DECRETERO DE SENTENCIAS

/ltevideo, 15 de octubre de 2015.
No. 753
VISTOS:

Para sentencia definitiva, estos autos caratulados:
“LEVY Y ASOCIADOS CORREDOR DE BOLSA S.A. Y OTROS con
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY. Accion de Nulidad” (Ficha No.
518/2013).

RESULTANDO:

I. En este proceso, varias empresas de corredores de

bolsa -Levy y Asociados Corredor de Bolsa S.A., BCE&M Operadores
Corredor de Bolsa S.R.L., CGW Corredor de Bolsa Limitada, Corporacion
de Inversiones Uruguay S.B. S.A., CVM Corredor de Bolsa S.A., De
Simoni y Piaggio S.B. S.A., Duran y Perera S.B. S.A., Jorge Davison y
Cia. S.B. S.A., Openworld Sociedad de Bolsa S.A., Rebagliatti Morixe
Sociedad de Bolsa S.A., Rodolfo Rebella Corredor de Bolsa S.R.L. y
Rospide Corredor de Bolsa S.A. dedujeron pretension anulatoria contra la
Resolucion dictada por el Banco Central del Uruguay D/293/2012 de
7.11.12 comunicada por Circular No. 2119 del 21.11.12.

Il. Como fundamento de su pretension alegan que se
dedican a intermediar entre oferentes y demandantes de oferta de valores
publica y privada, pero que a partir de la aplicacion del Reglamento
impugnado, no podran calificar como “Operadores Primarios” y no tendran

acceso a los titulos de deuda publica, salvo en el caso de “colocaciones no



competitivas” o en el mercado secundario. Esto, segin exponen, afecta su
interés directo, personal y legitimo.

Puntualmente afirman que el acto impugnado es violatorio de los
articulos 7, 8, 10 y 36 de la Constitucién de la Republica, siendo que
vulnera los principios de libertad, igualdad, reserva legal y libertad de
empresa.

Asimismo, sostienen que se limitaron derechos personales de
raigambre constitucional por via administrativa sin los requisitos
constitucionales del dictado de una ley fundamentada en razones de interés
general, como dispone la Constitucion.

Por ultimo, alegaron que la Resolucion atacada es violatoria de las
disposiciones establecidas en la Ley 18.519 de Promocion y Defensa de la
Competencias y su Decreto reglamentario.

I1l. Conferido traslado, la Administracion demandada
defendio la validez del acto, argumentado que en virtud de lo dispuesto por
los articulos 190 de la Constitucion y articulos 3, 4, 7, 27 y 50 de la Ley
16.696, le compete formular e implementar la politica monetaria y la
estabilidad de los precios y que la reglamentacion dictada se ubica y orienta
dentro de tales cometidos.

Argumento que le fue conferida amplia discrecionalidad para utilizar
los diferentes instrumentos y técnicas de politica monetaria, y en atencién a
la misma es que estaba facultado para apreciar por si el mérito y la
conveniencia del contenido de los actos que dicta en ejercicio de su

atribucion de regular el mercado de emisiones de Titulos de Deuda Publica.



Su actuar se basé en una apreciacion técnica adecuada al criterio de
razonabilidad con la finalidad de cumplir los parametros fijados por su
Carta Organica, fundandose en razones de oportunidad y conveniencia.

Resefio los antecedentes del dictado del acto reglamentario
impugnado y describio el funcionamiento y objetivos del sistema,
indicando que el mismo aplica Unicamente a las emisiones del Banco
Central y no a aquellos titulos de colocacién no competitiva.

Rechazd que la reglamentacion dictada limitara derecho de libertad e
igualdad reconocidos por la Constitucion y afirmo que la misma fue dictada
en virtud de otra disposicion constitucional, el articulo 196 de la Carta.

En ultimo lugar, indico que la resolucion del caso no contradice las
finalidades dispuestas por la Ley de Promocion y Proteccion de Defensa de
la Competencia.

IV. Consta ademas que: a) abierto el juicio a prueba, se
produjo la certificada a fs. 93, habiendo producido prueba solo el
demandado (fs. 66/92); b) la actora alego de bien probado (fs.103/114) y
también el demandado (fs. 117/125); c) El Sr. Procurador del Estado en lo
Contencioso Administrativo, por dictamen No. 675/2014 aconsejé hacer
lugar a la pretension anulatoria (fs. 128/129); y d) llamados los autos para
sentencia, previo pase a estudio de los Sres. Ministros en forma sucesiva, la
misma se acordé en legal forma.

CONSIDERANDO:

I. En el aspecto formal, segun la normativa vigente, se

han cumplido las exigencias que habilitan a ingresar al examen de la
pretension anulatoria (Constitucion arts. 317 y 319 y Ley No0.15.869 de
22/6/87 arts. 4y 9).



1. La resolucién impugnada fue dictada el 7.11.12 (A.A. fs. 100) y
notificada por Circular No. 2129 el 21.11.12 (A.A. fs. 42).

2. Esa decision fue utilmente recurrida por los impugnantes el
3.12.12 mediante los recursos de revocacion y jerarquico en subsidio (A.A.
fs. 60/92). Por Resolucion D 123-2013 de 22.5.13 el Directorio del Banco
Central del Uruguay desestimo el recurso de revocacion (A.A. 5.134/135)
no correspondiendo el jerarquico. Dicha resolucion fue notificada a los
actores el 29.5.13 (A.A. fs. 138).

3. La demanda anulatoria fue deducida el 12.8.13 (nota de cargo fs.
28).

Il. Como se ha sefalado, el objeto de este proceso es
resolver sobre la pretension anulatoria deducida contra la Resolucion del
Banco Central del Uruguay D/293/2012 dictada el 7.11.2012 (A.A. 5.100)
por la que aprobo el Reglamento del Programa de Operadores Primarios
para Emisiones del Banco Central del Uruguay.

I1l1. Los argumentos de las partes litigantes han sido
explicitados y por razones de brevedad cabe remitirse a lo oportunamente
resefiado (resultandos 11y I1I).

La cuestion medular a resolver es si las normas reglamentarias
aprobadas -en cuanto limita quiénes pueden ser “operadores primarios"-
son violatorias de lo dispuesto por la Ley No. 18.159 y su Decreto
Reglamentario No. 404/007 y/o de principios constitucionales que tutelan
la igualdad, la libertad de empresa y establecen la reserva legal para su
afectacion.

IV. Analizadas las disposiciones indicadas y apreciadas

las consideraciones expuestas por ambas partes, el Tribunal, por



unanimidad de votos y de acuerdo con lo aconsejado por el Sr. Procurador
del Estado en lo Contencioso Administrativo, ha decidido amparar la
pretension anulatoria y, en consecuencia, anulard el acto impugnado
explicitando a continuacién sus fundamentos.

V. Para abordar el punto central el punto de partida es la
lectura del acto administrativo cuestionado.

El Reglamento regula la forma en que el Banco Central colocara los
titulos de deuda publica que emita e introduce una serie de limitaciones en
cuanto a quienes podran ser “operadores primarios™ de esos titulos, en tanto
establece que solo pueden ser “operadores primarios” bancos que cumplan
con determinados requisitos y participen del programa.

La reglamentacion distingue “colocacion competitiva” y “colocacion
no competitiva” y ha de verse que excluye a los actores de la posibilidad de
participar en la primera que, segun se explica en la contestacion de la
demanda, es la adquisicién de los "titulos de deuda publica” emitidos por la
institucion mediante un procedimiento competitivo que denomina
“licitaciébn” y que basicamente consiste en la posibilidad de formular
ofertas para adquirir esos valores.

De acuerdo con la reglamentacion, la posibilidad de ofertar queda
restringida a ciertas entidades habilitadas especialmente para operar en esa
modalidad, que serian necesariamente bancos, excluyendo a los actores.

Asi, afirma el demandado que (...) la reglamentacion bajo la
denominacion de “Operadores Primarios” hace referencia a aquellas
Entidades que se encuentran bajo supervision del Banco Central y fueron
habilitadas para operar en el tramo competitivo del Mercado Primario, es

decir fueron autorizadas para participar en los procedimientos



competitivos y adquirir directamente (a nombre propio o por cuenta de
terceros) titulos de deuda emitidos por el Banco Central.” (fs. 49). Y
agrega, que “el sistema ideado a partir de la nueva Reglamentacion
consiste en restringir las entidades habilitadas para operar en el Mercado
Primario, en la “colocacion competitiva™, es decir, aquellas que pueden
adquirir directamente los titulos de deuda emitidos por el Banco Central a
través de la participacion en un procedimiento competitivo, denominado
licitacion...” (fs. 49 vto.).

VI. La propia Administracion ha admitido que el acto
impugnado conlleva a una restriccion de las entidades habilitadas para
adquirir directamente los titulos de deuda emitidos por el B.C.U. y los
actores sostienen que ello afecta derechos constitucionalmente protegidos
porque les impide continuar ejercitando una actividad licita para la que
fueron habilitados y se dedican profesionalmente.

En efecto, el art. 36 del texto constitucional establece que "toda
persona puede dedicarse al trabajo, cultivo, industria, comercio, profesién
o cualquier otra actividad licita, salvo las limitaciones de interés general
que establezcan las leyes".

Si bien la actividad de agentes de intermediacion en la compra y
venta de valores que cotizan en bolsa no es una actividad libre (Ley No.
18.627 de 2.10.09 arts. 96 y 97), los actores son actualmente agentes de
bolsa y como tales, en conjunto -como Bolsa de Valores de Montevideo- o
individualmente, adquirieron y ejercieron el derecho de adquisicion
originaria de titulos de deuda publica que ahora se les quitaria.

La limitacion o privacion de tal derecho esté reservada formalmente

a la ley y debe estar fundada en razones de interés general (reserva legal)



porque asi lo establece la disposicion transcripta y también el art. 7 del
texto constitucional. Como ya fuera expresado por este Colegiado en
sentencia 147/2013:

“En nuestro Derecho, la limitacion de derechos es por imperio
constitucional materia reservada a la ley. Como expresa el autor antes
citado, el constituyente ha conferido uUnicamente al legislador la
competencia para normar en esa materia (Cf. CAJARVILLE, Juan Pablo:
“Relaciones entre...., cit., especialmente pags. 441 y 448).”

VII. La Administracion se ha defendido sosteniendo que
es competente para establecer esa limitacion en virtud de lo dispuesto por
la Constitucion art. 190 y la Ley No. 16.696 de 30.3.95 arts. 3, 4, 7, 27 y
50; y aungue no fue invocada también debe considerarse lo dispuesto por la
Ley No. 18.627 de 2.10.09 en cuanto a sus atribuciones para regular la
actividad en el mercado de valores.

La Constitucion cre6 el Banco Central de Uruguay (art. 196),
fundado el 6.7.67, con los cometidos que le asigne la ley y en el citado art.
190 expresa el "principio de especialidad™ en cuanto ningun ente autbnomo
0 servicio descentralizado podra "realizar negocios extrafios al giro que
preceptivamente le asignen las leyes...".

La Ley No. 16.696 de 30.3.95 determina en su art. 3 (redaccién
modificada por la Ley No0.18.401 de 24.10.08 art. 1) los cometidos
asignados al Banco Central del Uruguay vy el art. 4 se limita a establecer
que tendrd los poderes juridicos necesarios para el cumplimiento de tales
cometidos.

Entre esos cometidos se encuentra, efectivamente, la regulacion del

funcionamiento y supervision del sistema financiero para promover "su



solidez, solvencia, eficiencia y desarrollo™. Las demas disposiciones citadas
refieren a politica monetaria y financiera, incluyendo la autorizacion para
emitir titulos de deuda publica (art. 50).

A ellos debe agregarse lo dispuesto por la Ley No. 18.627 de 2.10.09
que le asigno el proposito de "velar por la transparencia, la competitividad
y el funcionamiento ordenado del mercado de valores, por la adecuada
informacién a los inversionistas y por la reduccion del riesgo sistémico”
(art. 7) y, a tal efecto, admiti6 que la Superintendencia de Servicios
Financieros "en el ambito de su competencia™ dictara normas "a las cuales
deberan ajustarse los mercados de valores y las personas fisicas o
juridicas que en ellos intervengan..."” (art. 8).

Especificamente, se le cometio la regulacion y fiscalizacion de la
actividad de los intermediarios de valores (art. 95), habilitindolo para
determinar requisitos que deben cumplir -"requisitos patrimoniales y de
garantia, organizacion interna y de conducta, estandares de aptitud,
rectitud comercial y profesional, deberes de informacién y exigencias
prudenciales y otros requisitos que establezca la Superintendencia de
Servicios Financieros"- admitiendo expresamente que las exigencias
puedan ser diferentes segun el tipo de intermediario u "otras circunstancias
que estime apropiadas™ (art.100).

Sin embargo, a juicio del Tribunal que se inclina por la anulatoria,
ninguna de esas normas le confiere competencia para limitar derechos cuya
limitacion compete exclusivamente a las leyes dictadas por razones de
interés general.

El actuar del demandado no resulta legitimado por ninguna norma

que pueda identificarse como “norma de competencia”. Las llamadas



normas de competencia son hormas que no ordenan, ni permiten o prohiben
la realizacion de determinadas conductas, sino que establecen las
condiciones de validez del dictado de otras normas. Las normas de
competencia permiten calificar como validas las normas dictadas en el
ejercicio de la competencia. En palabras de PRIETO SANCHIS, las
normas de competencia son aquellas que atribuyen a un sujeto u érgano la
potestad o competencia para producir, a traves de un cierto procedimiento,
un resultado institucional que llamamos ley, decreto, sentencia, resolucién
etc. Las normas de competencia, prevén que, por el hecho de que un sujeto
u 6rgano realice determinada conducta, en el marco de determinadas
circunstancias, se obtiene un efecto o resultado normativo -e institucional-
determinado. La infraccion de las normas de competencia tiene como
consecuencia el de la nulidad del acto dictado en infraccion (Cfme.
PRIETO SANCHIS, Luis: “Apuntes de Teoria del Derecho”, Trotta,
Madrid, 2008, pags. 68 a 72. Véase tambien MORESO, José Juan y
VILAJOSANA, Josep Maria: Introduccion a la Teoria del Derecho,
Marcial Pons, Madrid, 2004, pag. 85 y MENDONCA, Daniel: Las claves
del Derecho, Gedisa, Barcelona, 2008, pag. 48).

En consecuencia, nos encontramos con el dictado de un acto fuera
del &mbito de competencia formal y material del emisor.

Hace largo tiempo ha expresado GIORGI que: “El acto
administrativo debe formularse por el érgano o centro de administracion
competente, es decir, por quien ha sido habilitado juridicamente para su
emision. Cuando la Administracion dicta un acto exorbitando el campo de
sus atribuciones, violando las reglas de la competencia, el acto esta

viciado de incompetencia, en principio, el mas grave y el de mayor entidad



de los vicios juridicos.” (GIORGI, Héctor, “El Contencioso Administrativo
de Anulacion”, p. 199, Montevideo, 1958).

Es la posicion que también desde larga data viene sosteniendo el
Tribunal, como se desprende de lo expuesto en la Sentencia No. 587/2001.

“La causal de nulidad invocada es de pronunciamiento prioritario,
en funcion de su incidencia respecto de las restantes articulaciones
referidas con la ilegitimidad del acto. Aspecto que en la especie, a criterio
de la unanimidad de miembros integrantes de la Corporacion, se estima
que se configura el VICIO INSUBSANABLE DE INCOMPETENCIA. (...)
En consecuencia, como expresa MARIENHOFF: “La violacion de las
normas sobre competencia determina la nulidad del respectivo acto
administrativo. Esto obedece a que la “competencia” representa un
requisito o elemento esencial del acto administrativo...”; y continua
diciendo: “..para que un acto administrativo sea tenido como acto
“regular”, es indispensable que reuna las condiciones esenciales de
validez, entre éstas que sea dictado por autoridad competente. (“Tratado
de Derecho Administrativo”, Tomo I, pag. 583)”. Para mayor
abundamiento, resulta trasladable al caso lo expuesto por el Maestro
SAYAGUES LASO en cuanto define a la competencia como la aptitud de
obrar de las personas publicas o de sus drganos. Sostiene que ella
determina los limites dentro de los cuales han de moverse unas y otros.
Asimismo, seniala: “Este concepto desempernia en el derecho publico un
papel equivalente al de la capacidad de las personas fisicas en el derecho
privado. Pero existen sefialadas diferencias. Lo mas importante radica en
la extension de uno y otro concepto. En el derecho privado la capacidad

reconocida al ser humano lo habilita para desenvolverse en todo sentido,



sin otros limites que los establecidos a texto expreso por la Constitucion o
las leyes (arts. 7 y 10 de la Constitucion). En cambio, las personas
publicas y sus 6rganos actlan solamente en la zona que les fija el derecho
vigente, debiendo fundarse siempre en textos expresos” (SAYAGUES
LASO, Enrique. “Tratado de Derecho Administrativo™, T. I, p. 191, FCU,
Ed. 1988). En la misma linea de razonamiento, el Dr. CAJARVILLE
PELUFFO, manifesto: “El presupuesto de derecho del dictado de un acto
administrativo es la existencia de una norma atributiva de competencia a
un érgano estatal. Si no existe una norma que atribuya la potestad de

b

dictar el acto de que se trata, éste estard viciado de incompetencia.’
(CAJARVILLE PELUFFO, Juan Pablo, “Sobre Derecho Administrativo”,
T. 11, p. 23y 24, FCU, 2da Edicion ampliada). En suma, la actuacion de la
Administracién, en el caso de infolios, no estuvo amparada por ninguna
norma de aquellas que en la Teoria General del Derecho, se identifican
como normas de competencia.”

Por lo expuesto, las restricciones instauradas por la resolucion
impugnada Unicamente podrian haber sido impuestas por una disposicion
legal sancionada por razones de interés general, tal como dicta el articulo 7
de la Constitucion. Es por este motivo que una norma creada por el
Reglamento que nos convoca carece de aptitud juridica para limitar
derechos fundamentales contenidos en la Carta, sin importar los objetivos
que la Administracion persiguiera con ello.

VIII. En definitiva, se esta ante la limitacion de derechos
constitucionalmente reconocidos sin una disposicion con valor y fuerza de

ley que lo respalde. Como dijo el Tribunal en la sentencia No. 160/2010:



“Esto implica, ni mas ni menos, que la limitacion del ejercicio de
derechos fundamentales previstos en la Carta por la via de un acto
administrativo, lo cual es claramente inconstitucional, por cuanto de
acuerdo a lo previsto en los arts. 7, 10 y 36 de la Constitucion, la
limitacion de tales derechos s6lo puede realizarse por ley, dictada por
razones de interés general”.

IX. Por ultimo, dado el alcance general del impugnado,
y en funcion de la desigualdad que la anulacion con efecto inter-partes
podria provocar entre los sujetos alcanzados, el Tribunal ejercitara la
facultad conferida en el art. 311, inciso 2°, de la Constitucion de la
Republica, amplificando el alcance del pronunciamiento anulatorio, por
fuera de los limites connaturales de la cosa juzgada.

La sentencia anulatoria con efectos generales y absolutos cumple
“...una finalidad purgativa del ordenamiento de la que puede decirse que
es primariamente relevante en interés de la Ley antes que el interés
particular de los recurrentes”, objetivo que prima sobre evidentes razones
de economia procesal al evitar el planteamiento de multitud de litigios, al
tiempo que facilita la unidad de calificacion de la ilegalidad declarada
(GARCIA DE ENTERRIA: Ob. cit., t. | cit., pags. 244-245).” (Sentencia
No. 1016/1998; Cfme. Sentencias Nos. 619/2013, 696/2013, 59/2014, entre
otras)”. (Cfme. Sentencia No. 545/2014).

Por las razones expuestas, lo establecido en el articulo 309 de la
Constitucion de la Republica, el Tribunal, por unanimidad,

FALLA:
Amparase la pretension anulatoria y, en su meérito,

declarase la nulidad del acto impugnado con efectos generales vy



absolutos, en interés de la regla de Derecho o de la buena administracion
(Constitucion de la Republica articulo 311, inc. 2°).

Sin especial condena procesal.

A los efectos fiscales, fijanse los honorarios del
abogado de la parte actora en la suma de $23.000 (pesos uruguayos
veintitrés mil).

Oportunamente,  devuélvanse los  antecedentes

administrativos agregados; y archivese.

Dra. Sasson, Dr. GOmez Tedeschi, Dr. Tobia, Dr. Echeveste, Dra. Castro

(r.).
Dr. Marquisio (Sec. Letrado).



