punto donde se toma una cabal conciencia de la necesidad de contar con un
organo rector y unificador de la actividad, atento que los controles internos que existan hasta el
momento, aparecian como laxos para la proteccién del sistema.-

Nuestro pais no fue ajeno a esta modalidad de contralor, ya que los vicios mas que del
sistema en si, son conductas humanas que exigian una regulacién de la cual estdbamos
desprovistos, y asi con la creacién del Banco Central surge, dentro de este, como una reparticién
careciendo de personeria juridica.

Ahora bien, frente a la necesidad de contralor la actividad bursatil, la misma puede asumir
diferentes modos, y asi ha quedado demostrado en los distintos sistemas imperantes en el mundo.
Podra ser a través de una intervencidon directa, tal es el caso de la autorizacién de la emision de
valores negdciales (criterio adoptado por el derecho continental en el que se prioriza la regulacién
econdmica), o de lo contrario, a través de una intervencién indirecta la que se materializara por
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intermedio de una supervisidon externa, priorizando un modo de conducta de transparencia y
comportamiento ético (EEUU).

Hoy dificilmente existan estos modelos en estado puro, sino que por el contrario coexisten
con un mayor grado de participacién de uno sobre el otro, y ello estard en atencién a la naturaleza
del mercado a regular, dado el volumen de sus operaciones y la dindmica que se pretenda
imponer a este segmento de la econémica. De este modo es que se podrd advertir que de esta
combinacidn se dara una supervision publica externa con una regulacién directa

No cabe duda que el éxito de ésta supervision y su regulacion directa estard dado entre
otras cosas en la medida que se exteriorice mediante un actuar totalmente imparcial.-

Con el paso del tiempo, la llegada de la globalizacidn, y la interconexion de los mercados a
nivel mundial que trajo aparejada, empezd a haber intentos de crear organizaciones supra-
estatales que permitieran un control adecuado a una actividad que no conocia las viejas fronteras.

En este marco surge la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO en sus
siglas en ingles), a la cual la Argentina adhiri6, lo mismo que el Instituto Iberoamericano de
Mercado de Valores, que se constituyé el 20 de mayo de 1999, por iniciativa del Ministerio de
Economia y Hacienda y de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores de Espafia y se encuentra
compuesto hoy por Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Espafia, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Perd, Portugal, R.
Dominicana, Uruguay, Venezuela).-

La participacidon en estos organismos, implica una cooperacién a nivel mundial, que
deviene de la rapidez con que se realizan las transacciones, y los efectos transnacionales de las
operaciones que, necesitan de una ardua colaboracién por parte de todos los estados miembros,
para evitar situaciones de fraude o lavado de dinero a nivel internacional.-

Claro que el participar de estos drganos internacionales no implica renunciar a la
existencia de los propios érganos locales de regulacién, fiscalizacién y sancidn, pero si conllevan la
existencia de una serie de responsabilidades a nivel internacional, ante los demds paises miembros
de dichos organismos.-

Especificamente en el Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores, los supervisores
de los diecisiete paises participantes cuentan con capacidad o potestad sancionadora, es decir,
puede imponer sanciones ante acreditadas violaciones de las normas de ordenacidn y disciplina
del mercado de valores.

Pero este ejercicio de la potestad sancionadora, como manifestacién del ius punendi que
en general tiene la Administracién, no puede llevarse a cabo de forma indiscriminada, arbitraria,
injusta o inquisitorial. Es una potestad con limites, y debe ejercerse a través de un determinado
procedimiento establecido con plenas garantias para los inculpados.

En este procedimiento son de aplicacién, y deben respetarse, los principios y garantias que
para los imputados contempla el Derecho administrativo sancionador, que no son otros que los
principios y garantias propios del Derecho penal, en cuanto a que ambos son manifestaciones del
poder punitivo o represivo del Estado, hasta el punto de que un mismo bien juridico puede ser
protegido por técnicas administrativas o penales.

Estos principios abarcan las garantias del procedimiento, los derechos del presunto
responsable o culpable, las medidas de caracter provisional o cautelar que se pueden adoptar, la
presuncién de inocencia y la resolucion.

Las Garantias de Procedimiento tiene las siguientes manifestaciones:

1) Exigencia de que el ejercicio de la potestad sancionadora requiere un procedimiento

legal o reglamentariamente establecido.
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2) Exigencia de que los procedimientos que regulen el ejercicio de la potestad
sancionadora establezcan la debida separacién entre la fase instructora y la fase
sancionadora, encomendandoselas a érganos distintos. En este sentido, la Declaracién
Universal de Derechos Humanos del afio 1948 establecia, en su art. 10, el derecho de
toda persona, “en condiciones de plena igualdad, a ser oida publicamente y con
justicia por un tribunal independiente e imparcial, para la determinacién de sus
derechos y obligaciones o para el examen de cualquier acusacidon contra ella en
materia penal”. De igual forma, el art. 6 del Convenio Europeo para la Proteccién de
los Derechos Humanos y Libertades Fundamentales de 1950, recogia el derecho a un
proceso equitativo.

Este derecho ha sido contemplado en las Constituciones de todos los paises democraticos,

como el derecho a la tutela judicial efectiva.

El concepto de drgano que ejerce, iniciando, instruyendo o resolviendo, la potestad
sancionadora resulta de la atribucidon de tales competencias a las unidades administrativas que
componen dicho drgano que, en el marco del procedimiento de ejercicio de la potestad
sancionadora y a sus efectos, se constituyen en drganos, garantizandose que no concurran en el
mismo las funciones de instruccién y resolucion.

De lo que no quedan dudas es de la exigencia de que para imponer una sancién haya de
seguirse el necesario procedimiento; este procedimiento se trasluce como el Debido Proceso, en
el cual el presunto responsable cuenta con derechos y garantias, entre los cuales se pueden citar:

3) Ser notificado de los hechos que se le imputan, de las infracciones que tales hechos
puedan constituir y de las sanciones que le pudieran corresponder, asi como de la
identidad del instructor, de la autoridad competente para imponer la sancién y de la
norma que le atribuya tal competencia.

4) Formular alegaciones y utilizar los medios de defensa admitidos por el Ordenamiento
Juridico que resulten procedentes.

5) El acceso permanente al procedimiento.

6) A trato respetuoso por las autoridades y funcionarios que les deberan facilitar el
ejercicio de sus derechos y el cumplimiento de sus obligaciones, asi como cualesquiera
otros reconocidos por las Constituciones y las Leyes de cada pais (a la igualdad, al
honor, a la intimidad personal y familiar, a la tutela judicial efectiva, a no declarar
contra si mismo, etc.).

7) No existira responsabilidad administrativa mientras no se demuestre lo contrario. Este
principio o exigencia es basico y fundamental en el procedimiento.

Finalmente deberd tenerse en cuenta que todo procedimiento administrativo sancionador

ha de concluir con una resolucidn que debe cumplir con las siguientes exigencias:

8) La exigencia de que la resolucion que ponga fin al procedimiento sea motivada y
resuelva todas las cuestiones planteadas en el expediente.

9) La exigencia de que la resolucidn no acepte hechos diferentes que los determinados
en el curso del procedimiento, con independencia de su diferente valoracion juridica.

10) La exigencia de que la resolucion solo serd ejecutiva cuando ponga fin a la via
administrativa.

Ahora bien, recientemente la Ley 26.831 que comenzd a regir el dia 28 de diciembre del
afio 2012, y cuya reglamentacién aun se encuentra pendiente, estando préximo a vencer el plazo
de 180 dias que prevé la norma, ha fijado en su Art. 19 Inc. i) lo siguiente: “La Comision Nacional
de Valores serd la autoridad de aplicacion y contralor de la presente ley y, a tal fin, tendrd las
siguientes funciones.... Declarar irregulares e ineficaces a los efectos administrativos los actos
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sometidos a su fiscalizacion, sin sumario previo, cuando sean contrarios a esta ley, a las demds
leyes aplicables, a las reglamentaciones dictadas por la Comision Nacional de Valores, a los
estatutos, a las disposiciones dictadas por entidades y aprobadas por el organismo...” .-

No deja de llamar la atencién la incorporacién de esta regla, en una Ley que se catapulto
por sus loables fines de actualizar el alicaido mercado bursatil argentino, proponiendo un nuevo
sistema de inversion 4gil, seguro, y beneficioso para todos.-

Estamos ante una verdadera aberraciéon juridica que no dudamos en tildar de
inconstitucional, y que de aplicarse, seguramente, entrafiara responsabilidad internacional para
nuestro pais.-

Es que contrariamente a lo que es la Constitucién Nacional, y los diversos tratados
internacionales, y foros mundiales en los que participa nuestro pais, se violan los principios mas
basicos de las personas.-

La inexistencia de un sumario previo para aplicar una sancién es algo inaudito y que nos
retrotrae a los pasajes mas oscuros de nuestra nacion.-

Con este mentado Art. 19 Inc. i, se brinda a la Comisién Nacional de Valores, un poder
absolutamente discrecional para aplicar sanciones; es que considerara a un actor como irregulary
como consecuencia de ello declararlo ineficaz, termina siendo una sancion.-

Si se repasa el texto legal, se ve las amplisimas facultades y actos sometidos a control de la
CNV, y sobre todos ellos pesara esta tacha que en cualquier momento, y por la sola
discrecionalidad de drgano, un acto sea reputado como contrario a la ley, las “demds leyes
aplicables” o a las reglamentaciones de la CNV, estatutos y disposiciones, lo que implicara que
carecerd de efectos.-

Se ha creado una verdadera Caja de Pandora con esta norma, un arma que puede ser
usada para destruir todo un sistema, y sobre todo se ha logrado dar un tiro certero hiriendo de
muerte a nuestra tan debilitada actividad bursatil, ya sea ahuyentando a los eventuales
inversionistas particulares, como a las empresas interesadas en lograr financiamiento mediante las
herramientas que esta actividad ofrece. Hoy con esta norma se consuma la mayor de las
arbitrariedades y se ahonda el camino ya iniciado cuyo destino final es: LA INSEGURIDAD
JURIDICA.

Esperamos que mas temprano que tarde, el Art. 19 Inc. i sea derogado, y si ello no ocurre
gue la Justicia se encargue de declarar su pronta inconstitucionalidad.-
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