Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, sala B , 08/11/2002 

 Comisión Nac. de Valores c. Sociedad Comercial del Plata S.A. 

Dictamen de la Fiscal General Subrogante:

1. La Comisión Nacional de Valores mediante res. 13.595 del 20 de octubre de 2000 aplicó a Sociedad Comercial del Plata S.A. una multa por la suma de $130.000 por aplicación del art. 10 inc. b) de la ley 17.811 (modif. por el art. 154, ley 24.241) que se hizo extensiva a sus directores en forma solidaria por infracciones a lo establecido por los arts. 1071, 1197, 1198 del Cód. Civil; art. 29 de la ley de obligaciones negociables 23.576; art. 59 de la ley 19.550 y art. 54 del Capítulo VI de las normas (N.T. 1997); y a los síndicos por infracción constatada al art. 294 inc. 9 de la ley 19.550. Contra esa decisión interpusieron sendos recursos de apelación los afectados (fs. 521/37 y 539/46).

2. El sumario se inició con motivo de la denuncia de un tenedor de obligaciones negociables emitidas por la sociedad imputada ante la falta de pago de intereses y la negativa a extenderle un certificado individual, conforme lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, Sección 4.5. y 4.6.; el cual había sido solicitado para ejercitar sus derechos mediante una acción judicial.

3. En su memorial, los recurrentes sostienen que el acreedor denunciante había expresado su voluntad de solicitar la quiebra de la empresa ante el incumplimiento en el pago de intereses vencidos y que sus asesores legales habían expresado que el solicitante carecía de derecho para obtener ese título. Manifiestan que la sociedad se halla en concurso preventivo y que ha debido afrontar un proceso de reestructuración que le impidió el cumplimiento puntual de sus compromisos contractuales.

Alegan los afectados que la Comisión Nacional de Valores no tiene facultades para aplicar sanciones en virtud de la desatención de obligaciones contractuales sino sólo de fiscalizar la observancia de las disposiciones de la ley 17.811 y reglamentarias. Afirman que el denunciante siempre estuvo en condiciones de promover acciones judiciales, según lo autorizaba el art. 29 de la ley 23.576 y el art. 54 Capítulo VI de las Normas de la Comisión Nacional de Valores y que incurrió en un abuso de derecho al solicitar la emisión de un certificado individual para pedir la quiebra de la sociedad. Además, señalan que esa solicitud requería un procedimiento específico que no fue observado.

En cuanto a la responsabilidad de los directores, éstos alegan que procedieron con profesionalidad y transparencia, toda vez que requirieron asesoramiento jurídico de primer nivel y finalmente denegaron la solicitud en vista del proceso de reestructuración empresaria en que se hallaba la sociedad para salir de sus dificultades económicas, y a la necesidad de proteger el interés de los demás obligacionistas, frente al anunciado pedido de quiebra. También tuvieron en cuenta el reducido importe del crédito pretendido por el denunciante, correspondiente a intereses sobre un capital no vencido de U$S50.000 dentro de una emisión de obligaciones negociables de U$S400.000.000. Sobre dicha base, sostienen que como directores observaron el estándar jurídico del art. 59 de la ley de sociedades porque obraron con lealtad y diligencia. Asimismo, se agravian de la denegatoria a producir la prueba testimonial ofrecida a fs. 168 y de informes individualizada a fs. 168/9 y del monto fijado a la multa, por considerarlo excesivo.

4. A mi modo de ver, las explicaciones desarrolladas por las recurrentes -ya expresadas en su descargo de fs. 30- son suficientes para tener por admitido el incumplimiento en el pago y en la entrega del certificado individual que se les atribuye, resultando inconducente proveer a la prueba replanteada. En esa pieza inicial (fs. 30) la sociedad explicó que ante el requerimiento de algunos obligacionistas de canjear sus participaciones por títulos cartulares, The Bank of New York había considerado que ese canje "no sería en el mejor interés de los obligacionistas, por cuanto afectaría el plan de reestructuración de la Sociedad que se encuentra negociando con sus acreedores financieros e implicaría elevados costos para la misma". Asimismo, en el memorando confidencial de fs. 11/13 se especificó que "el canje por Certificados Individuales alentará la prosecución de juicios de particulares tendientes a obtener el cobro de los montos adeudados y muy probablemente llevará al Emisor a perseguir su reestructuración a través de un costoso concurso preventivo. En consecuencia, a fin de reducir costos y evitar obstaculizar los esfuerzos del Emisor de negociar una reestructuración consensuada, éste no emitirá el Certificado Individual solicitado por el señor Tawil".

De este modo, quedó admitido que se ha obstruido el ejercicio legítimo de los derechos del tenedor por razones de conveniencia, en violación a normas legales, reglamentarias y estatutarias que rigen la actividad y, en especial, la emisión de obligaciones negociables.

El canje de la participación en el título global por un certificado individual resultaba necesaria para que el tenedor contara con un instrumento representativo de sus derechos a fin de accionar judicialmente, según lo previsto por el art. 29 de la ley 23.576. Es más, como se vio, fue justamente la habilidad de ese título para formular un reclamo judicial lo que persuadió a la sociedad de no otorgarlo.

El art. 54 de las normas C.N.V. (1997) establece que los títulos deberán otorgar a sus tenedores la posibilidad de recurrir -en caso de incumplimiento de la emisora- a la vía ejecutiva de acuerdo con lo dispuesto al respecto por las leyes y regulaciones aplicables, en el caso, la ley 23.576 de obligaciones negociables (art. 29). Asimismo, el contrato de fideicomiso dispuso expresamente que los tenedores pueden exigir en forma individual el cumplimiento de las obligaciones negociables ante los tribunales argentinos y que ese derecho no debía ser menoscabado ni afectado sin consentimiento de ese tenedor (v. Secciones 4.5. "in fine" y 4.6, a fs. 58).

En esas condiciones, es claro que Sociedad Comercial del Plata S.A. no cumplió sus obligaciones como emisora, lo que torna procedente la aplicación de la multa según lo autoriza el art. 10 inc. b) de la ley 17.811 (ref. art. 154, ley 24.241) en ejercicio de las facultades que a la Comisión Nacional de Valores confieren los arts. 6 y 7 de la ley 17.811; arts. 3, 4 y conc. de la ley 23.576 y art. 1° inc. c) de la ley 22.169. asimismo, el art. 12 de la ley 22.315 establece que la Comisión Nacional de Valores, dentro del ámbito de su competencia, "aplicará sanciones a las sociedades por acciones, asociaciones y fundaciones, a sus directores, síndicos o administradores y a toda persona o entidad que no cumpla con su obligación de proveer información, suministre datos falsos o que de cualquier manera infrinja las obligaciones que les impone la ley, el estatuto o los reglamentos o dificulte el desempeño de sus funciones". Sobre dicha base, y por las razones que explicaré, la sanción ha sido bien extendida a los directores y síndicos.

La Corte Suprema de Justicia de la Nación ha determinado que las funciones asignadas a las bolsas para dictar normas generales, verificar su cumplimiento, emitir autorizaciones y aplicar sanciones exceden el marco estricto del derecho privado, para adoptar las características típicas del ejercicio del poder de policía que compete al Estado. Afirmó el Tribunal que de los términos de la ley 17.811 se desprende que su propósito no es sólo regular ciertas relaciones entre particulares, sino que apunta a un objetivo eminentemente público: crear las condiciones e instrumentos necesarios para asegurar una efectiva canalización del ahorro hacia fines productivos. Sobre esa base, las atribuciones mediante las cuales la bolsa determina las condiciones de emisión y rescate de títulos valores no derivan del poder correctivo interno de las asociaciones sino del ejercicio de los poderes estatales ligados a la reglamentación del comercio y a la provisión de lo conducente a la prosperidad del país (conf. art. 75 incs. 13 y 18, Constitución Nacional) (Fallos 303:1812).

A su vez, el fundamento para que los directivos y síndicos de una sociedad anónima bursátil estén sujetos a determinadas obligaciones específicas y sean pasibles de imputación de responsabilidad administrativa, directa o indirecta, se halla en la exigencia de proteger al inversor en títulos cotizables. La canalización del ahorro colectivo hacia los mercados de capitales tiende al desarrollo de la industria y del comercio y es lo que suscita la necesaria protección del público inversor.

En el caso, las alegaciones vertidas por directores para justificar su proceder pretendiendo que han obrado con lealtad y diligencia, revela que han omitido considerar un elemento esencial de su conducta: su antijuridicidad. Parece obvio señalar que para defender la continuidad de la sociedad y la igualdad de los demás obligacionistas y acreedores debieron emplear recursos legítimos; en cambio, abusaron de su posición dominante para obstruir deliberadamente el ejercicio de los derechos de un tenedor de obligaciones negociables que eligió invertir su dinero en títulos cotizables. La evaluación de que su reclamo dinerario era exiguo ante la totalidad de la emisión se asienta en el desprecio por los derechos individuales de terceros y abreva en la creencia de que el fin justifica el empleo de medios antijurídicos.

Desde esa perspectiva, y considerando la envergadura de los intereses confiados al manejo de esta sociedad (el monto de la emisión total me parece un elemento indicativo), estimo adecuado el monto de la multa aplicada.

La infracción también compromete la responsabilidad de los síndicos por aplicación de las normas antes citadas habida cuenta de que en vista a su deber específico de vigilar que los órganos sociales den debido cumplimiento a la ley (art. 294 inc. 9°, ley 19.550) debieron realizar alguna actividad para que el acto antijurídico no se consume, cuando menos, informando a la Comisión Nacional de Valores sobre el incumplimiento en que incurría el directorio. Tal omisión trae aparejada su responsabilidad administrativa prevista en el art. 12 de la ley 22.315, máxime que la ley de obligaciones negociables 23.576 específicamente determina su solidaridad ante la violación a las disposiciones de esa ley (art. 34). Por ello, es inatendible la argumentación que desarrollan los síndicos en su memorial relativa a que no les correspondía ejercer un control de la gestión sino sólo de legalidad, pues, justamente, ante la pasividad del órgano de fiscalización se violó la ley (art. 29, ley 23.576), las normas reglamentarias (art. 54 de las normas C.N.V. (1997) y las condiciones de emisión establecidas en el Contrato de Fideicomiso (Sec. 4.5. y 4.6.) que habilitaban al tenedor a exigir un título individual para ejercer sus derechos. Para entenderlo, no se requiere de complejos conocimientos en legislación extranjera, como alegan en su memorial.

Por los fundamentos expuestos, opino que V.E. debe confirmar la resolución apelada. - Junio 4 de 2002. - Alejandra Gils Carbó.

2ª Instancia. - Buenos Aires, 8 de noviembre de 2002.

Considerando: I. Apelaron a fs. 521/537 los integrantes de la comisión fiscalizadora, y a fs. 538/546 la Sociedad Comercial del Plata S.A. y sus administradores; respondida por el organismo -Comisión Nacional de Valores- a fs. 572/580.

Los fundamentos del precedente dictamen fiscal -que esta sala comparte en lo sustancial, y a los que cabe remitirse por razones de brevedad- sustentan la desestimación del recurso.

Destácase, (conf. considerandos del dec. 677/2001) que resulta necesario asegurar la plena vigencia de los derechos consagrados en el art. 42 de la Constitución Nacional, y los derechos del "consumidor financiero", en el ámbito de la oferta pública, que tienden al objetivo de promover el desarrollo, y favorecer su liquidez, estabilidad, solvencia y transparencia, y crear mecanismos que permitan garantizar la eficiente asignación del ahorro hacia la inversión, y para ello es primordial la confianza y seguridad necesaria para facilitar la operatoria de los llamados "inversores institucionales" como agentes principales de la canalización del ahorro que impone la protección del público inversor.

La norma antes citada procura evitar la inseguridad jurídica generada a través de sistemas deficientes, o que ocasionan la distorsión en las decisiones de ahorro o inversión de los agentes económicos. Y entre las regulaciones más importantes se destaca el concepto de "valores negociables", donde se siguen los lineamientos del moderno derecho del mercado de valores abarcativo de los valores escriturales o anotados en registros contables, modalidad casi excluyente cuando se trata de valores emitidos o agrupados en serie en el mercado de capitales.

En el mencionado marco regulatorio se establece que en el caso de los valores anotados en cuenta o escriturales (conf. art. 4 e) se podrán expedir comprobantes del saldo de cuenta a efectos de legitimar al titular para reclamar judicialmente, o ante jurisdicción arbitral en su caso, incluso mediante acción ejecutiva si correspondiere, presentar solicitudes de verificación de crédito o participar en procesos universales para lo que será suficiente título dicho comprobante, sin necesidad de autenticación u otro requisito. Y en particular agrega, que se podrán expedir comprobantes de los valores representados en certificados globales a favor de las personas que tengan una participación en los mismos, a los efectos y con el alcance indicados en el inciso e).

Con la regulación mencionada se cubre el vacío legal que había generado dificultades en materia de ejecuciones, pedidos de quiebra y solicitudes de verificación sobre la base de obligaciones negociables escriturales o representadas por certificados globales (ver Marcelo Villegas y Mario O'Kenny, "El nuevo régimen legal sobre transparencia en el Mercado de capitales y mejores prácticas en el Gobierno corporativo. Doctrina Societaria y Concursal", Ed. Errepar, N° 166, septiembre de 2001, p. 281).

Aun con anterioridad a la vigencia de la norma antes referida se declaró procedente la citación prevista por la LC 84, cuando el estado de cesación de pagos se fundó en la insatisfacción de obligaciones negociables, adjuntándose certificado expedido por la Caja de Valores S.A., del que resultara la calidad de acreedor del peticionante, y el vencimiento del plazo de la deuda, así como las condiciones de emisión de los títulos (confr. CNCom., sala E, "in re" "Alpargatas S.A.I.C. pedido de quiebra por: Gómez García Manuel María", 14/04/99).

El informe producido por el estudio Muñoz de Toro & Muñoz de Toro (v. fs. 10/13) -y admitido por la emisora como justificación para negar al obligacionista el otorgamiento del certificado individual- refiere que "...el señor Tawil ha expresado su intención de iniciar acciones judiciales para cobrar su deuda", "la distribución de Títulos certificados individuales ('certificated notes') daría lugar al inicio de numerosos reclamos individuales contra el emisor, contraviniendo una de las principales razones por las cuales se emitieron los bonos en forma global además de permitir a pequeños grupos de tenedores obstaculizar el actual objetivo del Emisor de negociar una reestructuración consensuada", "Por lo expuesto el canje por certificados individuales alentará la prosecución de juicios de particulares tendientes a obtener el cobro de los montos adeudados y muy probablemente llevará al emisor a perseguir su reestructuración a través de un costoso concurso preventivo...".

Las razones invocadas resultan inadmisibles, ya que procuran la frustración de las acciones individuales tendientes a obtener el cobro de lo debido, e impiden a los inversores actuar en defensa de sus derechos, sin dificultad ni cortapisa alguna imponiéndoles su participación coactiva en una indeseada negociación colectiva.

La conducta asumida por la emisora, a través de sus administradores y la comisión de fiscalización se aprecia contraria al deber de buena fe; y para la interpretación de los contratos los jueces tienen la función, es decir la facultad-deber, de promover con prudente arbitrio y equidad que los convenios se cumplan del modo que acordaron las partes, y con buena fe. Por ello, para interpretar sus alcances no deben limitarse tan sólo a lo fundamental expresado, sino que resulta menester tomar en consideración las consecuencias que del propio accionar de las partes derivan (CCiv. 1197, 1198 y conc., y CCom. 218). Por ello, el tribunal debe buscar que se mantenga el debido equilibrio en los acuerdos de voluntades, utilizando como principio rector la buena fe, que es el predicado general que se encuentra en toda la vida del derecho. Buena fe, creencia en la preparación y celebración del contrato, lealtad y probidad en la interpretación, cumplimiento y término (confr. CNCom., esta sala, "in re" "Marquinez y Perrota c. Esso SAPA s/ordinario", 11/04/95).

Subráyase la inconsistencia de lo argumentado por los administradores y síndicos para eludir la responsabilidad que les cabía. Es que esa invocación no contrarresta los motivos legales desarrollados en la resolución recurrida para sustentar la sanción (art. 10, b, ley 17.811; C. Civ. 1071; y 1198; art. 29, ley 23.576; 59 L.S.C., 54 del Capítulo VI de las Normas (N.T. 1997) y 294 inc. 9°, ley 19.550).

Empero, la proporcionalidad y equidistancia que debe mediar entre el hecho reprochado y la sanción, aconsejan su limitación, que debe adecuarse al incumplimiento que motivó la denuncia; ello así, pues debe examinarse la conducta de los administradores y sindicatura a la luz del principio "in dubio pro administrado" por aplicación analógica del art. 3 del Cód. Procesal, las multas aplicadas, ($130.000 de los cuales $100.000, se aplican a los administradores, $30.000 a los síndicos), no se adecuan al incumplimiento reprochado del pago de intereses por U$S50.000, y por consiguiente se limitarán a la suma de pesos sesenta y cinco mil ($65.000), de las cuales, ($50.000 se aplican a los administradores, y $15.000 a los síndicos).

Se desestima la apelación de fs. 521/537 y 538/546, y se confirma la res. 13.595 de la Comisión Nacional de Valores, con la salvedad prevista precedentemente, en cuanto a los importes de las multas. La doctora Piaggi no interviene por hallarse excusada (art. 109, Reglamento para la Justicia Nacional). - María L. Gómez Alonso de Díaz Cordero. - Enrique M. Butty.

