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Sociedades Comerciales Mercado De Valores Agente De Bolsa Responsabilidad
Por Omision

JURISPRUDENCIA En Buenos Aires, alos 18 dias del mes de marzo de
dos mil trece, se relinen los Sefiores Jueces de Camara en la Sala de Acuerdos, con asistencia de la Sefiora Secretaria de Camara,
para entender en |os autos caratulados ?Blau Abel ¢/ Mercado de Valores SA. § ordinario? (Expte. n° 79580, Registro de Camaran®
019118/2001), originarios del Juzgado del Fuero Nro. 1, Secretaria Nro. 2, en los cuales, como consecuencia del sorteo practicado
de acuerdo con lo establecido en €l art. 268 C.P.C.C.N., result6 que debian votar en €l siguiente orden: Doctora Maria ElsaUzal,
Doctor Alfredo Arturo Kélliker Frersy Doctora | sabel Miguez. La Doctora lsabel Miguez no interviene en el presente acuerdo por
encontrarse en uso de licencia (art. 109 RIN).  Estudiados |os autos se planted la siguiente cuestién aresolver:  ¢Esarregladaa
derecho lasentenciaapelada? A la cuestion propuesta, la Sefior Juez de Camara Doctora Maria ElsaUzal dijo:  |.- Los hechos
del caso. 1) Enfs. 95/105 se presentd Abel Blau y demandd a Mercado de Valores de Buenos Aires SA. (o ?Merval?o
?Mercado?) por los dafios y perjuicios que dijo sufridos a su patrimonio, como consecuencia del fraude realizado por "Oscar V.
Quiroga S.A. Sociedad de Bolsa', sosteniendo que el incumplimiento por parte de la demandada de sus obligaciones de control,
determind y facilito las maniobras fraudulentas de |a citada sociedad de bolsa. Reclamé la suma de U$S ?, con mas sus intereses y
lascostasddl juicio.-  Relatd que "Oscar V. Quiroga S.A Sociedad de Bolsa' eraunaantiguay prestigiosa empresa que operaba
en plaza como agente de bolsa, con la cual se vincul6 comercial mente hace unos cuarenta afios y con la cual realiz6 mltiples
operaciones cambiarias e inversiones en titulosy acciones.  Manifest6 que, durante décadas, entablé una relacion de absoluta
confianza con € titular de la sociedad de bolsa, basada en su correctatrayectoriay en el hecho de que la sociedad era controlada por
lademandaday ésta, a su vez, por laComisién Nacional de Vaores.  Agregd que, en determinado momento, los integrantes de la
sociedad de bolsa comenzaron arealizar maniobras fraudulentas en beneficio propio y que cuando la demandada tomé conocimiento
de las mismas, solo se limit6 a advertir ala sociedad de bolsa que no debian repetirse.  Contd que con motivo de realizar algunas
inversiones le encomend6 a Oscar Alejandro Quiroga -hijo del anterior titular de la sociedad de bolsa- la compray venta de ciertos
titulos publicos de los cuales recibia periddicamente el informe de la Cajade Vaores. Agregd que la sociedad |e entregaba planillas
con membrete, donde constaban los movimientos y existencias de titulos y, separadamente, el movimiento de su cuenta corriente en
lasociedad.  Siguié diciendo que, en € mes de agosto de 1996, afin de evitar firmar constantemente documentacion y al mismo
tiempo ampliar el margen de utilidad, Oscar Algjandro Quirogalo invitd aintegrar un pequefio grupo de inversores, entre los cuales
se encontrarian su padre y algunos antiguos e importantes clientes.  Sefial & que como en esa época las AFJP -Administradoras de
Fondos de Jubilacion Privada- estaban adquiriendo grandes cantidades de titul os publicos, conformando un grupo de inversores, con
un mayor volumen de dinero a de un inversor individual, podrian adquirirse y venderse |os titulos con mejores rendimientos.
Agregd que, apartir de esa operatoria, los titulos ya no estarian a su nombre en la Cagja de Vaoresy consiguientemente el manegjo
del dineroy lostitulos estarian en manos de la sociedad de bolsa, que se encargaria de las compras y ventas en representacion del
grupo deinversores.  Indico que el 1° de agosto de 1996 autorizd la venta de parte de los titulos que tenia a su nombre en laCaja
de Valoresy € dia5 del mismo mesfirmo el recibo por la venta de esos papeles por la suma de pesos ?. Posteriormente, sostuvo,
autorizo laventa de otros titulos y entregd sumas de dinero en efectivo paraintegrar €l caudal de inversiones del grupo. Agrego que
como comprobante de las operaciones realizadas recibialas planillas de computadora antes descriptas, aunque dejo de recibir €l
informe delaCajade Valores.  Conté que €l dia 4 de enero de 1999 concurrio alafirmay se encontré con la sorpresa de que la
sociedad de bolsa habia sido suspendida en sus actividades por el Mercado de Valores S.A., dos de cuyos auditores estaban
verificando los librosy documentacion, quienes le informaron que debia retornar el dia 11 de enero. Ese dia comprobd que no era el
Unico comitente que estaba en problemas y descubrid que € grupo inversor no existia, que las operaciones que se le liquidaban
mensual mente no habian sido contabilizadas y como corolario de ello, lafirma no tenia respaldo para restituirle sus ahorros.
Manifestd que promovié una querella en sede pena y sefial & que en esas actuaciones se descubrieron numerosas fallas en el control
por parte del Mercado de Valores respecto de la sociedad de bolsa. Indicd, entre otras circunstancias que a su juicio constituian
irregularidades, que existian constancias de comprasy ventas de titulos que no tenian el respaldo de |os boletos respectivos, ni
ordenes de compray venta, ni se correspondian con operaciones efectivamente realizadas en el Mercado, también se habrian
detectado la existencia de recibos de dinero de los comitentes con firmas falsas o directamentesinfirma.  2) Enfs. 115/122 €l
actor amplio los fundamentos de la demanda, explayandose en extenso sobre las presuntas irregul aridades detectadas en las
auditorias realizadas por el Mercado de Valores S.A. y sobre laresponsabilidad de este Ultimo ente, aquien le endilgd
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incumplimiento de sus obligaciones. Destaco que las maniobras fraudulentas pudieron ser llevadas a cabo por los directivos de la
sociedad de bolsa a partir de lafalta de control y de medidas positivas y oportunas por parte de la demandada. Asimismo, ampli6 el
capital reclamado alasumade U$S?.  3) Enfs. 137/138 acompafié nueva prueba documental y amplié los fundamentos sobre la
responsabilidad de lademandada.  4) Enfs. 172/180 se presentd Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. -por intermedio de
apoderado- y contestd la demanda instaurada en su contra, solicitando su rechazo, con costas. Efectud una negativa de los hechos
invocados por su contrariay planted la defensa de falta de accién, con fundamento en que la actora no acredito el perjuicio que dijo
haber sufrido, porque no demostré ser acreedora de ?Oscar V. Quiroga Sociedad de BolsaS.A.?.  Seguidamente, dio su version de
lo acontecido.  Sostuvo que la propia conducta de la actora permitié que los integrantes de la sociedad de bolsallevaran a cabo
operaciones de inversion en un circuito marginal imposible de controlar por los organismos de fiscalizacion y control.  Destaco
gue el actor sabia o debia saber que la entrega de dinero o titulos sin la documentacién respaldatoria significaba ingresar en un
circuito marginal o informal, sin el control del interesado ni de los organismos de control. Agreg6 que de los propios dichos del actor
surge que firmd un recibo por la venta de titulos por la suma de $?, pero que no retir6 efectivamente el dinero, que quedd en poder
de la sociedad de bolsa. Sefial 6 que esta conducta tuvo como finalidad engafiar ala autoridad de control. Asimismo, indicé que €l
hecho reconocido en la demanda, en cuanto a que al ingresar a ?grupo selecto de inversores? el actor dgjé de recibir los informes de
laCajade Vaores SA. que le permitian controlar sus tenencias, determina su propiaresponsabilidad.  Seguidamente, controvirtio
los argumentos de la parte actora dirigidos a cuestionar las auditorias realizadas por su parte y se explay6 sobre el control que realiza
sobre la actividad de los agentes y sociedades de bolsa. Destaco que ese control esta orientado, principalmente, a asegurar o
garantizar laliquidacion de las operaciones entre agentes de bolsay es compartido y Ilevado en forma simultanea con la Comision
Nacional de Valores afin de sentar las condiciones y modalidades més convenientes para una ordenacion del mercado, en beneficio
de todala comunidad. Agregd que lafacultad de control no debe ser entendida como una especie de garantia que cubra los actos
ilicitos llevados a cabo por los agentes y/o sociedadesde bolsa. ~ Concluyé en que obré dentro de los pardmetros legales,
cumpliendo con sus deberesy obligacionesy que el propio actor fue el responsable del dafio patrimonia que dijo haber sufrido al
desviar fondos, en forma deliberaday consciente, aun circuito margina que no podia ser controlado, ni por éste, ni por su parte.
5) Abiertala causa a prueba, se produjo la que surge del certificado obrante afs. 237. Ambas partes hicieron uso de la facultad que
les confiere el art. 482 CPCCN. El aegato de la parte actora estd glosado afs. 836/852 y el delademandada afs. 854/871. Il.La
sentenciaapelada.  El aquo considerd que el primer argumento defensivo de la demandada, esto es, que el actor no habria
acreditado ser acreedor de la sociedad de bolsa, de ser probado, seriaiddneo paralograr su absolucién, toda vez que ese seria el
presupuesto con base en el cual se podria mensurar €l dafio que el actor dijo haber sufrido. El magistrado sefial 6 que no podria
endilgérsele responsabilidad ala entidad que, en todo caso, debiavigilar las actividades del agente financiero, habida cuentalano
acreditacion del supuesto de hecho que permitiese atribuir unaculpa”in vigilando" alademandada.  Agregd que esa carencia
estaria reafirmada porque no se acreditd que el actor hubiese verificado algin crédito en laquiebrade lasociedad debolsa.  Sin
embargo, el magistrado sefial 6 que, desde otra Optica, podria discutirse que Blau, efectivamente, e habria entregado ala sociedad de
bolsa los activos financieros negociables o alguna suma de dinero parainvertirla en la compra de algunos de esos activos. Ello, con
remision a art. 1103 del Cadigo Civil y con cimiento en la sentenciadictada por € Tribunal Oral enlo Criminal N° 3, en lacausa
N° 2573, seguida contra Oscar Alejandro Quirogay otros, por el delito de defraudacion por administracion fraudulenta, donde se
condend a este Ultimo y se tuvo por acreditado que Blau le habia entregado ciertos activos y que los habia utilizado en su provecho.
Seguidamente, €l sentenciante considerd que, sin embargo, no era menester indagar cud de |0s supuestos antes enunciados era el
que prevalecia para tener por acreditado el dafio que Blau dijo haber padecido.  Destaco que € actor manifesté que habia
autorizado la venta de titulos de su propiedad y que no retiré efectivamente el importe de la venta de | os titulos, dejandola en poder
de lasociedad de bolsa a efectos de integrar un pequefio grupo de inversores para realizar operaciones bursatiles en mayor escala.
El aquo consider6 que esa circunstancia resultaba dirimente para decidir la controversia, sefidlando que en €l caso no se trataba de
dilucidar laresponsabilidad del agente de bolsa, sino de quien, ajuicio de laactora, debiavigilar la conducta del referido
intermediario financiero.  Juzgd que el actor no podria reprochar que las registraciones contables de la sociedad de bolsa no
fuesen sinceras porque é contribuy6 a esainsinceridad a actuar como lo hizo. Sefial6 que lafalta de control o €l deficiente control
sobre la conducta del operador de bolsa no podria ser reprochada por el actor porque su conducta colabor6 para que |os registros
contables que la demandada debia auditar no fueran veraces. El magistrado de grado, con base en lareferida causa penal, agrego,
ademas, que la conducta desplegada por |os administradores de la sociedad de bolsa también estaba destinada a engafiar a quien
debia controlarlos, esto es, ala demandada, circunstancia que estimé concluyente para desestimar la accion instaurada, sefialando
gue no podia reprocharsele ala demandada que no hubiese controlado a la sociedad de bolsa cuando la conducta del trader estaba
orientada, también, aengafiar al organismo de contralor. ~ Asimismo, el aquo destaco que si bien en el informe contable producido
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en el expediente (fs. 369/395) se concluia que la contabilidad de la sociedad de bolsa -hoy fallida- no era gjustada alarealidad,
tampoco podria recriminarsele ala demandada sobre |a eficacia de sus auditorias, toda vez que la conducta de |a sociedad, también,
tenia por objeto engafarlay porque no se prob6 cua eralainexactitud de esas auditorias, destacando que durante casi tres afios el
actor percibié el dinero que le entregaba Quirogay que durante ese mismo |apso recibia los instrumentos -listados de computadora-
gue €l mismo admiti6 que no eran los que se le entregaban antes de integrar €l grupo de inversores.-  El sentenciante concluy6 en
gue no procedia el resarcimiento pretendido por |a actora porque no existié unarelacion de causalidad suficiente entre la conducta
imputada a la defendiday la consecuencia dafiosa que seinvocd.  En consecuencia, rechazé la demanda promovida por Abel Blau
contraMercado de Valores de Buenos Aires S.A., con costas ala actora vencida. [11.) Losagravios.  Contralasentenciadela
anterior instancia se alz6 la parte actora, quien fundd su recurso através de la expresion de agravios obrante en fs. 1027/1041 vta. En
fs. 1052/1068 la parte demandada contesto |os agravios de su contraria. 1) La actora se agravia de que €l aquo habria
considerado ilicitalainversién efectuada por su parte junto a otros. Sostiene que €l magistrado no fundé en derecho tal calificacion y
gue no indico las normas legales que se estarian infringiendo.  2) Asimismo, se agravia de que el magistrado habria concluido en
que lainaplicabilidad a caso del art. 1102 del Codigo Civil resultaba un hecho dirimente pararesolver lacontroversia. ~ Sostiene
que el aquo omitid considerar la prueba producida en las presentes actuaciones que abonaria la existencia de su acreencia contra
Quiroga.  Agrega que ambas partes ofrecieron latotalidad de la causa penal como prueba, |o que significa que los hechos
acreditados en esa causa han sido aceptados por las partes.  3) De otro lado, objeta que el aquo habria concluido en quelafaltade
verificacion de su crédito en la quiebra de la sociedad de bolsa constituy6 prueba de su inexistencia. Sostiene que los acreedores no
estén obligados a verificar sus créditos en los procesos concursales de sus deudores. Agregd que carecia de sentido verificar enla
quiebrade un insolvente y que €l juzgador omitié considerar que los querellados se declararon cul pables de la defraudacién que se
les imputd, admitiendo asi la deuda que mantenian con los querellantes.  4) Insiste en que €l aquo no valoro las pruebas
producidas que acreditarian la existencia de su crédito y efectliaun detalle de cadaunadeellas.  5) Objeta que el sentenciante
considerara que no se acreditd el incumplimiento de la demandada porque no se probd lainexactitud de las auditorias realizadas
sobre la contabilidad de la sociedad de bolsa. Sostiene que las inexactitudes y omisiones en que habrian incurrido los auditores
surgen de la prueba pericial contable realizada en autosy que el aquo novaloré.  6) Se quejade que el juez de grado entendiera
gue lafaltade control en la conducta del operador de bolsa no podia ser reprochada a la demandada, cuando su conducta colabor6
para que los registros contables que la demandada debia auditar no fueran veraces. Sostiene que si 10s registros de la sociedad de
bolsa no eran veraces, ello se debid ala conducta de sus directores, quienes realizaron maniobras ilicitas durante 3 afios,
defraudando a sus comitentes.  De otro lado, objeta, ademas, que el sentenciante deslindara la responsabilidad de la demandada
con fundamento en que la conducta del trader estaba orientada a también a engafiar la conducta del controlador. Sostiene que si
quien debe controlar al operador esincapaz de detectar los hechosiilicitos, ya sea por su negligencia, impericia, insuficienciade las
pautas empleadas para el control, debe ser considerado responsable de los dafios que tal actividad puedacausar.  7) Por Ultimo, se
agravia de que el aquo juzgara que no existio relacion de causalidad suficiente entre la conducta imputada alademandaday la
consecuencia dafiosa invocada. Sostiene que se encuentran acreditados en autos la existenciay cuantia de los dafios reclamados, la
antijuricidad de la conducta de la demandaday su responsabilidad por laineficiencia o impericiaen su caracter de ente controlador
de agentesdebolsa.  1V. Lasolucion propuesta.  Vistos los agravios traidos por la parte actora, el thema decidendum consiste
en determinar si la demandada resulta, o no, responsable de los dafios que la primera dijo haber sufrido. 1) Existenciao
inexistenciadel crédito que el actor tendria contralasociedad debolsa. @) En primer lugar cuadra analizar 1os agravios referidos
alaexistencia o inexistenciadel crédito que el actor tendria contrala sociedad de bolsa, entendido como el dafio patrimonial
producido por la defraudacion cometida por los directores de aquellasociedad. Al respecto, debe sefialarse que de la sentencia de
laanterior instancia no surge que el a quo hubiera aseverado lainexistencia de la acreencia del actor contrala sociedad de bolsa,
como parece entenderlo este Ultimo, aunque el magistrado se refirié a esa cuestién de manera potencial.  En efecto, de lalectura
de lasentencia de fs. 1000/1005 vta. se desprende que el a quo sefial 6 que, de ser probado, €l primero de los argumentos defensivos
de lademandada, -esto es, que el actor no habria probado ser acreedor de la sociedad de bolsa con la que operaba- seriaidoneo para
logar la absolucion de la primera, toda vez que ese seria el presupuesto con base en el cual se podria mensurar €l dafio que se dijo
sufrido. Seguidamente, en el mismo sentido, €l magistrado consideré que ?no podria endilgarsele ninguna responsabilidad ala
entidad que se presume debiavigilar las actividades del agente financiero, habida cuentala no acreditacién del supuesto de hecho
-que se entregaron activos negociables, en el caso bonos, ala sociedad de bolsay no le fueron reintegrados- que permitiria atribuir
unaculpa 7in vigilando? ala demandada? y agregd que esa carencia estaria reafirmada porque se probé que el actor no verifico su
crédito en el proceso de quiebra de la sociedad de bolsa (véase fs. 1002, 2° parrafo y fs. 1003, parrafos 3° y 4°).  Seguidamente, €l
aquo considerd que, desde otra Optica, podriadiscutirse si Blau, efectivamente, entregd ala sociedad de bolsa alguna suma de
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dinero parainvertirla en lacomprade activos (véase fs. 1003, Ultimo parrafo y fs. 1003 vta., parrafos 1° y 2°).  Sin embargo, € a
quo sefial6 que no correspondiaindagar sobre aquéllos supuestos para tener por acreditado el dafio que Blau dijo haber padecido y
sustento el rechazo de la pretension en otros argumentos, a saber: a) que la propia actora colabord para que los registros contables
gue la demandada debia auditar no fuesen veraces, por o que la primera no podria reprocharle ala segunda una falta de control o un
control deficiente; b) que la conducta desplegada por 1os administradores de la sociedad de bolsa también estaba destinada a engafiar
alaaqui demandada, quien debia controlarlosy c) que no se probé cud eralainexactitud de las auditorias que efectud la demandada
sobre la contabilidad de la sociedad de bolsa. Con esos argumentos el magistrado concluyd en que no existio unarelacién de
causalidad suficiente entre la conducta imputada a la defendida y la consecuencia dafiosa que seinvocaba.  Es claro pues, que €l
sentenciante no juzgé concretamente sobre la existencia o inexistencia de la acreencia de Blau contrala sociedad de bolsa, derivada
de laentrega de una suma de dinero que no le habria sido reintegrada, sino que, sereitera, serefirid a esa cuestion amodo de
hipétesisy lasoslay6 a fundar el rechazo de laaccién con otros argumentos.  Sin embargo, teniendo en cuenta que la actorale
endilga responsabilidad ala demandada, con base en un deficiente control realizado sobre la actividad de la sociedad de bolsa, lo
que -a su entender- habria producido el dafio patrimonial que dijo haber sufrido, resulta necesario en esta instancia comprobar la
existencia, o no, de ese dafio, toda vez que la ausencia de perjuicio determina, sin més, la falta de responsabilidad de la demandada
por no presentarse un presupuesto basico parala configuracion de laresponsabilidad civil que se le pretende atribuir.  b) Para
concluir sobre este tépico, resultan dirimentes las constancias allegadas en autos y que surgen de la sentencia dictada por el Tribunal
Oral enlo Criminal N° 13, recaida en la causa N° 2573 seguida a Oscar Algjandro Quiroga, Marcelo Eugenio Compagno y Martin
Gustavo Braceras -directores de la sociedad de bolsa- por €l delito de defraudacion por administracion fraudulentay de la prueba alli
producida. Surge de esa sentenciay de la peritacion allegada en copia certificada, como resultado de la medida para mejor proveer
dispuesta por esta Salaafs. 1073 (véase fs. 1075/1169) que en esa causa penal se tuvieron por acreditados los hechos invocados por
Blau en las presentes actuaciones y que -junto con otros hechos semejantes, denunciados por otros comitentes de la sociedad de
bolsa damnificados- fueron el sustento de la causa penal. En efecto, en esa causa se juzgd que los dichos del aqui actor eran
veraces, contundentes'y en concordancia con la prueba documental y pericial alli recolectaday se condené a Oscar Alegjandro
Quirogay aMarcelo Eugenio Compagno, presidente y vicepresidente respectivamente de la sociedad de bolsa que nos ocupa (véase
copia de la sentencia penal obrante afs. 926/990 y en especial fs. 970/971).  Aunque no se verificaidentidad de partes entre esta
causay la causa penal, pues en esta Ultima el agqui actor result6 parte querellante contra los directores de la sociedad de bolsa,
mientras que en las presentes actuaciones persigue la responsabilidad de quién -a su entender- debia controlar la conducta de
aquéllos, es decir, ala demandada Mercado de Valores de Buenos Aires S.A., no pueden obviarse los hechos que en esa sentencia
firme se han considerado probados, ya que después de la condenacion del acusado en el juicio criminal, no se podra contestar en €l
juicio civil laexistenciadel hecho principal que constituya el delito, ni impugnar laculpadel condenado (art. 1102 Céd. Civ.). Es
sabido que en materia probatoria, la produccién de los distintos medios legales de que puedan valerse los litigantes debe llevarse a
cabo mediante la reciproca fiscalizacion de los mismos, de ahi que, por regla general resulte ineficaz la prueba producida por una
parte sin e pertinente contralor de su contrariay si bien no se desconoce €l criterio que sostiene que | as declaraciones y constancias
de una causa penal carecen de eficacia probatoria en el ulterior juicio civil por indemnizacion de dafios si no han sido reiteradas o
ratificadas en éste Ultimo con el debido contralor de las partes, lo cierto y evidente es que este principio cede cuando las partes

hubi esen invocado aquellas constancias como evidencia paralograr la atribucion o liberacion de responsabilidad, es decir, cuando
las partes hayan ofrecido como prueba la causa penal (CNCom., esta SalaA, 12.12.2006, in re: "Drogueria Dimec S.R.L. ¢/
Bankboston N.A. & Ordinario" ), como sucede en €l caso (véasefs. 104y fs. 179). En este sentido se ha dicho que ?si las partes
ofrecieron como prueba la causa penal, el valor probatorio de estas actuaci ones queda admitido por ambos justiciables en calidad de
hecho integrante de la relacion procesal, razon por la cua sus constancias tienen virtualidad y eficacia probatoria sin necesidad de
gue los elementos probatorios alli producidos tengan que ser reeditados o ratificados en sede civil.? (CNCom., esta Sala A,
12.12.2006, in re: "Drogueria Dimec S.R.L. ¢/ Bankboston N.A. ¢/ Ordinario”; Cam. 1° Ap. Civ.y Com. Mar del Plata, Saal, inre:
Niollaz, Juan Alberto ¢/ Garcia, MariaMercedesy Ots s/ Indemnizacién de Dafiosy Perjuicios?, 13.11.2003 y Cam. Ap. Civ.y
Com. LaPlata, Salalll, in re: 20lmos Fermin Eugenio ¢/ Ruffa, Claudio § Daflosy Perjuicios?, 11.11.1991).  Asi las cosas, dada
la condena firme recaida en sede penal en la causa N° 2573 seguida a Oscar Algjandro Quiroga, Marcelo Eugenio Compagno y
Martin Gustavo Braceras por €l delito de defraudacion por administracion fraudulentay con base en la prueba alli colectada, alaque
cabe remitirse y sobre la que infra volveremos, sdlo cabe concluir en que, en la especie, resultd acreditado el fraude perpetrado con
premeditacion por los directores de la sociedad de bolsa que determind la configuracion de un dafio patrimonial cierto ala parte
actora, basta para ello, con solo remitirse alaletra de las constancias de la sentencia copiada afs. 926/990 y a las copias certificadas
de la peritacion realizada en sede penal, obrantes afs. 1075/1169. Ello sentado, cabe ahora analizar si corresponde, o no,
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atribuirle responsabilidad civil a Mercado de VValores de Buenos Aires S.A. por el dafio sufrido por el actor.  2) El sistema
bursétil argentino y el funcionamiento del Merval.  Enla Argentina, €l sistema bursatil aparece compuesto por diferentes
instituciones y -ala época de los hechos aqui denunciados- se encontraba estructurado a partir de laley 17.811, actualmente
derogada y reemplazada por laLey de Mercado de Capitales N° 26.831. Cabe detenerse pues, en el funcionamiento del sistema
bursatil y de las diferentes instituciones en la época en que sucedieron |os hechos que aqui nos ocupan, esto es, bgjo lavigenciade la
ley 17.811. En efecto, esbgjo laley 17811, vigente a tiempo de los hechos que nos ocupan, donde han de buscarse las pautas y
los parédmetros con los que ha de considerarse la actuacién de la demandada pues, tratandose en el caso de una situacion consumida
con sus efectos juridicos propios en € pasado, es claro que no puede ser al canzada retroactivamente por una norma posterior (conf.
art. 3Cddigo Civil).  Estimo util, en el caso, efectuar una breve resefia sobre algunos aspectos y actores en €l funcionamiento del
sistema bursétil alosfines que aqui nosinteresan.  El ente regulador de la actividad esla Comision Nacional de Valores (CNV),
gue funciona como una entidad autarquica, con jurisdiccién en toda la Republica, que mantiene relaciones con el Poder Ejecutivo
por intermedio del Ministerio de Economia de laNacion (art. 1, Ley 17.811) y cuyas principal es funciones son: autorizar la oferta
publica de valores negociables; asesorar al Poder Ejecutivo Nacional sobre pedidos de autorizacion para funcionar de las Bolsas de
Comercio y Mercado de Valores autorregulados; Ilevar el indice general de los agentesy sociedades de bolsainscriptos en los
Mercados de Vaoresy de los agentes extrabursétiles (MAE); llevar €l registro de personas fisicasy juridicas autorizadas para
realizar oferta publica de titulos valores y establecer las normas a las que deben gjustarse aquéllas y quienes actlian a cuenta de ellas
y; regular y fiscalizar el cumplimiento de las normas legales, estatuarias y reglamentarias (art. 6, ley 17.811). LaBolsapor su
lado, eslainstitucion y por extension, el local, donde se retinen en forma habitual 10s comerciantes o intermediarios, para concertar
o facilitar operaciones sobre valores negociables. En Argentinalaley 17.811 estableci6 un sistema bursétil mixto, por el que las
bolsas necesitan, para comenzar a funcionar, ser autorizadas por laCNV y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires es una asociacion
civil sin fines de lucro, controlada por la CNV 'y sus principal es funciones son establecer |0s requisitos parala cotizacion de valores
negociables; controlar su cumplimiento y registrar y difundir las cotizaciones. A su vez, los Mercados de Va ores son sociedades
andnimas comerciales, cuyo objeto es lafacilitacion y liquidacion de las transacciones efectuadas por sus integrantes: os agentes de
bolsa (art. 35, ley 17.811). Sélo pueden permitir la negociacion de titul os val ores cuya cotizacion hubiere sido autorizada por la
Bolsa de Comercio que integran (arts. 36, 37 y 38, ley 17.811) y deben dictar las normas y medidas necesarias para asegurar la
realidad de |as operaciones que efectlien los agentes de bolsa, estando autorizados a percibir los derechos y aranceles que deben
satisfacer las partes en cada operacion.  Los Mercados de Valores llevan un registro de los agentes de Bolsa, notifican ala
Comision Nacional de Valores todainformacion referente alos nuevos agentes 'y establecen las formalidades y registros que deben
cumplir las sociedades de agentes de bolsay condiciones de admisién, idoneidad, solvencia moral y responsabilidad material que
deben reunir sus integrantes (art. 44, ley 17.811). En estos mercados se opera en titulos valores publicos o privados, de acuerdo alas
condiciones que fijen los respectivos reglamentos (art. 52, ley 17.811) y deben aplicar medidas disciplinarias sobre |os agentes que
violen laley 17.811, estatutos que se dicten y reglamentos de las entidades (art. 59, ley 17.811). Actlan de oficio 0 arequerimiento
delaCNV, o apedido de parte interesada, pudiendo aplicar apercibimientos, suspensiones o larevocacién de lainscripcion como
agente de bolsa. El Mercado de Valores mantiene la disciplina de los agentes de bolsa, establece |os porcentajes de tolerancia para
reponer pérdidas determinadas por la fluctuacion en la cotizacion de papeles, dispone qué valores podran ser registrados a los efectos
de garantizar las operaciones a plazo, determina el monto que podraregistrar cada comisionista de bolsa, g erce funciones de
superintendenciaen el recinto de operaciones por intermedio de uno de sus miembros, que en las ruedas tiene funciones
disciplinariasy es arbitro de las situaciones que se pueden suscitar entre |os agentes operadores como consecuencia de las
operaciones.  El Mercado de Valores de Buenos Aires (Merval), el mas importante, es una entidad privada constituida como
sociedad anénima, su actividad principal consiste en liquidar y garantizar las operaciones de |os agentes y sociedades de bolsa, dicta
los reglamentos operativos parala negociacion de los diferentes instrumentos y, ademés, tiene facultades para sancionar alos
agentes. Su capital estaintegrado por acciones admitidas al régimen de oferta publica. Su estatuto se refiere alaforma en que debe
congtituirse y funcionar, también, fijalas garantias que debe dar €l agente por el cumplimiento de las operaciones pendientes, la
fiscalizacién del cumplimiento que deben observar |os agentes de las normas del Mercado y la aplicacion de sanciones alos agentes
bursatiles. Ademas, en el Reglamento Interno del Merval se detalla el comportamiento que deben tener |os agentes como
intermediarios obligatorios en la transferencia de titulos val ores operados en € recinto de la Bolsa (véase: Bollini Shaw - Goffan,
?20peraciones Bursétiles y Extrabursatiles?, pags. 20/22, ed. Abeledo Perrot, Buenos Aires. 1995).  Los accionistas del Merval son
los Agentes'y Sociedades de Bolsa, quienes realizan transacciones en el mercado de contado y a plazo, con titulos publicosy
privados, para cartera propia o paraterceros. Sus principal es funciones se concentran en: la negociacion, Camara Compensadoray
Contraparte Central en laliquidacion de operaciones y neteo de las mismas, asi como también, monitoreo y garantia segin
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corresponda, de |as transacciones que se realizan a través de sus dos Sistemas de Negociacién el Mercado de Concurrenciay la
Rueda Continua. EI Merval actlia como contraparte central de todas |as operaciones que garantiza, realizando la administracion de
los riesgos asociados alas distintas operaciones e instrumentos autorizados a negociar. Todas estas funciones van dirigidas aque el
Merval agregue valor en cada una de las etapas que componen una transaccion completa: desde la canalizacion de las 6rdenes hasta
la efectiva entrega contra pago de los valores (DvP). La Administracion del Merval esté a cargo de un Directorio compuesto de
nueve miembros titulares y nueve suplentes. Cuenta también con un Consgjo de Vigilancia compuesto de tres miembrosy con un
Comité de Auditoriaintegrado por tres directores (véase: http://www.merval .sha.com.ar/htm/mv_institucional_merval.aspx). De
su Estatuto Social se desprende que el Merval tiene como objeto -entre otros- fijar los requisitos y condiciones que deben cumplir
los agentes de bolsa'y sociedades de bolsa para ser inscriptos y desempefiarse como tales; determinar y reglamentar |as operaciones
gue estos realicen, dictar las normas para el gercicio de sus funciones, establecer los libros, registros y documentos que han de
utilizar, asi como fiscalizar su cumplimiento; establecer un régimen adecuado para que las operaciones que autorice arealizar alos
agentes y sociedades de bolsa sean reales y se registren en los libros que deban llevar; dictar 1as normas que establezcan en qué
casos y bajo que condiciones garantizara el cumplimiento de |as operaciones que se realicen y registren 'y si no las garantiza, emitir
el certificado correspondiente; establecer |os recaudos necesarios para que los boletos y demas documentos expedidos por un agente
o0 sociedad de bolsa, correspondiente alas operaciones en que hayan intervenido, puedan reputarse auténticos; disponer los recaudos
gue deben cumplir los agentes y sociedades de bolsa cuando no garantice el cumplimiento de operaciones que ellos realicen;
propiciar y peticionar medidas destinadas a cumplimiento de las funciones que la asigne lalegislacion vigente y el estatuto, en
especial las relacionadas con el mercado de capitales (véase art. 3 de su estatuto social). En resumen, es lainstitucion que aporta el
marco de seguridad y transparencia necesarios parala negociacion en el mercado de que se trata (véase la paginaoficial delaBCBA
en: http:// www.bcba.sba.com.ar/invertir/instituciones.php).  De otro lado, laCajade Vaores S.A., desarrolla unaimportante
funcion dentro del mercado de capitales de la Republica Argentina. Es la Unica depositaria del pais que bajo lafiguradel depdsito
colectivo efectlala custodia de val ores negociables tanto publicos como privados, facilitando las transacciones de los mismos en el
marco de seguridad y privacidad exigido por laley 20.643 y hormas complementarias, bajo el contralor de la Comisién Naciona de
Valores. Los principal es accionistas de la empresa son la Bolsa de Comercio de Buenos Airesy el Mercado de Valores de Buenos
Aires, y participan minoritariamente las Bolsasy Mercados del interior del pais. La Caja de Vaores junto con los Mercados de
Vaoresy las Bolsas de Comercio del pais conforman el Sistema Bursatil Argentino (véase paginaoficial delaCajade Vaores S.A:
http://www.cgjval.sha.com.ar).  3) Los diferentes sistemas de negociacion del Merval. A los fines que aqui nos interesan, cabe
detenerse breve y sintéticamente en las operacionestipicas del Merval.  Este cuenta con un sistema de negociacion, aplicable a
titulos privados y publicos, que se denomina ?Mercado de Concurrencia?, donde se puede operar con concertacion electrénicao a
vivavoz, bagjo un sistemade interferencia de ofertas, en el cual todas las

operacioneshttp://www.merval .sba.com.ar/htm/mv_operatoria_operaciones.aspx realizadas cuentan con garantia de liquidacion del
Merval.  También se pueden concretar operaciones en titulos publicos y obligaciones negociables en el sistema denominado
?Sesion Continua de Negociacion? (con o sin garantiade liquidacion del Merval).  Las operaciones concertadas en € Mercado de
Concurrencia de Ofertas, admite |as siguientes formas operativas. a) negociacion electronica con concertacion automética de
operaciones a partir de ofertas ingresadas desde estaciones de trabajo ubicadas en oficinas de agentes y sociedades de bolsa o en el
recinto de operacionesy b) concertacion de operaciones con la modalidad de 2voceo? en el recinto de operaciones con ingreso
posterior atravésde minutas.  Ambas formas de concertacion producen €l registro de operaciones en una Unica estructura de
preciosy volumenes, y alimentan una Unica estructura de ofertas por especie.  La concertacion de operaciones con la modalidad
de voceo se realiza segln las reglamentaciones actuales de la ?rueda tradicional ? (Recinto/Piso), mientras que la concertacion
automética a partir de ofertas se lleva a cabo seguin lasreglas en el Sistema de Negociacion Electronico.  El Mercado de Valores
de Buenos Aires tiene la facultad de limitar, para una especie o grupo de especies, las modalidades habilitadas para la concertacion
de operacionesy €l ingreso de ofertas.  En lamodalidad de concertacién electrénica, también [lamada ?SINAC? (Sistema
Integrado de Negocios Asistido por Computadoras) se opera através de ofertas de compray de venta, que son ingresadas en
estaciones de trabajo 0 sea computadoras interconectadas alared informética del sistema bursétil. Las operaciones son concertadas
autométicamente y las ofertas se registran seguin el principio de prioridad precio-tiempo, que privilegialamejor de éllas. Las
liquidaciones de | as operaciones concertadas bajo esta modalidad se encuentran garantizadas por el Merval.  En cuanto ala
modalidad de voceo, lamismase [levaa cabo en €l recinto, las operaciones son concertadas avivavoz y se perfeccionan mediante la
confeccion de minutas. Aqui rige lareglade lamegjor ofertay al igual que en la negociacion electrénica cuentan con la garantia de
liquidacion del Merval.  Asimismo, los agentes'y sociedades de bolsa pueden operar en ?Sesién Continua de Negociacion?,
comprando o vendiendo titulos publicos y obligaciones negociables por cuenta propia, concertando las operaciones con otro agente o
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sociedad de bolsa u otro intermediario, mediante tratativas directas. En este sistemay a diferencia de la modalidad de voceo, no rige
laregladelamejor ofertay laretribucion de los operadores 'y los Derechos de Bolsay de Mercado estan implicitos en €l precio
convenido. Las operaciones asi realizadas deben ser informadas en tiempo real para su divulgacion, registro y publicacion, son
liquidadas por el Mercado de Vaores de Buenos Aires, y pueden ser cursadas por el segmento garantizado o no garantizado (véase
http://www.merval .sba.com.ar/htm/mv_operatoria_negociacion.aspx).  4) El Merval garante de latransparencia. Las operaciones
garantizadas y no garantizadas por €l Merval. Y a se ha sefialado que, conforme lo establecido por el art. 23y ccdtes. delaley
17.811 aplicable a caso a tiempo de los hechos, el Mercado de Valores, através de las funciones reglamentarias 'y,
correlativamente, de control que le asisten debe asegurar larealidad de las operaciones realizadas habitualmente en su &mbito de
actuaciony laveracidad de su registro y publicacion. De ahi, que deba dictar las normas y medidas necesarias para asegurar esa
realidad de las operaciones que efectlian |os agentes de bolsa por la que debe velar (art. 37 ley cit.) y que deba establecer en qué
casos y bajo que condiciones garantizara el cumplimiento de |as obligaciones que se realizan o registran en su mercado, dado que
estas operaciones deben concertarse para ser cumplidas (arts. 22 a26 ley cit.).  En consecuencia, el Merval garantizatodas las
operaciones realizadas en el Mercado de Concurrenciasy, ademas, puede garantizar aquéllas que explicitamente distinga como
?garantizadas? en la Sesion Continua de Negociacion (véase art. 26 ley 17.811y arts. 18, 53y 76 Reg. Op. Merva y Circ. N° 3308
Merval).  Someramente, puede decirse que las operaciones que estan garantizadas son tanto las de contado (art. 65, Reg. Op.
Merval) como las operaciones de entregaafuturo aplazo firme.  Ello significaque, si una de las partes no cumple en término con
una operacion al contado o0 no suministra los datos necesariosy € margen de garantia en una operacion a plazo, la gerencia del
Merval, previa comprobacion de la operacion, debe avisar ala contraparte de lademoray conminar al agente o sociedad de bolsa
que hafaltado, a hacerlaefectiva. Si el agente o sociedad de bolsa no cumple dentro del plazo de 24 hs. de dichaintimacion, selo
suspende y €l mercado harafrente al compromiso del agente o sociedad incumplidora, e iniciaralaliquidacion de la operacién
mediante la compra o venta de los titulos correspondientes (arts. 65y 69 Reg. Op. Merval).  Ademas, los Mercados de Vaores
constituyen un Fondo de Garantia para hacer frente alos compromisos no cumplidos por los agentes de bolsa, originados en
operaciones cuya gestion hayatomado a su cargo (art. 57, ley 17811). El agente es responsable por cualquier sumaque €l Mercado
hubiese abonado por su cuenta (art. 58, ley 17.811y art. 71 Reg. Op. Merval) y, en su caso, €l Merva liquidara las garantias
prestadas por aquél, esta liquidacion puede ser evitada si €l incumplidor cubre el saldo deudor generado (art. 72 Reg. Op. Merval).
En el capitulo I X del Reglamento Operativo se reglamenta sobre |as operaciones garantizadas (véanse art. 64 a75).  Asimismo, €l
directorio del Merval determina también qué operaciones no se encuentran garantizadas. Para este tipo de operaciones -no
garantizadas-, en caso de incumplimiento, el agente de bolsa puede pedir al Mercado que intime al agente deudor. En ese caso se
publicael emplazamiento en lapizarradel Mercado y si se mantiene el incumplimiento al iniciarse laruedadel diasiguiente, €l
agente de bolsa perjudicado puede liquidar la operacién. En caso de que la liquidacion arroje pérdida puede pedir al Mercado quele
extienda un certificado donde conste la suma derivada del incumplimiento, que constituye titulo g ecutivo para su cobro (art. 54, ley
17811) (véase: Bollini Shaw - Goffan, op. cit., pags. 163/165). Este tipo de operaciones no garanti zadas igualmente deben ser
registradas en el Mercado (arts. 77y 79 Reg. Op. Merval) y se encuentran reguladas en el cap. X del Reglamento Operativo del
Merval (véansearts. 76 a84). Enel art. 5 de su Estatuto Socia se dispone que las relaciones de derecho derivadas de las
operaciones de bolsa se establecen entre el Mercado y los agentes y sociedades de bolsa inscriptos en sus registros, con exclusion de
tercerosy que en los casos en que el Mercado garantice el cumplimiento de las operaciones de bolsa, |0 hace exclusivamente
respecto de |os agentes 0 sociedades de bolsa inscriptos en susregistros.  Asi las cosas, es claro que la garantia que brinda el
Merval alcanza alas operaciones designadas como ?operaciones garantizadas?, esta dirigida a asegurar € cumplimiento de las
operaciones que se realicen y opera sdlo entre los agentes o sociedades de bolsainscriptos en €l Merval, mas no debe entenderse, en
principio, como una garantia constituida en favor de terceros, en el caso, del comitente en su relacién con el agente o sociedad de
bolsa. En este marco, es claro pues, que el caso que nos ocupa, en su precariedad, luce excluido del &mbito de las obligaciones
estatuarias o reglamentarias autorizadas como garantizadas.  5) El Fondo de Garantia Especial.  De otro lado también, en ciertos
casos, el Merval brinda garantia en favor de los comitentes en su relacion con los agentes o sociedades de bolsa.  En efecto, en el
art. 35inc. b) del Estatuto Social del Merval se previé la constitucion de un Fondo de Garantia Especial, con lafinalidad, cuando las
circunstanciasy su monto lo hicieran posible, de garantizar larelacion del agente o sociedad de bolsa con sus comitentes, por las
operacionesregistradas en el Mercado. A suvez, en el art. 1 delareglamentacion de ese Fondo de Garantia Especial del Estatuto
se establecio el objeto exclusivo del Fondo de Garantia Especial: asegurar alos comitentes de |os agentes de bolsa por lareposicion
de: @) lostitulos valores entregados al agente de bolsa para su venta através del Mercado de Valores previo su depésito en Cajade
Vaores S.A. en la subcuenta respectiva o provenientes de compras en dicho Mercado, que se hallen depositados en Caja de Valores
en las subcuentas respectivas; b) las sumas de dinero entregadas parala compra de titul os val ores abonadas mediante deposito
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realizado en las cuentas del Mercado de Valores o que provengan de ventas percibidas mediante cheques ala orden del comitente
emitidos por dicho Mercado; c) los saldos en cuenta corriente provenientes de comprasy ventas, rentasy amortizacionesy
dividendos de titul os depositados en la Caja de Valores en las subcuentas de |os comitentes, y cualquier otro saldo de operaciones
bursatiles contempladas en el Reglamento Interno del Mercado y d) los titulos val ores entregados fisicamente o por transferencia a
agente de bolsa para su custodia mediante depdsito en Cgjade Valores S.A. y de los cuales se hubiera dispuesto indebi damente
como asi también de las acreencias, rentasy amortizaciones que otorguen los mismos (art. 1). Se dispuso también que las
reposiciones alos comitentes solo sean procedentes en caso que mediase culpa grave o dolo por el agente de bolsa (art. 4) y se
previd el procedimiento a seguir por el afectado, quien debera efectuar su presentacion ante el Mercado de Valores en el plazo
perentorio previsto, segin el caso (art. 6).  Ahorahbien, en la especie la parte actora reconoci6 que la totalidad de su tenencia de
titulos depositados en la Cgja de Valores, fue vendida, pero que no retird efectivamente el importe obtenido, ni lo deposité en una
subcuenta del Mercado, ni tampoco |o deposité en custodia, sino que, simplemente, lo dejé ?en poder de la sociedad de bolsa? para
constituir ?el capital inicial con el que contribuiriaen unainversiéon comin con otros inversores? (véase fs. 103y 118 vta.). Los
dichos de la parte actora en este sentido quedaron confirmados a partir de la pericia contable realizada por el Cuerpo de Peritos
Oficiaes delaCSIN en sede pena (véase fs. 1125/1126 de |as copias certificadas de la referida pericia) -véase, que con este dinero,
juntamente con €l de otros comitentes se llevo a cabo el fraude cometido por el presidente y vicepresidente de la sociedad de bolsa,
ilicito que quedd comprobado en sede penal y por €l que fueron condenados-.  En este marco, las sumas de dinero asi entregadas
por Blau a Oscar V. Quiroga S.A. Sociedad de Bolsa, fuera de todos los circuitos y modos que contaban con resguardo del Mercado,
no se encuentran alcanzadas por la garantia de reposicion derivada del Fondo de Garantia Especial creado a esos fines. Ello asi pues,
si bien aparece acreditado €l dolo de la sociedad de bolsa, las sumas de dinero aportadas por Blau para contribuir en unainversion
comun -que jamés se realizé-, entregadas sin ningun tipo de registro 'y ?por afuera? de la subcuenta que le correspondia, no se
adecuan alos supuestos previstos en €l art. 1 de lareglamentacion del art. 35inc. b) del Estatuto Social del Merval, parala
procedencia de lareposicién de titulos o sumas de dinero entregadas por |os comitentes a los agentes o sociedades de bolsa. Por 1o
demas, el actor no intenté siquiera el procedimiento previsto en el art. 6 de aquélla reglamentacién para el cobro de lagarantia, de
suyo, inaplicable al caso.  Bajo este orden de ideas pues, no se aprecia exigible por parte de Blau, tampoco desde este angulo,
nongun tipo de obligacién en cabeza del Merval, derivada de la garantia contemplada en el Fondo de Garantia Especial.  6) El
analisis de una eventual responsabilidad civil en cabezadelademandada.  Sin perjuicio de lo antes expuesto, cabe sefidar que el
aqui actor le endilgaresponsabilidad a Merval por el dafio patrimonia sufrido, con fundamento en que éste habriaincumplido con
su deber de control y que no habria tomado medidas oportunas, |o que habria determinado y facilitado las maniobras fraudulentas
realizadas por lasociedad debolsa.  Asi planteado el caso, nos encontramos ante un eventual supuesto de responsabilidad civil
2cuasidelictual ?. Debe recordarse que el art. 1109 del Caodigo Civil dispone que ?todo el que g ecuta un hecho, que por su culpa o
negligencia ocasiona un dafio a otro, esta obligado alareparacion del perjuicio??  Ello sentado, es sabido que dado que la
responsabilidad, en general se basa en la aptitud que tiene el sujeto de conocer y aceptar las consecuencias de sus actos voluntarios,
en razon de lo cual laley o hace posible de una sancién resarcitoria, la extension de dicha responsabilidad debe quedar regulada por
la efectiva posibilidad en que haya estado €l agente de apreciar el efecto derivado de su actividad. Como decia |l hering, 2la medida
de lafalta determinalade |la responsabilidad?, principio basico que también ha sido incorporado a art. 902 del Cadigo Civil:
?cuanto mayor sea el deber de obrar con prudenciay pleno conocimiento de las cosas, mayor serala obligacion que resulte de las
consecuencias posibles de los hechos?. Lo expuesto demuestrala intima vinculacion existente entre la responsabilidad del agente
y lagravedad de lafalta en que hubiese incurrido: a mayor imprevision o negligencia, mas intensa responsabilidad; aintencion
dolosa, maximaresponsabilidad.  Para establecer |a extension de la responsabilidad del sujeto seraindispensable considerar la
magnitud del dafio ocasionado por el sujeto, la proporcidn en que pueda atribuirsele a él o a otros factores extrafios (concausa), y la
medida en que sea justo conforme a su culpa o dolo imputarle el dafio que hacausado.  En suma, la base de la responsabilidad
civil radicaen la efectiva posibilidad que tenga el sujeto de prever las consecuencias de su actividad.  El segundo paso resulta ser
la comprobacién del dafio ocasionado por el agente. Luego, debe analizarse la discriminacion de las causas del dafio, para establecer
la proporcion en que € efecto total (dafio efectivo) ha sido causado por el agente (dafio causado). Finalmente, ha de determinarse la
imputacion que en justicia corresponde hacer a dafio causado, en razén de la culpa o dolo del agente (conf. arg. Llambias J.J.
?Tratado de Derecho Civil, Parte General?, T° |, pags. 275/76, ed. Perrot, Buenos Aires, 1967).  Pueshien, lateoriadela
imputabilidad de los actos voluntarios aparece estructurada a partir delos arts. 901 y ss. del Cod. Civil; se distingue ali entre las
consecuencias de un hecho que acostumbran a suceder, segiin el curso natural y ordinario de las cosas (consecuencias inmediatas);
las consecuencias que resultan solamente de la conexidn de un hecho con un acontecimiento distinto (consecuencias mediatas) y las
consecuencias mediatas que no pueden preverse (consecuencias casuales).  Remércase que si bien las consecuencias inmediatas
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no son forzosas, pues pueden frustrarse por laintervencion de una causa extrafia, de ordinario, €llas resultaran del hecho originario
por su solavirtud creadora o, por la conexion con otro hecho que invariablemente acompafiaal primero. Las consecuencias
mediatas, en cambio, derivan de la conexion del hecho originario con otro acontecimiento distinto, no asociado necesariamente con
el primero, las causa el hecho originario por medio de su vinculacion con otro hecho diferente. Las consecuencias casuales son las
mismas consecuencias mediatas, cuando resulten imprevisibles para el agente. Finalmente, las consecuencias remotas son las que
guardan con el hecho originario una vinculacion lejanay en ningln caso son imputables a autor de aquel hecho, cuya accién yano
aparece como causa eficiente o determinante de esta clase de consecuencia, sino como su causa meramente ocasional (conf.
Llambias J.J., ob.cit., T° Il, pag. 277/283, ed. Perrot, Buenos Aires, 1967).  En tal perspectiva, las consecuencias inmediatas son
siempre imputables al autor del hecho voluntario (conf. art. 903 C6d. Civ.). Respecto de las consecuencias mediatas, €l art. 904
del Cad. Civil establece que éstas resultan imputables al autor del hecho cuando las hubiere previsto y cuando, empleando la debida
atencién y conocimiento de la cosa, haya podido preverlas.  Las consecuencias casuales son, por su indole, imprevisibles, y por
ende, solo imputables al agente que obra como autor del hecho cuando debieron resultar ?segun las miras que tuvo al gecutarl0?
(deliberadaintencion - dolo) (conf. art. 905 Cod. Civ.).  Desulado, las consecuencias remotas, en ninglin caso son imputables, si
no tienen con el hecho ilicito un nexo adecuado de causalidad (art. 906 C6d.Civ).  Se desprende de lo expuesto, lanecesidad de
apreciar €l dafio en funcion de los factores que han conducido a su provocacion para atender la proporcién de influencia de cada uno
(conf. Llambias J.J., ob.cit., T° |1, pég. 282, ed. Perrot, Buenos Aires, 1967).  Enlaespecie pues, ha de establecerse si existio €
nexo de causalidad suficiente, que es de menester, entre la conducta de lademandaday el dafio ocasionado, parala atribucion de
responsabilidad. Sentado esto, correspondera, en su caso, determinar la magnitud del dafio quele esatribuible.  En este camino es
necesario definir, atento la facticidad expuesta en la causa, si es que ha mediado culpadel Merval en la produccion del hecho
dafioso. Ha de analizarse para ello, la conducta seguida por éste en €l control que debiarealizar y € que, efectivamente, realiz6 sobre
la sociedad de bolsa, cuyos directores estafaron a sus comitentes. Bgjo este orden de ideas, es claro que, en el caso, la
responsabilidad civil que la actora pretende atribuir ala demandada resultaria, en todo caso, una derivacion, como consecuencia
mediata de su obrar, toda vez que no se ha aegado, en modo alguno, laatribucion de dolo de su parte.  7) Lafacticidad del casoy
laatribucion de culpaalademandada. &) Recuérdase, que la culpa, como elemento intencional, consiste en la omision de aquellas
diligencias exigidas por la naturaleza de las cosas para evitar € dafio sobreviniente. Se ha dicho que el Cadigo Civil contiene una
definicién muy apropiada de la culpaen el cumplimiento de las obligaciones, en el art. 512, segin el cua ?laculpadel deudor en el
cumplimiento de la obligacion consiste en la omision de aquellas diligencias que exigiese la naturaleza de la obligacion y que
correspondiesen alas circunstancias de las personas, del tiempoy del lugar?. Lo caracteristico de la culparadica en una
inadvertencia, unaincuria, unaimprudencia, en fin, una negligencia, concepto global que encierraalos anteriores (conf. arg.
Llambias, J.J. ?Tratado de Derecho Civil, Parte General, T° |1, pag. 276). Aln si €l sujeto no previé la consecuencia, pero pudo
preverla, hay igualmente imputacion y responsabilidad por parte de éste.  b) A esta altura resulta pertinente efectuar ciertas
precisiones a fin de establecer si es enrostrable la configuracion de una conducta cul posa atribuible ala entidad demandada en autos,
pese a carécter mediato de larelacion causal en que se funda su responsabilidad de control.  En esalineade ideasy segin lo ya
dicho, es claro que hay culpa, indudablemente, cuando puede preverse de manera cierta que obrando de determinada manera se
arribard a un resultado ilicito mas? si no se ha podido prever de maneracierta el resultado ilicito ¢cuando puede reprocharse no
haberlo previsto?  Estimo que es, en este ambito, en el que se deben ahondar las reflexiones, toda vez que en el lapso transcurrido
mientras se realizaron las siete auditorias que precedieron ala decision de abrir €l sumario administrativo que determiné el cese de
actividades de la entidad bursdtil, fue cuando se [levaron a cabo |os actos que sustentan el reclamo sobre €l que se debe resolver,
siendo de destacar que en todas esas auditorias, pese a detectarse ciertas irregularidades, se concluyé en todos | os casos, en que ?la
sociedad posee(ia) un sistemade control interno aceptable?.  Resultainsoslayable a esta altura efectuar un andlisis de las
auditorias realizadas por el Merval sobre la sociedad de bolsa que nos ocupa pues, dado que surge de €llas que se detectaron una
serie deirregularidades y que las mismas fueron advertidas por |os auditores en sus informes, es necesario determinar si puede
concluirse en la existencia de una responsabilidad mediata por laimprevisién del obrar delictuoso de la sociedad de bolsa auditada,
gue alcance a caso que nos ocupa, como su consecuencia. Cabe remitirse para ello ala compulsa necesaria de los informes
acompafiados con la peritacion realizada en sede penal (véase fs. 1077/1104 de las copias certificadas glosadas como cabeza de la
presente sentencia).  En efecto, de la auditoriarealizada entre los dias 16/4/1996 y 25/04/1996 (fs. 1077/1082) surge que se
detectaron comprobantes de retiro y autorizaciones de transferencia, cuyas firmas no coincidian con los registros de firmas de los
comitentes (p. 1.1y 11.1), érdenes de pago sin firmar (p. 111.4 y 111.5), movimientos en las subcuentas de |os comitentes no
registrados en la Caja de Vaores (p.1V.4) y registros de firmas sin suscribir (V1.1) -véase ademas que no se obtuvieron la totalidad
de las ratificaciones de saldos y movimientos de las cuentas de los comitentes sugeridas por el auditor (p. 1.4)-. Todas estas
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circunstancias constituyen infracciones relevantes, respecto de operaciones, cuyo cumplimiento garantizael Mercado.  Enla
auditoria practicada entre |os dias 10/09/96 y 26/09/96 se volvieron a detectar 6rdenes de pago sin firmar y falta de confirmacién por
parte de algunos comitentes sobre |los saldos de sus cuentas (ptos. 1,2 y 3), surgié que la sociedad no registraba en sus libros
contables | as divisas que atesoraba (pto. 5), se advirtieron anomalias en los registros de firmas (espacios en blanco y autorizaciones
sin firmar) (pto.6) y seregistré un defecto en la Responsabilidad Patrimonial Computable.  También en la auditoria realizada entre
los dias 20/01/1997 y 24/02/1997 se advirtié una omision de informacion en el segmento no garantizado (nota 6), se detectaron
movimientos de fondos -no significativos- que no correspondian a operaciones bursatiles (nota 8), nuevamente se detectaron
comprobantes y ordenes de pago sin firmas, lafalta de registro de délares en tesoro e irregularidades en |os registros de firmas
-espacios en blanco y falta de fecha de confeccion- (notas 8, 9, 10, 11y 12). Ademas se constataron irregularidades en los domicilios
de los comitentes que aparecian en los registros de firmas -aunque luego la sociedad obtuvo las confirmaciones- (nota 13y 14). En
esa oportunidad, €l auditor consideré que debiatomarse nota de su informe alos efectos de optimizar y mejorar |os controles
existentes.  Enlaauditoriainiciada con fecha 24/10/1997 se indic6 que la sociedad regulariz6 su Responsabilidad Patrimonial
Computable (pto. I) y se recomendd efectuar el movimiento por el total de los titulos en las renovaciones de caucion en lugar de
efectuarlo por el neto, o que permitiria que todos los movimientos queden registrados en el extracto trimestral dela CV SA que
reciben los comitentes, evitando cualquier tipo de reclamo. Ademas se constatd la existencia de una orden de pago sin firmar (pto.
[11). Es de destacar que estas omisiones e infracciones a deber de registrar, reiteradas, afectan derechamente la obligacién de control
del debido registro de todas las operaciones que se realicen y pone en jaque la piedra angular de latransparencia del sistema, por lo
que bien puede observarse que hubiera sido de menester, entonces, una sancion de contenido mucho mas profundo y no, unamera
recomendacion.  Siguiendo con €l andlisis propuesto, en la auditoria realizada entre los dias 5/06/1997 y 27/06/1997 se observo
una practicainadecuada en la emision de boletos al operar en el SINAC (nota 2) y se informé un escaso volumen de operaciones.

En laauditoria realizada entre los dias 13/3/1998 y 31/3/1998 se sefial 6 que la sociedad continud con la préactica observada en la
auditoria anterior sobre la emisién de boletos (nota 3), se constatd la falta de autorizacién de dos comitentes para la colocacién de
titulos en préstamo (nota 4), nuevamente se detectaron ordenes de pago sin firmar y se verificaron depdsitos en entidades bancarias
sin lainstruccién de los comitentes (nota5).  Finalmente, en la auditoria realizada entre los dias 19/08/1998 y 01/09/1998 se
encontraron diferencias en las fichas de los comitentes, que luego fueron solucionadas, se detect6 la falta de autorizacion de
préstamos de titulos y de 6rdenes de pago (notas3y 4).  ¢) De otro lado, en la periciallevada a cabo en sede penal, el perito
contador informo que se pudo comprobar que muchas de |as operaciones registradas en los libros de la sociedad de bolsa no
respondian a operaciones reales, atento a que se contabilizaron numerosas operaciones correspondientes a los querellantes que no se
registraron en la Cajade Valores y dej6 constancia de una gran cantidad de divergencias entre la contabilidad de la sociedad y la
informacion aportada por |la Cajade Valores. El perito concluyd, en este punto, en que la sociedad de bolsaincumplié con la
legislacion vigente, atento a que se encontraron multiples operaciones registradas en sus libros que no se encontraban registradas en
la Caja de Valores e inversamente se encontraron operaciones en la Caja de Valores registradas en |a cuenta de muchos de los
comitentes que no se encontraban registradas en los libros contables de la sociedad (véase fs. 1420/1421 de las copias certificadas de
la pericia contable realizada en sede penal). El perito pudo corroborar que la sociedad de bolsarealizé operaciones en el Mercado de
Valores registrandolas en sus libros, a nombre de comitentes, en cuyas cuentas de la Caja de VValores no se registraron, por lo que
concluy6 que aquélla realizaba operaciones imputandosel as a comitentes distintos alos que efectivamente las realizaban (véase fs.
1422/1423 de las copias certificadas de la pericia contable realizadaen sede penal).  Estas divergencias entre la contabilidad de la
sociedad de bolsay los registros del Merval y de la Caja de Valores, también fueron sefialadas por el perito contador designado en
las presentes actuaciones, concluyendo en que la sociedad de bolsa, no solamente omitiainformar ala Cajade Valores latotalidad
de las operaciones realizadas, sino que también informaba como real es operaciones no realizadas, no contabilizadas y/o realizadas
por importes distintos alos reales (véase fs. 625y vta. y 631 y sgtes. de las presentes actuaciones).  De otro lado, € experto
destacd que en las auditorias |levadas a cabo por el Merval no se hizo referencia alguna alos estados contables de la sociedad (véase
fs.628vta). Esclaro detodaestaresefiaque s el Merval hubiese incluido como parte de su auditoria un debido control dela
contabilidad de la sociedad de bolsay hubiera efectuado cruces contables entre la contabilidad de |a sociedad de bolsa, del Merval y
delaCagjade Vaores, facilmente hubiera podido detectar esa gran cantidad de divergencias que, por necesidad, hubieran alertado
por lasegura existenciadeirregularidades serias.  d) En lamismalineade ideas, es de destacar, que €l perito designado en las
presentes actuaciones también realiz6 un andlisis de las auditorias |levadas a cabo por los auditores del Merval sobre la sociedad de
bolsa Oscar V. Quiroga S.A. y es de destacar que € experto concluyd en que, si bien en general, se cumplié con las pautas indicadas
en cuanto alas rutinas de control, segiin muestreos extraidos a criterio de cada uno de los auditores -véase fs. 156/159-, sin embargo
no hubo en la especie, constancia ni referencia alguna de |os auditores sobre que se hubiera controlado -alin a muestreo- la
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correspondencia entre las operaciones registradas en los libros de Quiroga y las efectivamente realizadas en el Mercado de Valores
(fs. 631 vta.). Seguidamente volvid a expedirse sobre las incongruencias detectadas entre |as registraciones contables de Quirogay
losregistros del Merval y delaCagjade Vaoresy efectud un detalle de las cuentas de diferentes comitentes donde podian observarse
las divergencias apuntadas. El perito sefial 6 que ?ni mediante los procedimientos indicados por |as pautas de auditoriaimpartidas por
el Mercado de Vaores, ni por los procedimientos aplicados por |os auditores, se logrd detectar ninguna de estas omisiones salvo la
sefialada en la primera de las auditorias compulsadas? (véase fs. 631 vta./632).  Estimase especial mente relevante, la afirmacion
en torno a que la Gerencia de Auditoria Interna del Mercado de Valores no cumpli, en la medida necesaria, las pautas de auditoria
referidas alas rutinas, alcances 'y objetivos, ni ala evaluacion posterior por y que los procedimientos de control previstos en las
pautas de auditoria dispuestas por el Mercado de Valores aparecieron como insuficientes, toda vez que no se contemplé la
obligatoriedad de la compulsa entre la contabilidad del agente y los registros del propio Mercado de Valoresy dela Cajade Valores,
omision que, segun se observa, permitid el encubrimiento de las conductas analizadas. S6lo cabe coincidir en un todo con el experto,
cuando consideré que ése hubiese sido € control més efectivo que se hubiera podido realizar, agregando que |os auditores tenian
acceso irrestricto alos datos necesarios para g ercerlo, es decir, la contabilidad de Quiroga, las operaciones reales efectuadas por la
sociedad de bolsa en el Mercado de Valoresy losinformes de la Caja de Vaores, yaque, al ahondar sisteméticamente en esas
operaciones con divergencias, hubieran prevenido y restringido, sin duda, la posibilidad de conductas del tipo de las que aqui se
reprochan, que devienen correlato harto previsible en casos en que las rutinas se cumplen parcialmente, o con alcances insuficientes
-véase que se auditd menos de la mitad de los meses de |os afios indicados y que no se cumplieron los objetivos de control-. El
perito sefial 6 también que las muestras seleccionadas por |os auditores no |es permitieron comprobar que se estaban contabilizando
operaciones no realizadas en el Mercado de Valores, que se estaba omitiendo contabilizar operaciones reales realizadas en €l
Mercado y también, omitiendo informar ala Caja de V al ores operaciones efectivamente realizadas o informando operaciones por
valores menores, mediante compensacion de pases de compray venta de titulos. El experto remarcd que ?en cuanto alos objetivos?
(de control) ?es evidente que no se cumplieron, fuera de larevision a muestreo de |os aspectos reglamentarios y algunos operativos,
ya que ?estando orientadas a objetivos de prevencion afin de evitar riesgos por desérdenes administrativos?, durante |os tres afios
objeto de esta pericia, la sociedad de bolsa registré miles de operaciones falsas sin que |os auditores tomaran a parecer
conocimiento de ello. El perito, ademaés, sefial 6 que seglin las pautas de auditoria, una vez presentados |os informes por los
auditores, la Gerencia de Auditoria Interna debe proceder aevaluar y analizar las conclusionesy los papeles de trabajo y determinar
el tratamiento adar alas observaciones planteadas en los informes, mas indicd que no pudo comprobar la existenciade tales
evaluaciones, agregando que la Gerencia no le facilitd ningln andlisis o evaluacion sobre aquéllas. Manifesté que no pudo observar
gue la Gerencia de Auditoria Interna del Mercado haya evaluado las auditorias practicadas en |a sociedad de bolsa, ni que hubiera
tomado medida alguna (véase fs. 632 vta/633).  Seguidamente, el experto efectud un andlisis de la Responsabilidad Patrimonial
Computable informada en las siete auditorias realizadas y concluy6 en que en lamayoria de ellas la sociedad de bolsa no cumplia
con el minimo requerido alafechaindicada por los auditores, regularizandose la situacion a pedido de éstos (véase fs. 633y sgtes.).
€) Ante todo |o precedentemente expuesto, cabe sefialar que, por lo general y en buena medida, laley suele intervenir en las
actividades humanas, previendo que ciertas maneras de actuar conducen frecuentemente aresultadosilicitos y las prohibe,
prescribiendo como se debe obrar, y que ello eslo que ocurre con todas las obligaciones que pesan sobre las sociedades de bolsa,
gue el Mercado de Valores debe controlar y que surgen del Reglamento Interno del Merval-. En estos casos, quien omite efectuar
cabal mente |os controles que debe efectuar, actlia de maneraindebiday, por ende, con la culpa de quienes desconocen prohibiciones
de policia que son susceptibles de conducir a resultados peligrososy, al obrar de esta manera, con culpa, también compromete su
responsabilidad si, con ello, se brinda ocasion de producir un dafio a otro (véase en estalinea: Demogue René, en ?Traité des
obligations en général. Les sources?. T. |11, n° 245-246, pag. 412/3).  De otro lado, cuando ciertas actividades privadas se someten
auna autoridad de control, como ocurre en €l sub judice, se presume de parte de ésta Ultima una buena gestion, mas si se puede
probar que ha habido una gestion imperfecta, también habré cul pa, malgrado la autorizacién dada o |a auditoria realizada, seguin la
actividad desplegada.  Como pauta para apreciar, en casos como €l que nos ocupa, s |la demandada pudo prever |os resultados
dafiosos aqui acaecidos para atribuirle responsabilidad por omisién de control en ellos, resulta Util seguir las agudas reflexiones que
propone Demogue, quien sefiala que se torna necesario ver si dados ciertos hechos conocidos, estos resultados podian -o deberian-
producirse en virtud de ciertaley de probabilidades, que no debe desconocerse y del mismo modo, también habra de concluirse en
gue hubo culpade su parte, si no se previé o previno, en lamedida de lo posible, 1a entrada en juego normal o frecuente de ciertas
pautas de comportamiento humano que no se pueden ignorar. Es asi pues que dadas ciertas circunstancias facticas, sociales o
psi col 6gicas como las que nos ocupan, debe establecerse si la demandada hubo de saber que se podia o se pudo dafiar a otro, dado
gue es necesario, maxime en un rol de control o supervision, prever y preocuparse, también, de los actos voluntarios de otros que,
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combinados entre si, pueden conducir aresultadosilicitos (conf. en estalinea Demogue R. ob. cit., T° II1, N° 249, 250).  f) En
este marco, féctico con base en la prueba produciday siguiendo las conclusiones a las que arribaran los expertos contables que
actuaron en sede civil y penal, debe sostenerse pues, que el control realizado por los auditores del Merval resulté insuficiente para
establecer debidamente la situacién en que encontrabay el modo de operar de la sociedad de bolsa auditaday en que aquél pudo,
muy plausiblemente, exigiendo mayores precisiones, evitar que se concretara o que se extendiera en el tiempo la estafallevadaa
cabo por los directores de Oscar V, Quiroga S.A. Sociedad de Bolsa, que perjudicé no solo a Abel Blau, €l actor, sino aotros 21
comitentes por importantes sumas de dinero (véase fs. 927/929), de las cuales, en el sub lite, Blau reclamala sumade U$S ?, con
masintereses.  En efecto, debe remarcarse, que si ya en la primera de las auditorias realizadas se hubieran efectuado cruces de
control entre la contabilidad de la sociedad de bolsay los registros del Merval y de la Cgjade Valores, hubieran podido detectarse
las incongruencias habidas entre esos registros y la contabilidad de la sociedad auditaday ello, sumado alas irregularidades que se
encontraron en las autorizaciones, érdenes de pago, registros de firma, etc. hubiera permitido advertir la operatoriailicita o, por lo
menos, se habrian detectado con precision maniobras sospechosas por parte de la sociedad de bolsa, que hubieran ameritado una
necesaria profundizacion de lainvestigacion y que hubieran conducido atomar, atiempo, medidas efectivas que, muy
plausiblemente, hubieran evitado o mitigado el dafio causado alos comitentes, entre ellos, el aqui actor. Sin embargo, la demandada
no obrd asi y no implement6 cabal mente medidas completas y eficaces de auditoriaafin de procurar €l control de veracidad y
transparencia que eran deber de su cargo y, ello, importé un hacer culposo, determinante en parte, como factor causal, delas
consecuencias mediatas representadas por |os dafios patrimoniales sufridos por € actor.  Asi las cosas, hay culpasi no se previo
el delito de un tercero cuando resultaba bastante normal preverloy, al no impedirlo, no se ha preservado alavictimade sus
consecuencias. Ello se da claramente si, como se verificaen € caso que nos ocupa, se advirtié que no se testaron los blancos de
ciertos titulos, que no se requirieron firmas y autorizaciones necesarias y nada se hizo, o no se hicieron los cruces de control
necesarios y no se advirtieron incongruencias u omisiones registrales, indagando en mayor medida sobre cada uno de esos
particulares, cuando por las circunstancias del caso se imponia esta precaucion, pues con ese actuar o falta de precaucion se permitio,
en buena parte, que se concretara o que se extendiera en el tiempo la estafa llevada a cabo por los directores de la sociedad de bolsa.
En efecto, estas consecuencias bien pudieron ser previstas por la demandada, atento a su carécter profesional, su alto grado de
especiaidad y €l rol que cumple en el sistema bursétil, a poco que se repare en que resulta facilmente previsible que las
consecuencias de un obrar ilicito o irregular de un agente o sociedad de bolsa deriven en perjuicios importantes para sus comitentes.
Maxime, si éstos pese a ser también operadores habituales o, precisamente por €ello, desarrollaron unarelacion duraderay de
confianza.  8) Laculpapor omisiéonen el caso.  Luego delo dicho, esimportante hacer una delicada distincién entre las
circunstancias que imponen medidas especiales, como es el caso del sub lite, de otros casos pues, nuevamente, hay culpa, si €l ente
de control pudiendo razonablemente suponer, por ciertos indicios, que puede cometerse un delito deja de investigar masy facilita,
con sucesivas auditorias livianas, la consumacion de ese delito y, también, si no se prevé que laimprudencia o negligencia de otro,
vg. de un cliente confiado, en general, puede dar ocasion a dafio o contribuir a él (confr. anal6g. Demogue, aob. cit. T. 111, N° 250,
251, 252). Esque, sereitera, puede afirmarse, que en unatarea de control del tipo de la que se ha confiado ala demandada como
ente responsable de asegurar la transparencia de las operaciones del mercado, no cabe despreocuparse de la exigencia de maximo
rigor de apreciacion ni, incluso, de la posible inexperiencia o imprudencia de otros si, atendiendo alas circunstancias generales
propias de las personas, del tiempo y del lugar, tiene la posibilidad de saber que ciertos terceros o las futuras victimas, como ocurrio
en el caso bajo examen, son menos habiles o menos prudentes que otros y, siempre, mas confiados y menos prudentes que los
operadores profesionales, pues ello no permite descartar ciertaimpericiade los eventuales clientesy obliga atomar precauciones
especiales.  Resulta claro, desde este angulo debe concluirse en la existencia de culpa por omision si, en concreto y en €l caso,
como ocurrid en la especie, no se tomaron las precauciones especiales exigidas por latransparencia de la actividad, atendiendo alas
particularidades de las circunstancias técnicas, materialesy sociales propias de las modalidades del tréfico, de lacirculacion de
titulos, del mercado, de los distintos sujetos involucrados, de su profesionalidad y/o de su previsible negligencia o imprudenciae,
incluso, de la necesidad de conjurar los efectos dafiosos en |os intereses involucrados de las, también previsibles, tendencias al
delito, cuyas ocasiones u oportunidades es necesario evitar (confr. anal6g. Demogue, ob. cit. T. I1l, n° 253).  Asi las cosas, cabe
concluir en que, en laespecie, ha sido acreditado el factor de atribucion de responsabilidad en cabeza de la demandada, pues se
verificaunarelacion causal -mediata- entre su conducta, omisiva en su deber de control de la actividad de la sociedad de bolsaen el
mercado (hecho originario) y el dafio causado por ésta a sus comitentes como consecuencia de actividades ilicitas desarrolladas en
su ambito de actuacién (acontecimiento distinto y no asociado necesariamente al primero, pero conexo causal mente por el medio de
vinculacion)(conf. Llambias J.J., ob. cit., Parte General, T° 11, N° 1409).  9) Laconcurrenciade culpasy laindemnizacion.
Ahora bien, més alla de haberse probado |a culpa de la demandada, en el sub lite cabe, también, imputar responsabilidad ala parte
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actora, toda vez que también desplegé una conducta cul posa que contribuy, indudablemente, ala causacion del dafio ocasionado.
En efecto, la entrega de sumas de dinero ala sociedad de bolsa pararealizar unainversién comun con otros comitentes, sin ningin
tipo de documentacién, registro o deposito en entidades responsables del sistema, consintiendo de esta manera el movimiento de
titulos ?por afuera? de la subcuenta que le correspondia, importé por parte de Blau una conducta negligente, por demas grave, que
posihilitd, en gran parte, €l accionar ilicito de la sociedad de bolsa a su respecto. Simase a ello, que practicas del tipo de las
descriptas por €l propio actor en su demanda, podrian ser encuadradas en alguna de |as operaciones que, conforme a art. 4, inc. 3)
del Reglamento Operativo del Merval se encuentran vedadas para los agentes y sociedades de bolsa. En efecto, esa norma dispone
gue éstos deben abstenerse de realizar practicas que impliquen la manipulacion de precios y volUmenes de los titulos valores,
derechos o activos negociables o incurrir en cualquier otra maniobra que genere alteracion de los mismos, normativa que cabe
presumir conocida por Blau, a partir de su larga experiencia en larealizacion de operaciones bursétiles (véase fs. 99), lo que
agravaria alin més su cuota de responsabilidad. Puede concluirse puesy sin hesitacién, que el actor debio prever que con las sumas
de dinero por él aportadas del modo en que lo hizo podrian efectuarse operaciones irregulares y hasta puede entenderse que habria
prestado su consentimiento para la realizacion de operaciones de este tipo. Ello, sin perjuicio de que, en un exceso de confianza,
pueda no haber previsto el desenlace que se sigui6 en larealidad de los hechos. Se reitera pues, €l actor incurrié en una conducta
negligente de su parte que debe ser considerada como un supuesto de culpa grave en la produccion del dafio ocasionado 'y
determinante de la produccion del dafio, si se inscriben los hechos de autos en la relacién mediata que quedo establecida en €l marco
del sub lite entre actor y demandado. En efecto, en la especie se conforma un claro supuesto de causalidad concurrente que,
necesariamente, conduce al reparto del dafio sufrido por la parte damnificada atendiendo alaincidencia de los factores
determinantes del resultado perjudicial.  Cabe recordar, que la culpa concurrente, mal [lamada compensacion de culpas, se da
cuando €l dafio deriva de dos causas, es decir que cuando coexisten dos culpas distintas o auténomas que han concurrido ala
realizacion del perjuicio. (conf. Mosset Iturraspe, Jorge, ?Responsabilidad por dafios?, T. 111, Ed. Ediar, Buenos Aires 1973, pég.
67), tal como acaecié en el sub lite.  En este sentido, también se ha dicho que hay culpa concurrente cuando el dafio resultade la
conexién de la culpa del damnificado con la culpadel autor parcial del dafio. Empero solo cuadra hablar de culpa concurrente
cuando la conducta de los culpables ha sido eficaz en la produccion del dafio y ha actuado con autonomia. Una culpairrelevante de
alguno de los participes, es decir, indiferente con respecto al resultado dafioso, no seria computada. Como tampoco una culpa que
careciera de autonomia por haber sido determinada por la culpa de otro, seria estimada para aliviar la responsabilidad de este Gltimo
(véase: Llambias, ob. cit., -Obligaciones-, ed. 1978, T° |1, pag. 218). Esclarecida entonces la existencia de un dafio reparable, asi
como de una culpa concurrente entre |os litigantes, cabe sefidar que lafijacion y distribucién de la responsabilidad (o del dafio),
resulta -en ese marco- privativa de los jueces, quienes gozan de libertad de apreciacion para establecer su proporcion segun los
hechosy pruebas del caso.  En este punto, laidea que tiene en cuenta la influencia causal de cada culpa parece la méas apropiada
para distribuir la responsabilidad de |os agentes cul pables que concurrieron en la produccién del dafio: cuando media culpa
concurrente del damnificado y el responsable, éste debe ser obligado areparar el dafio, en la medida en que ha contribuido a
causarlo. Por tanto, ladiscriminacion de la eficiencia de la causa debe hacerse en funcién de lainfluencia de cada factor en la
produccion del resultado dafioso, independientemente, en principio, de la gravedad de la culpa de uno u otro implicado.
Subsidiariamente, si no hay diferencia en laincidencia causal de unay otra culpa, es menester graduar la responsabilidad del
demandado, atendiendo ala gravedad de cada culpa, en si mismay por €l reproche que cada uno merece. Finamente, si no hay
diferencia entre los actos de culpa, ni por su influencia causal (criterio primario 'y esencial), ni por su gravedad (criterio subsidiario),
ladiscriminacién debe ser paritaria, y esta obligado €l responsable aindemnizar el 50% del dafio que contribuy6 a causar (véase:
Llambias, ob. cit., -Obligaciones-, ed. 1978, T° |1, pags. 721/726).  Dicho €llo, sentada la cul pabilidad de ambas partes como
concausa del hecho dafioso, considerando la gravedad de las cul pas con respecto a dafio causado y teniendo en cuenta lainmediatez
y mediatez de las rel aciones causales entre la conducta seguida por cada una de las partesy el dafio ocasionado, estimo que debe
atribuirse unamayor incidencia a la conducta desaprensiva del actor, Abel Blau, como factor determinante en la produccion del
mismo, por |o que considero razonable asignarle un mayor grado de responsabilidad.  En este marco, teniendo en cuenta las
particularidades del caso, y ponderando prudencialmente la medida de las cul pas, estimase razonable fijar prudencialmente un
porcentual indiciario alos fines de su distribucién. En esta linea, atendiendo a que resulta determinante en laincidencia causal en la
produccion del hecho dafioso (en el marco actor-sociedad de bolsa) el obrar de la parte actora en mayor medida que €l de la
demandaday que, en ese marco, es mucho mayor también la gravedad de su culpa por la negligencia en que incurriera, concausa
inmediata del hecho dafioso, aparece apropiado atribuir la responsabilidad en un 20% en cabeza de la demandaday en un 80% en
cabezadel actor.  Conforme aello puesy en aras de cuantificar econdmicamente el monto del dafio habré de atenderse, de manera
prudencial y meramente referencial, a perjuicio sufrido por €l actor y alas particularidades del caso y también habra de considerarse
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el porcentaje de incidencia de la culpa de cada parte en la ocurrencia de los hechos. Con estos parametros considérase razonable
establecer prudencialmente el contenido justo de laindemnizacién resarcitoria que debera abonar lademandada al actor, por la
injerencia de su culpa como concausa del dafio ocasionado, en la sumade ? pesos ($?), fijados ala fecha de la presente sentencia.

9) Costas.  Habida cuenta de que lo hasta agui expuesto determinala modificacion parcia de la sentencia de grado, tal
circunstancia impone adecuar la distribucion de costas efectuada en la anterior instancia, debiendo este Tribunal expedirse a
respecto en orden alo previsto por € art. 279 CPCCN.  Esderecordar que en nuestro sistema procesal, los gastos del juicio deben
ser satisfechos -como regla- por la parte que haresultado vencidaen aquél.  Ello es asi, en lamedida que las costas son en nuestro
régimen procesal corolario del vencimiento (arts. 68, 69 y 558 Céd. Proc) y se imponen, no como una sancion, sino como
resarcimiento de |os gastos provocados por €l litigio, gastos que deben ser reembolsados por €l vencido.  Si bien ésaeslaregla
genera, laley también facultaal Juez a eximirla, en todo o en parte, siempre que encuentre mérito paraello (arts. 68 y ss), sin
embargo, laimposicién de las costas en el orden causado o su eximicién -en su caso- sélo procede en los casos en que por la
naturaleza de la accién deducida, laforma como se trab6 lalitis, su resultado o en atencién ala conducta de las partes su regulacion
requiere un apartamiento de laregla general (cfr. Colombo, Carlos - Kiper, Claudio, "Cadigo Procesal Civil y Comercia dela
Nacién", T° I, p. 491).-  Ello sentado, teniendo en cuenta las pretensiones deducidas en la especie, su resultado, el monto por €l
que prosperala demanda, 10s vencimientos reciprocos, el modo en que se resulté dirimidala cuestion, las consideraciones que
fundan esta sentenciay especialmente, las particularidades del caso, cabe apartarse estrictamente del principio general de la derrota.
En consecuencia, estimase procedente y justo imponer las costas de ambas instancias en el orden causado (arts. 279, 68, 2° parrafo y
71 CPCCN). V. Por todo lo expuesto, propongo a este Acuerdo: &) Hacer parcialmente lugar a recurso incoado por la parte
actoray revocar lasentenciaapelada. b)) Condenar a Mercado de Valores S.A. apagar aAbel Blau, dentro de los diez dias de
notificada la presente sentencia, la sumade ? pesos ($7?). Disponer que en caso de moraen el cumplimiento de la condena, la suma
precedentemente indicada devengara intereses, hasta su efectivo pago, calculados alatasa que percibe el Banco de la Nacién
Argentina para sus operaciones de descuento atreintadias, sin capitalizar.  ¢) Imponer las costas de ambas instancias en el orden
causado (arts. 279, 68, 2° parrafoy 71 CPCCN).  Heagui mi voto.  Por andlogas razones €l Sr. Juez de Camara Dr. Kolliker
Frers adhiere a voto precedente.  Con lo que termind este Acuerdo que firmaron los Sefiores Jueces de Camara Doctores Maria
ElsaUzal y Alfredo A. Kdlliker Frers. Ante mi: Maria Verénica Balbi. Es copiafiel del origina que corre afs. del Libro Nro. 123 de
Acuerdos Comercidles- Sala"A". MariaVeronicaBabi  Secretaria de Camara Buenos Aires, 18 de marzo de
2013. Y VISTOS: Por losfundamentos del Acuerdo precedente, seresuelve: @) Hacer parciamente lugar a recurso
incoado por la parte actoray revocar lasentenciaapelada. b)) Condenar aMercado de Valores S.A. apagar a Abel Blau, dentro de
los diez dias de notificada la presente sentencia, la suma de ? pesos ($?). Disponer que en caso de moraen el cumplimiento de la
condena, la suma precedentemente indicada devengara intereses, hasta su efectivo pago, calculados a latasa que percibe el Banco de
laNacién Argentina para sus operaciones de descuento atreintadias, sin capitalizar.  ¢) Imponer |as costas de ambas instancias en
€l orden causado (arts. 279, 68, 2° parrafoy 71 CPCCN). La Sefiora Juez de Camara Dra. Isabel Miguez no interviene en €l presente
pronunciamiento por encontrarse en uso de licencia (art. 109 del Reglamento parala Justicia Nacional). Ante mi: Maria Verénica
Balbi. Es copiafiel del original que corre afs. 1170/1188 de los autos de la materia. MariaElsaUza  Alfredo A. Kolliker
Frers MariaVeronicaBalbi  Secretaria de Camara Correlaciones: Gustavo A. Garciay Cia.
Sociedad de Bolsa, Mildesa Servicios Bursétiles SA Sociedad de Bolsa, Invescapital Sociedad de Bolsa SA y Rio Valores Sociedad
de Bolsa SA dlinvestigacion operativa- Cam. Nac. Com. - SalaD - 17/09/2009 Citadigital:

| Page14/14 |


https://www.infojudicial.com.ar/areas/noticias/sociedades-comerciales-mercado-de-valores-agente-de-bolsa-responsabilidad-por-omision/

