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FISCALIA DE ESTADO
Tramita por ante esta Fiscalia de Estado el

expediente de nuestro registro que, identificdndose con el
N215/96, se caratula "Camara de Comercio Minorista, Productores y

. Afines de Rio Grande s/solicita se investigue 1la conducta de los
funcionarios del Banco de la Provincia respecto del manejo de 1la
cartera de crédito de la Institucioén®.

En dichas actuaciones, .este organismo ha
investigado diversos hechos, algunos de los cuales.estén asimismo
siendo investigados en instancia judicial, donde se ha constituido
como parte querellante.

En tal sentido, ya se ha emitido el dictamen F.E.

' N¢50/96 y la resolucién N®100/96, ambos de fecha 7 de agosto del
corriente afio, vinculados a la comercializacién de los titulos
piblicos que percibiera 1la Provincia con motivo del acuerdo que
celebrara con el Estado Nacional Argentino el dia 17 de diciembre
de11996, Y dque asimismo resulta objeto de investigacién ante el
duﬁénda de Instruccidn de Primera Nominacidén del Distrito Judicial
Sur’' (causa N21.016), donde esta Fiscalia de Estado se presentd

. como parte querellante el dia 23 de mayo de 1996.

Sin embargo, desde el dia 28 de mayo de 1996
también nos encontramos constituidos como parte querellante en la

’ causa N22.063 en trdmite ante el Juzgado de Instruccién de Sequnda

Nominacién del Distrito Judicial Sur, la que se iniciara a

instancias de una denuncia radicada por la Comisidn Nacional de

Valores con motivo de 1la venta, por parte del Banco de 1la

Provincia, de titulos BIC 3 de su propiedad, por un valor nominal

de-?;738.400 el dia 6 de julio de 199¢.

] Sin perjuicio de 1las alterioridades que desde el
punto de vista penal puedan devenir de la investigacioén que se
i 31gue en la - referlda causa, a través del presente dictamen se
pretende analizar 1la operatoria que se efectuara con los Bonos de
Inversién y Crecimiento -~ 1991 - 3° Serie (BINC 3) esencialmente

el dia seis de julio de 1.995;" bonés" que  fiigron- enitido§” por el
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Estado Nacidnal para financiar al Territorio Nacional de la Tierra
gel Fuego, Antartida e 1Islas del Atldntico Sur por un valor
nominal total de V/N 5.664.000, titulo al que se le:fijé_un:plago
de amortizacién de: diéz'.(lb) anos; amortizacién trimestral en
treinta y cinco (35) cuotas consecutivas y cuyo primer vencimiento
fue establecido para el 04/08/92. | |

Un completo detalle de las caracteristicas de la
citada especie, se puede observar .en el Aviso de la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires obrante a fs. 176/81 del Expediente de la
Comisién Nacional de Valores N° 600 del Afio 1995, caratulado
- "INVESTIGACION OPERATORIA DE. BIC 3 DE JULIO DE 1995", al que en
adelante se denominard E/CNV.

De acuerdo a lo declarado por el Sr. Delcio Daniel
ROCHON en el citado expediente el 26/09/95 - siendo Subgerente
General a cargo de la Gerencia General del Banco de la Provincia
de Tierra del Fuego - (fs. 173/4 E/CNV) "... los titulos se
acreditaron en C.V.S.A. en mayo del 95 y gue en junioc de ese afio
empiezan las negociaciones para colocarlo porque eran titulos que
no tenian cotizacién ..." (C.V.S.A. es la Caja de Valores Sociedad
Anénima —. Ley 20.643 - que tiene como funcidén 1la guarda vy
administracién de depésitos de titulos valores piblicos o
privados).

Es importante sefalar que el tinico tenedor de los

titulos antes de la_ primera cotizacién era el Banco de Tierra del

Fuego (al respecto ver informes técnico - fs. 1355 - Yy juridico -

fs. 373 - de la Comisién Nacional de Valores).

A los efectos de dar la mayor claridad posible a la
cuestién investigada, seguidamente he de transcribir 1a relaciodn
de hechos que sucintamente realizan funcionarios de la Subgerencia
de Bolsas, Mercados y Cajas de Valores de la Conmisién Nacional de
Valores - Dres. Alberto M. RABINSTEIN:; Dra. Graciela 5.C. de
PFIRTER y Dr. Fernando GAMBERALE ~ en Informe de fs. 372/383 de
fecha 23/11/95 Sobre normativa transgredida por’ los” distintos
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FISCALM DE ESTADO
intervinientes en 1la operatoria celebrada con fecha 06/07/95

respecto de los Bonos de Inversién Y Crecimiento Serie III - BINC
3, Informe gue en adelante se identificard cComo I/fs 372/83:

b " .. 1®) E1l dia 06/07/95 se opera por primera vez
la especie, tanto en rueda tradicional como en el segmento de

negociacién continua.

29) Del Informe de Auditoria Interna del Mercado de
Valores de Buenos Aires §. A., que corre agregadc a fs. 78/9, se
desprende que los comitentes que operan en rueda se compran y
venden entre s{ VSN 6520 bic 3 en inmediato a $ 2.4150 vy $ 2. 4156,
baJo la modalldad de aplicacién, a través de Gustavo CGarcia Yy Cia.
S.A. Sociedad de Bolsa (200). Los comitentes no poseian custodia
en la especie y dicha circunstancia (venta en descubierto) no fue
informada por G. Garcia y cia. S.A.S.B., imputada al comitente
carlos Montero, la que es cubierta con su cqntfaoperacién en el
dig. El otro comitente participante en 1a operacién es Leoncio
Raiz Coelho, uruguayo, quien autoriza en el Registro de Firmas a
Gusfavo Garcia (Presidente de la Sociedad de Bolsa homénima).

3¢°) A continuvacién, segun surge del cuadro e
informe precitado ~ en contradiccién con el Registro obrante a fsg.
189/90 ~, este comitente - L. Rafz cCoelho -~ en Negociacién
Continua le compra al Banco Provincia de Tierra del Fuego VSN
2.738.400 A $ 2.3466, vendiendo la misma cantidad dos minutos
después al Banco Mildesa, a $ 2.537, generando una ganancia
superior a los $ 500.000. Cabe resaltar que estas operaciones se
liquidaron directamente entre 1as partes, sin movimiento de
titulos, pues los titulos los tenia en su poder Banco Mildesa en
garantia de una operacién de pase cuyo vencimiento se operaba con
fecha 5/07/95 y que se renové por un dia mis.

"'.4®) En la misma fecha, Banco Mildesa vende a

T

- Investcapital S.A.S.B. (097) v$n 2.738.400 de 1a especie BIC 3 a $

2.5460, por. intermedio de Mildesa Bursdatil (065) en el segmento
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garantizado de Negociacién CGontinua.



5¢) Esta tltima Sociedad de Bolsa vende v$n 65.200
a Sur Seguros de Retiro S.A. y v$n 2.673.200 a Siembra AFJP, a un

precio de $ 2.5613. o

6°) Al dia siguiente,’ opera vendiendo en rueda
tradicional MBA S.A.S.B. (031) v$%s 6.520 a § 3.08 por cuenta y
orden de su comitente Sur Sequros de Retiro S.A., en tanto que el
comprador es Rfo Valores S.A.S.B., para cartera propia.

79) Con fecha 11/07/95, ~bajo la modalidad no
garantizada de Negociacién Continua, Investcapital S.A.S.B.
intermedia.v$n 13.040 donde el vendedor a $ 3.0368 es Sur Seguros
de Retiro S.A. ..."™ (fs. 372/3 de I/fs. 372/83).

Cabe destécar que las irregularidades que la
Comisién Nacional de Valores detectd respecto de la operatoria con
BINC 3 continué el 07/07/95, fecha en que se registré una
operacién por V/R 6.520.- a $ 3,08 efectuada en M.B.A. Soc. de
Bolsa S.A. (vendedor) y Rio Valores Soc. de Bolsa (comprador),
s’ieﬁdo sus comitentes, Sur Seguros de Retiro y Rio Valores, en
este Ultimo caso para cartera propia.

El informe citado precedentemente es el resultado
de una investigacién con relacién a la mencionada operatoria, que
se inicia en la Comisién Nacional de Valores conforme lo ordenado

por el Dr. Mario J.J. SCHIAVINA - A/C Gerencia de Intermediarios

que a fs. 1 del E/CNV, en su primera parte dice: "... De acuerdo
a lo solicitado por el Sr. Presidente de la C.N.V. ...% (fs. 1
E/CNV) .

Recogida diversa informacién y documentacién
vinculada a la operatoria investigada, se realiza ei informe de
fs. 99/101 suscripto por Daniel R. DIAZ - Subgerencia de Bolsas,
Mercados y Cajas de Valores -, la Dra. Silvana B. ALVAREZ -
Subgerencia de Agentes - y aparentemente también Ariel E.
BRUOGNOLO - Subgerencia de Agentes -~ (en adelante I/fs. 99/101),
en el que se sgefala que se han revelado una serie de situaciones
cuya descripcién he ‘de transcribir " sin ‘perjuicio” de " agregar
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FISCALIA DE ESTADO
breves observaciones esencialmente vinculadas a la documentacién

que las respaldaba:
"...1 En Bco. de Tierra del Fuego se informé que ellos eran los
iniciales tenedores de 1la especie analizéda,.y gque inicialmente
habian concertado una operacién de pase con Bco. Mildesa S.A. que
vencia el dfa 5.7.95. Luego se renové por un dia, operando su
vencimiento el dia 6.7.95. En esa fecha, el Bco. decide vender la
tenencia por lo que se los vende a Garcia y Cia. Soc. Bolsa ...".
Dicha afirmacién se sustenta en el acta de fecha
30/08/95 suscripta en representacién del Banco de Tierra del Fuego
por el Gerente de la Sucursal Bs. As. Roberto Rafael OCAMFO, en
donde se puede leer "... La operacién de pase, cuya documentacioén
se retira no se encuentra registrada ni en el Libro de Promotores
del M.V.B.A. S.A. ni en el pertinente de 1la actividad de mercado
abierto en razén de haberse realizado con el Banco Mildesa
(también agente de mercado abierto), por no encontrarse habilitada
la especie BINC 3 por el MAE al momento de su concertacién 3.7.95.
El operador bursdtil con el que fue concertada 1la operacioén fue
Gustavo Garcia y Cia. S.A. ..." (fs. 2 E/CNV)

; | En cuanto a la documentacidén, se observa
comprobante por operacién por especie BINC 3 3¢ SERIE, por VN
2.738.400 de fecha 06/07/95 (fs. 3 E/CNV); Boleto N® 2101 por
operacién del 06/07/95 realizada por el agente G.GARCIA Y CIA.
S.A. por cuenta y orden del comitente BANCO PROVINCIA DE TIERRA
DEL FUEGO por la cantidad de 2.738400 titulos de la especie BINC 3
3® SERIE (fs. 4 E/CNV); orden de pago N¢ 4532 de fecha 06/07/95 de
GUSTAVO A. GARCIA Y Cfa. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA a favor del Bco.
Pcia. Tiérra del Fuego por un importe de $ 6.299.963,04 (fs. S5
E/QNV); comprobante de transferencia de fondos por $ 2.138.542,14
ae:fecha 06/07/95, con débito en cuenta N@ 286 de BANCO MILDESA
S.A. y crédito en cuenta N® 268 del BANCO PROVINCIA DE TIERRA DEL
FUEGO (fs. 6 E/CNV); nota de fecha 06/07/95 suscripta por cCarlos

MARTINEZ - Sub Gerente Departamental del  Banco Tiéffa’déi’?ﬁéd&”i*



y Guillermo DALLEGRI - Jefe de Area del Banco Tierra del Fuego -
dirigida al Banco Mildesa S.A. (fs. 7 E/CNV) y operaciones de pase
entre el BANCO MILDESA S.A. y el BANCO PROVINCIA DE TIERRA DEL
FUEGO de fecha 03/07/95 y 05/07/95 (fs. 8/15 E/CNV). Lo
"o, 2;. En relacién a la sociedad Gustavo Garcia y Cia., se
determiné que fue el agente que realizé las dos operaciones de
piso y que en ambos casos fueron aplicaciones. Se nos identificé a
los comitentes como Carlos Montero (quien primero vende en
descubierto para.luego comprar la misma cantidad pero a distinto
precio) y Leoncio Raiz Coelho (quien compra para vender luego esa
cantidad). De esto se desprende que no hubo movimientos de titulos
entre las cuentas, ya dque quedan saldadas. Los precios
establecidos alli fueron de 2,4150 y 2,4156, respectivamente.

Segun consta en acta labrada ell31.8.95, se nos‘informé que estas
operaciones se debieron a la. necesidad de marcar precio de
referencia.

Este agente ademds, realizé cuatro operaciones, pero ya en rueda
continua y posteriormente a las efectuadas en el piso. Las mismas
son:

a) una compra por la cantidad de 2.738.400 BIC 3 a un precio de
2,3006.

b) una venta (un minuto dJdespués) por la misma cantidad a un
comitente'(Leoncio Raiz Coelho) a 2,3466.

c) Vuelve a comprar (un minuto después) esa cantidad al comitente
Raiz Coelho a 2,5307.

d) Vende los 2.738.400 BIC 3 a Bco. Mildesa S.A. a 2,5383 .,.",

Con relacién al parrafo transcripto, debo sehalar
que funcionarios de la Comisién Nacional de Valores se
constituyeron en la sede del agente de bolsa GUSTAVO GARCIA Y CIA
en tres oportunidades, labrdndose las actas de fecha 31/08/95 (fs.
16 E/CNV), 01/09/95 (fs. 17 E/CNV) y 04/09/95 (fs. 34 E/CNV).

En la primera de las actas (31/09/95) se lee:
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FISCALIA DE ESTADO

" Se verific6é 1la operatoria realizada por el

- »

agente con la especie BINC 3 en el dfa 6.7.95, la que se realizd:

1) Se recibi6é orden de venta de los 2.738.400 BINC

. 3 realizada por el Banco de Tierra del Fuego.

2) Se realizé una compra vy vtaf inmediato con 1la

firma Raiz Coelho del Uruguay. .
3) Al fin del dia el agente vendié los titulos a
Banco Mildesa quedando el agente sin BINC 3 en su cartera.

4) Las operaciones realizadas en el Piso por 1la

cantidad de BINC 3 6.520 se ejecutaron para marcar precio para que

la especie pudiera negociarse en sesién continua de negociaciones

..." (fs. 16 E/CNV).
Respecto la sequnda acta (fs. 17 E/CNV), del dia

01/09/95, en la misma s6lo se indica la documentacién retirada; Yy
en cuanto a la tercer acta (fs. 34 E/CNV), realizada el 04/09/95,
se observa que tras solicitar los funcionarios de la Comisidén
Hacionel de Valores recibo de retiroc de fondos de la cuenta
corriente 19.028 a nombre de Leoncio Raiz Coehlo, el Sr.
Guillermo GARCIA en su caricter de Director de GUSTAVO GARCIA Y
CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA manifesté que v,.. no' hay ningin
recibo de retiro, sino que la documentacién solicitada corresponde
a8 un recibo de dinero por parte de la firma. Tal recibo es del dia
5/7/95 y su nimero es 4,231 ...".

En cuanto a 1la documentacién colectada por 1los
funcionarios de la Comisién Nacional de Valores, la misma consiste
en: Boleto N®* 2102 de fecha 06/07/95 referente a venta de la
esp?cie BINC 3 3° SERIE del agente GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. por
cueéta y orden de Carlos Alberto MONTERO por una cantidad de 6.520
(fs; 18 E/CNV)}; Boleto N* 2098 de fecha 06/07/95 referente a
Eqmﬁra de ié:eépécie BINC 3 3°® SERIE del agente GUSTAVO GARCIA Y
CIA. S.A. por cuenta Y orden de cCarlos Alberto MONTERC por una
cantidad de 6.520 (fs. 19 E/CNV}; Boleto N°® 2103 de fecha 06/07/95
referente a venta de la especie BINC 3 3*" SERIE del ‘agente CGUSTAVO.




GARCIA Y CIA. S.A. por cuenta y orden de Leoncio Anibal RAIZ
COELHO por una cantidad de 6.520 (fs. 20 E/CNV); Boleto N® 2099 de

fecha 06/07/95 referente a compra de la especie BINC 3 32 SERIE

del agente . GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. por cuenta y orden de

Leoncio Anibal RAIZ COELHO por una cantidad de 6.520 (fs. 21
E/CNV}; Boleto N® 2101 de fecha 06/07/95 referente a venta de 1la
especie BINC 3 32 SERIE del agente GUSTAVO GARCIA Y CIA; S.A. por
cuenta y orden del BANCO PROVINCIA TIERRA DEL FUEGO por una
cantidad de 2.738.400 (fs. 22 E/CNV); Boleto N¢ 2100 de fecha
06/07/95 refefente a la compra de la especie BINC 3 3¢ SERIE del
agente GUSTAVC GARCIA Y CIA. S.A. por cuenta y orden de Leoncio
Anibal RAIZ COELHO por una cantidad de 2.738.400 (fs. 25 E/CNV):
Boleto N¢ 2104 de fecha 06/07/95 referente a venta de la especie
BINC 3 3¢ SERIE del agente_GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. por cuenta y
orden de Leoncio Anibal RAIZ COELHO por una cantidad de 2.738.400
(fs. 28 E/CNV); Boleto N® 2097 de fecha 06/07/95 referente a
compra de la especie BINC 3 32 SERIE del agente GUSTAVO GARCIA Y
CIA. S.A. por cuenta y ‘Orden de BANCO MILDESA S.A. por una
cantidad de 2.711.016 (fs. 29 E/CNV): Boleto N° 2096 de fecha
06/07/95 referente a compra de la especie BINC 3 3% SERIE del
agente GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. por cuenta y orden de BANCO
MILDESA S.A. por una cantidad_de 27.384 (fs. 30 E/CNV); fichas de
comitentes (de GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A.) BANCO PCIA. DE TIERRA
DEL FUEGO - N@° 2023 (fs. 23 E/CNV), Leoncio Anibal RAIZ COELHO -
N¢ 19028 (fs. 26 E/CNV) y BANCO MILDESA S.A. ~- N= 2024 (fs. 31
E/CNV); Orden de pago N2 4.532 de fecha 06/07/95 de GUSTAVO GARCIA
Y CIA. S.A. a favor del BCO. PCIA. TIERRA DEL FUEGO (fs. .24
(E/CNV);: extracto de la cuenta corriente N¢ 19028, correspondiente
a Leoncio RAIZ COELHO (fs. 27 E/CNV): Autorizacién extendida por
Banco Mildesa S.A. respecto quienes pueden retirar documentacién
y/o titulos valores asi <como percibir sumas de dinero
correspondientes a liquidaciones encomendadas, ante CGUSTAVO GARCIA
'Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA (fs. 32 ‘E/CNV) y recibo oficial de

]
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FISCAL :A DE ESTADO
GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. referente a dineroc abonado mediante

transferencia y efectivo por parte del BANCO MILDESA S.A. (fs. 33
E/CNV).
... 3. En relacién a Bco. Mildesa S.A., esta sociedad informa
que compra esos titulos para vendérselos a Mildesa Servicios
Bursdtiles S.B. (integrante del mismo grupo econémico) a un precio
de 2,5460 ...",

Cabe destacar gque funcionarios de 1la Comisién
Nécional de Valores al constituirse en la sede del BANCO MILDESA
SEA. retiraron conforme acta obrante a fs. 36 del E/CNV ", ..
fotocopias de boletas, planillas del movimiento diario de Caja de
Valores, comprobantes del movimiento de fondo de las operaciones

realizadas con la especie BINC 3 V/R 2.738.400 de ambas sociedades

L -

En tal sentido se observa Minuta N® 56.044 de BANCO
MILDESA, para el comitente GUSTAVO GARCIA Y CIA SOCIEDAD DE BOLSA
S.A., referente a compra de BIC 3 para cartera propia del BANCO
MILDESA (fs. 37 E/CNV); Minuta N® 56043 de BANCO MIIDESA para el
comitente MILDESA SERVICIOS BURSATILES S.A., referente a venta de
BIC 3 (fs. 38 E/CNV); extracto del movimiento diario en Caja de
Valores correspondiente al depositante 0065 MILDESA SERVICIOS
BURSATILES S.A. (fs. 39 E/CNV); extracto del movimento diario en
Caja de Valores correspondiente al depositante 1153 BANCO MILDESA
S.A. (fs. 40 E/CNV); recibo N® 7.533 extendido por MILDESA
SERVICIOS BURSATILES a INVESTCAPITAL SOC. DE BOLSA (fs. 41 E/CNV);
Boleto N° 5911 de fecha 06/07/95 de INVESTCAPITAL S.A. referente a
venta por cuenta y orden de MILDESA SERVICIOS BURSATILES SOCIEDAD
DE BOLSA de la especie BINC 3 por la cantidad de 2.738.400 (fs. 43
E/CNV); nota de MILDESA SERVICIOS BURSATILES a BANCO MILDESA S.A.
(fs. 44 E/CNV); comprobante de pago N* 6.147 extendido por MILDESA

SERVICIOS BURSATILES con relacién al beneficiario BANCO MILDESA

'S:A. (fs. 45 E/CNV); solicitud de cheque de fecha 06/07/95 a

efectos deé confecciodn formulario 4090 a favor de "BANCO MILDESA



(fs. 46 E/CNV); nota de MILDESA SERVICIOS BURSATILES de fecha

06/07/95 solicitando al Banco de Valores S8.A. que efectue

transferencia a través del formulario 4090 a la cuenta N2 286 qe;_“m_

BANCO MILDESA (fs. 47 E/CNV); Boleto N° 4700 referente a venta de
fecha 06/07/95 de BANCO MILDESA S.A. de la especie BINC 3¢ SERIE
(fs. 48 E/CNV) y un extracto referente al movimiento diario en

Caja de Valores (fs. 49 E/CNV).

",... 4. En relacién a Mildesa Servicios Bursdtiles Soc. de Bolsa,
ésta informa que vende 1la cantidad de 2.738.400 ﬁIC 3 a la
Sociedad de Bolsa Investcapital a un precio de 2,5460 ...".

Al respecto debe tenerse presente la documentacidn

a la cual hiciera referencia en los parrafos precedentes.
"... 5 La firma Investcapital vende esa cantidad de BIC 3
(2.738.400) en dos operaciones: una parte a Siembra A.F.J.P. y
otra parte a Sur Seg. de Retiros. Ambas operaciones son realizadas
a ﬁn precio de 2,56135 ..,.",

Los funcionarios de la Comisién Nacional de Valores
se constituyeron en la sede del agente de bolsa INVESTCAPITAL en
dos 6portunidades: la primera el 01/09/95 siendo atentidos por el
Tesorero de la misma - Sr. Jorge Luis TRUBBO -, solicitdndole
diversa documentacién (fs. 50 E/CNV); y la seqgunda el 04/09/95 -
fs. 60 E/CNV, siendo atendidos por 1la misma persona -
solicitdndole mds documentacién y sefialdndose que se encontraron
de acuerdo al copiador de boletos "... las sigquientes operaciones
con la especie BINC 3:

Boleto N° 5591 Compra V/R 2.738.400. 2,546.

Boleto N¢* 5592 " V/R 65.200. 2,56135. Sur.

Boleto N2 5593 " . V/R 2.673.200. 2,56135. Siembra.

Boleto N2 5597 Venta V/R 2.738.400. 2,546 (reemplazado por boleto
N# 5911 pues se realizé erroneamente a favor de B. Mildesa en vez
de Mildesa Servicios Bursétiles).

Boleto N° 5601 Venta V/R 2.673.200. 2,56135. Siembra.

‘ 5

" V/R 65.200. 2,56135. Sur.
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FISCALIA DE ESTADO
Se aclara que las contrapartes son:

751 es Banco Mildesa
100 es Investcapital S.A. (cartera)
1362 Sur Seqguros de Retiro S.A.

1363 Siembra A.F.J.P. ...",

En cuanto é la documentacién agregada al E/CNV se
observa: Boleto N® 5.592 de fecha 06/07/95 de INVESTCAPITAL S.A.
referente a compra por cuenta y orden del comitente SUR SEG. DE
RETIRO S.A. de la especie BINC 3 (fs. 51 E/CNV); recibo de
INVESTCAPITAL de fecha 06/07/95 con respecto a SUR SEGUROS DE
RETIRO S.A. (fs. 52 E/CNV); cuenta corriente del comitente 1362 -
. SUR SEGUROS DE RETIRO S.A. en INVESTCAPITAL 5.A. (fs. 53 E/CNV);
Boleto N¢ 5911 de INVESCAPITAL S.A. de fecha 06/07/95 referente a
venta de MILDESA SERVICIOS BURSATILES SOCIEDAD DE BOLSA -
comitente N® 1366, correspondiente a 1la especie BINC 3, que
reemplaza al Boleto N® 5597 (fs. 54 E/CNV); comprobante de pago N°®
1871 extendido por INVESTCAPITAL S.A. con relacién al beneficiario
- MILDESA SERVICIOS BURSATILES S.A. {(fs. 55 E/CNV); cuenta corriente
del comitente N° 1366 - MILDESA SERVICIOS BURSATILES SOC. DE BOLSA
en INVESTCAPITAL S.A. (fs. 56 E/CNV): Boleto N° 5593 de fecha
06/07/95 de INVESTCAPITAL referente a compra por cuenta y orden de
.\‘ SIEMBRA AFJP FONDO, correspondiente a la especie BINC 3 por la
cantidad de 2.673.200 (fs. 57 E/CNV); recibo de INVESTCAPITAL
respecto de SIEMBRA AFJP FONDO (fs. 58 E/CNV): cuenta corriente .
del comitente 1363 SIEMBRA AFJP FONDO en INVESTCAPITAL S.A. (fs.
59 E/CNV):; registro del comitente SIEMBRA AFJP S.A. FONDO en
INVESTCAPITAL S.A. (fs. 61/2 E/CNV): registro del comitente SUR
SEGEUROS DE RETIRO S.A. en INVESTCAPITAL S.A. (fs. 63 E/CNV);
copiador de boletos (fs. 64/70 E/CNV) y cuenta corriente del

”' éqmitente 751 - B. MILDESA en INVESTCAPITAL (fs. 71 E/CNV),.
P El I/£s5.99/101 que ha sido transcripto parcialmente
en : los pdrrafos precedentes, agregandosele al mismo algunos

aspectos de las actas realizadas por funcionarios de la Comisién
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Nacional de Valores y el detalle de la documentacidn colectada,

mas adelante senala:

w_ .. Analizadas estas operaciones, se detecté prima
facie,'una‘irregglar operatoria degarrollada en ese dfa, ya que el
precio de apertura de la rueda continua, no guarda la relacién de

precios estaglécidos en la Circular 3255 del Mercado de Valores de
Bs. As. S.A. (de mids o menos 1,5%) en_ relacién al precio de’

referencia (piso). lLa oscilacién fue de —-4,78% .

Tampoco durante el resto de la operatoria, guardé
re ién e establece 1 enci da ircular ..." (el

subrayado es del suscripto)}.
: Teniendo en cuenta dicha conclusién primaria, el
05/09/95 ée dispone una comisién al Mercado de Valores de Buenos
Aires S.A., con el objeto de solicitarle - en el caso de haberlo -
todos losrantecedentes de lo actuado en relacién a la operatoria
aqui analizada (ver Actas de fecha 05/09/95 y 06/09/95 de fs. 72 y
73 del E/CNV).
Dicha documentacién se encuentra agregada a fs.
75/97 y consiste en: Nota de fecha 05/07/95 suscripta por
Guillermo GARCIA en su cardcter de Director de GUSTAVO A. GARCIA Y
CIA S.A. dirigida al Banco Mildesa (fs. 75 E/CNV); nota de fecha
06/07/95 suscripta por Gustavo GARCIA en su cardcter de Presidente
de la citada Sociedad de Bolsa (fs. 76 E/CNV); detalle de los
agentes y comitentes intervinientes en la especie BINC 3 durante
las ruedas (recinto y continuo) del 6, 7 y 11 de ijulio de 1995
(fs. 77 E/CHNV); Informe de Auditoria Interna del Mercado de
Valores de Buenos Aires de feéﬁa 18/07/95 suscripto por el Sr.
Jorge E. DE CARLI (fs. 78/9 E/CNV); un detalle de operaciones
realizadas con BINC 3 los dias 6, 7 y 11 de julio de 1995 ({fs.
80/2 E/CNV}: Nota N® 070/001/95 de 1la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones dirigida al

Mercado de Valores de Buenos Aires (fs. 83 E/CNV); requerimiento

eféctuado’ el 25/07/95 por el Mercado de Valores de Buenos Aires a
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GUSTAVO GARCIA Y CIA. SOCIEDAD DE BOLSA (fs.84 E/CNV); nota de

fecha 25/07/95 del Mercado de Valores de Buenos Aires a la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones vy
Pensiones (fs. 85/7 E/CNV); nota de fecha 07/08/95 suscripta por
Gustavo GARCIA - Presidente de GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. SOCIEDAD
DE BOLSA- solicitando al Subgerente del MERVAL - Sr. Ricardo J. L.
FERNANDEZ - una prdrroga para dar cumplimiento al requerimiento
efectuado por este el 25/07/95 (fs. 88 E/CNV); nota de fecha
08/08/95 suscripta por el Sr. Gerente General del MERVAL - Sr.
Emilio J. ALENDE - mediante la cual se otorga 1la prérroga
solicitada a GUSTAVO A. GARCIA Y CIA SOCIEDAD DE BOLSA (fs. 89
E/CNV); nota de fecha 15/08/95 suscripta por Gustavo A. GARCIA en
su calidad de Presidente de GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. SOCIEDAD DE
BOLSA con el objeto de dar cumplimiento al requerimiento que le
efectuara el MERVAL (fs. 90/2 E/CNV); Informe de fecha 30/08/95
suscripto por el Asesor Letrado del MERVAL Domingo G. MAGGIOTTI,
en el que se indica que corresponderia solicitar a la firma
GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. SOCIEDAD DE BOLSA las explicaciones
pertinentes respecto del informe que elaborara la Auditoria -
Interna del <citado Mercado (fs. 94 E/CNV}; citacién al
Representante Legal de GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE
BOLSA de fecha 05/09/95 para el dia 08/09/95 (fs. 95 E/CNV) y la
P. 28 del Boletin Diario de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires
del dia 06/07/95 (fs. 97 E/CNV).

Con relacién a la documentacién enunciada
precedentemente, considero de interés transcribir parte del
informe de la firma GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE
BOLSA (fs. 92 E/CNV), realizado ante requerimiento del MERCADO DE
VALORES DE BUENOS AIRES S.A.:

- "... De acuerdoc a normativas del Mercado de
Valores, no se pueden realizar operaciones en el Mercado continuo

sin que antes haya por lo menos una operacién en rueda tradicional
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(la serie BINC 3 estaba autorizada a cotizar pero nunca se habian

realizado transacciones hasta la fecha).

Consultado el Sr. Mandile, nos indicé'tqueA estas
reglamentaciones no podian ser modificadas para lo cual sge
realizaron las operaciones ajustandose los detalles
telefénicamente con dicho funcionario.

Una vez que se cumplié este paso se procedié a la
realizacién de las operaciones de Rueda Continua. Los mismos
fueron operados cumpliendo con laé normas de negociacidén dictadas
por el Mercado de Valores y fueron liquidados efectivamente en

tiempo y forma ...".

De 1los pédrrafos -transcriptos surge un éxpreso
reconocimiento de 1la Sociedad de Bolsa, en cuanto a gque las
oberaciones en el piso tuvieron como tnico objeto el permitir 1la
posterior negociacién de la especie BINC 3 en la rueda continua.

Reuhida la informacién y documentacién del MERVAL
de 1la gue he dado cuenta precedentemente, quienes suscriben el
I/fs. 99/101 concluyen en que de la misma se desprende que
"... = En un informe de auditoria de la entidad del 18.7.95, se
informa que en las operaciones de piso, se omitié informar gue el
comitente (del agente G. Garcia) Carlos Montéro realizé la wventa
en descubierto no siendo informada como tal por el agente.

— AGn no se ha tomado medida definitiva en relacién a si 1los
precios sefialados en las operaciones, son correctos o no.

- No se tiene conocimiento =i la oficina de stock watch de 1la
entidad autorregulada observé o autorizé los precios que se
registraron.

- Existe la presentacién de una nota al Mercado de Valores de Bs.
As. S.A. por parte de Gustavo Garcia en la cual informa gue
"Consultado el Sr. Mandile, nos indicé que estas reglamentaciones
no podian ser modificadas para lo cual se realizaron las
operaciones ajustdndose los detalles telefénicamente con dicho

funcionario".
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- El dia 5.9.95, el Mercado de Valores de Bs. As., mediante nota

firmada por el Dr. E. Alende {(Gte. Gral.) cité al Sr. Gustavo
Garcia pafa concurrir el dia 8.9.95 para informar sobre los
actuados en la entidad.".

Visto el I/fs. 99/101, quien se enéontraba a cargo
de 1la Gerencia de Intermediarios de la Comisién Nacional de
Valores dispone el 11/09/95 que ™... Corresponde continuar

investigacidn:
1) Tomar declaracién informativa a los comitentes y/0
intermediarios que actuaron en la negociacién.
2) Tomar declaracidén a los responsables de stock watch y de 1la
rueda del MVBA.
3) Auditar movimiento de titulos en Caja de Valores S.A." fs. 101
E/CNV).

Teniendo en cuenta lo dispuesto por el funcionario
a cargo de la Gerencia de Intermediarios, se adoptan diversas
diligencias.

En tal sentido se informa al Presidente del Banco
de la Provincia - Sr. Osvaldo RODRIGUEZ - el 12/09/95 que "... se

ha detectado_ un posible perjuicio contra esa entidad _en 1la

operatoria, prima facie irreqular, realizada el 06.07.95 con la

especie mencionada ..." (se refiere a los BINC 3, aclarando que

el subrayado es del suscripto), haciéndosele saber asimismo que se

ha citado al responsable de 1la sucursal del Banco en la ciudad de
Buenos Aires, Sr. Roberto OCAMPO (fs. 103, 106, 112, 124 y 157
E/CNV).

Asimismo cabe sefalar que a lo largo de la
investigacién dispuesta por la Comisién Nacional de Valores - en
forma previa a los I/fs. 355/71 e 1I1/fs, 372/83 se tomé
‘rdeélaracién tgstimonial a los Sres. Horacio LOBATI ~ g cargo del
sector operativo de la A.F.J.P. STEMBRA (fs. 105 y 113 E/CNV);
Alberto José TERMINE de SUR SEGUROS DE RETIRO - responsable de la

Gerencia de Inversiones (fs. 114/5 E/CNV); Martin BENEGAS LYNCH -
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Gerente de Inversiones de A.F.J.P.SIEMBRA (fs. 116/7 E/CNV); Juan
José MANDILE - a cargo de 1la Rueda de operaciones del Mercado
Nacional de Valores de Buenos Aires S.A. - (fs. 159/60 E/CNV);
Enrique GLUZSZNAIDER - a cargo de la Gerencia de Monitoreo del
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. - (fs. 158 y 161/2) y
Delcio Daniel ROCHON - Sub Gerente General a cargo de la Gerencia
General del Banco de la Provincia de Tierra del Fuego - (fs. 163/7
y fs. 173/4 E/CNV).

Asimismo se requirié numerosa informacién vy
documentacion.

Seguidamente he de referirme s6lo a los pedidos de
documentacidén, para dejar para mas adelante las declaraciones,
informacién suministrada y documentacién adjuntada en respaldo de
la misma.

En cuanto a la documentacién cabe mencionar lo

siguiente:

a) Mercado de Valores de Buenos Aires:

-~ E1 12/09/95 funcionarios de la Comisidén Nacional de Valores
se constituyen-en la sede del Mercado de Valores de Buenos Aires -~
donde son atendidos por el Dr. DE CARLI - scolicitando fotocopia de
lo actuado desde el 07/09/95 en relacién a la operatoria BIC 3 del
dia 6 y 7/9/95, "... en especial la declaracién tomada el dia ocho
de septiembre de 1995 ..." (para esa fecha estaba dispuesto
tomarse declaracién al Sr. Gustavo GARCIA) (fs. 107 E/CNV).

Dos dias mds tarde, la Dra. Silvana ALVAREZ -
funcionaria de la Comisién Nacional de Valores - se constituye en
la Sede del citado Mercado, haciéndosele entrega de cuatro
fotocopias que responden al requerimiento oportunamente formulado
(fs. 125 E/CNV). Las mismas se refieren a una notificacién al Sr.
Gustavo Garcia en su calidad de Presidente de GUSTAVO GARCIA Y
CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA del informe de Auditoria Interna

informandosele que cuenta con un plazo para eféctuar' el destargo
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pertinente (fs. 126 E/CNV); una solicitud de prérroga del Sr.

Gustavo GARCIA con relacién a la audiencia fijada para el dia
08/09/95 (fs. 127 E/CNV); una acta de fecha 06/09/95 confeccionada
por ' funcionarios de la Comisién Nacional de Valores (fs. 128
E/CNV) y una nota de fecha 06/09/95 suscripta por el Gerente
General del Mercado de Valores de Buenos Aires - - Sr. lEmilio
ALENDE ~ a la Comisién Nacional de Valores a través de la cual
habia remitido a esta wltima documentacién relacionada con la
‘operatoria de BINC 3 (fs. 129 E/CNV).

- El 27/09/95 funcionarios de la Comisién Nacional_de Valores
se constituyen en la sede del Mercado Nacional de Valores de
Buenos Aires - donde son atendidos por el Dr. Enrique PRINI en su
caracter de Asesor de este ultimo -, "... a quien se le requiere
ponga a disposicién para su visualizacién el 1libro diario
semanero, comunicdndoseles que ello seria posible el dia 29/09/95
(fs. 224 E/CNV). A fs. 225 del E/CNV obra listado de la operatoria
del Director de Semana correspondiente al 06/07/95.

=~ El 29/09/95 funcionarios de la Comisién Nacional de Valores
se constituyen nuevamente en 1la sede del Mercado Nacional de
Valores S.A..- donde son atendidos por el Sr. Darfo PUEBLA en su
céracter de Jefe de Dpto. de Auditorfa de 1la entidad -,
solicitando la remisién en un plazo de 48 hs. de ™. .. fotocopia de
la contestacién del Sr. Gustavo Garcia al requerimiento efectuado
por ese mercado ‘el dia 11.9.95 Yy toda otra documentacién
relacionada con la negociacién de 1a especie BINC 3 en el mes de
julio de 1995 ocurridas en el periodo (11.9.95 al 29.9.95) ...w,
También en dicho plazo se soiicita la remisi6én de "... 1la
tota?idad de las auditorias practicadas al agente Gustavo Garcia
N¢ 260 durante el transcurso del afio 1995 ...m (fs. 226 E/CNV).

: : 'J?La Vbrimera parte del requerimiento es respondida
mediante nota de fecha 03/10/95 suscripta por el Gerente General
del Mercado de Valores de Buenos Aires - Sr. Emilio J. ALENDE -

(fs.° 228 E/CNV) a la que se adjunta la ‘siguiente ‘documentacisn:
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copia de requerimientos efectuados por la Comisién Nacional de
Valores los dfas 27 y 29/09/95 (fs. 229/31 E/CNV); nota de fecha
25/09/95 suscripta por el Sr. Gustavo GARCIA en su cardcter - de
Prééidente de GUSTAVO GARCIA Y CIA S.A. SCCIEDAD DE BOLSA en
respuesta al informe de Auditorfa interna que le fuera entregado
el 11/09/95 (fs. 233/5 E/CNV),‘ @ la que haré referencia mias
adelante, al tratar las declaraciones de los representantes de 1la
citada sociedad de bolsa a lo largo del E/CNV; declaraciones ante
la Comisién Nacional de Valores de los Sres. Enrique GLUZSZNAIDER
Y Juan José MANDILE (fs. 236/9); actas extendidas:por la Comisidn
Nacional de Valores el 14/09/95 y 12/09/95 (fs. 241 Y 242 E/CNV);
Yy notificacién a Gustave Garcia respecto auditorfa interna (fs.
243 E/CNV).

En cuanto a la segunda parte - auditorias
realizadas durante el afio 1995 -, 1a respuesta es dada a través de
la nota de fecha 09/10/95 suscripta por el Gerente General del
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. - Sr. Emilio J. ALENDE -
(fs. 270 E/CNV), quien adjunté copia del informe de Auditoria
Interna - Auditorfa de rutina - del 03/08/95 correspondiente a 1la
firma GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA, el que obra a
fs. 272/351 E/CNV).

= También el 29,/09/95 los funcionarios de la Comisidn Nacional
de Valores efectian otro requerimiento al Mercado de Valores de
Buenos Aires S.A. - donde son atendidos por el bDr. Enrique PRINI
en su cardcter de abogado de la entidad =+ "... Requiriéndose que
en el plazo de 24 hs. remita a la C.N.V., Gerencia de
Intermediarios, transcripcién de 1las cintas magnetofénicas del
Sector de Stock Watch de 1a Entidad, en 1lo referente a la
operatoria desarrollada con la especie BINC 3 en rueda de
operaciones (piso) y sector continua de negociacién, garantizado y
no garantizado correspondiente a los dias 6 y 7 de julioc del

corriente. Se acompafie asimismo la prueba de 1las referidas
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transcripciones ... de ser posible se identifique a los

interlocutores en la desgrabacién solicitada ..." (fs. 227 E/CNV).

Con relacidn a 1la citada cinta, radicada . en 1la
Gerencia de Monitoreo del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A.,
a través de su Gerente General - Sr. Emilio J. ALENDE - dicha
Entidad informa a la Comisién Nacional de Valores en nota de fecha
05/10/95 1o siguiente: "... En oportunidad de proceder a
cumplimentar lo por Uds. solicitado, se detecté la aparente
ausencia de algunas grabaciones que por motivos inespecificos no
han pasado del Disco al Back-Up en cinta.

Contactado el proveedor del servicio, solicité 1la
autorizacién del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. para
remitir las cintas a la casa matriz del proveedor de los equipos -
NICE - en el Estado de Israel, an el objeto de posibilitar 1a
recuperacién de la informacidn contenida, en funcién de 1la alta
tecnologia con que se dispone ..." (fs. 244 E/CHNV).

Dias mds tarde, el 27/10/95 el Gerente General del
Mercado de Valores de Buenos Aires vuelve a dirigirse a 1a
Comisién Nacional de Valores con relacién al tema en los
siguientes términos: "... Sobre el particular, pongo en su
conocimiento que la firma "Proyectos Informaticos Especiales
(Pines S.A) en la fecha nos ha hecho llegar una nota datada el
25.10.95 por 1l1la cual hacen saber que en lo pertinente "... en
Israel han detectado algun tipo de informacién grabado después del
-3/7/95 no audible por métodos normales y que van a tener noticias
la préxima semana ...".

i Conforme a ello mantendremos informados a 1la
Entidad sobre los trabajos que se llevan adelante a fin de obtener

los elementos solicitados ...m" (fs. 354 E/CNV).

b) Caja de Valores S.A.:

= El 12 de septiembre 1995 se constituye una funcionaria de la

Comisién Nacional de Valores  en: la: ‘sede ‘de 1a CAJA DE VALORES'
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solicitando se remita a aguella "... Detalle de los movimientos en
las cuentas y subcuentas del mes de julio del cte. afio del

depositante Gustavo Garcia y Cia. S.A., en la especie BINC 3..."

(fs. 108 E/CNV).

'El mismo dia la Caja de Valores S.A. mediante nota
suscripta por el Gerente General de 1la misma Sr. Augusto Luis
CAPPELLETTI presenta ante la Comisién Nacional de Valores el ...
Padrdén de Comitentes Completo ..." y el ".,. Listado detallando
los Saldos y Movimientos de todos los comitentes en la especie
BINC 3ra. Serie - C6digo Nro. 2219 - durante el pericdo
comprendido entre el 1 al 31 de julio de 1995 ...". (fs. 109 Y
documentacién de fs. 110/1 E/CNV).

- El 14/09/95 la Comisién Nacional de Valores, a traves del Dr.
Mario J. J. SCHIAVINA - a cargo de la Gerencia de Intermediarios -
» solicita a la Caja de Valores "... el envio del detalle de los
movimientos de la especie BIC 3 durante el mes de julio de 1995 de
los depositantes Investcapital Soc. de Bolsa, Banco Mildesa S.A.,
Mildesa Servicios Bursidtiles S.A. y Banco de Tierra del Fuego.

Asimismo se solicita padrén de comitentes de los
mencionados depositantes ..." (fs. 123 E/CNV).

La respuesta es dada mediante nota de fecha
15/09/95 suscripta por el Gerente General de la Caja de Valores
S.A. - Sr. Augusto Luis CAPPELLETTI -, quien remite "... Padrones
de Comitentes y listados detallando los movimientos entre el 1 al
31 de Julio de 1995, en la Cuentas de los siquientes Depositantes,
a saber:

INVESTCAPITAL S.A. SOCIEDAD DE BOLSA

BANCO MILDESA S.A.

MILDESA SERVICIOS BURSATILES S.A. SOC. DE BOLSA

BCO. TER. NAC.T.FUEGO-ANTARTIDA-IS.AT. ..." (fs. 148 E/CNV).

La documentacidén citada obra a fs. 149/53 del
E/CNV.

A continuacién he de referirme a las declaraciones:’
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RIO_ VALORES  SOCIEDAD DE BOLSA S.A. (fs. 213/4 Y ver también fs.

69/72 E/CNV):

El Gerente General Fernando VAN PEBORGH, maﬁifesté
que la compra de la especie BINC 3 fue "... para cartera propia, a
efecfos de realizar un plazo fijo contra el rescate préximo a ser
efectuado. Quien determiné 1la compra del titulo fue el Jefe de
Mesa y en definitiva dicente. E1 Jefe de Mesa que realizé 1la
operacién no se encuentra mds en 1la empresa, era el Sr. Héctor
GICIA. Consultado acerca del porque se pagé a $ 3,08 .‘_La especie

. BINC 3,

Desconoce el motivo por el cual se Pagé ese precio, tendria que

que el dia anterior en el piso habfia sido de S 2,417

hablar con el Sr. Héctor GIOIA ..." (Acta de fecha 21/09/95, fs.
213 E/CNV).
La misma persona vuelve a declarar dias mas tarde,

Y siendo consultado nuevamente pPor las razones de 1la compra al

Precios de 3,08 rempondié: "... que de acuerdo al andlisis de)
Titulo y 1la equivalencia de ]a TIR con respecto al BINC 5 el
Precio de equilibrio es 3,06, este precio equivale a una TIR del
17,5 % y un 18% de los BINC 5. Ademis agrega que se compré tan
poca cantidad por que es una especie muy poco liquida y no se
. consiguié en el mercado ... (Acta de fecha 25/09/95, fs. 214
E/CNV).
Cabe sefialar que a fs, 171/2 del E/CNV obran
comprobantes relacionados con la operacién.
Asimismo en 1a sintesis de 1las declaraciones del
Informe técnico obrante g fs.' 355/71, que en adelante se
denon,inaré "I/fs. 355/71m, se hace notar que el valor técnico a
la fecha de compra de los BIG 3 por parte de RIO VALORES SOCIEDAD

DE BOLSA era $ 3,'027998; como asi también se remarca gue mientras
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SUR_SEGUROS DE _RETIRO (fs. 114/5 E/CNV):

En las fojas indicadas se encuentra la declaraciénw
testimonial del Sr. Alberto José TERMINE - responsable de la

Gerencia de Inversiones - en los siguientes términos:

n 1#. S8i puede describir las operaciones

realizadas con titulos BIC 3 durante el mes de julio de 1995:
Contesta: que el dfia 6.7.95 compramos 65.200 BIC3 a un precio de
2,56135 a 1la firma Investcapital en sesidén continua. El1 dia
7.7.95, Sur Seg. de Retiro vendié 6.520 BIC 3 V/R a un precio
unitario de 3,08 por piso con la firma MBA Soc. de Bolsa.
Finalmente, el dia 11.7.95 se vendieron 13.040 BIC 3 V/R a un
precio de 3,0368 en Rueda Continua a Investcapital Soc. Bolsa.

2. Quién tomd la decisidén de operar con estos titulos.

Contesta: la decisién la tomé Yo en acuerdo con el Gerente
" General. ' |
3. Con relacién al precio de la operacién de compra, indique 1las
alternativas tenidas en cuenta para decidir la operacién, Y que
parametros utilizaron al efecto.

Contesta: E1 BIC 3 aparece como una oferta hecha en concreto por

dos operadores, uno es Investcapital y el otro es Bco. Mildesa

S.A., aproximadamente tres dias_antes. Nos pusimos a analizar como

era el titulo porque no 1o conociamos, y negociamos el precio

llegando a un TIR del titulo de alrededor del 26%. Esto obviamente
nos llamé la atencién por la diferencia que habia con cualquier
titulo similar, especialmente el BIC 5 que en ese momento tenia
una TIR de aproximadamente el 18%. Hicimos el cdlculo y nos
parecié muy favorable para 1la inversién. Se tomé en cuenta la
duracién del titulo, que era similar a la del BIC 5, las menores

condiciones de liquidez Y la Tasa de ajuste. Finalmente

concertamos la operacién el dia 6.7.95 pero_el precio_lo veniamos
negociando_desde_el dia anterior, entre 25% Y 26% de TIR.

4. Como instrumentaron la operacién de compra.

ey
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Contesta: Llamé Investcapital y nos ofrecié vendernos ese titulo,

que cantidad queria Y compramos la cantidad indicada
anteriormente.
5. A qué hora dié la orden de compra y en que momento sé‘concerté
la operacidn.

Contesta: No recuerda.

6. Tenia conocimiento del rescate de los titulos por parte del

gobierno.

Contesta: No sabia. No lo esperdbamos, pero de acuerdo con las

condiciones de emisién del titulo, sabia gque_podian ser_ rescatados
en_cualquier momento al 100% del valor técnico.

7. En el dia de la compra, el titulo oscilé en Rueda Continua
entre 2,3006 y 2,56135, que es el precio que Sur Seg. de Ret,
paga. Por qué deciden realizar la operacidn.
Contesta: el dudnico precio que nosotros conocemos el dia de la
transaccién es el que nosotros pagamos. Los otros precios, los
conocemos cuando llega el Boletin de la Bolsa.
8. Conocian el precio de piso en la Bolsa.
Contesta: No ...".

Como sintesis de la declaracién, en el I/fs. 355/71
se puntualiza que la decisién fue producto de un andlisis de 1la
rentabilidad del titulo; que no sabia del rescate de los titulos

por parte del Gobiernoc Nacional y que e ofrecimiento fue

efectuado aproximadamente tres dias antes por Banco Mildesa S.A..
SIEMBRA A.F.J.P, (fs. 356 E/CNV):

La Comisién Nacional de Valores originariamente
cité para prestar declaracién testimonial al 5r. Horacio LOBATI,
quien sefialé gue se encontraba a cargo del sector operativo de 1la
entidad, el que no incluye la negociacién y concertacién de las
operaciones, sino que lo es a partir de ellas la tarea que
-desempefia, indicando que el responsable del drea que negocia vy

concerta es el Sr. Martin BENEGAS LYNCH' (fs. 113 E/CNV) R




citado este q1ltimo, Gerente de Inversiones de

A.F.J.P. SIEMBRA, brinda la siguiente declaracién:

w,_ ., Que reconoce la operacién del dia 6.7.95 realizada con
titulos piblicos Binc 3 por l1a cual se compré en la rueda continua
de negociacién del Mercado de Valores de Bs. As. al agente
Investcapital S.A. la cantidad de v/n (de emisidn) 4.100.000 a
1,67 cada uno por un valor en pesos aproximado a $ 6.847.000 lo

que implicaba para la A.F.J.P. una tasa interna de retorno de

aproximadamente el 26,25% por lo que considera que la operaciodn

fue muy conveniente para la A.F.J.P. que representa. Como ejemplo
de ello informa que la tasa interna de retorno para esa fecha para
la especie Binc 5 de acuerdo a su valor de mercado era del 18,4% ¥y
para el Binc 1 dicha tasa era del 23%. 3 - Que la decisién final
sobre la adquisicién la tomé el Sr. Ricardo GUITART Gerente
Ceneral de la A.F.J.P. Siembra con la recomendacién del dicente. 4
-~ Que esta operacidn antés de ejecutarse fue consultada con la
Superintendencia de A.F.J.P. Yy confirmada por la misma su
factibilidad de acuerdo a las Normas.. 5- Respecto a los
antecedentes sobre esa operatoria manifiesta gue alrededor de 48 a
72 hs. .antes le fue ofrecido_la_venta de esos titulos por los

intermediarios Banco Mildesa e Investcapital S.A., a través de la

mesa de operaciones, a lo que respondieron que iban a estudiar el
ofrecimiento ya gque como habitualmente hacen ante una decisién de
este tipo se estudia las caracteristicas del titulo, el precio al
cual se puede llegar a realizar la operacidén, destacando en este
punto que a partir del precio probable de negociacién se efectia
el cdlculo de la tasa interna de retorno que resulta de vital
interés para la toma de decisiones. En este punto, agrega que la
primer propuesta de Siembra fue de adquirir los titulos entre
precios que implicaban una TIR del orden del 25% al 28%. Dicho
nimino y méximo se manejaba con 24 hs. antes del cierre de la
operacién. 6 - Que en este acto acompaia fotocopia de una tabla
confeccionada en 1a A.F.J.P.  de la que surden las distintas tasas

Ly
ot




997’ vevincia

25
de Gieva dol e%wyo, ebntdriida
e e%d:v del Q'((/dn/r"ca o
Q%aﬁn‘ftfca eﬁfs’aanﬁnw
FISCALIA DE ESTADO
internas de retorno en funcién de un precio tedérice. 7 - Que al

momento de cerrar la operacién la AFJP compré al mejor precio que
ofrecia 1la plaza, habiendo consultado a otros intermediarios,
ninguno de ellos les pudo ofrecer la especie en cuestidn. Que
salieron al mercado a buscar mis titulos pero que no habia mas
oferta. 8 - Que al difa siguiente, toma conocimiento por el
suplemento del diario La Bolsa que se negocié a precios inferiores

al efectuado, pero al momento de realizar la operacién era 1la

‘Unica y mejor oferta existente en el mercado que se pudo

conseguir. 9 ~ No sabia que esos titulos se iban a rescatar ...w.

Las fotocopias que menciona obran a fs. 118/20 del
E/CNV. ‘

Con respecto a esta declaracién, en la sintesis del

I/fs. 355/72, también se sefiala que la compra se efectud luege de
analizar las tasas de retorno; que no se tenia conocimiento del

futuro rescate de los titulos Y que los titulos fueron ofrecidos

por Bco. Mildesa S.A. e Investcapital dos o tres dfas antes del

cierre de la operatoria. (el subrayado es del suscripto) (fs. 356
E/CNV) .

MILDESA SERVICIOS BURSATILES S.A. (fs. 245/8}):

Con relacién a esta entidad, la Contadora de 1la

misma - Sra. Carmen GALZARANO -~ en ocasidén de requerirsele
documentacién aclars o, .. que el boleto N2 4700 por error de
sistema se colocaba cono cédigo de contraparte el cédigo del
agente en lugar del correspondiente al cliente ...® (fs. 245
E/CNV).

l

: En cuanto a 1la documentacién, a fs. 246 obra hoja

N¢ 2 movimiento diario de saldos del depositante 0065 - MILDESA

' SERVICIOS BURSATILES S.A. correspondiente al dia 07/07/95 (fs. 246

E/CNV) y de la cuenta de tfitulos de Banco Mildesa S.A. (fs. 247/8

E/CNV).
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" BANCO MILDESA S.A.: |
! El Jefe de Administracién de la entidad, Contador

Adrian Pablo GOMEZ, preguntadc respecto de la liquidacidén de los
titulos al ér. Héctor CENTENO manifesté que: " ... la partida del
vto. de pase con Tierra del Fuego de'V/R 2.711.016 BINC 3‘pmr
instruccién de este Beco. queda a disposicién del agente Gustavo
Garcia y el Banco de Tierra transfiere la cantidad de V/R 27.384
BINC 3 también a disposicién de Gustavo Garcia a efectos de
-completar la operacidén pactada con Bco. Mildesa por el total de

V/R 2.738.400 de BINC 3. Se aclara manifestando que la carta si

- bien no indica que estaban a disposicién de Gustavo Garcia eran
para aplicarlo a una operacién a realizar ese dia con el agente
Gustavo Garcfa ..." (acta de fecha 06/10/95, fs. 249 E/CNV).

Asimismo, a través del acta mencionada se requirio
documentacién que es arrimada por medio de nota de fecha 09/10/95
suscripta por el Sr. Emilio C. GONZALEZ MORENO, en su cardcter de
Vice-Presidente a cargo de la Gerencia General de Banco Mildesa
S.A.(fs. 250 E/CNV).

La documentacién adjuntada esta constitufda por un
recibo de pago por un importe de $ 6.951.000 (fs. 251 E/CNV);

recibo oficial N®* 4232 extendido por GUSTAVO GARCIA Y CIA S.A.

SOCIEDAD DE BOLSA a BCO. MILDESA S.A. por el importe antes
indicado (fs. 352 E/CNV); nota de fecha 06/07/95 suscripta por el
Sr. Gustavo GARCIA 'Y dirigida a Banco Mildesa informéndole
respecto del procedimiento a seguir con la suma resultante de la
venta de V/R 2.738.400 BINC 3 (fs. 253 E/CNV); una nota de fecha
06/07/95 suscripta por Gustavo Garcia informando al Banco Mildesa
S5.A. respecto los movimientos a realizar con el saldo de S
651.036,96 que se encontraba en la cuenta de GUSTAVO GARCIA Y CIA.
S.A. SOCIEDAD DE BOLSA (fs. 254 E/CNV); extractos de la cuenta
corriente de Banco Mildesa S.A. en el Banco Central de 1la
Republica Argentina (fs. 254/5 E/CNV); un detalle de numero de

éﬁentaélébfiiehteglde entidades financieras al 07/08/95 (fs. 256

. e P ~ e e e
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E/CNV); recibo de pago N@ 19005 de fecha 06/07/95 extendido poy

Banco Mildesa S.A. como constancia de recepcién de GUSTAVO GARCIA
Y CIA. S.A. SOCIEPAD DE BOLSA de la suma de $ 151.036,96 (fs. 257
E/CNV):; autorizacidén extendida por Gustavo GAﬁCIA el 06/07/95 a
favor de Carolina BELLIO CENTA para cobrar de BANCO MILDESA S5.A.
la suma de $ 151.036,96 (fs. 258 E/CNV Y registraciones contables
vinculadas a la operacién realizada con los BINC 3 (fs. 259/69
E/CNV}).

Corresponde sefialar que con anterioridad a 1lo
declarado ﬁor el Contador Adridn Pablo GOMEZ y la remisién de 1la
. | documentacién indicada en el péarrafo precedente, se habia labrado
un acta por funcionarios de la Comisién Nacional de Valores, que
fueron atendidos en las oficinas del Banco Mildesa S.A. por el Sr.
Cristian TANG - en su cardcter de Jefe de Mesa - y el Sr. Fernando
E. ALVAREZ DE LA VIESCA - en su cardcter de Director de la entidad
~ cuyo contenido en lo que interesa es el siguiente (acta de fecha
15/09/95) :

... 1) Indique operaciones realizadas con BIC 3 .-— Julio/95. Se
traté de una operacién de Pase concertada con Bco. de Tierra del
Fuego, asi se inicia. Al vencer 1la operacién, Bco. Tierra del
Fuego tiene que entregar Pesos Yy Bco. Mildesa devolver 1los
. titulos. Con fecha 6/7/95 se recibe una nota de Bco. de Tierra del
Fuego (cuya copia se adjunta) solicitando la transferencia de los
titulos (V/R 2.711.016) a GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. S80C. DE
BOLSA. Los titulos quedan en Bco. Mildesa S.A.. Los titulos se
liberan cuando ingresan los Pesos producto de la venta de los
mismos por parte de GUSTAVO GARCIA (a Bco. Mildesa).
Poéteriormente, Bco. Mildesa S.A. vende los titulos a MILDESA
BURSATIL quien a su vez los vende a INVESTCAPITAL. Todas las
‘ope'raciones fueron concertadas en el transcurso del mismo dia,
fecha en que se produjo el vencimiento del PASE. En cuanto al
precio del titulo, Bco. Mildesa S.A. tomé como parametro la tasa

interna de retorno del titulo siendo que 16s mismos noé - tienen
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liquidez en el mercado. En el caso de la operacion de pase, se
tuvo en cuenta el mismo criterio mas un AFORO del 10%. La tasa
interna de retorno oscilaba aproximadamente entre el 24 y 26%. El
tinico OPERADOR o AGENTE que ofrecid los titulos fue GUSTAVO GARCIA
Y CIA. y solamente Bco. Mildesa pudo vendérselos a INVESTACAPITAL,
por ser la mejor oferta que tuvo Bco. Mildesa S.A.. La decisién de
compra de titulos a GUSTAVO GARCIA fue tomada por el Sr. Cristian
TANG. Asimismo, se deja constancia que el Sr. Cristian "TANG es
responsable también de 1la operatoria con MILDESA BURSATIL S.A.
Soc. de Bolsa ..." (fs. 137/8 E/CNV).

Por otra parte, y a raiz del requerimiento de
documentacién de que se da cuenta en el acta mencionada, se
encuentra agregada la siguiente documentacién: nota de fecha
06/07/95 suscripta por Gustavo GARCIA y dirigida a Banco Mildesa
S.A. respecto los movimientos a realizar con el saldo de $§
651.036,96 que se encontraba en la cuenta de GUSTAVO GARCIA Y CIA.
S.A. SOCIEDAD DE BOLSA (fs. 139 E/CNV); nota de fecha 06/07/95
suscripta por Gustavo GARCIA y dirigida al Bco. Mildesa S.A. con
el objeto de informarle respecto al procedimiento a seguir con el
producido de la venta de V/R 2.738.400 titulo de 1la especie BIC3
(fs. 140 E/CNV): nota de fecha 06/07/95 suscripta por los Sres.
Carlos H. MARTINEZ y Guillermo DALLEGRI - Sub-Gerente
Departamental y Jefe de'Area respectivamente, del Banco de Tiefra
del Fuego en la ciudad de Buenos Aires - mediante la cual informan
al Banco Mildesa S.A. que ponen "... a disposicién de Gustavo
Garcia y <Cia. S.A. Sociedad de Bolsa la cantidad de V.R.
2.7111.016 - BINC 3 cédigo 2219 resultante de la cancelacién del
pase tomado con Uds. con vencimiento en el dia de la fecha.
Asimismo informamos que se entregan la cantidad de V.R.27.384 -
BINC 3 por medio de una transferencia conformada a favor del
depositante 065 comitente 9245 de ese Banco ..." (fs. 141 E/CNV):
operacién de pase de fecha 05/07/95 (fs. 142/5 E/CNV); composicién

de los 6rganos de Administracién’y ‘de Fiscaiizacién “de” Mildesa
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Servicios Bursdtiles S.A. Sociedad de Bolsa (fs. 146 E/CNV) vy

némina de autoridades de Banco Mildesa S.A. (fs. 147 E/CNV).

INVESTCAPITAL SOCIEDAD DE BOLSA S.A. (fs. 130/5):

Con relacién a la actuacioén de esta entidad en la

operatoria analizada, al constituirse una funcionaria de 1la
Comisién Nacional de Valores en la sede de la misma, son atendidos
por el Sr. Miguel ARNDT - en su cardcter de Gerente General -,

labréandose acta (15/09/95):

"... 1 - Qué operaciones realizaron con la especie

BINC 3 el dia 6.7.95.
Manifiesta que bésicamente las operaciones fueron la compra de

BINC 3 a Mildesa Servicios Bursdtiles y la venta de los mismos a

Siembra AFJP y Sur Seguros de Retiro.

La operacién se realizd por que existico un ofrecimiento del titulo
por parte del _agente Gustavo Garcia, tomado conocimiento

realizaron un estudio del precio, tasa interna de retorno vy

factibilidad de colocacién del mismo, armarcn el cash-.. del
titulo.

2 - Porgue compran al agente Mildesa Servicios B. si los titulos

se los ofrecid el agente G. Garcia.

Manifiesta gue la cotizacién se realizdé para el__agente Gustavo
Garcia y este le informa que_la operacién la debe cerrrar con
Mildesa gue tjiene los titulos. Dicho estudio de cotizacion de
titulos se comenzé a realizar aproximadamente dos dias antes del

+ s »

) 4 e (8] clon.

3 - Quién es el encargado de 1‘a decisién de invertir en dicho
titulo.
. Manifiesta que fue una decisién tomada en conjunto por el Jefe de
(Operacioneé‘y el dicente Y que es politica de la firma no mantener
posiciones en cartera para todas las especies.
4 - Si tenfan conocimiento que el gobierno iba a rescatar los

titulos ?




Manifiesta que no.

5 - Se le pregunta si tenia conocimiento del precio del piso?

Manifiesta gue la operacidén para Investcapital _estaba cerrada
antes que se fijara el precio del piso.

6 - Solicita se aclare en el punto 3 que la decisidén no fue de

invertir en la especie BINC 3, sino porque al comprarlas ya _tenian

una oferta en firme por parte de Siembra AFJP y SUR para la

adquisicion de los mismos ..." (el subrayado es del suscripto)
(fs. 130 E/CNV).

Asimismo cabe seflalar que en el acta parcialmente

transcripta, se dejé constancia en cuanto a que se adjuntaba
fotocopia del Acta de Directorio con distribucién de cargos y Acta
de Asamblea respectiva que determiné dicho Directorio (ver fs. 132
Y 131 respectivamente de E/CNV), observandose también Memoria
correspondiente al Ejercicio Econdémico N¢ 3 finalizado el 31/12/93
(fs. 132 vta./5 E/CNV).

Con relacién a las manifestaciones de
INVESTCAPITAL, el I/fs. 355/71 sefiala que "... informa que los
titulos comprados les_ fueron ofrecidos r la Soc. de Bolsa

Gustavo Garcia y Cia. S.A. v que la concertacion del precio la

realizo con_ éste, pero al tener los titulos Mildesa Servicios
Bursidtiles,Garcia les informd que Jla liquidacién_ debian hacerla
con esta nltima.

La operacién fue realizada bajo el segmento

garantizado de 1la rueda continua, por lo tanto, no implicaba
riesgo alguno para Investcapital. También deja aclarado, que la
negociacién del _precio_ se venia realizando desde __hacia,

aproximadamente, dos dias. Cuando se le pregunté respecto al

precio de la operacién realizada en rueda tradicional, manifestd

que la misma se encontraba cerrada antes que se registrara el

eci en_e ¥ (el subrayado es del suscripto) (fs. 357

E/CNV).
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JUAN JOSE MANDILE (fs, 159/60):

El mismo se encontraba a cargo de la Rueda de

operaciones del Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. y su
declaracién fue prestada el 19/09/95 pudiendo leerse:
",.. 1. Preguntado el dicente sobre la operacidn de

rueda de BINC 3 del dia 6.7.95.
Manifiesta que el agente 200 (Gustave Garcia) queria ingresar
operaciones en rueda continua, por lo gque el suscripto le dijo que
no podia ingresarla si antes no se llamaba a hacer plaza en el
recinto para que exista precio de apertura y precio de referencia
. para operar en negociacién continua. Como segundo paso, se llamd a
plaéo aproximadamente a las 12,45 hs.. Efectuadas las dfertas por
parte del agente 200 de compra y de venta, se realiza la plaza
correspondiente no habiendo oferta de otros operadores, procede a
efectuar una aplicacién cuya minuta es firmada por el operador n¢®
226 (Mercado Abierto S.A., Sr. Osvaldo Gonzalez) juntamente con el
suscripto para su anotacién en pizarra. Una vez hecho este paso,
el Sr. Mandile va a la terminal y all{f cargan el precio base para
su posterior habilitacién para el ingreso de operaciones.
2. Preguntado si el agente Garcia consulté la razén del porque no
‘ ingresaba las operaciones en rueda continua.

Manifiesta que debia llamar a hacer plaza para anotar un precio

base para su posterior negociacién en continua.

3. Preguntado sobre la razonabilidad del precio asignado a 1la

apertura de cotizacion.

Manifiesta que ese precio es el promedio de las operaciones que

luego se cargaron en rueda continua.

4. ?reguntado si existe un registro de esta actuacién.
. Manifiesta que existe un registro denominado Director de Semana de
'opéraciones'de piéo en el cual consta el llamado a plaza, hora,

cantidad y precio de la especie BIC3.

5. ‘Preguntado la razén por la cual se llamé a plaza.
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Responde que es el procedimiento habitual en el caso de un titulo
gue se negocia por primera vez. Asimismo aclara que la negociacidn
en cuestidén se vocea la venta y la compra a distintos precios
‘hasta acefcarse al precio que se negocidé, y que ante la ausencia
de otras ofertas de compra o de venta se llegé a la operacién por
aplicacién concretada.

6. Preguntado acerca de la habitualidad de la aplicacién en 1la

apertura de una especie que por primera vez cotiza.

Manifiesta que en la mayoria de los casos intervienen varios
operadores de distintas firmas. En este caso en particular, no
hubo _puja de precios en la plaza.

7. Preguntado acerca de la segunda operacidén registrada a las

12,52 hs..

Manifiesté que no recuerda, pero asegura que no se realizé durante
el llamado a plaza.

Supone que debe haber contado la minuta con la autorizacidén
correspondiente.

8. Preguntado acerca de la opinién que le merece la operatoria
realizada a través del piso.

Manifiesta que desde el punto de vista reglamentario es correcta.
9. Otras consideraciones: que 1la ventaja del llamado a plaza es la
divulgacién que la negociacién del papel adquiere en el mercado ya

que todos los operadores toman conocimiento de la oferta de compra

Yy venta de un titulo valor lo gue asequra_ la concurrencia de un
numero elevado de operadores que a diferencia de la negociacién

continua, en la cual las operaciones se cierran directamente entre
las partes. De haber existido interesados en la negociacién del
BIC3, al haberse efectuado la plaza, tuvieron acceso a intervenir

en la negociacién ..." (el subrayado es del suscripto).

ENRIQUFE, GLUZSZNAIDER (fs. 161/2 E/CNV):

El mismo se encontraba a cargo de la Gerencia de

Mohitoféordel Mercado de Valores'de”Buéhas Aireé S.A..
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Su declaracién testimonial ante la Comisidén

Nacional de Valores fue realizada el 19/09/95, y en la misma puede

leerse:

1. Preguntadc el dicente sobre 1la operatoria del
BINC 3 del dia 6.7.95.
Manifiesta que fue consultado por el Sr. Mandile porque un
operador le solicitaba operar en este papel, para verificar si
existia alguin precio referente. Analizado el tema por nuestra
gerencia de monitoreo, se le informa que en principio no habia
ningin precio referencial, no obstante se siguié buscando las
cldusulas de emisién para cotejar la posibilidad de algun precio
. razonable. No encontramos ninguin precio razonable, hecho que se le
hace saber al Sr. Mandile. A partir de ese momento, se llama a
plaza en el recinto de operaciones (aproximadamente antes de las
13 hs.). Una vez hecha la primera operacién en la plaza, se
ingresa al sistema el precio base de la especie. Momentos después
se carga la primera operacién en rueda continua. Se ve la
operacién que se ingresa, el volumen que es aproximadamente el 75%
de la emisidn, vimos que habia alguna diferencia de precio con
relacién al piso, pero atento al volumen, se consideré aceptable
el precio de la operacién. Aclara que la alarma se mantiene en el
. 1,5% de oscilacién pero igual ingresa al sistema, sélo rechaza las
"operaciones con una oscilacidén:de mds del 10%. No obstante, se
informé a la Gerencia Generaiﬁ(eﬁ'ia persona del Sr. Fernadndez) de
la situacién, de las caracteristicas de la operacién, que era el
mismo operador y después de un cambio de opiniones, se determiné
que ' quedara la operacioén §§ qué se le remitiera copia a 1a
Audiforia para que siguiera verificande de que se trataba.
2. ﬁreguntado acerca de si le llamé la atencién la diferencia de
'voiumen existente'eﬁtre la operacién de piso y la de continuo.
Manifiesta que gi pero no se le consulté especificamente al

-operador porgue opera ese volumen en el pisc y el otro en el
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continuo. Entiende que su intencién era operarlo en la rueda
continua.

3. Que recuerda acerca de las otras operaciones.

Manifiesta que con respecto a las operaciones celebradas por el
Agente G. Garcia que se concertaron en el continuo no garantizado,
forman parte de la consulté elevada a la Gerencia General. Esta
consulta estd registrada en cintas magnetofénicas. Estas consultas
se realizaron a medida que se fueron registrando las operaciones,
decidiendo mantener en el sistema las'operaciones celebradas. Este
curso de accién fue sugerido por el Sr. Fernandez y compartido por
el dicente. Recuerda puntualmente la operacién de Mildesa Serv.
Bursdtiles en el garantizado, Ya gque personalmente llamé a la
firma y consulté respecto a 1la tenencia de los titulos. A
G..Garcia no se lo consulté sobre este tema pergue operaba en el
segmento no garantizado. El1 resto de las operaciones que se
registraron a precios de 2,54 aproximadamente, atendfan al mismo
rango por 1o que merecian el mismo curso de accidén propuesto por
la Gerencia.

4. No utilizaron como pardmetro otros titulos como el BIC 1 o el
BIC 5. Manifiesta que no recuerda. No obstante no serian
comparables por la liquidez que tienen los BIC 5 que son operables
mads cotidianamente y en menor medida el BIC1.

5. Si les llamé la atencién la TIR a que se operd el titulo.
Manifiesta que en ese momento no tenia 1la informacién disponible
del titulo.

6. Si se confeccioné un informe acerca de esta operatoria en
particular.

Manifiesta que se generé en el dia un informe a la Auditoria
Interna del M.V.B.A. para que concurran a las oficinas de los

distintos operadores de la especie ...",

ROBERTQ OCAMPO:
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Su declaracion testimonial, por distintas razones

sufrié postergaciones.

En efecto, tras citdrsele para el 13/09/95, con
supletoria para el 14/09/95, (fs. 106 E/CNV), el mismo solicita
por razones de indble personal una postergacién (fs. 112 E/CNV).

Con posterioridad a ello, funcionarios de la
Comisién Nacional de Valores se constituyen en las oficinas del
Banco de la Provincia en la ciudad de Buenos Aires, a efectos de
tomarle declafacién, ante lo cual el Sr. Roberto OCAMPO "...
manifiesta que no va a prestar declaracién en el dfa de la fecha
atento a que las autoridades superiores de la Entidad que han
tomado conocimiento de la citacién que le efectuara el Organismo y
se encuentra a la espera de instrucciones por parte de las mismas
-..", notificdndosele en ese momento que se lo citaba para el dia
15/09/95 "... atento a que el Sr. Ocampo manifiesta que existe la
posibilidad que se presenten ante el Organismo autoridades
superiores de la Casa Matriz ..." (fs. 124 E/CNV):

Finalmente el dia 18/9/95 se le toma al Sr. Roberto
OCAMPO declaracién testimonial, de 1la que da cuenta el acta
obrante a fs. 157 E/CNV en la que se puede leer:

"... 2- El origen de los titulos, tiene entendido, se originan en
la consolidacién de deudas con el Estado Nacional que acredita una
tenencia de BIC3 que 1ngresan al patrimonio del Banco, agregando
dque una parte de los titulos que no puede precisar, quedan en el
B.C.R.A,

3= Todo lo relacionado con la negociacién de los BIC3, tanto las
operaciones de pases que se hicieron con Banco Mildesa como 1la
posterior vénta al agente Gustavo Garcia fueron realizadas y

cerradas por el Sr. Delcio paniel Rochon, dque es Subgerente

'General a 'cargo de la Gerencia General de 1la Entidad, cuyo
domicilio laboral es en Ushuaia.
4~ En la operatoria mencionada su intervencién se limité en su

cardcter de Gerente apoderado ‘de’ ia suc. Bs. 'AS. a2 firmar” 1a
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documentacién que debié ser necesaria para la instrumentacién de
las operatorias mencionadas anteriormente, teniendo un cardcter
administrativo; pero que no puede aportar detalles sobre el

desarrollo de las operaciones ...".

DELCIO DANTEY, ROCHON (fs. 173/4):

La declaracion del mismo fue realizada el 26/09/95 Y en

la misma se puede leer:

"... 1- Que los titulos BIC3 se acreditaron en C.V.S.A. en nayo
del 95 y que en junio de ese afio empiezan las negociaciones para
colocarlo porque eran titulos que no tenfan cotizacién.

2~ Manifiesta que operan con los siguientes agentes de bolsa:

GIANONNI (son promotores), NORFINA Y GUSTAVO GARCIA, gue fue al

inico que le encargaron la venta de dichog titulos, ofertandole a
da Entidad el 6 de julio el precio al que se realizoé la operacion.

3~ La decisién de colocar los titulos partié de 1la necesidad

financiera del banco porque no tenfan acceso a lineas de crédito,
ante la necesidad de pagar sueldo Y aguinaldos se decidié
venderlos. Primero realizaron un pase con el BANCO MILDESA dicho
pase tenia un aforo del 10% luego decidieron venderlo a $2,3006
(1,50V$R), representando una TIR equivalente a 32,50% que
comparado con los BIC 1, que tenfan una TIR del 27% era un buen
precio. Agregando que el BIC 1 es elftitulo que mas se asemeja al
BIC 3. | B

4- Manifiesta que es el responsable de la negogciacion.

Se le hace saber toda 1la operatoria posterior a la venta
‘realizadas por el banco, haciéndole saber los montos y precios
negociados y que dicha operatoria se realizé en un lapso de una

hora, resaltando que_la diferencia entre lo vendido por el banco_ y

el comprador final fue $ 0,17 por titulo, aproximadamente

5700.000.

5~ Qué comentario le merece que Garcia haga una operacién en el

piso de 2,4150 por 65,20% (1,575 V3R) y que el comprador  §entino”

- ' . . .. L

......
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haya pagado a 2,56135 por 65,20% (1,67 VSR). Manifiesta que

desconccia la operacidén realizada en el‘ piso y gque el precio

ofertado de 2,3006 (VSR 1,50) tomando como referencia el BIC 1,

era bueno 'y que considera gue recibidé un precic justo por el

titulo gque vendid. Asimismo considera que visto la operatoria

posterior a la realizada por el banco el dicente manifiesta gue

sigue entendiendo que el precio bueno y gue como cliente del

agente _de bolsa fue bien atendido y gue le resultaria de interés

-

conocer ien se ¢ con tal diferencia.

6- Preguntado por que, si siendo la entidad un A.M.A. sélo le
requiridé la venta al agente Gustavo Garcia: respondiendo que en el
M.A.E. no tenian cotizacién considerando que una venta efectuada
por un agente de bolsa iba a ser mds rdpida y a un precio més

conveniente; y que copfia en el agente mencionado.

7- Preguntado, si como A.M.A. no tuvieron contactos con alguna

A.F.J.P., manifiesta que ellos mo tienen contactos con A F.J.P.,

salvo con Maxima, pero_ al momento de la venta po se les ocurrid

consultarla.

8~ Preguntado si tiene algin contrato firmado con el agente‘A

Gustavo Garcia, manifesté que no, Y que las operaciones las

resuelve el banco.

9~ Preguntado como ingresé el dinero producto de la venta de los
titulos al banco, respondéj}gue a través del formulario 4090
(transferencia de fondos)"dei  Bancé Mildesa. Aclarando que una
parte (aproximadamente $ 4.000.000) corrresponde a la cancelacién
del pase recibiendo el resto por formulario 4090. Respecto a esto
ultimo agrega que en la medida que se recibié los fondos se dié
por satisfecho suponiendo que debe existir 1la documentacion
respaldatoria correspondiente.

10- Preguntado si en idénticas condiciones realizaria la misma

operatoria, manifiesta e  reali a C t isma

negociacion en representacién de la entidad.
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11- Preguntado si tenia conocimiento a la fecha de negociacién,
del rescate por parte del Gobierno Nacional de la emisién del BIC
3, contesta que no. .

' 12~ Preguntado acerca de si el precio gue le cotizé Gustavo Garcia
los titulos fue por el total de la tenencia, manifiesta que no,

aclarando e _en ni n mento se especificod la cantidad (o)

si le manifestamos que el banco queria vender toda la tenencia.

13- Preguntado respecto a las tramitaciones efectuadas con el

B.C.R.A. para la obtencidn de los titulos, manifiesta que las
tramitaciones las realizé directamente el Banco de Tierra del
Fuego con  los funcionarios del B.C.R.A. sin ningdn

intermediario ..." (el subrayado es del suscripto).

G O GARCIA C OCI DE BOLSA:

Ademds de las manifestaciones vertidas por el Sr.
Guillermo GARCIA a fs. 16 y 34 del E/CNV, en su cardcter de
Director de la firma; y por el Sr. Gustavo GARCIA a fs. 92 del
E/CNV, en su cardcter de Presidente; a las que ya me he referido
en el presente dictamen, debo sefalar gque antes de los I/fs.
355/71 e I/fs. 372/83 obran mids declaraciones de representantes de
la empresa, las que he de transcribir en las partes pertinentes:

- E1 13/09/95 comparece ante la Comisidn Nacional de Valores el
Sr. Gustavo GARCIA, en su carécté;;idel Presidente de 1la firma,
labrdndose acta que dice: -

2. Preguntado sobre que operaciones desarrollé con la especie BIC3
durante el mes de julio de 1995.

Manifiesta que la especie BIC3 es una emision especial que se hizo

para el ajuste de cuentas en la provincializacidn de Tierra_ del
Fuego. La misma no se emitido sino hasta mayo de 1995 y fue
autorizada a cotizar el 23.6.95. Segin normas del M.V.B.A. dicha

especie no se puede realizar por el Mercado Continuo, sea
garantizado o no .garantizado, si no es operada por lo menos una

vez en ruéda tradicional. E1 dia 6 de julio nuestra firma opersé en

e 5 . F— oLt [P
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FISCALIA DE ESTADO
rueda tradicional operd por valor residual de 6.520.- realizando

dos operaciones de compra y venta y luego realizé la venta al

exterior de 2.738.400.~ por el mercado continuo. Después de

realizada lIa venta el mercado demandé a través de Bco. Mildesa
S.A. mas cantidad _de bonos con lo cual consultado el comprador del

exterior sobre si_queria vender la especie ya__que por Jlo que

nosotros supimos habia un comprador que queria comprar toda la

emisidén. Ante esto se volvié a realizar una compra venta por el
valor de 2.738.400.- a dicho banco no existiendo ningidn tipo de
inconveniente tanto en la realizacién como en la liguidacién de
dicha operacién, cumpliendo con todos los requisitos que impone el
M.V.B.A. para dichas transacciones.

3.-Preguntado acerca de la operacidén de piso (por los 6.520.-
BIC3).

Manifiesta que la mayoria de las &rdenes son por via telefdénica y
Se encuentran asentadas en un libro de registro diario de 6rdenes
segun normas del M.V.B.A..

4.~ Preguntado acerca de como se llegdé al precio del piso en el

M.V.B.A.

Manifiesta que es_un estudioso de titulos provinciales y asesora
algunas provincias al_ respecto. En este titulo en particular, 1la

unica referencia por no tener cotizacién es respecto a una
comparacién de tasa TIR con el titulo BIC1l, el mas parecido al
BIC3 en cuantoc a sus condiciones de emisidn.

5.- Fue autorizada la aplicacién en la rueda.

Manifiesta que si que fue autorizada por el M.V.B.A. a través del
Director semanero.

6.*f Respecto a la operacién de piso, fueron realizadas Y
liquidadas de acuerdo a las normas del M.V.B.A.. Si el comitente
no tiene los titulos, la venta es en descubierto Y el mismo puede
cancelar el descubierto con una recompra posterior de los mismos.

7.- Respecto a la operatoria efectuada con el comitente Banco de

Tierra del Fuego y el comitente Raiz Coelho, y la posterior venta

-
i
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a Bco. Mildesa S.A., segun obra en los precios y los volumenes en
los boletos correspondientes que ya obran en esta C.N.V..

Manifiesta que a la registracidén de los horarios por los cuales
‘ingresaron las operaciones en rueda continua, los mismos tienen
que ver con el operador gque pasa los mismos en la mdguina y pueden
no concordar exactamente con los horarios en gue realmente el
operador.bursétil realiza la misma. Realizamos la compra al Bco.
de Tierra del Fuego . en un precio concertado con el mismo pues
ellos habian realizado una operacién de pasé en la cual el precio

tomado para la misma era de 1,687 V/R. después de circularizar a

varios clientes telefénicamente obtuvimos un valor para la venta

que fue aceptado por el Banco por 2,30006 lo gque representaba un

buen negocic para el banco que estaba urgido de fondos,. Dicho

precio representaba una TIR de aproximadamente 32,5% mientras que

el BIC 1 estaba en una TIR del 27% aproximadamente {debe tenerse
en cuenta la no liquidez del BIC3). La firma opera solamente en
intermediacién, siendo muy raras las operaciones de cbmpra de
cartera propia, sélo realizdndolo con el capital de la empresa. La
operacién estaba intermediada con el comitente Raiz Coelho
quedando para la firma una comisién de intermediacién que surge de
la diferencia de precio por ser ésta del mercado continuo.
Respecto del comitente manifiesta que opera normalmente con 1la
firma no teniendo en ningin momento problemas de orden técnico ni
de 1liquidacién con el mismo y que a su juicio cuenta con 1la
confiabilidad dada a través de operaciones anteriores y debido
respaldo patrimonial. Hasta este momento, con estas dos
operaciones se cierra un ciclo de negociacién de BIC3. A partir de
la registacién de estas operaciones en el M.V.BA., es que a

criterio del suscripto se inicia una etapa diferente en 1la
negociacién del mismo. Inmediatamente, y como consecuencia de
haberse registrado un precio en plaza, recibimos varios pedidos

del mercado por distintas cantidades y_ entre ellos uno a través

del Bco. Hﬁ;gesa‘S;A.‘de"compra'del titulo-
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FISCALIA DE ESTADO
recientemente, en la medida que se contara con toda_la emisién del

titulo de referencia. haciendo la_salvedad de que lo gque . se

negocio es lo gue realmente quedd en el mercado de dicho titulo,

pres el resto Jo tiene el BCRA por el cobro de deudas

preexistentes de la provincia con _la Nacién. Ante ese pedido. le

imos a estro cliente Raiz Coelho si tenia interés en revender
e 1 T os antes ien manifiesta e en funcidn
WMMM_@M la
primer cotizacién que tuvimos fue de un precio de 2,5150 y ante
nuestro requerimiento de que pagaran 2,58, se tranzé finalmente en
2,5383 ante lo cual y viendo el Precioc tan alto pagado por este
titulo que no tenia mercado, le hicimos una buena oferta a Raiz
Coelho para que venda los mismos (2,5307), §igﬂ§g_§ggg§g§g_ggg_g;
mismo y quedando pafa nuestra firma una comisién por diferencia de
precio. En este punto aclara que la diferencia de precio es
sustancialmente menor a 1a operacidn anterior, pues la tarea
profesional realizada para obtener un precio de mercado fue mucho
mayor a una simple intermediacién.
8.- Preguntado sobre 1a relacién con el Banco Mildesa. Manifiesta
que por estar depositados I totalidad d Ision pPor una
operacién de pase para no tener ninguno de los operadores riesgo
contingente en 1as liquidaciones POor ser esta una operacidn de
mercado continuo no garantizado las mismas se hicieron por carta
instruccién ...w (el subrayado es de] suscripto) (fs. 154/6
E/CNV).

= En ocasién de remitir documentacisn requerida por la Comisién
Nacional de Valores, el Sr. custavo GARCTA manifesté que ..., es

pPropicio seflalar que esta empresa es ajena a cualquier
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- El é5/09/§5 Gustavo GARCIA en su cardcter de Presidente de
GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA se dirige por nota al
Mercado de Valores de Buenos Aires S5.A., con relacién al informe
de Auditoria Interna que le habia sido entregado el 11/09/95,

En dicha nota se expresa: "...a) Que nuestra
~sociedad tiene entre sus comitentes al Banco de Tierra del Fuego
quien le encomendd la venta de titulos piblicos denominados BIC 3.

b) Que luego de una busqueda, se interesé en la
compra otro comitente de la sociedad el Sr. Raiz Coelho. La

operacién se realizaria por el mercado continuoc ante lo cual vy

conforme se lo resefiara en nuestra nota del 15 de agosto pasado se

nos indicé que previamente a cursar dicha operacién era necesario
efectuar por lo menos una transaccién en rueda tradicional.

€) Que en tal sentido Y ¢con una orden de un

comitente nuestro ofrecemos en el recinto, para lo cual se formd

plaza y se vogceé el precio, una cantidad de BIC 3. El informe de

auditoria dice que esa operacién fue en descubierto. Sin embargo,
al momento de realizarla nosotros desconocfamos tal circunstancia

pues la emisidén total de BIC 3 era mayor a la gque el Banco de

Tierra del Fuego vendfa, por lo que podria suponerse su tenencia
por el vendedor.

Advertido de la circunstancia el comprador, que
resulto el propio Raiz Coelho vende con un mimino margen - también
e€n rueda - permitiendo 1la liquidacién  inmediata de 1las
operaciones, de modo tal que todas las operaciones realizadas ese
dia pudieron liquidarse conforme a 1los reglamentos entonces
- vigentes.

d) El1 informe de auditoria contiene un error al
decir que Raiz Coelho le compra al Banco de Tierra del Fuego para
venderle al Banco Mildesa los tfitulos en Negociacidén Continua.

Decimos que se trata de un error pues como surge de

la propia documentacioén examinada por 1la auditoria, nuestra

empresa le compré al Barico de Tierra del ‘Fuego y 1é vendié a Bafz'
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Coelho en una primera operacién gue venia__negociando desde hacia

varios dias_y que incluso fue demorada _en su concertacion

definitiva por lo apuntado en b).

A_posteriori el Banco Mildesa - tenedora - de los

titulos BIC3 por otra operacién ajena a nuestra compafia -,

manifestd interés de compra_de esos titulos por lo cual negociamos
la compra venta de ellos en su Tavor.

La diferenciacién de 1las operaciones hubiera

permitido a la auditorfa interna brindar al Mercado de Valores una
correcta informacién sobre los ingresos obtenidos por esas
operaciones qgue fue de $ 125.966,40 por la primera y de $
20.921,38 por la segunda.

La diferencia de comisiones entre una y otra
operacién es consecuencia del distinto tipo de trabajo que tuvo
nuestra empresa en una y otra, ya que no sélo se gestiond 1la
compra sino que se traté de determinar un precio equilibrado de
mercado para su negociacién, toda vez que el tituleo (BIC 3) nunca

habfa cotizado hasta ese momento. Se buscd para ello 1la

‘comparacién de las TIR de titulos semejantes, en especial, la de

los BIC 1 que han tenido gran circulacién.

e) Evidentemente la evolucién del Precio del titulo
luego de 1a negociacién efectuada Y la gran utilidad obtenida por
los compradores finales, en un principio por el mejoramiento de
sus relaciones técnicas que significé el incremento patrimonial, vy
luego a través de 1la efectivizacién de 1la ganancia pues el Estado
Nacional rescaté totalmente 1a emisién, explican el precio pagado
a Ralz Coelhé quien de haber mantenido los titulos en su poder
hublera hecho un excelente negocio, may  superior al que
efectivamente realizo.

El nombrado Coelho es un habitual comitente de
nuestra empresa, de nacionalidad uruguaya y gue actda con
asiduidad en el mercado de capitales argentinos dada su propia

profesionalidad. La excelente relacidh -mantenida“*inCiuéo ‘se
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observa en la autorizacién a nuestro Presidente Gustavo Garcia en
el uso de la firma; ello sin perjuicio de que en cada viaje que
realiza audita y chequea todas las operaciones realizadas en el
periodo.

| f} Para finalizar este breve responde entendemos
util para la investigacién desplegada insistir en un punto:

Nuestra empresa ofrecié en rueda titulos BIC 3 el
dia 6 de julio, formdndose plaza especial y vocedndose - a viva
voz como es costumbre - los. titulos. Ante la inexistencia de
demandantes, otro comitente de nuestra empresa los adquiridé por la
modalidad de aplicacidén.

Pero resaltamos que en la formacién del precio no
hubo terceros interesados, lo que es una mnuestra mds de 1la
razonabilidad del precio de mercado determinado por nosotros para
la adquisicién de los titulos al Banco de Tierra del Fuego ..."
(fs. 233/5 E/CNV) (salvo los subrayados de los apartados c) y f},
el resto son del suscripto).

Asimismo, considero importante puntualizar que
ademds de las manifestaciones transcriptas, GUSTAVO GARCIA Y CIA.
S5.A. SOCIEDAD DE  BOLSA ha aportado documentacién que
oportunamente le fuera requerida.

En tal sentido cabe sefalar lo siguiente:

- El 15/09/95 funcionarios de la Comisién Nacional de Valores se
constituyen en la sede de GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE
BOLSA y requieren diversa documentacién (fs. 136 E/CNV). |

El 19/09/95 la firma se dirige a la Comisién
Nacional de Valores, haciéndole saber que acompafna documentacidn
con el objeto de cumplir con el requerimiento que se le efectuara
(fs. 188 E/CNV).

Dicha documentacién consistié en el Registro de
6rdenes del mes de 3julio de 1995 respecto operaciones de BIC 3
(fs. 189/90 E/CNV); movimientos de las cuentas corrientes de 1los

comitentes Rafz Coélho y Carlos Montero del mes de julio de 1995
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(fs. 208 y 195 E/CNV respectivamente); ficha del comitente N@®

14.063 - Carlos Alberto MONTERO (fs. 194 E/CNV); acta de asamblea
ordinaria N® 31 (fs. 191/3 E/CNV) y recibos y érdenes de pago
vinculados a Carlos MONTERO (fs. 196/204 E/CNV) y Leoncio RAIZ
COELHO (fs. 205/7 E/CNV).
- El 20 de septiembre de 1995 funcionarios de la Comisién Nacional
de Valores se constituyen en las oficinas de la firma, siendo
recibidos por el Presidente de la misma Sr. Gustavo GARCIA;
Producto de ello se labra acta obrante a fs. 210
del E/CNV en donde se observa que se requirié el ",.,. estado de

cuenta corriente en pesos y délares del comitente Leoncic Raiz

. Coelho desde el inicio de =u operatoria ..." lo que no pudo
obtenerse "... en virtud de no encontrarse la persona que se

encarga de ese tema ...", por lc que se dié un plazo de 24 hs.
para cumplimentarlo. ‘

Asimismo, los funcionarios de la Comisién Nacional
de Valores constataron que requerido el Libro Registro de érdenes
rubricadeo por el MVBA hoja N@® 0200002002260 del 15/9/94 de 200 fs.

lUtiles "... el ultimo registro a fs. 144 del 18/9/95 a las 15.00

hs., ...n,
Como ' consecuencia de ello, el 21/09/95 el s&r.
. Gustavo GARCIA se dirige a 1la Comisién Nacional de Valores y dice
que "... En relacién al requerimiento formulado en nuestras

oficinas el dia de ayer, 20 de septiembre de 1995, pongo a su
disposicién los libros de comercio de nuestra sociedad donde Uds.

podrdn examinar la cuenta corriente del comitente Raiz Coelho.

Toe Tiztadone da apsrneadores e la fhoron samb bl e
el dfa 19 de septiembre son copia de listados que 1la empresa
remite al cliente pero de 1los que no guarda copia ya que su
informacién es pasada a libros contables obligatorios y de alli su

innecesariedad.
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Informé telefdénicamente al Sr. Raiz Coehlo de su

peticién ya que es &1 quien guarda esos listados que le

pertenecen.
De cualquier modo Uds. pueden extraer la
informacién de los libros que ponga a su disposicién ..." (fs.

209 E/CNV).

~  Por dltimo, el 22/09/95 se constituyen nuevamente
funcionarios de la Comisién Nacional de Valores en ia sede de
GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA donde son atendidos
por el Presidente de la misma, Gustavo GARCIA (fs. 211/2 E/CNV).

Del acta se desprende que se consultd diversa
documentacién y se le hizo saber a la firma que en un plazo de 24
hs. debia presentar informacién y documentacidén que alli se 1le
requiere; debiéndose destacar que en el acta se dejé constancia de
que "... En virtud de la forma en que son llevados los libros no
puede obtenerse de ellos el detalle de los movimientos de fondos
de cada comitente en forma individual ...".

La respuesta al requerimiento efectuado es dada el
25/09/95 (fs. 215 E/CNV), informandose que "... Los boletos Nro.
2100 y 2104 se liquidaron en cuenta corriente segun registros
contables ya inspeccionados por ustedes. 3) La operacién Nro. 4070
tiene como contrapartida un débito en cuenta corriente por
transferencia de Fondos. 4) La empresa cuenta en todo momento con
informacién diaria referente al saldo de cuenta de los clientes

-."; acompafidndose asimismo copia de las fs. 46/7 del Libro
Diario General (fs. 216/7 E/CNV) Y cuadros comparativos respecto
los distintos tipos de la especie BIC.

Con la informacién y documentacién reunida hasta 1la
fs. 354 del E/CNV, el dia.31/10/95 funcionarios de la cComision
Nacional de Valores (Daniel DIAZ Y la Dra. Ménica PAJON de lé Sub-
Gerencia de Bolsas, Mercados y Cajas de Valores; y la Dra. Silvana
B. ALVAREZ y Ariel E. BRUOGNOLO de la Sub-Gerencia de Agentes)

confeccionan el I/fs.”355/71'(Infdfﬁetfécnico); al due ya he hecho
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referencia, y transcripto en algunas de sus partes, en pdrrafos

anteriores del presente dictamen.

Por la importancia de las consideraciones que alli
se emiten, y la autoridad de guienes lo suscrlben tenlendo en
cuenta el organismo al que pertenecen - conceptos que resultan
aplicables al I/fs. 372/83-, he de transcribir textualmente y casi
en su totalidad el I/fs. 355/71 a partir del acdpite "COMENTARIOS
SOBRE LAS VERIFICACIONES REALIZADAS EN GUSTAVO GARCIA Y CIA.

S.A.";

Para el dia 6.7.95, las registraciones del libro

reflejan que la primer orden recibida_a las 10 bhs. proviene del

. Bco. Mildesa S.A. por 1la compra de 1°, V/R 2.711.016.-, luego, a

la _misma hora, requiere la compra de V/R27.384 al mismo precio, o
sea 5 2,53834. También a_ las 10 bs. el comitente Raiz Coelho

reqguiere la compra de V/R 2.738.400.- a S 2,3466. A las 10.10 hs.

el 0. de lerra _del Fuego, requiere la venta de V/R 2.738.400.—
a $2.3006. A esa misma hora, recibe la _orden del comitente Raiz

Coelbo de vender la totalidad de gu_ anplterior adquisicién a 2

2,5307. A las 11.30 hs.. recibe la orden del Sr. Carlos Montero de

vender V/R 6.520 BIC3 a un precio de $ 2,415 yv a las 11,40 bs.

recibe la ordep del Sr. Coelho de comprar V/R BIC3 a un precio de

S 2,415, Luego A LAS 12.00 HS. recibié una_orden del Sr. Montero

. de comprar V/R 6.520 a 52,4156, v a la misma hora se registra una

orden de venta del Sr. Coelho pPor V/R 6.520 a_$2,4156.

La Circular N@® 3196 del Merval sobre Normas
Operativas inc. o) art. 4@ gel Reglamento Operatlvo, en su punto
1, dlce que en el Registro de Ordenes debers quedar constancia de
la oporturudad especie, cantidad, calidad, precio, modalidad b
toda otra circunstancia de 1a operacién. Cabe aclarar que 1lo
men01onado precedentemente Se cumple en el Registro de Ordenes

verificado en las oficinas del agente Gustavo Garcia, haciéndose

notar especialmente la excesiva pPrecision  en los precios
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propuestos por los comitentes como_ condicion_ para la concertacion

de la operacion.

En la verificacién realizada en las oficinas de
Garcia el dia 20.9.95 (fs. 212) se observd que el dltimo registro
del 1libro de oOrdenes era del dia 18.9.95, fecha de otra
verificacién de la CNV en esas oficinas, lo que demuestra que el

1ibro no es llevado de acuerdo a las normas_del Mercado.

Verificaciones:

Durante la verificacidén del dia 20.9.95 (fs. 210)
se le requirid el estado de cuenta corriente en pesos y délares
del comitente Raiz Coelho desde el inicio de su operatoria,
teniendo en mano un extracto de dicha documentacidn
correspondiente sélo al mes de julio de 1995 aportada
oportunamente por el agente. Esta documentacidén no fue facilitada
porque, segun manifestéd el agente, 1la persona encargada se
-encontraba ausente.

Al preguntdrsele respecto a los avales presentados
0 requeridos al comitente por la compra de BIC3 de las 13:07 hs.,
gque demandaba una erogacidén de alrededor de $ 6.300.000, manifestd
gue no responderia a esa pregunta.

Al requerimiento antes mencionado respondidé con
nota 17662 del 22.9.95, informando que la cuenta corriente del
comitente podria extraerse de sus libros de comercio que ponia a
disposicién de esta C.N.V. Ademds informé que el 1istado que
suministré oportunamente era copia de los remitidos al cliente, vy
que no guarda copia de éllos. Esto se contradice c¢on Jlo
manifestado el 20.9.95 en sus oficinas respecto a que no
suministraba 1la cuenta corriente porque el empleado pertinente
habia faltado a trabaijar.

Ese mismo dia, se realizé una nueva verificacién en
las oficinas del agehte (fs. 211/2) a fin de analizar los

referidos libros de comercio. Como primer obstdculo se conocid que
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la subcontadora y el empleado administrativo encargado de 1la

documentacidn, se encontraban ausentes.

Del andlisis de los libros puestos a disposicién no
surgié el detalle de los movimientos de fondos de cada comitente
en forma individual, razén por la cual se le requirié
especificamenﬁe gue pusiera a disposicién de la C.N.V., los
comprobantes de movimientos de fondos relativos a la operatoria
bajo analisis.

También se le solicité que informe si en su oficina
cuenta en todo momento con informacidén referente al saldo de

. cuerita de sus clientes, esto en virtud que por nota habia
manifestado no tener copia de los listados de cuenta corriente de
sus clientes, y gque de los registros - contables puestos a
disposicién de la C.N.V. no surgia esta informacidn.

Asimismo, teniendo en cuenta una fotocopia de orden
‘de pago n® 4570 por $ 430.107,50 (fs. 205) a favor del Sr. Raiz
Coelho gque el agente aportara anteriormente y visto en el 1libro
Diario General que se trataba de una operacién hecha con el Banco
de Valores, se le requirié el numero de cheque de la extraccidn.

Finalmente se le requirié que en caso de no poder

. aportar toda la documentacién, informara las razones de ello.

Toda la documentacién requerida en las distintas

fechas al Sr. Garcia, obedecia _al objetivo _de establecer 1a
capacidad financiera del comitente Raiz Coelho para efectuar la

compra de a especie_no liguida, sin cotizacién anterior en el

mercado y por lo tanto de incierta reventa, por $ 6.300.000.-.
Debé tenerse en cuenta, que el Sr. Garcia manifesté que después de
realizada la compra por el Sr. Coelho recién se le ofrecid a ézte
la posibilidad de vender la especie.

- Con nota 17.831 del 26.9.95 (fs. 216) contesta a lo
requerido el dfa 22.9.95, indicando que 1las operaciones del
comitente Raiz Coelho del dia 6.7.95 se liguidaron por cuenta

corriente segin surge de los registros contables. Estd afirmacion
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no es correcta, por que la liguidacién por cuenta corriente no
pudo extraerse de los registros contables puestos a disposicitn
por G. Garcia.

Con respecto al retiro de fondos por parte del Sr.
Coelho, cuyo ntmero de cheque se requirid, solo informa que se
traté de una tfansferencia de fondos en cuenta corriente, pero de
las régistraciones contables surge que se trataria de 1la enmisién

de un cheque.

En cuanto a la informacidén diaria del saldo de
cuenta de sus clientes, sin perijuicio de haber informado
anteriormente gque no guardaba en sus oficinas copias de 1los
listados de cuenta corriente de los mismos y que se establecid qgue
de los libros contables vistos no surge tal informacidén, responde
que en todo momento cuenta con ella.

En funcidén - de la falta de colaboracién del Sr.
Garcia en 1la presentacién de la documentacién referida al
comitente Raiz Coelho y que con la aportada no se obtienen datos
suficientes, quiénes suscriben el presente solo pueden inferir que

Gustavo_Garcia no demogtrd la capacidad financiera de su comitente

para_realizar una compra por S 6.300.00C0. Y tal operatoria célo

pudo concerftarse con previo conocimiento de la existencia de otro

comprador wmuy interesado, a_quien _venderia la posicién, con lo
cual se pone en duda la realidad de la operacidn.

Si nos atenemos a la cronologia del Registro de
Ordenes de G.Garcia y Cia. (fs. 189/90), la _orden de compra_a $
2,53834 de Banco_ Mildesa fue recibida con_ _anterioridad al

requerimiento de venta del Banco Tierra del Fuego a $ 2.3006 v a

a _misma hora e la compra del Sr. Rafiz Coelho a 2,3466. Vale

decir que si conocia la intencidén de Banco Mildesa de comprar esos
titulos, concluyéndose (en contradiccién con lo declarado a fs.

154/6) e el Sr. Raiz Coelhg nunca tuvo intenciones de liguidar

la compra gque implicaba un_desemrbholso de $§ 6.300,000, en funcién

de ello, vale reiterar

< -
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objetable, haciendo dudosa la__efectiva participacién de.  Raiz

Coelho.

Otras informaciones para tener en cuenta. en este
punto serian que en la ficha de comitente del Sr. Raiz Coelho el
autorizado es el Sr. Gustavo Garcia y que el mismo comitente es el
que realiza la compra y venta en descubierto en el piso para fijar

un precio de referencia.

Por otra parte teniendo_un_oferta de compra a 2

2,53834 efecltuada por el Banco Mildesa, el Sr. Garcia f{agente de

bolsa gue merece toda 1la confianza del Sr. Rochon, Subgerente

. General del Banco de Tierra del Fuego) le comprd a su cliente.

Banco de Tierra del Fuego a $§ 2,3006, perijudiciandolo *prima facie"”.

en S 651.027.

D) ANALISIS TECNICO DE LA OPERATORIA

Recinto de operaciones 6.7.95

De acuerdo a las disposiciones del Mercade de
Valores de Buenos Aires cuando una especie cotiza por primera vez
debe realizarse un llamado a plaza para la fijacién de un precio
de referencia.

De la declaracién del Sr. ROCHON (fs. 176/4) y del

. Sr. Garcia (fs. 154/6)_guedd establecido que este ultimo copocia

gue el unico tenedor de 1la especie era el Banco de Tierra del
Fueqo, agregando_  ademas gque _es *un estudioso de titulos

provinciales y que asesora algunas provincias al respecto”, sin

embargo, en la respuesta dada al requerimiento de MVBA {fs. 178/9)
el Sr. Garcia manifiesta: "al momento de realizarla (la operacioén
de Ppiso) nosotros desconociamos tal circunstancia, pues la emisién
tot%l de BIC 3 era mayor a la que el Banco de Tiera del Fuego
vendia, por lo que podia suponerse su tenencia por el vendedor®.
éomparando‘aﬁbas pbsturas, se evidencia que esta udltima respuesta
resulté conveniente para satisfacer el requerimiento del M.V.B.A.

perb de las declaraciones dadas a este Organismo y de acuerdo a la

documentacién obrante en este Expte., se advierte 16 confarig.
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Contando con esta informacién entendemos que, al

vocear la oferta de compra en_el recinto, sabia que nadie podia

responder a ella. Por lo tanto cerrd la operacidn por aplicacién;

debe entenderse que tal aplicacidén se realizé en descubierto (asi
se menciona en el informe de Auditorfia Interna - fs. 78/9) por 1a
razoén antes apuntada, sin embargo tal circunstancia no fue
registrada en las minutas correspondientes.

Fue verificado que en virtud de tratarse de una
compra venta y la inmediata operacién inversa a precios muy
similares no existidé liquidacidén de titulos ni de pesos.

De 1o anpterior se deduce qgue la _operacién se

registré al sélo efecto de cumplir con la reglamentacion del

Merval para poder lueqgo reqgistrar operaciones _en la rueda

continua, que el Sr. Garcia conocia que no existia otro tenecdor

del titulo y que la operacidén no implicod movimiento de pesos y

Litulos. Reunidas estas circonstancias se puede presumir gue las

operaciones de piso fueron ficticias.

Sesidén Continua de Negociaciones 6.7.95
— Esquema simplificado de la operatoria:

B.T. FUEGO vendid a G. GARCIA vendié a R. COELHO vendid a G.

GARCTA vendid a BCO. MILDESA vendié a MILDESA Serv. Burs. vendié a

INVESTCAPITAL vendidé a SIEMBRA Y SUR.
- Andlisis de la operatoria.

* Segin surge de las declaraciones _ todos los integrantes de la

operatoria_ tenian conocimiento de la_oferta y estaban estudiando

el precio desde hacia dos o tres dias.

* Debe considerarse que el Banco Tierra del Fuego se encontraba
con  una necesidad financiera producto del inminente pago de
sueldos y aguinaldos de la Provincia.

* A pesar de ello, ese Banco, a mediados del mes de junio de 1995

encargo_Jla venta de los titulos sdlo al agente_ Gustavo Garcia .

quien era el gue mayor confianza le merecia.
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* En su cardacter de A.M.A. y Promotor el Banco de Tierra del Fuego

i h r realizado la operacion - cuenta propia evitandose

asi mavores gastos de intermediacion. (Debe recordarse que los

gastos de intermediacidn asecendieron a un total de $ 714.037,80).

Ademds, en su posicién hubiera podido contactarse directamente con

algquna A.¥F.J.P., pero seguin manifesté el Subgerente General, no

ge le ocurrid.
* Debe resaltarse que toda la pegociacién, llamado a plaza

incluido, llevd una hora.

* Siendo el valor técnico de los titulos en esa fecha de $
3,026563, el Banco de Tierra del Fuego se desprendié de ellos a un
valo:‘de S 2,3006 considgiando gue hizo un excelente negocio. Dada
su iliquidez y la necesidad financiera del Banco podria aceptarse

esa apreciacién, sino hubiera quedado establecido que Garci

conocia la existencia en el mercado de una oferta de compra a $

5383 a Beo ildesa A ibro Req. e Ordenes de ¥ ol
Garcia) . st 1 reacion demmestra e Garci o actud de

acyerdo a lo establecido en el Art. 13, inciso a) punto 3, de la

Res. Gral. n? 227 que dice: el agente *debpe otorgar absoluta

prioridad al interés _de su comitente, absteniéndose de pultipiicar

transacciones en forma innecesaria Y sin beneficio para ellos COEG

de incurrir en conflicto de intereses”.

* Segun manifestaciones del Sr. Garcia, luego de realizar en rueda
continua la operacién con el Sr. Raiz Coelho, el Banco Mildesa
S.A. le hizo un oferta de compra por el total de la emisién. Esta
éfirmacién difiere de 1lo asentadoe en el Reg. de Ordenes vya
analizado en donde se ve que la primer orden de compra del dia
corréspondia a dicho Banco.

Sobré esta misma cuestién, cabria mencionar que JInvestcapital

S.A., a fs. 130, manifestd qgue su operacion de compra habia sido

cerrada con_el Sr. Garciq antes de registrarse la operacién de

piso_y gque fue este iiltimo gyuien le informd gue debia liguidar la

con Mildesa
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Si la operacidén con Investcapital fue cerrada antes de hacerse la
operacién de piso (que fue la primera registrada en el MERVAL) vy
el Sr. Gustavo Garcia le informé que liquidara dicha operacidén .con
Banco Mildesa en lugar de liquidaf éon él, entonces lo manifestado
a fs. 154/6 por Gustavo Garcia respecto a la razén de 1la
intervencién en la negociacién del comitente Raiz Coelho (tnico
interesado en comprar los titulos), no resulta concordante. Vale

decir, ya existian compradores dgenuinos para Jos titulos gue

ofrecia el Banco de Tierra del Fuegp, o sea SIEMBRA v SUR Seq.

Ret., comitentes de Investcapital. Tampoco gqueda aclarada 1la

participacién que le cupo a Banco Mildesa en las negociaciones,
porque en ningun lugar surge que poseia algun comprador genuino a
quien venderle los titulos. Si queda claro gque este banco no opera
para cartera propia.

* A la luz de la informacién que obra en el expediente, la
intervencién del Sr. Raiz Coelho, Bco. Mildesa S.A. y Mildesa
Servicios Bursatiles S.A. resnlto innecesaria. la del Sr. Raiz

Coelho  porque va se establecid que antes de su_compra_ a Garcia N A

Cia., Investcapital S.A. se habia contactado con un comprador

genuipo. - Ademds el Sr. Coelho parece s6lo un intermediario, toda

vez que_ _en_ ningun momento se pudo demostrar su _capacidad

fipznciera como para suponer que tuvo intencién de quedarse con

los titulos: por el contrario la documentacidn demuestra que los

compro y los vendié en el lapso de dos minutos. Esto no

resultaria llamativo si no se considerase que Bco.de Tierra del

Fuego y Raiz Coelho son comitentes del mismo agente de bolsa.

* La participacién de los otros dos intervinientes sélo aparece
Justificada en la declaracidn de Investcapital S.A. al manifestar
que G. Garcia le pidié que liquidara con Bco. Mildesa porque éste
era quien tenia los titulos. No obstante esta afirmacién, cabe
recordar que el Banco Mildesa S.A. tenia los titulos acreditados
en su cuenta como consecuencia de una operacién de pase anterior a
toda la negotiacién detdliada,:’ Esto,” normativamente, o "impiidaba

Sy
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la participacion de Banco Mildesa S.A. en una operacién gque le era

ajena absolutamente. En consecuencia, no se entiende porque

Investcapital acepta liquidar con Mildesa Serv. Burs. si la .

opefacién fue pactéda con G. Garcia.

* La participacién de Banco Mildesa S.A. y Mildesa Serv. Burs.

Soc. de Bolsa implicé la cesién por parte de G. Garcia de $

21.086.- en concepto de comisién por intermediacién. De la

documentacidén obrante en el Extpe. no surgen motivos que

justifiquen la participacién de éstos y la resignacién del Sr.
' G.Garcia de esos ingresos.

. * La liquidacién de titulos, s6lo se fealizé desde Banco Mildesa
S.A. a Mildesa Servicios Bursatiles S.A. Y desde alli a
Investcapital Soc. de Bolsa, obvidndose el resto de 1los
movimientos.

La_intervencién de Rafz Coelht, Banco Mildesa S.A.

- ¥ Mildesa_ Serv. Bursdtiles S.A. posibilitéd la sustancial alza del

Precio entre lo que recibié el vendedor original vy lo cue estaba

dispuesto a_pagar el comprador genuino, vulnerando lo aestabiecido

en el Art. 13, inciso a}, punto 3 de la Res. Gral. 227.

En cuanto al Reg. de Ordenes de G. Garcia v Cia.

Do _es Ilevado de acuerdo a lo establecido en el art. 13 inc. &)

. punto 1 de la Res. Gral. ne 227.

En general, la documentacidn respaldatoria de toda

la transaccién _no es fiel a 1la realidad, apartindose de lo

dispuesto por el Art. 42, inciso f) del Reg. Operativo

del H.V.B.A. ...".

Luego de hacer referencia a las operaciones con
BIdS del dia 07/07/95, el informe continua:
M "... E) ACTUACION DEL MERCADO DE VALORES DE BUENOS
ATRES o
--- el 29.9.95, se concurrié al MVBA a fin de
‘solicitar la contestacién al informe de auditoria del sr. Garcia,

demds actuaciones gque s&° hubierarn realizado. ‘lag’ atiditorfas

R P
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practicadas a la firma Gustavo CGarcia y Cia. durante el afio 1995,
y la transcripcién de las cintas magnetofénicas del Sector de
Stock watch de esa Entidad en lo referente a 1a:‘operatoria
desarrollada con la especie BIC 3 en rueda de operaciones en el
sistema garantizado y no garantizado correspondiente a los dias 6

y 7.7.95 ¥y dque se acompafie la prueba de las referidas

transcripciones.

“En respuesté a esta dltima verificacién, se recibié
nota del MERVAL firmada por el Dr. Alende, n® 18864 del 5.10.95
(fs. 244), manifestando que "... se .detecté la aparente ausencia
de algunas grabaciones que por motivos inespecificos ho han pasado
del disco al Back up en cinta." Agregando ademds que para
posibilitar la recuperacién de 1la informacién perdida, debid
-remitir las cintas a la casa matriz del proveedor de los equipos

sita en el Estado de Israel.

De 1lo expuesto precedentemente, y asumiendo 1la
realidad de lo informado en cuanto a la "aparente ausencia de
algunas grabaciones™, lo expresado por el Sr. Gluzsznaider con
respecto al monitorieo del mercado y las respectivas consultas a
la Gerencia, que permitieron el registro de las operaciones
considerando las importantes fluctuaciones de precio, no pudo ser
corroborado, y por lo tanto, el mercado no puede demostrar 1los
controles que dice haber hecho.

A fs. 272/351 corre copia de la tultima auditoria
-realiéada por el Mercado a las oficinas de Gustavo Garcia y Cia.
Soc. de Bolsa S.A. requerida oportunamente. Se observa que la
verificacién fue realizada el 17.5.95, el informe del auditor
lleva fecha 3.8.95 y recién el 7.9.95 fue enviada nota al agente
requiriéndole que a 1la brevedad contestara las observaciones
realizadas por el inspector. Al 9.10.95 el Sr. Garcia atn no habia
respondido a dicho requerimiento.

Visto 1los papeles de trabajo, consta en la

mencionada auditoria, ‘documentacién = referida a  1las cuentas
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corrientes de los comitentes de 1a sociedad de bolsa, ' informacién

ésta, que en las Sucesivas visitas a 1las oficinas de". G. Garcia 'y
Cia. por parte de la C.N.V., no fue -obter‘iidé"érgﬁhiéﬁtéﬁd;il el
agéﬂte Que no guardaba copia de 1los resumenes enviados ‘a’ sus
clientes y siendo que de 1los 1libros contables puestos a
disposicién no pudo obtenerse la misma...", '

"... Con respecto a las operaciones de piso, y como
consecuencia de las conclusiones primarias obtenidas ' en 1asg
oficinas de 1los agentes de bolsa, se toms declaracién al sr.
Mandile y se concurris al MVBA a tomar visté del libro Directo de
Semana donde debia encontrarse registrado el 1llamado a plaza

. aludido por los declarantes. |

Al efecto debié dejarse un requerimiento porque el
denominado Libro Director dge Semana no ge encontraba 3
disposicién. Con 1a posterior respuesta a dicho requerimiento se
tomSé razén que tal libro es en realidad un diskette en €l que se
encuentran grabadas las observaciones del director de semana. La
hoja obrante a fs. 225 refleja el 1lamado 4 plaza para 1la

negociacién de BIC3 del dia 6.7.95, careciendo de_validez como

Prueba, dado que la misma al Ser guardada en Soporte m&agnétiggr se
podria modificar. -

. Sin perjuicio de las normas vigentes respecto

fijacién de Precios, precios de referencia vy determinacién de

pParametros dpropiados, los firmantes del Presente informe estiman

gue la negociacién que en este expediente Se analiza, ha dejado en

disponen.-  que Jlos Precios de referencia para 1ga negociacién
contil;'nua sSon los registrados pPor las negociaciones del recinto de

operaciones,

a2 los:efectos de Cumplir con las reglamentaciones del Merval, toda

vez que sequn las declaraciones de Investcapital, .Gustavo Garcia

1 e . T e L. Dev e e e T = T ey
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Banco Mildesa'S.A. y el mismo Sr. Mandile, el precio al gue se

- negocié en sesién continua estaba establecido previamente.

Lo Ademds, como se ve claramente en el casoc .analizado,
las reglamentaciones permiten que con un volumen insignificante se
establezca un precio de referencia para la negociacién de
volimenes que, como en este . caso, pueden alcanzar el total de 1la
emisién de una especie.

Ejemplo:

Operacion recinto

12.00 hs. Agente 1: Compra V/N 100 a $ 10 = $ 1.000
Agente 2: Vende V/N 100 a $ 10 = $ 1.000
Sesién Continua
12.05 hs. Agente 1: Compra V/N 1.000.000 a $ 10 = §
10.000.000
Agente 3: Vende V/N 1.000.000 a $ 10 = $§
10.000.000
Recinto de Operaciones
12.10 hs. Agente 1: Vende V/N 100 a $ 10,99 = $ 1.099

Agente 4: Compra V/N 100 a $ 10,92 = $ 1.099
Sesidén Continua
12.12 hs. Agente 1: Vende V/N 1.000.000 a $ 10,99 = $ 10.990.000

Agente 5: CompraV/N 1.000.000 a $ 10,99 = $
10.990.000

Se observa que el "Agente 1" fija un precio en el
recinto de $ 10, con ese precio de referencia compra en la sesién
-continua v/n 1.000.000 de titulos, vuelve a marcar precio en el
recinto qué no supere el 4/~ 10% a fin que no sea objetado por el
director de semana con una infima cantidad, y con ese nuevo precio
de réferencia vende su tenencia en 1la rueda continua con una
gariancia de $ 990.000 menos gastos de negociacién.

El presente es un ejemplo simplificado, porque se

obvia la posibilidad de la intervencién de otros operadoreg para

la fijacién deél ' precio, pero sirve para - - demostrar ‘- la
N ..-E . . . A T S . . PR . -

.



I gmwma e %-czzm ded eg?'ue’ao @ﬁﬂdd@(m/a
e e%%’zd ded QMn!’m egmt
oﬂsM&a @%ysnt’ma

FISCALIA DE ESTADO
Vulnerabilidad de las normas vigentes sobre precios de referencia

e€n especies poco liquidas. Por otra parate, cabe mencionar que el
ejemplo no es tan utéplco a la vista de lo ocurrido con los BIC 3

. La_fijacion del precio de los | BIC3 se v16 aqravada

porgue el precio reqgistrado en el recinto fue consecuenc1a de una

acién entre comit es- cuya voluntad de onerar.en l1a especie

no fue comprobada _surqiendo Yprima facie" wna opsracion de

referencia npo real. adends esos comitentes negociaron _ en

descubierto, evitando 1la liguidacitn &= la cperacidén con la
registracion de_ la inversa en f0rmg_iQmggigtgkkignﬁggﬁ_gg_ggﬁgg
. circunstapncias ponen en evidencia esa realidad.

De acuerdo a lo dispuesto Por la Resolucidén General

N2 248 Anexo I punto F), el Mercado de Valores S. A. debe informar
a este Organismo todas las operaciones realizadas por AFJP. En la
informacién al respecto obrante en esta Gerencia no se encuentra
‘asentada la operacién con BIC3 efectuada por Siembra AFJP.

Queda entonces, que las disposiciones del Merval
referidas al llamado a plaza para la concertacién de operaciones
de una especie que se negociaba por primera vez, las referidas a
aplicacién y las referidas a precio de  referencia fueron .
cumplidas.

. - Pero las relativas a la realidad de las operaciones
(art. 37 de la Ley 17.811), ejercicio de poder disciplinario sobre
los agentes gque incumplan con normas que regulan la actividad
(art. 59 de la Ley‘177811), deber de lealtad de los intermediarios
(R.G. 227 art. 13), control en tiempo real - stock watch - (R.G.
248v»§nexo;,I punto E), registro inmediato obligatorio de las:
operaéiones (R.G. 248 Anexo I punto D), informacidn dé las
operac1ones reallzadas por AFJP (R.G. 248 Anexoc I punto ), no
'fueron cumplldas o 1a demora en su cumplimiento determina una‘
situacién similar al incumplimiento.

IV - CONCLUSIONES:




En base a toda la documentacidn obrante en el

presente expediente, se concluye con respecto a:

Banco de Tierra del Fuego:

"% E1 precio obtenido por la venta de los BIC3, resulto perjudicial

para la - entidad, considerando gue en el mercado existia un

comprador genuino que de hecho pagd media hora despues un monto de

oS8 714.037,.80 superior al obtenido por ella.

* Aun en vista de las necesidades financieras de la provincia, de

la falta de liquidez de los titulos en cuestién y de su condicién

de promotor, el Banco_ soélo recurrié a un agente de bolsa’ para
ofertar 1a totalidad de su tenencia de BIC3.

i % La Subgerencia General obré con negligencia al no intentar la

‘colocacion _de los titulos por cuenta propia en su cardcier de

s unico tenedor, promeior del Mercado de Valores S.A. v ggente de

mercado abierto.

* El Subgerénte General, a la luz de los hechos posteriores a su

- operacién y a pesar de considerar que hizo un excelente negocio,

s6lo se mostré preocupado por "... conocer quién se guedd con tal

diferencia. ™.

Gustavo Garcia y Cia. Soc. Bolsa S.A.

* Es falso lo manifestado ante el Merval respecio a e desconocia

rgque sus clientes operaban en descubierto {en Jlas opersciones del

dia 6.7.95}), atento que desde maediados de Junio fuoe el nico

' operador que ofrecid el titulo en el mercado en representacién de

‘Bapnco de Tierra del Fuego y gue ademas "es un estudioso de titulos

provinciales™.

- *  Conocia que  _sus comitentes realizaban 1a obperacidén en

-descuybierto, a pesar de ello no lo informd. Las operaciones no

‘implicaron movimento de titulos ni de pesos. La primera operacién

se realizd sdlo para cumplir con las reglamentacicnes del Mercado

de Valores., Con_estas premisas, los firmantes estiman que se frata

de operaciones po reales.
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FISCALIA DE ESTADO

* La _jntervencién del comitente Raiz Coelho se intercald en una

negociacién gue ya estaba cerrada, sSegin lo manifestd
ve c ital S.A. .. L e ) S Coren e w oL

' * conociendo _el precio al_  gue estaba dispuesio a conprar

" Investcapital, gue cerrrd la operacion directamente con G. Garcia,

le compré a_ su comitente Banco de Tierra del Fyego .a up valor

agente G.Garcia es apoderado.

* La solvencia patrimonial de Raiz Coelho para hacer frente a .una

_ . compra real de aproximadamente $ 6.300.000, no pudc. ser demostrada
el agente r lo tanto se infiere = ia tenfa, vale deci

qgue nunca tuve intencion de guedarse con la especie en su cartera.

* Si Raiz Coelho no hubiera participado en 1a negociacién, . el
monto total de la comisién por intermediacién ($ 673.004)  1le
hubiera correspondido al agente. Con su participacién la mayor
parte de esa ganancia ($ 504.140) salié del circuito financiero
argentino, integrdndose a la cuenta del comitente de la Repiblica
Oriental del Uruguay. Estimando los firmantes, gque lo expuesto
representa una seria presuncién sobre el verdaderoc cbijetivo
. perseguido por el agente.

* El Registro de Ordenes no es llevado de acuerdo a .lo dispuesto
en ia R.G. 227 art. 13 inc. a), en el R.0. del Merval art. & inc.
0) ¥y a la Circular N¢ 3196.

* En razdén de los inconvenientes que tuvo este Organismo;enflas
oficinas del agente para obtener la informacidén necesaria en este

expedienté se concluye gue la organizacidn administrativa de .C.

Garc Ci s deficiente ' : - Ny

* No  existe mptivo aparente para 1la participacién..del Banco
'ﬁildesa S;Aljlatento a que la operacidén habia sido cerrada
directamente ' con investcapital S.A., resignando una comisién por
intermediacién de $ 21.086.

Banco Hildesa‘y'HildésaJSE%ﬁiEiaé“ﬁﬁiééﬁiiégxérﬁﬁ~%tfwﬁ”?%aimin~¥iux
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i

~% I1 Bco. Mildesa tenia depositados en su cuenta los ‘BIC 3 ‘como

consecuencia. de una operacidén de pase due el Banco de Tierra del

ifuego habia efectuado, esto no _implica  de ninguna manerax: su’

‘' necesaria participacién _en una negociacién gue le  era- ajena

fninguna reglamentacion exige - una intervencion de  esta

‘naturalezal. Ademds debe recordarse que la operacién va estaha

-cerrada entre Gustavo Garcia e Investca,.ital S.A. , . L
- .

‘% No obstante lo expuesto en el punto que antecede, Banco Mildesa

participé en el circuito de 1la negociacién obteniendo comisidén por

“intermediacion de $ 21.086. Esta comisién debia cobrarla G.Garcia,

“habida cuenta que el precio Ya estaba pactado con Investcapital,

~PEro por -razones no invocadas en este expediente, el ~agente

‘Gustavo Garcia, en principio por propia voluntad, decidié

cederlas.

"Investcapital S.A.

'* 51 la operacién fue cerrada con Gustavo Garcia no se entiende, a

‘eriterio de los firmantes, por qué - la sociedad de  -bolsa acepta
'liquidarila con' Mildesa Servicios Bursatiles, no obstante lo
‘manifestado por la entidad acerca de que era una operacidn

‘realizada en el segmento garantizado de negociacién continua ...n,

"... Siembra A.F.J.Pp. Y Sur. Seguros de Retiro

* "Ambas sociedades, pertenecientes al mismo grupo econdmico, son

‘comitentes "del agente Investcapital S.A. Yy en fecha 6.7.95

adquirieron la totalidag de la emisién en circulacién de 1a

- especxe BINC3 con intencidén ge mantenerla en su cartera.

~* No' obstante lo expuesto, el dia 7.7.95 Sur Seguros de Retiro,

" decidid vender una pequefia -cantidad, siendo el conrprador genuino
Rio Valores S.A. Sociedad de Bolsa; dichos titulos en definitiva
no salieron -de la orbita del- grupo econodmico, sdélo cambiaron de
Ctitular.:

* Asimismo, ‘generaria el aumento del valor de la cuota parte . de

Slembra A.F.J.P. _ - ,

i
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FISCALIA DE ESTADO

* A pesar de lo manifestado en sus respectivas declaraciones
respecto a no tener conocimiento del rescate del titulo por parte
de; Gobierno, y teniendo en cuenta lo expuestqllporw el otro,
integrante del grupo econémico (Ric Valores S.A. Sociedad 'de‘
Bolsa) respecto a gue si tenfia conocimiento del rescate {dato que
no fue ratificado -en una ‘segunda verificacién a 1la- Sociedad de
Bolsa), los firmantes pueden inferir que existiria la posibilida@
que el grupo econdémico tuviera conocimiento del :escéte._ Debe
aclararse que aproximadamente el dia 26 de Julio del corriente los
medios periodisticos comenzaron a mencionar que el Estado Nacional
rescataria titulos de deuda pudblica, serian los titulos en pesos

con mayores tasas de rendimiento.

Mércado de Valores de Buenos Aires S.A.

En primer lugar, resulta importante destacar 1la
escasa colaboracidn de las autoridades del Mercado de Valores de
Buenos Aires S.A. en la investigacién llevada a cabo por este
organismo, en cuanto a la demora en la presentacién de 1la
documentacién requerida y en especial lo relativo al Control Stock-
Watch.

* Libro de Director de Semana no puede aceptarse como medico de

prucha a lo manifestado vor ei Sr. Mandile, pues dichs informacidn

esta quardada  en diskettes v estos pueden ser fdcilmente

alterados.

* Las declaraciones de Gluzsznaider no puedieron ser corroboradas
por "la aparente ausencia de algunas grabaciones gue por. motivos
inespecificos no han pasado del disco al Back-Up en cinta." En
virtud de ello, fueron remitidas al Estado de . Israel.  Esta
manifestacidén resulta alarmante, toda vez, due pone en tela. de
,ﬁﬁicio todé‘}é idoneidad del sistema de wonitovreo de mercado que
realiza el Merval, porque ante la primera soclicitud de este
Organismo - de una prueba de los controles 'efectuados‘_nos

encontramos con  qie "casualmente® las ‘¢intas” reSpectivas se

s ' . - - -, . - e e, o cenn, . me s BT
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‘encontraban dafiadas. Entonces, cabe preguntarse si el HKerval,
alguna Veé realizé pruebas sobre el funcionamiento de su propio
"sistema. 7 o - _ L
( La félta dé presentacidén de las cintas puéde ser
derivada del dano sufrido por éstas, pero también podria pensarse
gque, ante la falta de control sobre la especie negociada, resultd

' més conveniente para el1 Merval tomar. la actitud mencionada. Esta

-Gerencia desconoce la posibilided gue las cintas magpnetofdnicas

del Sector de Monitoreo: de Mercado sean alteradas.

De lo expuesto, gueda establecido que el punto E) dgel
Anexo I de la R.G. 248 se encuentra vulnerado.
* Del andlisis de la documentacidén remitida, surge gue el Merval
s6lo actud, en este caso, a instancias de la Superintendencia de
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (nota
remitida el 13.7.95 fs. 83) y de la Comisidén Nacional de Valores.
Cabe mencionar especialmente gque las actuaciones hacia afuera de
“la entidad recién comenzaron después que est. Gerencia puso. en su
conocimiento la investigacién que realizabé, 5.9.95. 5in embargo
el directorio del Mercado contaba con un informe de la Auditoria
Interna fechado el 18.7.95, que contenia observaciones relevantes.
El Sr. Garcia debia prestar declaracidén en las
oficinas del Merval el 8.7.95; esto finalmente derivd, el dia
11.9.95, en el otorgamiento de un plazo de 10 dias hé&biles
bursdtiles para contestar un requerimiento. Durante ese lapsc 1la
Entidad Autorregulada permanecid inactiva en ese expediente.
Contestado el requerimiento el dia 25.9.95 (las investigaciones se
‘refieren a operaciones de 1los dias 6 y 7.9.95), pasé a 1la
" Auditoria " Interna, quien debe expedirse sobre la misma. Vale
'decir, a la fecha auin no ha llegado a ninguna conclusidén respecto
a la regularidad de la operatoria.
Por otra parte, vista la tltima auditoria de rutina
'practicada a Gustavo Garcia y Cia. Soc. de Bolsa, realizada entre
‘el 18.5.95 y el 26.7.95, recién el dfa 7.9.65 14 Auditoria Tniiima

e . .- -, . PR e .y e
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le .envia copia del dictamen del auditor para que dé respuesta a
las observaciocnes efectuadas. c tae
Todo lo anterior deja en ciarc la demora -en gue
normaimente se incurre para evaluar la actuacidén de un operador de
ese Mercado. Pero en el caso gue se analiza en este expediente,
dicha demora se agrava porgue la actuacidn sdic se . acciona ;s a
pedido de los Organismos de Control.i
Lo mencionado en este punto debe evaluarse a la iuz
de lo dispuesto en el art. 59 de la Ley 17.811:
* Las reglamentaciones respecto a los precios de referencia de las
'especies menos liquidas establecen gue el precio registrado en el
pisoc es el precio de referencia de la negociacién en sesién
continua. A raiz de lo acontecido, se estima gque dichas
regulaciones no resultan apropiadas, toda vez gue con un volumen
ingignificante 'se fija precio de referencia para voltmenes
importantes.
.V - OPINION
Surge seria presuncién que la operatoria del dia

6.7.95 ya se encontraba pactada entre Banco de Tierra del Fuegc, ST

G.Garcia e Investcapital antes de la apertura de cotizacidn del

*

titulo, por eso los firmantes opinan gue %Iz intervencidn del

comitente Raiz Coeiho® no s6lo fue al efecte de incromeontar el

acidén cohré el agente G, Garct

comisidn v _interme

|
|
precio sinoc tembhién de atenuvar la diferencia cuae en concepto de

Ko obstante se considera que Raiz Coclho no rfuvo
participacién activa en la operatoria, toda vez gue al no

demostrarse la capacidad fipanciera del miswmo para hacer fremta a

ia‘'compra, y ante la falta de presentaciéan de comprobantes gque
demostraran los movamlentos genuinos de fondeos de este ciiente,
pouria 1nfer1rse que esa cuenta es manejada cono carters oropia

del agente Gustavo Garcia.

Adicionalmente se observa en la auditoria

practicada entre los dias 18.5:95 y 20.7.95 por TeT M.V.BIATUELE a
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ese agente, que el mencionado comicente uruguayo aun no confirmd

su saldo en pesos de la cuenta corriente, destacando ademds gque el
apoderado de la cuenfa es el Sr. Gustavo Garcia.

" ‘La  intervencidén del Banco AMildéSa.aS;Ai.hy' Mildesa
Servicios Bursdtiles S.A., resulta poce clara considerando gue
podria haberse evitado atento a lo expuesto por Investcapital;SfA.

En cuantoc a la actuacion que le cupo al Mercado de

Valores de Buenos Aires S.A., guedd en-evidencia, "osrima facie®,
el no diligente y correcto ejercicio del poder disciplinario.

Asimismo, en cuante al monitorec de mercado en la

cuestion gue trata el presente expediente, se estima "orima facie®

gue fue ineficiente o no existid (segin surge de noctas 18464 del

5.30.95 y N= 20234 del 30:.10.95). Pero ain en el caso que esta

estimacidén sea errénea, el sisteme de Stock Watch padecid

" desperfectos técniccs que debieron ser gutodetectados v que por el

contrario s6lo quedaron en evidencia a instancias vy requeriniento
de esta CNV, cosa que pone en tela de juicio el cumplimiento de
ias disposiciones al respecto emitidas por este Crganismo.

Por lo expuesto se estima que corresponderia:

* Enviar los antecedentes al Mercado de Valoxes de Pucnos iires

S.A. & fin que ejerza el poder disciplinerio sobre los acentes v
I

promotores de su ambjito. No_sélco a Gustavo Garciz Sociedad de .

Bolsa S.A. por el art. 37 de la ley 17811 v el art. 4, inc. o}

punto 3} del Reglamento Operative del M.Y.B.A. sinc tambidn =

Investcapital Scc. de Bolsa S.A. mor liguidar operacicnes con un

“agente con guien no concertd la gueracion v_Mildesa Servicios

" Bursdtiles S.A. v Banco Mildesa S.A. por no haber quedado claroc el

"motivo de su participacidn.

' * Enviar los antecedentes a 1la Superintendencia de A.F.J.P. a los
efectos que estime corresponder respecto a la actuacién de Siembra

A.F.J.P.
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* Comunicar a las autoridades del Banco de Tierra del Fuego el

resuitado de la operatoria realizada bajc la responsabilidad, de la

' Subgerencia General e en principio no beneficid sy patrimonio.
* Recomendar al Directoric evalie la procedencia, -conr -la -
intervencién de la Gerencia de Fiscalizacién y Control cde instruir:
sumario al Mercado de Valores de Buenos Aires, a Sur .Seguros de’

Retiro S.A., sl Banco de Tierra del Fuegoc.- - [T

Por todo lo mencionado corresponderia el andliisis
juridico de los hechos investigados en las presentes actuaciones‘a
fin de dar el correcto encuadre a las infracciones legales,y/o
reglamentarias incurridas por los distintosl participantes de , la
operatoria ...". . . -

Teniendo en cuenta el piarrafo precedente, el
23/11/95, funcionarios de la Subgerencia d&e Bolsas, Mercados; y

‘cajas de Valores (Dr. Alberto M. RBBINSTEINR, a cargo de dicha
Subgerencia; Dra. Graciela S. C. de PFIRTER vy Fernando GAMBERALE)
suscriben el I/fs. 372/83 al gue también yva he hecho referencia en
el presente dictamen, el que he de transcribir casi en su
totalidad a continuacidn. |

En tal sentido, luego de efectuar una sintesis de
los hechos, se lee:

"... Asi, torna importante tener presente que:

I.- Bl VOINRen transado ce vEn 2.738 . D

representan el 74% de la emisién totsl v gue el restoe de  la

\

emisién ng se encuentra en el mercado. va cue es el total &2 la

tenepcia gue poseia el Banco Provincia de Tierra del Poeoo, Sooiin

surqge de la declaracid e ohre & fs. 173/4. : I
II.- Que entre el Banco Provincia de Tierra del

Fuego que recibid $ 2,3006 por cada titulo y el comprador genuino
- Siembralﬂ?JP y Sur Seguros de Retiro - que pagd $ 2,56i35, hay

un monto de s 714.037 ,80 de diferegcia de . precio . por

- intermediacidn, que representa un 11,33 % sobre el monto recibido

T s sy o e T

por el Bco. Provincia de Tierra del Fuego.. & 7
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ITI.- Que con una cantidad peguefia en relacidén al
resto de la operatoria del dia 6/07/95 (V/R 6.520) se registrd
precio en el recinto, el que de acuerdo a la circular-n® 3255-del
M.V.B.A. representa el precio de referencia para las operaciones
de sesidén continua. Conforme surge del informe técnico de ‘fs.
99 /101, las conclusiones primarias a las gue se arribd fueron: gue
los precios no guardaban los parametros establecidos en @ 1la
Circular precitada. .

IV.- Que en las operaciones gue realizé Gustavo
Garcia y ¢Cia S.A.S.B., tanto en piso como  en negociacidn
continua, actudé el comitente Leoncio Raiz Coelho comitente del
exterior; en virtud de las operaciones que realizd (CM. y V.
inmediata), no le resulté necesario realizar pagos ni enatrega de
titulos.

De las constancias del expediente, y del andlisis
técnico de la operatoria obrante en el informe gue antecede,

corresponde sefialar respecto de los distintes intervinientes que:

I. BANCO PROVINCIA DE TIERRA DEL FUEGO

I.- Esta Entidad no actud comoc A.M.A., sinoc como
comitente de la firma Gustavo Garciz y Cia. S.A.S.B.

II.- Sin perjuilcio de ello, se destaca que el Banco
Provincia de Tierra del Fuego es una Entidad oficial, lo que haria
presumir gue el capital social pertenece al Estado provincial.

I1ir.- Que la operacidn realizada joloxe ilos
funcionarios de la precitada institucién resulés, priwa facie,

economicamente desfavorable para la miswa, lo gue podria erigirse

en el delito de administracién fraudualenta, en 1los términos del

articulo 173 inc. 72 del Codigo Penal, sin perijuicio de komarse en

consideracidén el abuso funcional previsto en el ariic.’oc 249 del

precitado cuerpo normativo.

o IV.- Que_en funcidn de lo expuesto precedentemente

v. existiendo obligaciéon de denunciar _los hechos gue pudieran

I R aps T e
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constituirse en ilicitos atento lo prescripto on el articuio 177

de 1la Loy 23.984, correspopderiz  poner esta circunsteancis orr

COnOC mzepuo de la Jﬂstlcl& en lo CFAMIRal CU&D@M@?%QP F fln de .

qge meritie la posible comizion de los &uiltﬂ“ Ltipificedos én las

npormas supra alvdidas. . T

Que a los fines de ilustrar lo -sefialado . en..los

items III} y IV) se transcriben los parrafos mds significativos de
la declaracién testimonial del Sr. Delcio Daniel Rochon,
responsable de la operacidén realizada por el Banco de referencia

-a) A Gustavo Garcia "fue 21 énico gue Jle encarcaron

ia_venta de dichos titulos. FEste u#ltipmo, desde mediedos de Junio

ousco un comprador para dichos titulos, ofertindoia & 1a Enbtided

‘el 6 de julio el precio al que se realizé ia ooeracitn® TR

b) "... decidieron venderlo a-$2,5005 (1,50 VS=j,
representando una TIR eguvalente a 32,50% gue comparado . con los
BIC 1, gue tenian una TIR del 27% era un buen precio. Agregando
que el BIC 1 es el titulo que mas se asexeja al BIC 3%, no §

c) "Que desconocia la operacicn realizada en el

piso (2,4150 por 65,20% -1,575 VSR) Y que el precio ofertado -de .

2,3006 (1,50 V3SR) tomando conmo referencia el BIC 1, era bueno v
que considera que recibid un precio Jjusto por el titulo gue vendid
-»- como cliente del agente de bolsa fue bien atendido ... gue
confia en el agente mencionado.".

d) ... que ellos no tienen contacce con - A.F.J.E.

salvo con Maxima, pero al momento de la venta no se les ocurrid

consultaria. ®

W~ e)

S8 neasciacidn

izarie evactewmeone la i

en_representacion _de la Entidad.® C s “u

P ' £) Preguntado acerca de si el . precio que le cotizdé
‘G Garcia los- tltuIOS fue por el total de la tenencia, manifestd
"Que mno, aclarando que en ningun momento se especificé .1a

‘cantidad, pero si 1le manifestamos que el Banco tueria vender toda

. e e e T .

la teﬂenc.la" PR S R R ;,‘:, _(__ﬁ‘_v
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IT. GUSTAVO GARCIA y CIA S5.3.5.B. . , - '
e Al respecto, resultaria la violacidn - de .la
“normativa que infra'se-defalla: | o .
a) Reglamento Operativo del Hercado de Vaiores de
© Buenos EZires S.A.}
Articulo 4ﬂ'incisos=e),7f), o} apavrtados 1. a, 1.
b, 1.-¢c, 1. 4, 1. £ y 1. g; apartado 2. ¢, v 2. &, ¥ apa;tado.3
© S b) Ley 17.811:
En wvirtud de las infracciones resefiadas supra, Vy
~conforme lo prescripto por el artfculo 45, se estima gue resulta
de aplicacidn la normativa contenida en el articulo 11, debiendo
solicitarse consecueniemente al Mercado de Valores de Buenos Aires
. 8.A. el ejercicio del poder disciplinario respaecto de la Sociedad
“de Bolisa. |
e ' o A . mayor  abundamiento, se transcriben -  los
dispositivos resefnados:
Articulo 4¢:"Los agentes de Bolsa y las Sociedades,
“ sin perjuicio de las disposiciones legales, estatutarias vy
- reglamentarias pertinentes, deben ajustarse -a las 'siguientes
- nOrEas: ...

inc. e} ... actuardn con lealtad y con la

diligencia de un buen hombre de negocios y__se abstendran de

- goncertar operaciones gue no seap reales;

imc. f): ... lievarin en dedids forma log libros.

registros y dJocumentacidn prescriptos por iss leves v ilos gue

‘- @éstablezca el . Directoric. vy estan obligados a presentarlos en

cualquier oportunidad que lo exija, ante quienpes designe, con las
“ reservas legales pertinentes y sin perjuicio de lo dispuesto por
la ILey 17.811 en la materia. Tales libros v documentacién deben
- obrar permanentemente en sus oficinas;

inc. o): ...En el ejercicio de sus Ffunciones, los

Agentes y Sociedades deberdn observar una conducta ejemplar,

L e s e -
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FiSCALIA DE ESTADO
actuando en todo momento en forpa leal i diligente. con  .sus

comitentes y demas participantes en el mercado. Con ese propdsito
se encueniran especialmente. obligados a: , oo _ SR

apartado 1.a) Anctar tod& orden verbal gue se ies
encomiende, escrita o verbal, de wodo tai. que suerija en farma

aaﬂcuada del registro que deben I1levar Ia oportunidad, cantidad,

caiidad, precio y modalidad en. gque la ordem fue impartide y toda
otra circunstancia relacionada con Ia oparacion .que resuite
necesaria para evitar confusién en las negociaciones.  Fas

anctaciones pencionadas deberdn ser. voilcadas diaciansnte a dicho

regisiro uns ver Ffipalizada la dornada Fe Onaraciones.

apartado 1.bk) Ejecutar con diligencia Ias érdenss

recibidas en los términos en que fueron iapartidas.

apartado 1.c¢j Cltorgar absolutea priovicdad_ail interss

e suas comiientas ., absteniéndoge Tanto do zitiplicar

' trapsacciones en forma innecegarisz v sin beneficio nara =1iosg Como

de incurrir en conflicto de jntercses. En coaso e . existir

conflictc de intereses entre distintos clientes o comitentes,
evitaran privilegiar a cualguiera de eiios en Durtzﬂular.

- apartado 1.4} Tensr & disposicion de sog oozl fontos

toda informacion que siendo de Su _congeimienty ¥ no _encoptripdose

apparada por ol deber de reserva pudiera tenor Infivencia diracta

¥ _objetiva en la toma de decisiones. En ios casozs en que se les

solicite asescoramiento, deberin prestarlo con Ileaitad.

apartado 1.¥) En ningin momento podrén etribuirse a
si mismos wmo o varios titulos valores, indice o &CLIVOa
req001ados cuando  tengan comitentes que 1os hayan solicitado en
idénticas o mejores condiciones ni anteponer ia compra o venia de

aguellos perterecientes a Jjos Agentes o Sociedades a las de sus’

camitentes,'cw&ﬂdo estos bayan ordenado comprar o vender Ia mism

m

clase de valores en idénticas ¢ wejores condiciones. o

e aparado l.g) En ningin caso, oz dyentes de bolsa

. o e e

¢ Sociedades podrén hacer aplicaciones entie 3SE$?Tboﬁlﬁéntes*”o

L S, e ws R
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hacer uso de su' cartera propia fremte a uno de ellos sin hecer
‘anuncioc pablico de su intencidén, de forma tal gue cealguier otro
Agente de Bolsa o© Sociedad pueda iﬂtervgﬂir' en la ogeracién,
'Comprob&da‘ ia ausencia 'de interesados se podra ‘efectmar la
© aplicacidén con autorizacién expresa deniro de 1os licites maximos
de caracter general ' fijados expresamente por especie VY ' por
5'dperacién queé se establezcan. .
e apartado 2) En aguellos casos enr ogue actien
'comprando o vendiendo por cuenta propia o para su carier
SR : - apartado 2.c) Corpunicar al Directorio del Hercadso

aguellas vinculaciones respectc a tercercs qgue, en su actuacion,

‘pudieran suscitar conflictos de intereses con sus contrapartes
otros participdaates del mercado.
o - apartado 2.d} FEvitar toda practica que pudiera
llegar a inducir a . engafio o de alguna formz viciar el
'"¢consentimiento de sus contrapartes u otros participantes en el
" mercado.
aparvado 3) Abstenerse de ejecutar operacionas. o
realizar practicas gue impliquen la- manipulacidén de precios vy
- volumenes de los titulos valores, derechos, o activos negociados o©

incurrir ‘em cualiquier otro tipo de maniobra gue genere una

" a.ceracidn en los mismos. Se considerard CORprendida en' esta

maniobra toda transsccidn en oue las partes sclo  asciden en

aparienciae ¢ en periuicio de terceros. agm en 1os czsos en gus

Y ewrigta ef@ctlva transferenpcia de Jos titpnios valores. de rechos o

" activos negocjados ...H,
R o Articulo 45 Eey 17.811: Los Agentes de Bolsa, en el
'ejer0101o de sus funciocnes, deben ajusizirse a io gue cASporJu“ los
"' reglamentos de cada mercado.
L 3 Articulo 11 Ley 17.811: Cuando la Comisidén Faciowpal
 de Valores verifique que un Agente de Bolza a1 realizar
¥ operac1ones en un Mercado de Valores ha transgreaido diSpQSiClOHeS

' de esta ley' o reglamentarlas, debe poner en’ conoc1mlerto “ded
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FISCALIA DE ESTADO 7
respectivo  Mercado, a guien conpete aplicar las ,medidas
discipiinarias correspondientes. : Ce ey

' | Respecto de las operaciones realizadas con: la
especie BIC 3, el Sr. Gustavo Garcia'(fs.?154/6) declard Qﬁéﬁl TJ;‘“

"El dia & de julio nuestra firma operd'en rueda
tradicional por V$R 6.520.-realizando dos operaciones de compra v
venta y luego realizd la venta al exterior de 2.738.4G0.- por.el
mercado contiﬁuo;' Después de realizada la& venta, el,-mérca@o
demand¢ a traveés de Bco. Mildesa S.A. mas cantidad de bonos con 1o
cual consultado el comprador del exterior sobre si_que?ia‘veﬂder
la especie ya gue por lo gue nosoitros supimos habia un comprador
gue gueria comprar toda la emisidn. Ante esto se volvid a realizar
una compraventa por el valor de 2.738.400.- a dicho banco...".

En lo relativo a las operaciones celebradas en, el
piso manifestd que recibidé las d&rdenes telefdnicamrente, gue: el
precio lo obtuvo por comparacién con la TIR gue debg el BIC l,.ei
titulo mds parecido al BIC3. "Fueron realizadas y ligquidadas. de
acuerdo a las normas del M.V.B.A.. Si el coumitente no tiene., los
titulos, la venta es en descubierto y el mismo puede cancelar el
descubierto con la recompra posterior de los mismos.".

Respecto a l1a rueda continua y .« 1&3. operaciones
efectuadas con el comitente Banco de TYierra del Fuego vy. el
comitente Raiz Coelho, y la posterior venta a Bco. Mildesa S.A.,
"4 la regisirscidn de los horarios por Ios cuales ingresaron. ias
operaciones en rueda continua , los miswos tienen gue ver com el

operador gue pasa los kismos en Ia miguina v puedenm no concords:

exactamente con Jos horarios ean gque reaivente el COmprEaor
bursatil realiza la misma. Realizamos ia compira ail Beco. de Fierra

del Fuego en un precio concertado con el mismo rpues ellos hLabian

f

realizado una operacidén de pase en la cual eI precio tomado :par
ia misma era de 1,687 V/R (1,50 V3$R). Después de circularizar a
varios clientes telefénicamente obtuvimos un valior para la venta

‘que fue aceptado por el Banco por 2,3006 ibféﬁéwreﬁfésentéﬁaﬁdh

PR, . P e . ey ..
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buen negocio para el banco que estaba urgido de fondos. Dicho
precio representaba una TIR de aproximadamente 32,5% mientras que
el BIC 1 estaba en una TIR del 27% aproximadamente (debe tenerse
én cuenta Ia no liQﬁi&ez'dei BIC3). La firma opera solamente en
intermediacidn, siendo muy raras las operaciones de compra de

" cartera propia, sclo realizandoio con el capital de la empresa. La

‘operacidén estaba intermediada con el comitente Raiz Coelho
‘quedando para la firma vna comision de intermediacidn gue surge de
'"la diferencia de precio’ por ser ésta del ‘mercado continuo.
Respectoc del comitente manifissta qgue opera normalmente con la

firma no teniendo en ningun momento problemas de orden técnico ni

de liguidacion con el mismo y gue a su juicio cuenta con la

confiabilidad dada a través de operaciones anteriores y debido

‘respaldo patrimonial.Hasta ese momento, con estas dos operaciones

£y

se cierra ' un ciclo de -negociacidén de BiC3. A . .partir de 1

e

W
4]

| registracion de estas operaciones en el KH.V.8.4., es

riterio del suscripto se inicia una etapa difercnie n 1

o
f

- negociacién del mismo. Inpediatapente, y como coinsecuzencia  de
haberse registrado un precio en plaza, recibipmos verios pedidos
del mercado, por distintas cantidades y enire ellos wuno a través

‘del Beco. Mildesa S.A. de compra del titulc gue habiauus coerado

recientemente, en la wedida que se contara con toda la ewis dn del
- tituioco de reférenci&, haciendc la salvedad de que Io gue sze

negocid es lo gue realmente quedd en el wercado de dicho titvio,
" pues el resto 1o tiene el BCRA por el cobro de deudas
preexistentes de la provincia con la Nacién. Ante ese pedido, Ie

Cpedinos a nuestro cliemte Reiz Coelhbo =i tenia inter-ds en revender

el titulio comprado momeptos anies, quien manifiesta cos en Funcidn

‘de ia oferts a recibir daria su respuesta. Por toda la emisidn la
primer cotizacién que tuvimos fue de un precio de 2,55150 y ante
. nuestro requerimiento de gque pagaran 2,58 se transd finalmente en

'"2,5383, ante lo cual v viendo el precic tan alto pagado por este

“tiulo gue “no tenfa mercado, ls hicimos una busna' ofeits’-a Raiw

K . . o
t ¢ . e,
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FISCALIA DE ESTADO
Coelno para gue venda los mismos (2,5307) siendo acectada vor

i
sk

£y
@

mismo y quedando para nuestra firma una comlsidén por diferencia.
precic. En este punto aclara gue 1a“diferenci¢_ ce . precio : .s-
fsﬁsfancialmente menor a la operacidn anterior, pues la ,taréa
profesional realizada para obtener un precio de mercado fue. mucho
" mayor a una simple intermediacidn.™. - - : R S
o . Preguntado sobre. la relacidén ccit, el Banco Mildessz,
"Que por estar depositados la totalidad de la emisidn por - una .
‘operacidén de pase para no. tener ninguno de los oper&dores'riesgo
contingente en las liquidaciones por ser esta .una operacion de

mercado continuo no garantizado las mismas se hicieron por. carta

instruccidn.”.

ITYI. LEONCIO RATY COFPLHO : . Y

Con relacidén =&l mismo, ¥ coii  sustento ren . los
‘antecedentes anexos; surge su participacidn en 1la Cperatoria agui
examinada. Debe tenerse presente gue esve conitente tiene .como

autorizado en su cuenta al Sr. Gustavo Carcia, gue es .guien

6]

"suscribe Ia docunentacidn respaldatoria de la operacidn cue  =¢
investiga.

Asimismo se advierte que, Ko sparece . reditada oo

capacidad financiera a efectos de_ Jiiguidar e mis:, & io e So

adiciona i.. falta de presgntacidn_ de comorohao-os Tt Sovmreshront

log movimientos de fondos cenvinos de este coltente {secin  se

relaciona en informe técnico.a fs. 370).
En wvirtud de ello corresponderia .evaluasr Ia
conducta del citado interviniente en la negociacidén a Ia luz de io
3

dispuesto por el art. 22 de ia R.G. W2 227, estimdrdcse gue en la

especie deberian girarse las actuaciones a la Gerencia de
Fiscalizacidn y Control.

ECE P - IV. BANCO HILDESA S.A. ¥ EILUESH SERVICIOS

BURSATILES S.A.S.B. - T

o L A




B3

78

[

M
p:

Scbre la base de la operatoria  descript

‘advierte,  prima facie, que la Sociedad de Bolsa habria violado los

dispositivos contenidos en el articuio 4, inciso. e) e inciso-o).

apartado 1. c} del Reglamenbo Operativo del MV.E.A.,  lo gue de
dcuerdo a lo prescripto por el art.culo 45 de lz Lev 17.8i1 torna
de &plicacidn el articulo 11, correspondiendc reguerir a esa
entidad autorregulada ¢l ejercicio del poder disciplinarioc sobre
Mildesa Servicios Bursitiles S.A.

‘ Articulo 4% "Los  Agentes de Bolsa y @ las

“Sociedades, sin perjuicio de las disposiciones legales,

estatutarias y reglamentarias pertinentes, deben ajustarse a las

siguientes normas: ...

inc. ¢€): ... Actuarén con lealtad y con la
diligencia de wun buen hombre de negocios y se abstendrin de
concertar operaciones gue no sean reales;

inc. oj: ... En el ejercicio de sus funcicneg, los

Agentes y Sociedades deberan observar una conducia ejemplar,

~actuando en todo momentd en forma leal y diligente con sus

‘'comitentes y demas participantes en el mercado. Con ese projsdésito

-

se encueniran especialmente obligados a:

apartado i.c) Otorgar absoluta prioridad al ianterés
de sus comitentes, absteniéndose tanto de  multiplicar
transacciones en forma innecesaria ¥ sin beneficio para eilos como
de incurrir en conflicto de .intereses. En caso de existir

conflicto  de intereses entre distintos ciientes o - comitentes,

-

‘evitaran privilegiar a cualguiera de ellcs en barticular.

k]

El Sr. Cristian Tang, en su cardcter de Jefe ge

"Mesa, 'y el Sr. Fernando Alvarez de 1la Viesca, en su cardcter de

Director (fs. 137/8), manifestaron cgue _as operaciones con la
especie BIC 3 se iniciaron con una operacién de pase con el Banco
Tierra del Fuego. Con fecha 6/07/25 se recibié una nota de la

bltada entidad sollc1tando la tranbferen01a de=#os titulos (V.R.

2. /11 016) a Guq;_avo Gqula S A g, B o g I

. A PR . . . eyt e s
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FISCALIA DE ESTADO
"Los titulecs guedan en Beo. HMildesa S.A.. Y-Los

titulos se liberan cuando incresan los pesos prod.sio de la venta
de los mismos por parte de Gustavo Carcia {& Bco. Mildesa)...
Todas las operacicnes fueron 'concert&daé :en @l tTranscursc del
mismo dfa, fecha en gue se produjo el vencimiento del ouse. En
cuanto al precio del titulo, Bco. Mildesa tocmd como parametro la
TIR del titulo. En el caso de la operacion de pase, se tuvo ien

L

cuenta el mismo criterio més un aforo del 10%.
En este punto es importante destacar  gue 1ia
operacidén de¢ pase se celebrd a un precio . de $1,10 VH - nvr 1,68-,
desprendiéndose qﬁe el criterioc wutilizado para la compra - VR £
2,538 no fue el mismo Ggue se habia utilizadc para la operacidn de
pase.
| Cabe resaltar, asimismo, gue Y... El dnice operador
o agente gue ofrecid los titulos fue Gustave Garcia vy solamente
Bco. Mildesa pudo vendérselos a Investcapital, por ser la mejor

oferta gue tuvo Beo. Mildesa S.A.%,

V. INVESTCAPITAL SCGC. DE BOLSHE S.A.
De las constancias obrantes en estos a&Ciuaciones,
asi como de la declaracidén cue infra se transcribe, surgiria gue

la Scociedad de Bolsa habria infringido I1a Lenimme ged ariticmnlo &,

inciso e} e inciso 0), apartado 1.}, del FREeglamenito Onoracive dol
H.y.B.A. . M !

Articulo 4: "ILos Agentes de Boisa ¥y las Sociedadaes,

sin perjucio de las disposiciocnes iegaies, estatutarias . v
reglamentarias pertinentes, deben ajustarse a las eiguientes
normas: ...

inc. ej: ... Actuardn con lesltad ¥ . con :ia
diligencia de un buen hombre de negocios v se abstendran de
concertar operaciones gue no sean reales;

inc. o): ... En el ejercicio de sus funciones, Iics

] ) . . L o . - ] PN . LT s~ s e o, L e
Agentes y Sociedades deberén observar ‘una ‘conducta " ‘ejemplar,




actuando en todo momento en forma leal y diligente con sus
comitentes y demés participantes en el mercado. Con ese propdsito.
se encueniran especialmente obiigados a: ) ) .
apartédo l:c} Otorgarrabsoluta prioridad al interés
de Sus coritentes, absteniéndose tantoc de multiplicar
ransacciones en forma innecesaria y sin beneficic para e€llos como
de incurrir en conflicto de intereses. Fn caso de existir
conflicto de intereses entre distintos clientes o éomitentes,
evitaran privilegiar a cualguiera de eilos en particular. |
El Sr. Miguel Arndt, en su cariacter de Gerente
General de la firma, declard que (fg. 130):
"Basicamente las operaciones fueron la compra de
BINC 3 a Mildesa Serv. Bursatiies (2.738.400 BIC3) y la venta de
los mismos a& Siembra AFJP y Sur Seg. de Retiro {(V/R) 2,561i58). I=

‘wperacién se realizd por gue existid un ofrecimiento del Eituio

por parte del agente Gusitavo Garcia ...M.

"... tomado conocimientc cealilizaron un estudio del
precio, TIR y factibilidad de colocacidn del mismo, arwner-n el

casi-fiow del titulo. bicho estudio de cotizacicn del titmio se

comenze a realizar aprowimsdamente dos dias aptes del o ~re ge Ia

operacicn. ® .

"La cotizaciton se realizd para el sgente Custave

Garcia, v _este le ianforma que Ia operacidn Ja debws CeYrirErT  oon

Mildesa Servicios Bursatiles, guien tiecp2 ios &7

9]
@

1]
X
2,
&

"La  operacion  para  Investesvital estsbha

antes gue se fijara el precin del pisc”.
¢

VI. SUR SEG. DE RETIRO S.4. actualmente SIEMBRA
SECURDS DE RETIRO S.A.

Respecto de la actuacidn de esta entic
operatoria gue se investiga, se advierte una presunta infraccidn
al articalo 22 de JIa Resoiucidn General §N= 227, atento la

vinculacién existente "entre Sur Seg. de Retiro- SiAY, "Eiembra

- C e
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FISCALIA DE ESTADO
A.F.J.P. y Rio Valores S.A.S.B., que conformarian en principio un

grupo econdmico, y la posible manipulacion de precios efectuada el

O
H

dia = 7/7/95 ~ operandose por encima del valor técnico
correspondiendo se profundice la investigacidn posr @érﬁe; de“1a
Gerencia de ¥Figcalizacidn y Control.

Articulo 22 R.G. C.E.V. X® 227: #"Los emisores,
intermediarios, inversores - .0 cualguier otro interviniente o
participante en los mercados de titulos vaiores o a térmiﬂo,‘eh
futuros -u opciones, de productos y subproductos, deberéan
abstenerse de realizar practicas o conducias que . pretendan o
permitan la manipulacidon de preciocs o volimenes de los titulos,
derechos, produci.s o subproductos alli negociados o de:
cualguier participante en dichos mercados.

Se entenderan comprendidas especiaimente enire
dichas - conductas cualgquier acto, practica o curso de &gcidn
ﬁediante ios cuales se pretenda:

a) Afectar artificialmente la Fformocidn de recios,
cotizacion, liguidez o el volumen negociado de uno o més Fitulos
valores, prdductos o subproductos.

Quedaran incluidas dentro de esta figura aquellss

transacciones en las que no se produazca, nas alld de ., su

Fa

apariencia, las transferencias de los titulos vaiores, derechos,

el proposito de crear la apariencia falsa de existencia de oferta
y demanda o de wun mercado activo, ain cuando C8e  produzcan
efectivamente la transferencia de los *itulos vaicres, derechos,
broductos o subproductos respectivos...”.

Los Senores Emilio Colungz, Directcr Ejecutive de
‘la firma a cargo de la Gerencia Ceneral, v el Sr. Albertoc José
‘Termine, féspdnsable de la gerencia de Inversicnes, manifestaron
que (fs. 114/5): A -

"El dia 6.7.95 coampramos 65.200 BIC 3 V/R a un

precio 'de 2,56135 a la firma Investcapital "&h- sésidn coitinyda. »1

s




“dia 7.7.95, Sur Sey. de Retiroc vendid 6.520 BIC 3V/R a un precio

3

‘unitario de 3,08 por piso con la firma MEA Soc. de Bolsa.

Finz.mente, el dia 11.7.95 se vendicron 13.040 BIC3V/R a un precio
de 3,0368 en Rueda Continua a Investeapital Soc. de Bolga.”.
Respecto a quien habla habia tomado la decisidn de

operar con estos titulos., "iLa decizidn la toms yo (A&. Termine) en

cacuerdo con el Gerente General.".

Con relacidn al precioc de la operacion de compra, a

las alternativas tenidas en cuenta para decidir 1la cperacién, vy

pardmetros utilizados al efecto,  "El BIC 3 aparece como 1z oferta

hechs en copcreto por dos operadores, uno es Investcapital v el

-otro es RBco. Mildesa S5.A., aproxjiradamcnte tros dias entes. Nos

pusimos a analizar como era el tituio For gque no lo conociamos y

negociamos el precio liegando a un PIR del titulo de alrededor del

126%. Esto obviamente nos llaméd la atencion por la diferencia gue

habia con cualquier titulo similar, especiaimente el 5IC 5, v gue

‘en ese momento tenia una TIR de aproximadamente el 18%. Hicimos el

calculo y nos parecid may favorable para la inversidn. Se toms en

cuenta la Duracidn del titulo, ue era similar a la deil BIC 5, las

cmenores condiciones de ligquidez Y ia Tasa de ajuste. Finalmente

“concertamos la operacion el dia 6.7.95, pero el precio io veniamos

E

‘pegociando desde &1 dia anterior, entre 253 VvV 26% de TigR.v.

Respecto a como instrumentaron ia operacidn de

© compra, "Liamd Investecapital y nos ofrecié vendernos ese tituio,

]

gue cantidad gueria b4 CORnramos l1a cantidad indicada
antericrmente.”.

Acerca de si tenian conocimiento del rescate de los

P eitulos pOr parte del gebierno, “Wo sabia. No lo eSperdbancs, perc

de acuerdo con las condicicnes de emisidn del tituio, sabla gque

" podian ser rescatados en cualquier momento =zl 100% del valor

tecnico ...".

8L VITY. STEMSRA A.F.5.P.
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FISCALIA DE ESTADO
Relacionando las declaraciones obrantes en estos

actuados, y transcriptas en su parte pertinente, y el informe
técnico previo, se advierte que el grupo econdémico vinculado a 1la
A.F.J.P. habria realizado una operacién que no se condice con las
normas de transparencia que deben imperar en la 6rbita del mercado
de capitales, en salvaguarda de los intereses de los inversores,
por lo gque se estima corresponde evaluar la viabilidad de poner
dicha circunstancia en conocimiento de 1la Superintendencia de
Jubilaciones y Pensiones, atento ser el organismo de contralor

especifico de las mismas...".

" .. IX MERCADO DE VALORES DE BUENOS AIRES S.A.
Con relacién a esta entidad, y en base a un

andlisis de su actuacién conforme los elementos gque surgen de

estos obrados y del informe técnico de fs. 355/371, ge observa gue
ese Mercado no habria ejercitado correctamente el poder de policia
respecto de la operatoria descripta, que ello deberia ser valorado

convenientemente por el Organismo  conjuntamente con las
conclusiones derivadas de la verificécién ya practicada en la sede
de esa Entidad autorregulada que dieron origen al expediente N®
972/94 "Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. s/cumplimiento
art. 6 inc. f) de la Ley 17.811" de las cuales, una vez

conformadas por el H. Directorio, se corriese vista al M.V.B.A..

Asimismo se advertirian deficiencias en el control del sistema de
natock watch® que deberian ser valoradas en el marco de las

actuaciones relativas al "clearing house" due tranitan en el
expediente N 287/94 "Determinacién de los Mercados a los fines

dispuestos por la Ley 24.241".

Por otra parte corresponde advertir que no existen,
a la fecha, constancias de ejercicio del poder disciplinario por
parte de ese mercado, respecto de ninguna de las sociedades de

bolsa intervinientes en la operatoria.
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X. CONCLUSION

12) En funcién de lo expuesto en los puntos II.,
IV., V. y VII. del presente informé, corresponde requerir al
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. el ejercicio del poder
"disciplinario - ins i de sumario - respecto de Gustavo A.
Garcia y cia. Soc. de Bolsa, Mildesa Servicios Bursatiles S.A.
Soc. de Bolsa; Investcapital Soc. de Bolsa S.A. ¥ Rio Valores Soc.
de Bolsa. S.A.;

2¢) En virtud de lo explicitado en los puntos ITI.
Y VI., corresponde girar las actuaciones a la Gerencia de
Fiscalizacién y Control a efectos de la investigacién, Yy dentro de
la misma, meritie. la viabilidad de apertura de 1la instancia
sumarial respecto de Leoncio Raiz Coelho Y Sur Seguros de Retiro

S.A. (actualmente denominada Siembra Seguros de Retiro S$.A.)

32) Se a_en _co imien d a Justicia en lo

Ley 23.984, la situacion planteada en el punto 1) del presente,
e e fe) incia de Tierra del Fuego. ' |

4¢) Se informe a la Superintendencia de
Adminiétradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones los hechos
relacionados en el punto VIII respecto de Siembra A.F.J.P.

52} Se evalie por el H. Directorio la actuacién del
Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. respecto de las sociedades
de bolsa intervinientes en la operatoria relacionada, conforme lo
explicitado en el punto IX del presente...".

Luego del informe transcripto, el 23/11/95 el Dr.
Mario J.J. SCHIAVINA (a/c de 1la Gerenciq de Intermediarios), se
dirige al Directorio de la Comisién Nacional de Valores, quien
luego de unas breves consideraciones, y de puntuélizar que
compartia los términos de los informes técnico y juridicos, sehala
gue corresponde: '

"... 1. Se requiera al MERCADO DE VALORES DE BUENOS ATRES S.A.el

ejercicio del Poder Disciplinario respecto a los Agentes Gustavo
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A. Garcia y Ccia Soc. de Bolsa; Mildesa Servicios Bursdtiles S.A.

Soc. de Bolsa; investcapitél Soc. de Bolsa S.A. y Rio Valores
Soc. ‘de Bolsa S.A., pafa lo cﬁal corresponde dar vista del
presente expediente a esa entidad.

2. Girarllas actuaciones a la Gerencia de Fiscalizacién y Control
a fin de evaluar la apertura de la instancia sumarial respecto a
los intervinientes - Leoncid Raiz Coelho y Sur Seguros de Retiro

S.A. (actualmente denominada Siembra Seguros de Retiro S.A.).

3. Poner _en conocimiento de la Justicia en lo Criminal competente

(art. 177 Ley 23.984), la situacioén planteada ggspgctorge; Banco
de la Provincia de Tierra del Fuego., Dicha comunicacién deberia

ser efectuada por la Gerencia de Fiscalizacién y Control.

4, Informar a la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones lo relacionado con la A.F.J.P. Siembra Yy
sus compahias vinculadas (Punto VI, VII 'y VIII - fs. 379/82). A
tal efecto se daria vista: de 1las actuaciones en su parte

pertinente.

Respecto a la actuacién del MERCADO DE VALORES DE
BUENOS AIRES S.A., la misma no se caracterizé por una adecuada
eficiencia y diligencia en la  investigacién de la operatoria

objet isi {o} as atribuci e la L 7.81
otorga a dicha entidad, fal como se detalla en el Punto IX de fs.
382, por lo gque el curso de accidn respecto a esta entidad
corresponde sea determinado por ese Directorio ..." (fs. 384/5
E/CNV).

Finalmente las actuaciones de la Comisién Nacional
de Valores dan lugar a la decisién del Directorio de la misma de
que da cuenta la fs. 386 del E/CNV:

"... C NT 0S:

- VISTO, las presentes actuaciones, lo investigado en
el &mbito de esa Gerencia - respécto de la eventual falta de

transparencia en la intermediacién sobre Bonos de Inversién vy
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Crecimiento - 1991, 3ra. Serie, en el mes de julio de 1995 - y 1lo
dictaminado a fs. 355/383 y 384/385, |

El Directorio, en su reunién del dia de la fecha,
RESOLVIO: conformar el curso de accién recomendado por la Gerencia

de Intermediarios y, por lo tanto:

1. Requerir al MERCADO DE VALORES_DE'BUENOS AIRES
S.A. el ejercicio del poder disciplinario respecto de los Agentes
de Bolsa Gustavo A. Garcfia y Cia. Soc. de‘Bo;sa, Mildesa Servicios

Bursdtiles S.A. Soc. de Bolsa, Investcapital Soc. de Bolsa S.A. Yy
Rio Valores Soc. de Bolsa S.A..

2. @irar las actuaciones a la Gerencia de
Fiscalizacién y Control a fin de.evaluar la apertura.de sumario
respécto al Sr. Leoncio R. Coelho y Sur Seguros de Retiroc S.A.

(actualmente, Siembra Seguros'de'Retiro S.A.).

3. Poner en conocimiento de la_ Justicia en 1lo

Crimi nte art. 177 Proce enal ituaci
planteada respecto_del Banco de la Provincia de Tierra del Fueqo.
4. Informar a la Superintendencia de

Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones lo
relacionadao con la AFJP Siembra y sus compafilas vinculadas..

5. Respecto de la investigacién efectuada en el
caso' por el MERCADO DE VALORES DE BUEﬁOS ATIRES (punto 5 del
informe de fs. 385), deberd estarse a lo resuélto en el punto 1 de
esta Resolucién.

Pasen las actuaciones a esa Gerencia, a efectos de
dar cumplimiento a lo 6rdenado en los puntoS-l, 4 y 5; cumplido,
girense los actuados a la Gerencia de Fiscalizacidén a efectos del
punto 2 supra, con conocimiento de la Subgerencia de Asesoramiento
Legal y Nuevos Proyectos, Politicas y Normas, a efectos del punto

3, supra.'.

CONSTIDERACIONES ADICIONALES
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Habiendo desarrollade hasta aqui 1las actuaciones

realizadas en el ambito de la Comisién Nacional de Valores hasta
la decisién del Directorio del mismo, deseo dejar asentado mi
coincidencia con las conclusiones a que arribaran funcionarios del
citado organismo en los informes técnico y juridico de fs. 355/71
y 372/83, en los cuales se encuentra extensa y claramente expuesta
la operatoria efectuada con la especie BINC 3, como asi también la
participacién que en la misma le cupo a cada uno de los agentes de
bolsa y‘ comitentes intervinientes, con sus consiguientes
responsabilidades.
' Teniendo en cuenta ello y que tanto el informe
técnico como el juridico han sido transcriptos casi en su
totalidad, entiendo innecesarioc extenderme mayormente con relacién
a la operatoria realizada, y las conclusiones que de la misma se
desprenden.
sin perjuicio de ello, y no obstante ser el Mercado

dé Valores de Buenos Aires, y en su caso la Comisién Nacional de
Valores, quienes podran analizar y refutar con mayores elementos
de juicio el contenido del descargo efectuado por el Sr. Gustavo
‘ GARCIA en el mes de abril del corriente afio y las declaraciones
' testimoniales de los Sres. Carlos MONTERO y Leoncio RAIZ COEﬁHO,

considero oportuno realizar algunas consideraciones con relacién a
las mismas, para luego finalizar el presente dictamen con una
breve descripcién de la operatoria efectuada con los BINC 3 Yy
resaltar los aspectos mas ‘relevantes vinculados a la misma,
circunstancias éstas que deberdn ser puestas en conocimiento del

magistrado interviniente.

Con relacién al primer aspecto, seguidamente he de
enumeraf algunas observaciones del desdargo realizado por el Sr.
Gustavo GARCIA - posterior a los informes técnico y juridico antes
aludidos -, como asi también contradicciones que se desprenden del
mismo con relacién a las declaraciones efectuadas por los Sres.

Carlos MONTERO y Leoncio RAIZ COELHO - también en forma posterior
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a los informes antes mencionados - en el marco del sumario que se

realiza en el Mercado de Valores de Buenos Aires:

1) Llama profundamente la atencién que el Sr. Gﬁstavo GARCIA con
el objeto de sostener que la Sociedad de Bolsa que él preside no
negocié en dias anteriores, ni el mismo 6 dé julio ‘de 1995, 1la
obtencién de los titulos BINC 3 para el agente INVESTCAPITAL S.A.,
manifieste que "...  Las declaraciones de Investcapital y de
Siembra, fueron parcializadas o no se compadecen con la realidad
..." (fs. 534 del Sumario en el MERVAL, en adelante S5/MERVAL).

En primer término seria interesante saber
concretamente cudl de las dos posibilidades - parcializar las
declaraciones o que no se compadecen con la réalidad - se ha dado
en opinién del Sr. Gustavo GARCIA.

Pero cualgquiera sea la alternativa que pretenda
sostener el mnismo, es evidente que la misma carece de todo
respaldo. |

En efecto, a lo largo del presente dictamen he
franscripto en dos oportunidades 1la declaracién del Gerente
General de INVESTCAPITAL S.A. obrante a fs. 130 del E/CNV, y en
una la del Gerente de Inversiones de SIEMBRA A.F.J.P. de fs. 116
del E/CNV.

"De la lectura de las mismas, no hay persona dque
seriamente no pueda concluir en que:

a) INVESTCAPITAL tenia un ofrecimiento de la especie BINC 3 por
parte del agenté Gustavo GARCIA:; |

b) Que el mismo fue realizado aproximadamenté dos dias antes del
06/07/95, esto es del dia en que se desarrollé la mayor parte de
la operatoria con BINC 3 analizada por la Comisién de Valores;

c) Que la operacién para INVESTCAPITAL S.A. estaba cerrada antes
gque se fijara el precio del piso (operaciones de compra y venta

entre Carlos MONTERO'y Leoncio RAIZ COELHO).
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d) Que INVESTCAPITAL, al igual que el BANCO MItDESA S.A.,

ofrecieron alrededor de 48 a 72 hs. antes de concertarse sus
operaciones con BINC 3, dicha especie a'éIEMBRA‘A.F.J.P..

e) Que como conseéﬁencia de lo indicade en los cuatro puntos
precedentes, surge que al momento de vender el agente GUSTAVQ
GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA los titulos de la especie
BINC 3 del BANCO DE TIERRA DEL FUEGO, ya tenia conocimiento - en
realidad ya estaba concertada la operacién - de una oferta mas

conveniente a la hecha conocer a la citada Institucién bancaria.

2) sin perjucio de la existencia de numerosos argumentos que
justifican las imputaciones formuladas en el informe juridico de
la Comisién Nacional de Valores, entiendo que lo indicado en el
punto 1) resulta suficiente para echar por tierré las.
consideraciones que a lo largo de su descargo el Sr. Gustavo
GARCIA efectua con el objeto de sostener la fransparencia de 1la
operatoria con los BINC 3, al menos en lo que a su intérvenciéh se

refiere.

3) Afirma Gustavo GARCIA que en cuanto al registro de O6rdenes el
mismo "... ~cumple razonablemente ..." las disposiciones
reglamentarias en la materia y aclara que "... la registracioén
horaria de las operaciones "tiene que ver con el operador gue pasa
los mismos y puede no concordar exactamente con los horarios en
gque realmente el operador burséatil realiza la misma" ..."

continda diciendo: "... Debe advertirse que las
anotaciones en ese libro son registradas, tal como lo ordena el
reglamento- operative (art. 4 inc. o apartado 1l.a) una vez
finalizada la jornada de operaciones.

Por lo tanto, no entiendo la suspicacia del

sumariante (o del dictaminante por la Comisién) que se extrana de

la exactitud del precio consignado en el .libro de 6rdenes. El
precio es exacto por cuantc al momento de su registro la operacioén

ya se concertd.
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Tampoco es de extrafar que el dia 20 de septiembre

de 1995 la ultima registracién del libro date del 18 de septiembre

de 1995 pues como se dijo las anotaciones son volcadas a ese libro
al finalizar la jornada de operaciones (o antes de iniciarse otra
nueva) ..." (fs. 540/1 S/MERVAL).

Los parrafos transcriptbs merecen varias
observaciones.

En primer lugar seria interesante saber que ha
querido decir el Sr. Gustavo GARCIA al manifestar que se "cumple
razonablemente" con las disposiciones de la materia. Es de suponer
gue estas se cumpien o no cumplen, por lo gque la terminologia
utilizada hace suponer al suscripto que a través de la nisma se
esconderia algun incumplimiento a las mismas.

Por otra parte, resulta insélita 1la aclaracién
respecto la incidencia gque ia .registracién horaria de las
operaciones tiene en el registro de érdenés. _

Ello asi pues no ﬁuede esconderse detrds de dicha
argumentacién, el pretender justificar una anotacién de Ordenes en
el registro respectivo eh una forma que no se ajuste a la
realidad, teniendo en cuenta que son dos cuestiones radicalmente
diferentes y que corren por carrilés_distintos.

Es obvio que cualquier retraso que pﬁeda darse en
el registro de las operaciones que se realicen, no puede tener
influencia alguna con el momento en que serrecepcionan las 6rdenes
por parte del agente, ni con la anotacidn de éstas en el registro
respectivo.

En cuanto a la observacién que la Comisién Nacional
de Valores realizd respecto a la exactitud del precio en el Libro
de o6rdenes, la explicacién del Sr. Gustavo GARCIA demuestra que
las anotaciones de dicho item no se realizarian en debida forma.

- | En efecto se senala gque "El précio es exacto por

cuanto al momento de su registro la operacién ya se concerto",

Dicha_ respuesta conduce a suponer que 1o gue el agente de bolsa
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estarfia anotando como precio no es el gue su comitente le d4 para
ue [o] vend sino el .correspondiente ién

concertada, lo gue implica un apartamiento de lo establecido én el
art. 4 inc. o)} apartado i.a).

Por dltimo también tiene razén la Comisién Nacional
de Valores al observar que al 20/09/95 la ﬁitima registracién era
del dia 18/09/95, pues la norma'esfablece que la misma se debe
efectuar al finalizar la jornada, tal como 1lo .expresa el propio
Gustavo GARCIA.

Sin embargo eéte dltimo, incurriendo en una notoria
contradiccién, quizds con elrobjeto de salvar su incumplimiento,
dos pdrrafos mds adelante sefala que las operaciones son lecadas
al finalizar la jornada de operaciones, o antes de iniciarse otra
nueva, alternativa esta ultima que no es‘la”prevista en la norma,
y que por lo tanto cohstituyé'un reconocimiento de incumplimiento,
al menos en ocasiones.

Cabe sefialar, sobre el particular, queiuna cosa es
el registro de 6rdenes, en el cual debe aSgng; no el precio de
concrecién de la operacidén, sino los valores en base a los cuales
el comitente 1o autoriza a comprax o vgggg;J_ y otra cosa muy

distinta es la registracién gue efectda, en otro instrumenteo o

registro, respecto a 1la informacién de 1las operaciones ya

concretadas.

io e en definiti C ron las o acione

espués (a las - roximadamen demue

el conocimiento previo sobre los verdaderos valores de
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S.A. PARA OUE LE COMPRARA TITULOS BINC 3 POR UN VALOR NOMINAL DE

2.738.400 ES TIVA Y S LA MI CANTIDAD DE
ITULOS T L BANCO) Y ESTABA DISPUESTO_ A s

DE 5 I vé £fs.108 del libr e 6rd e

Gustavo Garcia Soc. de Bolsa. cuya copia obra a £fs.189 E/CNV).

T S DIRECTAMENTE A B MT A
DISPUESTO A PAGAR 2,53834, SINO QUF 1.0S HAYA ENAJENADO A UN PRECIQ
SENSIBLEMENTE INFERTOR 3006 PRODUCIENDOLE UN LD RA

SIB ANCO VINCTA EN S M S.

4) No ha podido ser debidamente aclarada por los intervinientes
en las dos oper;ciones de la rueda tradicional (Carlos MONTERO ¥y
Leoncio RAIZ COELHO), las motivaciones de cada uno de ellos, como
asi tampoco como se fueron gestando y desarrollando las mismas.

En efecto, el Sr. Carlos MOﬁTERO en su declaracidn
ante el Mercado de Valores de Buenos Aires manifesté:

- Preguntado para que . diga si conoce las
caracteristicas de la emisién de la especie BIC 3, en especial el
volumen autorizado a emitir y el que se encontrabé en circulacién
respondié gue no. |

- Preguntado para gque diga el motivo de 1la
operacién, el declarante manifesté "... porque lo invitd Guillermo
Garcia a participar porque le dijo que iba a cotizar esa especie
gue no habia cotizado nunca ¥ le parecié que era bueno vender

porque pensaba que el titulo podia caer de precio ..." (el

subrayado es del suscripto).
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Aqui parece oportunoc sehalar gque resulta extrano

que desconociendo las caracteristicas de la especie, y por 1lo
tanto decidiendo realizar 1la .operacién con asesoramiento de su
agehte de bolsa - GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA -,
el Sr. Carlos A.-MONTERO'afirme que decidié vender - ademds en
descubierto - la especie pues Ppor. ser un titulo gue nunca habia
cotizado, "... pensaba que el titulo podia caer de precioc ...", si
tenemos en cuenta que el citado agente de bolsa en su descargo de
abril del corriente afioc manifesté que "... La rédpida apreciacién
de un titulo es normal en las horas y/o dias de su primera
aparicién: recuérdese los casos de Telefdnica de Argentina S.A.;
Yacimientos Petroliferos Fiscales S.A.; etc. ..." (fs. 535 del
Sumario del MERVAL).

Por otra parte resulta 1llamativa la seguridad'del
Sr. MONTERO respecto de la baja en la cotizacién no obstante
desconocer las caracteristicas de la especie; si se tiene en
cuenta que ante una pregunta llegé a afirmar gque no se imaginé la

ibilida n e ecomprar (o] titulo endidos e
e i O, |

- Preguntado para gque diga como se le ocurrié
vender 6.520 titulos de la especie respondid Que ",... no se le
ocurrié al declarante sino que como era una especie nueva y como
tenia una cotizacidn nueva pensaba que se iba a caer el precio una
vez negociada a partir de una cotizacién que le parecia

razonable ...".

A la respuesta parcialmente transcripta sin lugar a
dudas que le cabe la observacidn formulada a la anterior, pero
ademds se observa cierta contradiccién en si misma, pues tras
manifestar gque "... o _se le i6 a ec ante ..." (el
subrayado es del suscripto), a continuacién da la impresién que
afirma lo contrario, lo que por otra parte resulta llamativo por

lo sefialado respecto a la respuesta anterior en cuanto a

desconocimiento de las caracteristicas de la especie.
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- Preguntado para que diga si al momento de ordenar
la operacién de venta de 6.520 BIC 3 1la Sociedad ~de Bolsa
interviniente tenia conocimiento = que el declarante no tenia la
especie, respondié "... po_sabe, en algin momento si ..." ? (el

subrayado es del suscripto).

- Preguntado para que diga si en el momento de
ofrecerle el Sefior Guillermo Garcia realizar la operacién con la

especie le comenté que, no tenia. la especie en su poder, 1la

respuesta fue "... que no recuerda y que consideré la posibilidad
de comprar o vender 1la_ citada especie ..." (el subrayado es del

suscripto). Aqui nuevamente el Sr. Carlos A. MONTERO desconcierta
con su respuesta. En efecto, sin perjuicio de puntualizar dque
resulta extrafio que no haya hecho saber a la Sociedad de Bolsa que
no contaba con titulos de la especie, resulta totalmente
contradictorio e incomprensible gue luego de las respuestas que se
han transcripto - en cuanto a baja de la cotizacién‘de la especie
- aqui sefale que "... side a ibilid o
e ci es je ..." (el subrayado es del suscripto).
| - Por ultimeo, preguntado para gque diga respecto al

tiempo que transcurrié entre la orden de venta y la de compra,
manifesté gque "... aproximadamente  transcurrié una c dos
horas ...". |

Dicha respuesta no resulta coincidente con 1la
documentacién respaldatoria de las operaciones aqui analizadas.

En efecto, del Registro de érdenes del mes de julio
de 1995 de la Sociedad de Bolsa GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. S.A.
SOCIEDAD DE BOLSA se desprende gue la orden de venta se realizé a
las 11.30 hs. del 06/07/95 y la orden de compra a las 12.00 hs.
del mnismo dia, esto es que transcurrieron sélo tggig;g (30}
minutos (fs. 190).

En sintesis, en mi opinién existen cuestiones que a
través de sus respuestas el Sr. Carlos A. MONTERO no ha aclarado,

cayendo en evidentes contradicciones, y sin explicar cuales fueron
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las razones que lo llevaron a la pérdida sufrida como consecuencia

de las diferencias de cotizacién.

En cuanto a lo declarado por el Sr. Leoncio Anibal
Raiz‘Coelho s6lo he de referime aqui muy sucintamente, pues mnés
adelante analizaré mds profundamente sus respuestas, teniendo en
cuenta que su intervencién en la negociacién de la especie BIC 3
no se limité a la compra y posterior venta de 6.520 titulos con el
Sr. Carlos A. MONTERO, sino que también tuvo intervencién en una
compra Yy ©posterior venta de dicha especie por un monto
sustancialmente superior.

. : En tal sentido cabe sehalar que de su declaracién
surge que las operaciones que realizé fueron producto de "... una
idea que surgié de una comunicacién de Gustavo Garcia que es lo
habitual. Tenia wuna pauta de preéio que en principio no era
totalmente cierto porgque no se estaba cotizando previamente ...",
como asi también que las distintas operaciones que se fueron
realizando no necesitaron de comunicaciones individuales para
actuar en la forma en que se hizd, ino gue es b ac
un principio.

Ello no resulta coincidente con lo que indica el

' Registro de érdenes del mes de julio de 1995 de la Sociedad de
Bolsa GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA, en donde se
lee que la orden de compra se realizé a las 11.40 hs. del dia
06/07/95 y la orden de venta (en ambos casos me refierc a los
6.520 titulos) a las 12.00 hs. del mismo dia (fs. 190).

Asimismo, considero importante puntualizar aqui una
contradiccién entre los Sres. Gustavo GARCIA y Leoncio RAIZ COELHO
en cuanto a las razones que condujeron al Hdltimo a vender los
titulos de la especie BINC 3 por V/N 6520 al Sr. Carlos MONTERO en
la rueda tradicional. '

Al respecto el agente de bolsa Gustavo GARCIA
sefiala que advertido el comitente Lebncio RAIZ COELHO de gque el

Sr. Carlos MONTERO habia realizado la venta de V/N 6.520 titulos
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de la especie BINC 3 en descubierto, decide vender con un minimo
margen, también en rueda {(fs. 233 E/CNV), lo que no s6lo resulta
contradictorio con las expresiones‘ del comitente Leoncio RAIZ
COELHCO en cuanto a gque no hubo comunicaciones con su agente de
bolsa una vez iniciada la operatoria, sino también con el péarrafo
de la declaracién del mismo ante el Mercado de Valores de Buenos
Aires que dice: n_ ., para que diga el testigo si en oportunidad de
comprar la cantidad de 6.520 titulos Bic 3 por intermedio del
Agente de Bolsa Gustavo Garcia_S.A. S.B. al enterarse de que la
contraparte no tenia los mismos exigié una ganancia y en su caso a

cuanto ascendié la misma, contesté gue ng I L

5) Ademds de las discordancias entre lo declarado por los Sres.
Carlos A. MONTERO y Leoncio RAIZ-COELHO con relacién al momento en
que dieron las 6rdenes de compra y venta de la especie, y lo que
al respecto indica el Registro de 6rdenes del mes de julio de 1995
de la Sociedad de Bolsa GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE
BOLSA, debe agregarse que de acuerdo a dicho registro todas las
or a antes de que se realizaran las dos

operacio tulos de cie .

En efecto, de acuerdo a dicho registro (fs. 190)

las oérdenes fueron a las 11.30 hs. (de venta de Carlos A.

MO compra_de ncio 1% CO 0 2.00 hs

RAIZ COELHO), habiéndose rgalizado las operaciones a las 12.47 hs.
y 12,52 hs. (fs. 77 y 98}, '

Ello nos conduciria a la insélita situacién que
cuando ain la Sociedad de Bolsa GUSTAVO A. GARCIA Y CIA. S.A.
SOCIEDAD DE BOLSA no habia vendido del Sr. Carlos A. MONTERO la
cantidad de 6.520 titulos de la especie BIC 3 a un precio de
2,4150 conforme orden de las 11.30 hs.; dicho comitente a las

12.00 hs. da la orden de comprar la misma cantidad a un precio

superior - 2,4156 - con lo gue pareciera gque alegremente decide
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con (8] ciones realizadas a las 12.47 hs .52 hs..

6) Es dable sefialar gque la relacién de los nimeros de boleto coh
que se identificé las operaciones entre los comitentes Carlos
MONTERO y Leoncio RAIZ COELHO no se ajustaria al orden en gue las
mism&é se efectuaron. |

Asi es pdsibie observar.que la operacién de venta
de 1la éspeéie BIC 3 por parte del comitente Carlos A. MONTEROIy la
compra de la misma por parte del comltente Leoncio RAIZ COELHO

' (reallzada a las 12.47 hs.) se instrumenta en los Boletos Ne 2 099
y 2.102; en tanto la venta por igual cantidad de la espec1e por
parte del d4dltimo al primero (realizada a las 12.52 hs.) se
instrumenta a través de los Boletos N2 2.098 y 2.103.

Corresponde puntualizar que La‘discordancia en los
numeros de boletos asignados con relacién al ordén en gue se
habrian producido las operaciones, no se limita a las efectuadas
entre los comitentes Carlos MONTERC y Leoncio RAIZ COELHO,
conforme surge del siguiente detalle:

- Boleto N® 2.096 compra MILDESA V/N 27.384;
‘ - Boleto N& 2.097 compra MILDESA V/N 2.711.016;

‘ - Boleto N2 2.098 compra.MONTERO V/N 6.520;
~ Boleto N2 2.099 compra RAIZ COELHO V/N 6.520;

- Boleto N*® 2.100 compra RAIZ COELHO V/N 2.538.400;
- Boleto N2 2.101 venta BTF V/N 2.738.400;

- Boleto N= 2.102 venta MONTERO V/N 6.520;

- Boleto N® 2.103 venta RAIZ COELHO V/N 6.520}

- Boleto N® 2.104 venta RAIZ COELHO V/N 2.738.400.

Similar discordancia con relacién al orden en que
las operaciones se realizaron se verifica en la cuenta corriente
del comitente Leoncio RAIZ COELHO, en donde se observa el siguente
detalle:

1) Compra V/N 6.520;
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2) Compra V/N 2.738.400;
3) Venta V/N 6.520;
4) Venta V/N 2.738.400.

7Z) Con relacién a la operacidén de venta de la especie BINC 3 del
BANCO DE TIERRA DEL FUEGO al Sr. Leoncio RATIZ COELHO debo
puntualizar en primer lugar dgue existen divergencias entre la
"declaracién del udltimo y el descargo de Gustavo GARCIA, e incluso
respecto de documentacidn obranté en estas actuaciones, en cuanto
al origen y forma en que se desenvolvié la operacién de compra y
posterior venta de la especie BINC 3 por la cantidad de 2.738.400.

En efecto, al tomdrsele declaracién al mencionado
comitente el mismo manifesté:

- En cuanto a si encomendd al Agente de Bolsa
Gustavo A. GARCIA S.A.S.B. operaciones con 1la especie, 1la
respuesta fue "... Que si, el 5 de julio de 1995 encomendd
operaciones con al especie Bic 3, se compraron 6.520 a $°2,4150 y
2.738.400 a $ 2,3466 y se practicé la venta de 6.520 a $ 2,4156 y
la cantidad de 2.738.400 a $ 2,5307 ...".

Asimismo, luego de manifestar que la operatoria fue
"... una idea que surgié de una comunicacién de Gustavo Garcia
que es lo habitual ...", ante una pregunta respecto al tiempo que
transcurrié desde que ordené la compra de los titulos y luego los
vendiera, tanto en la rueda como en la sesién continua, contestd
que "... Gustavo ya tenia instrucciones para realizar la venta de
los titulos en caso de haber una variacién en el precio. Toda la
operatoria de compra y venta de los tituloé Bic3 fue realizada en
una sola conversacién y en el mismo dia de concertacién y tenia la
orden el Agente de Bolsa de proceder a la venta de los mismos si
el precio variaba. Que dicho procedimiento era usual que el
tuviera la libertad de operar si la situacién lo ameritaba. En
este caso fue afortunada la decisién.. La comunicacién siguiente

con el sefor Garcia fue posterior a la venta de los titulos, para
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informarle de la misma ...", mnanifestando en otra parte de su

declaracién que la comunicacion fue telefénica.

La fecha indicada por el comitente, 05/07/95, no
condice con lo indicado en Registro de ¢6rdenes del mes de julio de
1995 de la Sociedad de Bolsa GUSTAVO A. GARCIA S.A. SOCIEDAD DE
BOLSA, aunque ello puede deberse a un error de aquél. Lo que si
resulta mds dificil comprender‘es que el comitente afirme que sélo
tuvo una comunicacién previa a que se iniciara la operatéria Yy
otra una vez finalizada la misma, cuando del registro citado y del
descargo de Gustavo  GARCIA surge que se habrian dado mas de una

. orden y realizado mads de una comunicacién.

En tal sentido, en el registro mencionado se
observan las siguiente érdenes del comitente Leoncioc RUIZ COELHO,
todas del dia 06/07/95 relacionadas con los BINC 3:

* 10.00 hs. orden de compra por 2.738.400 a un
precio de 2,3466;

* 10.10 hs. orden de venta por 2.738.400 a un
precio de 2,5307;

* 11.40 hs. orden de compra por 6.520 a un precio
de 2,4150;

' * 12.00 hs. orden de venta por 6.250 a un precio de
2,4156.

Por otra parte, el Sr. Gustavo Alberto GARCIA ante
la Conmisién Nacional de Valores y con'respecto a.la venta a BANCO
MILDESA S.A. manifesté que luego de.realizada. la venta al exterior
de 2.738.400 por el mercado continuo (se supone que la venta a
Leoncio RAIZ COELHO), 'i... el Mercade demandd a través de Bco.
Mildesa S.A. mds cantidad de bonos coﬁ lo cual consultado el

com el exterior sobre si eria vender la ci cou(el

subrayado es del suscripto) (fs. 154 E/CNV).
Atin ma&s, pdarrafos mds adelante se lee: "...
Inmediatamente, y como consecuencia de haberse registrado un

precio en plaza, recibimos varios pedidos del mercado por
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distintas cantidades y entre ellos uno a través del Bco. Mildesa
S.A. de compra del titulo gue habiamos operado recientemente, en
la medida gque se contara con toda la emisién del titulo de
referencia, haciendo la salvedad.de que lo gque se negocié es lo
que realmente quedd en el mercado de dicho titulo, pues el resto

lo tiene el BCRA por el cobro de deudas preexistentes de 1la

provincia con la Nacién. Ante ese pedido, le pedimos a nuestro

client j Coel i tenfa interés e aeve o)

antes ie e e n n

1ufs

oferta a recibir daria su respuesta. Por toda la emisién la primer

cotizacién que tuvimos fue de un precio de 2,5150 y ante nuestro

requerimiento de que pagaran 2,58, se transé finalmente en 2,5383,
ante lo cual y viendo el precioc tan alto pagado por este titulo

gque no tenia mercado, le hicimos un uena of a R Co (o]

= "_'!

edando uestra firma a comisién r diferenci e precio
..." (el subrayado es del suscripto). Es importante remarcar que
todas estas negociaciones y comunicaciones a las que hace
referencia el Sr. Gustavo GARCIA, se realizaron en sdélo dos (2)
minutos, si tenemos en cuenta que la compra de la cantidad de
2.738.400 titulos de la especie por parte del comitente Leoncio
RAIZ COELHO se realizé a las 13:07 hs. (fs. 77 y 99) y la venta
por parte de dicho comitente de dicha. cantidad a GUSTAVO GARCIA Y
CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA - quien un (1) minuto mas tarde vende
a BANCO MILDESA S.A. - se efectué a las 13:09 hs. (fs. 77 y 99 del
E/CNV)..
En sintesis, mientras el comitente Leoncio RAIZ
COELHO manifiesta gque todas las operaciones en que intervino
fueron producto de una uUnica comunicacién con la Sociedad de Bolsa
realizada en forma previa a la primer operacién - compra de 6.250
titulos de la especie BINC 3 a Carlos A. MONTERO -; Gustavo GARCIA
sostiene que con posterioridad a la compra de 2.738.400 por parte

de Leoncio RAIZ COELHO existid como minimoe una nueva comunicacidn




® | | e 99

g T dr e S
Frovincia  de g;'ezm ded e%oe?a, Wé@% '
e oistas del eftlintioo Fan
Fetiiblica eigentina

FISCALIA DE ESTADO 7
con el objeto de consultarle si queria vender la especie, a lo que

este dltimo habria accedido.

No puedo finalizar 1la presente observacién sin
poner de manifiesto 1la importandia del registro de las érdenes,
que en el caso de GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA
numerosas dudas plantea.

Sobre el particular, BIANCHI dice: ... El
intermediario debe respetar estas especificaciones minimas, vy
puede, para su propio control, requerir mayores datos al
comitente. La finalidad de estas exigencias es no sélo evitar 1és
‘ confusiones, como. dice el texto, sino también servir como
principio de prueba en caso de conflicto. Normalmente las ordenes
en estos mercados son verbales. El1 registro requerido- también
puede servir de control- a .los .comitentes sobre la calidad de
servicio que reciben los operadores ("Régimen de la transparencia

en la oferta piiblica"; BIANCHI, Roberto Américo; Ed. Zavalia; p.

215). ' ‘
SINTESIS FINAL
Para finalizar, he de sintetizar cual fue Ila
' operatoria gue se realizé el dfa 06/07/95, con algunas breves

acotaciones respecto de la misma:

1) A las 12.47 hs.; en rueda tradicional; con la intervencién del
agente de bolsa GUSTAVO GARCIA Y CIA S.A. SOCIEDAD DE BOLSA, el
comitente Carlos MONTERO - N¢ de cédigo 14.063 - vende a un precio
de 2,4150 la cantidad de V/N 6.520 titulos de la especie BINC 3 al
comitente Leoncio RAIZ COELHO - N? de cédigo 19.028 -,

Dicha operacién se realiza por aplicacién - ambos
comitentes tenian el mismo agente de bélsa: GUSTAVO GARCIA Y CIA.
S.A. SOCIEDAD DE BOLSA -; en descubierto - es decir sin contar con
titulos de la especie -, sin que ello fuera informado por el
agente de bolsa GUSTAVO GARCIA Y lCIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA; y al

igual que con la operacién que se indicard en el punto 2) -
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realizada por los mismos' comitentes - no hubo ligquidacidén de
titulos y de pesos.

Las caracteristicas de la operacién, a lo que debe
sumarse humerosos elementos de juicio - a mero titulo de ejemplo
puede citarse lo afirmado por el Gerente General de INVESTCAPITAL

S.A. en cuanto a que la operacién gque dicha firma realizé con los

BINC 3 el dia 06/07/95 ™... estaba cerrada antes que se fijara el
precio del piso ..." - han conducido a que la Comisién Nacional de

Valores concluya en que ... la bperaciOn se registré al solo
efecto de cumplir con la reglamentacién del Merval para poder
luego ' registrar operaciones en- la rueda continua ... Reunidas
estas circunstancias se puede presumir que las operaciones de piso
fueron ficticias ..." (I/fs. 355/371). |

Al respecto, es dable recordar gque el propio agente
de bolsa expresé en mas de una oportunidad que "... Las
operaciones realizadas en el piso por la cantidad de BINC 3 6.520
se ejecutaron para marcar un precio para que la especie pudiera
negociarse en sesién continua de negociaciones ..." (fs. 16 E/CNV,
y ver también fs. 92 y 233 E/CNV ¥y declaraciéﬁ del Sr Juan José
'~ MANDILE de fs. 159 E/CNV).

Con relacién a la falta de comunicacién por parte
de GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA en cuanto a que la
operacién se realizaba en descubierto, el mismo ha sostenido que
teniendo en cuenta que la tenencia del BANCO DE TIERRA DEL FUEGO
no constituia el 100 % de la emisidén de los titulos de la especie
BINC 3, bien podia suponerse su tenencia por parte del comitente
Carlos MONTERO {(fs. 233 E/CNV).

Dicha afirmacién resulta insostenible para guien
se ha definido como "... un estudioso de titulos provinciales
...", quien ademés ... asesoré algunas provincias al respecto
..." (fs. 154 E/CNV); y por otra parte venia negociando la venta
de los BINC 3 de propiedad del BANCO DE TIFRRA DEL FUEGO desde

mediados del mes de Jjunio de acuerdo a 1lo declarado por el
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Subgerente General a cargoe de la Gerencia General de dicha

Institucién, Sr. Delcio Daniel ROCHON (fs. 173 E/CNV), con lo que
se deduce, habria tenido tiempo mds que suficiente para
interiorizarse respecto a las condiciones de la emisién vy
tenedores del BINC 3.

Parece infantil que un agente de bolsa que contaba
con la informaéién que ineludiblemente debe obtenerse si se tiene
la intencién de negociar seriamente un titulo - mds ain teniendo
en cuenta la cantidad de titulos a negociarse -, negociacién que
por lo menos superd los quince dias; y con la especializacién en
. titulos publicos gque se atribuye; pretenda sostener que desconocia
gque la venta del comitente Carlos MONTERC se realizaba en
descubierto;

Por ultimo debo puntualizar que .la falta de
liquidacién de pesos y titulos en -las operaciones realizadas
entre los comitentes Carlos MONTERO y Leoncio RAIZ COELHO, conduce
a presumir el quebrantamiento de lo prescripto por los arts. 23 y

25 de la Ley 17.811.

2) A las 12.52 hs.; en rueda tradicional; con la intervencién del
agente de bolsa GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA, el
' comitente Carlos MONTERO - N¢ rde cédigo ‘14.063 - compra a un
precio de 2,4156 la cantidad‘de V/N 6.520 titulos de 1la esﬁecie
BINC 3 al comitente Leoncic RAIZ COELHO — N® de cédigo 19.028 -.
| Como se observa, no obstante haber manifestédo el
Sr. Carlos MONTERO en su declaracién ante el Mercado de Valores de
Buenos Aires que vendié en descubierto ﬁbr suponer - es pocb claro
si por anélisis propio o sugerencia de su agente de bolsa - que
luego de la primer operacién el precio iba a caer, sélo cinco (5)
minutos después realiza una opéracién de compra a un precio mayor
al que habfa vendido -~ siendo él quién se encarga de subir y no
bajér el precio de la especie -, asumiendo graciosamente una

pérdida por diferencia de cotizacién.
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Desde ya que si profundizamos un poco el anélisié,
menos comprensible aidn resulta la conducta del Sr. Carlos MONTERO,
© quizds sea mds adecuado decir, la de su agente de bolsa. }

Ello asi pues tal como ya he expresado, si uno se
remite al Libro de érdenes de Gustavo GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAb
DE BOLSA, observard que las 6érdenes de venta Yy compra del
comitente Carlos MONTERO fueron realizadas a las 11.30 Yy 12.06
hs., esto es que sin ain haberse efectuado la operacién de venté
(la que se produjo cuarenta y siete (47) minutos después de lé
orden de compra), el comitente Carlos MONTERO decide comprar a un
precic superior al indicado para su venta. |

Debo aclarar que .corresponde descartar que 15
compra por parte del comitente Carlos MONTERO se haya debido a ung
exigencia del comitente ILeoncioc RAIZ COELHC, al conocer é&ste 1a
venta en descubierto por parte de équél, pues ello ha sido negad&
por el ultimo en su declaracién ante el Mercado de Valores dei
Buenos Aires, a lo que debe sumarse .que ha afirmado que sélo huboI
dos comunicaciones con el agente de bolsa Gustavo GARCIA, unai

antes de iniciar la operatoria con la especie BINC 3 y la otra ali

finalizar la misma.

!
3) A las 13.06 hs.; en negociacién continua no garantizada; el'
BANCO DE TIERRA DEL FUEGO - N® de cédigo 2.023 - vende a un!

precio de 2,3006 la cantidad de V/N 2.738.400 titulos de 1la

especie BINC 3 a GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA}'i
siendo importante aclarar que la compra no fue para cartera propiai
sino ante la existencia de una comprador, Leoncio Raiz Coelho -
guien al igual que el citado Banco era comitente, es decir |
cliente, del mencionado agente de bolsa -, motivo por el cual debe |
concatenarse la presente operacién a la 4).
Sin perjuicio de ello, cabe sefialar que el precio
al gue se negocié la especie, implicé una variacién porcentual con

relacién al dltimo precio registrado en el piso de - 4,78 %.




» '5““%»‘.*"‘::34

Fhovincia de Gieva dol e%wya, enlditida
¢ Sabas ded esftlantion Feun
Hetibidica e@enﬂtm
FISCALIA DE ESTADO

Asimismo resulta importante tener presente en esta

instancia, gue al momento de vender el BANCO DE TIERRA DEL FUEGO
a un precio de 2,3006, su ragente de bolsa GUSTAVO GARCIA Y CIA.
S.A. SOCIEDAD DE BOLSA vya tenia conocimiento de que habia un
interesado dispugsto a pagar un precioc sustancialmente superior
(en realidad si nos atenemos a la declaracién de este ultimo, 17:;
operacién ya estaba cerrada). El interesado .no es otro due
INVESTCAPITAL S.A., quien pocos minutos después - de. la operacién
aqui indicada compré a un precio de 2,5460.

Sin perijuicio de ello, no puedo dejar de agregar

' que, como qguedara expuesto anteriormente, en e ibro
e. e Firma Gustavo cia C S. B. se encuentra
entad ord de compra a dicho agente r e de Ba
Mild A, A 10 HORAS R I ICO O

DI EL CO PROVINCI TEZ NUTOS DES S, PER

Agui también considero importante puntualizar gue
ante un requerimiento realizado por el Juzgado de Instruccién de
' Sequnda Nominacién del Distrito Judicial Sur en la causa N¢ 2.063,
caratulada "COMISION NACIONAL DE VALOﬁES g /DENUNCIA PRESUNTA
DEFRAUDACION", el Secretario General del Banco de Tierra del
Fuego, Lic. Horacio VEDIA informé "... que no se ha podido ubicar
Acta de Directorio que decidiera la ﬁenta éh el mes de julio de
1.995, de los titulos BINC 3‘por'un valor nominal de 2.738.400, de
propiedad del Banco ...", lo que cbnstituye, sin lugar a dudas,

una gravisima irregularidad.

4) A las 13.07 hs.; en negociacién continua no garantizada;
GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA vende a un precio de
2,3466 la cantidad de V/N 2.738.400 titulos de la especie BINC 3

al comitente Leoncio RAIZ COELHO -~ N@¢ de cédigo,19.028 -.
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El precio al gue se negocié la especie, significé
una variacién porcentual con relacién él ﬁltimo precio registrado
en el piso de - 2,94%; y un beneficio para GUSTAVO GARCIA Y CIA.
S.A. SOCIEDAD DE BOLSA de PESOS CIENTO VEINTICINCO MIL NOVECIENTOS
SESENTA ¥ SEIS ($ 125.966.-).

En este punto considero importante dejar asentado
que la Comisién Nacional de Valores ha entendido que no ha guedado
acreditada la capacidad financiera del Sr. Leoncio RAIZ COELHO

para realizar una operacién como la presente.

5) A las 13.0él_hs.: en negociacién continua no garantizada;
GUSTAVO GARCIA Y CiA. S5.A. SdCIEDAD DE BOLéA vende a un:precio de
2,5383 la cantidad de V/N 27.384 titulos de la especie BINC 3 al
BANCO MILDESA S.A. - N° de cédigo 2.024 -.

7 El precio al que se negocié la especie, conétituyé
una variacién porcentual con relacién al udltimo precio registrado

en el piso de + 4,84 %.

6) A las 13.09 hs.; en negociacidn continua no garantizada; el
comitente Leoncio RAIZ COELHO - N@¢ de cédigo 19.028 - vende a un
precio de 2,5307 1la cantidad de V/N 2.738.400 titulos de 1la
especie BINC 3 a GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA,
debiéndose aclarar que este ultimo no realiza la compra para
cartera propia, sino ante la existencia de un comprador,
concretamente BANCO MILDESA S.A., razén por la cual, la presente
operacién estd concatenada con la 7).

Sin perjuicio de ello, debo puntualizar que la
presente operacién implicé una variacién porcentual con relacién.
al dltimo precio registrado en el piso de + 4,55%; otorgando al
comitente Leoncio RAIZ COELHO (representado también por GUSTAVO
GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD. DE BOLSA) un béneficio de PESOS

QUINIENTOS CUATRQ MIL CIENTO CUARENTA ($ 504.140.-).
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7Z)}) A las 13.10 hs.; en negociacién continua no -garantizada;

GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA, vende a un precio de
2,5383 la cantidad de V/N 2.711.016 titulos de la especie BINC 3 a
BANCO MILDESA S.A. - N2 de cddigo 2.024 ~.

El precio al que se negocié. la especie, significé
una variacién porcentual con relacién al ultimo precio registrado
en el piso de + 4,84%; y el beneficio obtenido por GUSTAVO GARCIA
Y CIA S.A. SOCIEDAD DE BOLSA por esta operacién y la 5} suma
PESOS VEINTE MIL OCHOCIENTQOS DOCE ($ 20.812).

Con respecto a la presente operacién, que se
realizé veintitrés (23) minutos después de la primer operacién en
rueda tradicional, y cuatro (4) minutos después de la primer
operacién en negociacién continua no garantizado (venta del BANCO
DE TIERRA DEL FUEGO a GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE
BOLSA), debe tenerse presente gque: a) Existe un diferencia
sustancial entre el precioc obtenido por el BANCO DE TIERRA DEL
FUEGO y el pagado por BANCO MILDESA S.A.; b) El Sr. Martin BENEGAS

LYNCH, Gerente de Inversiones de SIEMBRA A.F.J.P. (esto es uno de

los compradores genuinos de los de la especie BINC 3) manifestd en

su declaracién ante 1a7 Comisién Nacional de Valores que "...
enta
titulos 1 intermediarios co Mildesa e Investcapital S.A.
e 6 ), lo gue conduce a suponer que el agente de
.

sa 'TAVO CIA Y CIA. al momento de vender 1 itulo 1

. agé un precio de 2,5383: INVES 2,5460
J.P. 2,56135); (o} e admitirse lo afi d
por el citado agente de bolsa en cuanto a negar que haya %...
en dias anteriore 1 6 de julio de 1995 o incluso ese
a t 16 e los titulo c 3 e e

api S.A. b . 534 : Y c¢) De acuerdo
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al Libro de o6rdenes de GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE
BOLSA, la orden de compra de la cantidad de V/N 2.738.400 titulos
de la especie BINC 3 a un precio de 2,53834, realizada al mismo
por BANCO MILDESA S.A., constituyen 1las dos primeras &rdenes
recibidas el dia 06/07/95, concretamente a las 10.00 hs. (fs. 189

E/CNV). Ello significa que al momento

precio de 2,3006, GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A. SOCIEDAD DE BOLSA no
s6lo tenfa conocimiento de la existencia de otros _interesados

enas i 0, sino e contaba con una orden de
compra por un precio sustancialmente superior, lo dque produce
serias dudas respecto a lo genuino de las operaciones realizadas

en fo evi a_co e co D, S.A.

8) A las 13.27 hs. BANCO MILDESA S.A. vende a un precio de 2,5460
la cantidad de V/N 2.738.400 titulos de la especie BINC 3 a
MILDESA SERVICIOS BURSATILES S.A. guien inmediatamente vende dicha
cantidad a INVESTCAPITAL S.A..

El precio al que se negocié la especie implicé una
variacién porcentual con relacién al Ultimo precio registrado en
el piso de + 5,13%, y producto de la operacién, BANCO MILDESA S.A.
obtuvo un beneficio de PESOS VEINTIUNMIL OCHENTA Y SEIS ($
21.086).

En esta instancia resulta importante recordar las
afirmaciones del Gerente de Inversiones de SIEMBRA A.F.J.P.,
transcripta pérrafos mds adelante, pero fundamentalmente la
siguiente declaracién realizada por el Gerente Genéral de
INVESTCAPITAL S.A., Sr. Miguel ARNDT: "... La operacién se realizé
por que existié un ofrecimiento del titulos por parte del agente
Gustavo Garcia ... manifiesta que la cotizacién se realizdé para el

agente Gustavo Garcia y éste le informa que la operacién la debe

cerrar con Mildesa que tiene los titulos. Dicho estudio de
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dias antes del cierre de la operacién ... la operacidén _para
Investcapital estaba cerrada antes gue se fiijara el precio en _el

piso ... al comprarlas ya tenian una oferta en firme por parte de
Siembra AFJP y Sur para la adquisicién de las mismas ..." (fs. 130
E/CNV). |

Dichas afirmaciones, efectuadas por el Gerente
General de INVESCAPITAL S.A. resultan éontundentes en cuanto a gque
al vender GUSTAVO GARCIA Y CIA. S.A., SOCIEDAD DE BOLSA en su
cardcter de agente de bolsa los titulos del BANCO DE TIERRA DEL
FUEGO, ya tenia cerrada una operacién con INVESTCAPITAL S.A. por
un precio sustancialmente superior (2,3006 contra, en la hipétesis

minima, 2,5460).

9) Finalmente, antes de Que transcurriera UNA (1) hora de 1la
primer operacién en el piso con la especie BINC 3, INVESCAPITAL
S.A. vende a un precio de 2,56135 la cantidad de V/N 2.738.400
titulos de la especie BINC 3 a SIEMBRA A.F.J.P. y SUR SEGUROS DE
RETIRO (integrantes de un mismo grupo econdémico).

El precio al que se negocidé la especie, constituyé
una variacién porcentual con relacién al udltimo precio registrado
en el piso de + 6,70 %, y un beneficio para INVESTCAPITAL S.A. de
PESOS CUARENTA Y DOS MIL TREINTA Y CUATRO ($ 42.034.-).

Teniendo en cuenta las caracteristicas de toda la
operatoria, el suscripto comparte la opinién de los funcionarios
de la Comisién Nacional de Valores en cuanto a que se produjeron
una serie de operaciones innecesarias, pues desde un principio se
contaba con compradores genuinos, concretamente SIEMBRA A.F.J.P. y
SUR SEGUROS DE RETIRO, y a un precio sensiblemente superior, ello
sin mencionar gque al dia siguiente 1os. mismos tituleos se
comercializaron a 3,08 (fs. 77 E/CNV), y que en la declaracién de
fs. 115 del E/CNV ante la Comisién Nacional de Valores el Sr.
Alberto José TERMINE - responsable de la Gerencia de Inversiones

de SUR SEGUROS DE RETIRO - manifesté gque no tenia conocimientc del
¥

<
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rescate de los titulos por parte del gobierno "... pero de acuerdo
con las condiciones de emisién del titulo, sabia gque podian ser
rescatados en cualquier momento al 100 % del valor técnico ..."
(aqui debiera tenerse presente la especializacién en titulos
piblicos que se adjudicé el agente de bolsa Gustavo GARCIA).

Dicha conclusién es la que lleva a la Comisién
Nacional de Valores a sostener gue el BANCO DE TIERRA DEL FUEGO
perdié de obtener un monto de PESOS SETECIENTOS CATORCE MTIL
TREINTA Y SIETE CON OCHENTA CENTAVOS ($ 714.037,80), que es la
diferencia entre lo efectivamente obtenido por. el mismo en la
negociacién de los BINC 3 y lo que podria haber obtenido de
efectuar la venta directamente a los genuinos compradores { SIEMBRA
A.F.J.P. y SUR SEGUROS DE RETIRO).

'En tal sentido, debo puntualizar que resulta
incomprensible que contando el BANCO DE TIERRA DEL FUEGO con una
especie que evidentemente podia resultar de interés para las
Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, quien se
encontraba a cargo de la Gerencia General de la Institucién, sr.
Delcio Daniel ROCHON "no se le haya ocurrido consultarla", no sélo
teniendo en cuenta el cardcter de unico tenedor, promotor del
Mercado de Valores de S.A. Yy agente de mercado abierto, sino
porque el BANCO DE TIERRA DEL FUEGO mantenia fluidas relaciones
justamente con una de las Administradoras de Jubilaciones Y
Pensiones mds importantes del pafs, como es Maxima AFJP (véase
declaracién de Rochon fs.174 E/CNV).

En sintesis, resulta indudable que la actitud del
Sr. ROCHON - quien se ha adjudicado la responsabilidad de 1la
negociacién - ha sido cuanto menos notoriamente negligente,
debiéndose determinar en la Justicia su responsabilidad de
cardacter penal, al igual que la de otros funcionarios gque puedan
haber incumplido sus obligaciones permitiendo una maniobra
claramente perijudicial para la Institucién Bancaria provincial,

todo elle sin perjuicio de las que les corresponda a quienes no
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obstante ser ajenos a la misma hayan intervenido en la operatoria

analizada.

Por otra parte, resulta incomprensible que el

Banco se haya desprendido de una parte importante de su patrimonio

(BINC 3 por $ 6.299.000.-) y no haya existido previamente ni Acta
de Directorio ni acto alguno gue haya autorizado la operacion. '

-

Y mds disparatado reéulta gue ni ‘aun después de
ello, los Directores hayan volcado la decisién de enajenacidn,
siendo imposible para los mismos desconocer que los titulos habian

sido enajenados.

-
’

‘ Al respecto es dable sefialar que a fs. 103 del
E/CNV obra nota de fecha 12/09/95 dirigida al Sr. Presidente del
BANCO PROVINCIA DE TIERRA DEL FUEGO Dn. Osvaldo RODRIGUEZ,
suscripta por dguien se encontraba a cargo de la Gerencia de
Intermediarios de la Comisién Nacional de Valores - Dr. Mario J.J.
SCHIAVINA -, en donde se le hacia saber que "... se ha detectado
un posible perjuicio contra esa entidad en la operatoria, prima
facie irregular, realizada el 06.07.95 ...", y que el Gerente de
la Sucursal del BANCO DE TIERRA DEL FUEGO en la ciudad de Buenos
Aires, Sr. Roberto OCAMPO, el 14/09/95 manifesté ante funcionarios
de la Comisién Nacional de Valores "... que existe la posibilidad
que se presente ante el Organismo autoridades superiores de la
Casa Matriz ..." (fs. 124 E/CNV).

{Es posible que todos los mecanismos y controles
hayan fallado, permitiendo. que con 1la simple decisién de ‘ﬁn
Gerente General se puedan enajehar titulos por valores
multimillonarios (alrededor de PESOS SEIS MILLONES) sin que nadie
haya tomado recaudos ni cartas en el asunto?. ¢Es posible que una
vez advertidos por la propia Comisién Nacional de Vaiores (nota de
fs.103 E/CNV que data del mes de septiembre de 1995) ningin
funcionario. del Banco haya iniciado siquiera una investigacién y,

lo gue es peor aun, ni siquiera hayan regularizado la falta de
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instrumento que haya dispuesté 1la enajenacién?. ¢Puede a esta
altura creerse que no existe responsabilidad de los Directores del
Banco por el solo hecho de no haber suscripto la decisién de
enajenacién mediante acta de Directorio?

éEs posible que dicho gerente general haya
continuado ejerciendo el cargo y, quizds, interviniendo en otras
operaciones similares, tanto del Banco de la Provincia como de
titulos colocados por el Instituto de Previsién, sin que se hayan
tomado recaudos ni readecuado los controles indispensables?

Estas inaceptables omisiones revelan una clara

negligencia y advierten sobre la necesidad de que en el Banco de "“
Tierra del Fuego se haga una profunda investigacién, no sélo con

el objeto de determinar las responsabilidades de los hechos

pasados, cuestién gue ya se encuentra en la 6rbita judicial en lo

gue a la materia exclusivamente delictiva se refiere; sino con el

objeto fundamental de que en el futuro NUNCA MAS se vuelvan a -

repetir hechos tan lamentables como inaceptables, de manera tal de

obtener como resultado los distintos mecanismos de control que

deben generarse, dependencias a las gque inexcusablemente debe

darse participacién en hechos de tamafia significacién tpor aquello

de que un simple gerente no puede disponer por si de sumas

millonarias de propiedad estatal) y, fundamentalmente, adecuar
mecanismos que permitan brindar transparencia respecto de las
operaciones que el Banco realice, y no sélo con respecto a su
patrimonio, sino de aquel que leé ha sido confiado, en cardcter de
agente financiero, por los demas oréénismos puiblicos provinciales.

Y lo expresado no encuentra fundamento sdlo en la
lamentable operacién analizada en el presente dictamen, sino que
deviene de reiterados hechos en los que esta Fiscalia de Estado ya
ha tomado participacién (tal el caso de los Titulos Publicos gque
la Provincia percibié del Estado Nacional en el mes de abril de |

1994~Dictamen F.E. N%50/96 y Resolucidén N2100/96, el otorgamiento

de créditos y refinanciaciones, entre otros), y estdn siendo |



®

Fasvincia

111

4 ..<:“ -4“'§‘5’T‘\"‘-‘=;-. £

e Giona ded e%eyo, enidriida

] Silas del otlantico Sun

Fetiddica ebgentina

FISCALIA DE ESTADO )
objeto de investigacién en varias causas judiciales en tramite

ante los distintos tribunales de la Provincia, donde las
constantes‘irregularidades, desprolijidades y omisiones, mas allé
de su eventual encuadre en una conducta penal, no pueden volver a
suceder por el bien de la Provincia, de sus habitantes y de una
Institucién que debiera tener por finalidad, tal como lo sefala el
artfculo 72 de la Constitucién Provincial, " LA DE CONTRIBUIR AL

DESARROLLO ECONOMICO GENUINO DE LA PROVINCIA".

Por ello, deberd solicitarse al Sr. Gobernador de
la Provincia disponga una profunda investigacidén en el seno del
Banco de la Provincia para analizar la operatoria desarrocllada en
el presente dictamen, determinando las responsabilidades de
quienes intervinieron y permitieron el inaceptable quebranto,
aplicando las sanciones correspondientes y, fundamentalmente,
arribando a conclusiones gque permitan tomar medidas concretas y
efectivas que readecuen y refuercen los controles para que, en lo
sucesivo, no vuelvan a producirse en el seno de la institucidn
situaciones lamentables como las padecidas, y a las que he hecho

referencia precedentemente.

Por -otra parte, deberd ponerse en conocimiento de
la Sra. Magistrado interviniente el contenido de este dictamen, en
especial las apreciaciones formuladas en los capitulos
YWCONSIDERACIONES ADICIONALES" Y "SINTESIS FINAL", por cuanto las
mismas resultardn de interés para orientar la investigacién vy
marcar algunos puntos fundamentales para las declaraciones

indagatorias de los imputados, y que ya han sido solicitadas.
A fin de materializar las conclusiones a gque he
i
arribado, dictaré seguidamente el acto gque asf 1lo disponga,
debiendo remitirse las actuaciones a la Secretaria de Asuntos

Judiciales a fin de cumplimentar 1lo ordenado en el parrafo

precedente, ello =sin perjuicio de su notificacién al Senor
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Gobernador, al Tribunal de Cuentas de la Provincia, al Sr.

Ministro de Economia, Obras y Servicios Piblicos y al denunciante

de fs.l/2.
- o
DICTAMEN FISCALIA DE ESTADO N¢ f G /96,

FISCALIA DE ESTADO - Ushuaia, 2 Q0CT 1996
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