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RESUMEN ANALITICO — INFORMATIVO

Titulo de la tesis: El valor mobiliario como elemento objetivo de la regulacion del
Mercado de Valores.

Autor de la tesis: Luis Mauricio Bulnes Jiménez.
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Fecha de sustentacion: Lima, ceeeeeieveeeneeiereeenneeneennens de 2018.

Palabras claves: Derecho mercantil, derecho bursatil, valores mobiliarios.

Descripcion: Trabajo de Investigacion en Derecho perteneciente a la linea de investigacion de
Derecho mercantil. El autor presenta el resultado de la investigacion acerca de la necesidad de
abandonar el concepto de valor mobiliario en nuestro ordenamiento juridico y reemplazarlo
por el de instrumento financiero.

Contenido: El texto del trabajo de investigacion esta dividido en tres partes. La primera
analiza la regulacion del mercado de capitales dentro del derecho financieros; asi como la
importancia de la revelacion de informacion para los valores mobiliarios. La segunda parte
desarrolla tanto doctrinal como jurisprudencialmente el concepto de security norteamericano
como referente comparado. La tercera parte, finaliza con el estudio del valor mobiliario en la
regulacion peruana, tanto en la LMV como en la LTV. Asimismo, se explica su conexion con
el concepto de oferta publica y se lo compara con el desarrollo del security.

Metodologia: El estudio emprende un andlisis de tipo cualitativo, mediante la revision de los
conceptos que ha desarrollado la doctrina nacional y extranjera, tanto desde el &mbito del
derecho como de la economia. A su vez, se ha analizado la jurisprudencia relevante emitida
por la autoridad administrativa peruana y por las cortes norteamericanas.

Conclusiones: El valor mobiliario como elemento objetivo de la regulacion del mercado de
capitales presenta diversos problemas al asociarse al mismo término contenido en la Ley de
Titulos Valores. Este elemento objetivo se deberia construir con base en dos elementos (i) la
realizacion una oferta al publico; y, (ii) el hecho de que la invitacion tenga como objeto
participar en una empresa en sentido funcional. De este modo se adecuaria al propdsito de
proteccién del derecho del mercado de capitales.

Fuentes: Articulos de revistas, libros y jurisprudencia peruana y norteamericana resefiados en
la bibliografia.
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Introduccion

El concepto de valor mobiliario es central para la regulacién en tanto cumple
principalmente una “funcion sistematico-ordenadora” desde distintas perspectivas. El valor
mobiliario se ha considerado normalmente como un elemento principal para delimitar la
intervencion de la regulacion del Mercado de Valores pues precisa la cobertura de proteccion
de los inversionistas. Asi, “analizar el alcance del concepto de «valor» no es una discusion
puramente teorica sino que tiene importantes efectos practicos pues el concepto de valor es
uno de los instrumentos de politica legislativa para definir la cobertura de proteccion a los
inversionistas”. En otras palabras, quien invierte en valores goza de un grado de proteccion
mayor que quien invierte en titulos que no corresponden a dicha categoria (Remolina 2011:
13). Al determinarse que en una transaccion intervienen valores mobiliarios surgiran
normalmente los deberes de informacidn asociados a la proteccion de los inversionistas, los
cuales se encuentran presentes en casi todos los ordenamientos modernos que desarrollan las
transacciones con instrumentos financieros.

En el caso peruano, el concepto de valor mobiliario es central desde el punto de vista
de la técnica legislativa adoptada pues en torno a él se circunscribe parte del ambito material
de la regulacion del Mercado de Valores (Barrachina 2011: 130). En ese sentido, el articulo 1
LMV dispone que, salvo mencion en contrario las disposiciones de la norma no alcanzan a la
oferta privada de valores. Asimismo, el régimen primario de transmision en estos mercados
esta destinado solo a los valores mobiliarios dado que uno de los elementos caracteristicos de
la Oferta Publica, tal como se prevé en el articulo 4 LMV, es la realizacion de actos juridicos
referidos a la adquisicion de valores mobiliarios.

Por otro lado, ya desde un punto de vista conceptual, la distincion entre los diversos
tipos de mercados financieros atiende principalmente al tipo de bienes negociados en cada
uno (Barrachina 2011: 42). El mercado de valores seria el espacio en el cual se
intercambiarian bienes de caracteristicas especiales: los valores mobiliarios. En ese sentido,
pareciera que la normativa s6lo alcanzaria a tutelar las decisiones de inversién que recaigan
sobre valores mobiliarios partiendo que la diferenciacion tradicional de los mercados
financieros en tres sectores (bancario, seguros y mercado de valores) atendia a los productos y

bienes negociados en cada sector™.

! Esta postura, sin embargo, no es unanime, pues aunque no se cuestiona que el Derecho de mercado de valores
se caracterizaria por ser un ordenamiento de tipo objetivo el cual se concentra en los valores mobiliarios, el



Tal como se encuentra regulado actualmente el mercado financiero, también el
concepto de valor mobiliario cumple una funcion habilitante como activo invertible. En el
caso de participantes altamente regulados tales como las Administradoras de Fondos de
Pensiones o compafiias de seguros, la normativa restringe las posibles inversiones que podrian
realizar; sin embargo, se considera a los valores mobiliarios como un instrumento compatible
al cumplir ciertas caracteristicas. En el mismo sentido, los Fondos de Inversién Publicos? y
los Fondos Mutuos® como patrimonios auténomos se encuentran conformados, entre otros
activos, por valores mobiliarios. Asi, un instrumento atipico podria aun calificar como
invertible para los mencionados vehiculos si es subsumible dentro de la categoria de valor
mobiliario®. Es interesante también las implicancias del concepto en la delimitacién de las
funciones de determinados sujetos inscritos en el RPMV, los cuales se caracterizan por tener
un objeto exclusivo de modo que solo pueden dedicarse a actividades complementarias bajo la
autorizacion de la SMV. Asi por ejemplo, se puede llegar a determinar que los sujetos que
administren patrimonios auténomos tales como las Sociedades Administradoras de Fondos
Mutuos de Inversion en Valores, las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y
las Sociedades Titulizadoras, estén desempefiando funciones no autorizadas cuando los
instrumentos que emitan no se consideren valores mobiliarios.

Por otro lado, también hay que destacar el rol que juega esta definicién desde una
dimension internacional de las transacciones financieras. En caso en una transaccion
internacional intervengan valores mobiliarios se aplicaran convenciones especificas de
seleccion de ley aplicable. A menos que una clausula de eleccion de ley aplicable se encuentre
inserta en el contrato, la naturaleza legal de una determinada transaccién es esencial para
determinar el derecho sustantivo que regulara el contrato (Castellano 2012: 459). El criterio
de Place of the Relevant Intermediary Approach (PRIMA) adoptado por la Convention on the
Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities Held with an Intermediary o Hague
Securities Convention asi como por la Directiva de la Union Europea sobre la firmeza de la
liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores de 1988, se centra en la

ubicacion del intermediario, en vez del principio clasico lex loci rei sitae; lo que implica una

Derecho del mercado de crédito seria un "Derecho profesional que tiene por objeto las entidades de crédito y su
actividad” (Zunzunegui 2000: 23).

2 En ese sentido, véase el articulo 27 LFI junto al articulo 77 RFI.

¥ Véase el articulo 249 LMV y el capitulo VI del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversién en Valores y sus
Sociedades Administradoras.

* Esto no quiere decir que per se el instrumento calificara como admisible para inversién pues aun en el caso de
valores mobiliarios estos deberan cumplir determinados requisitos normativos. Sin embargo, se evitara descartar
nuevas formas de financiamiento por no encontrarse listadas de manera taxativa. Para un parecer distinto véase
(Luna 2017).



categorizacion diferente en la eleccion de la ley aplicable si intervienen valores mobiliarios en
la operacion®.

Como se ha podido observar, el concepto de valor mobiliario es central en distintos
ambitos. En el presente trabajo nos centraremos en su relevancia para el Derecho del Mercado
de Valores. En ese sentido, se analizard en primer lugar la nocion de security en el Derecho
anglosajon como referente comparado, desarrollado tanto en el Securities Act de 1993 y
Securities Exchange Act de 1994, debido a que gran parte de la regulacion actual de esta area
asi como los debates doctrinales referidos al rol de aquella estan basados en la problematica
aun no resuelta del concepto de security en Norteamérica. El debate en torno a la delimitacion
del security ha llevado a diversos autores a plantearse de manera paralela e indispensable, las
bases del Derecho del mercado de capitales y la importancia de la obligacion de revelar
informacidn para este tipo de instrumentos financieros. Hay que advertir que gran parte de la
discusidn sobre el tema se centra en aspectos propios del Andlisis Econémico del Derecho. Se
determinaréd en qué medida el concepto de security puede asimilarse al de valor mobiliario en
la tradicion continental.

Posteriormente, acotaremos el concepto de valor mobiliario dentro de la categoria de
titulo valor, diferenciandolo a su vez del valor negociable, desarrollando las posturas que
sobre él se discutieron doctrinalmente en Espafia antes de que dicho pais adopte la categoria
de instrumento financiero.

Por tltimo, se buscard brindar los elementos para una definicion adecuada de “valor
mobiliario” con base en las normas peruanas: la LMV y la LTV. Las caracteristicas de
masividad, negociabilidad y propoésito de inversion, presentes en la regulacién peruana y
también desarrolladas en cierta medida en la norteamericana, seran profundizadas con la
finalidad de determinar su caracter esencial o no. A su vez, ellas permiten conectar al valor
mobiliario como elemento que facilita la intervencidn de la SMV con el estudio de las ofertas
publicas.

Al constatarse que nuevos vehiculos de inversion se siguen desarrollando, se acentua
la importancia de tener un marco claro para decidir cuales estaran regulados por la normativa

del mercado de capitales (Chiappinelli 1992: 960). La imposibilidad de predecir de manera

> En efecto, el progresivo abandono en algunas jurisdicciones de un sistema directo de posesion y ejercicio de los
derechos asociados con los valores hacia uno indirecto caracterizado por la desmaterializacion e inmovilizacion,
hacia inoperativo determinar la ley aplicable con base a la ubicacién del bien. En el caso peruano, si bien los
valores pueden estar desmaterializados no existe el esquema de inmovilizacion. En ese sentido, al igual que
Espafia, estariamos ante un sistema directo en el cual los inversionistas son propietarios directos de los derechos
derivados de los valores, necesitando solo colaboracion de un intermediario para su ejercicio. Véase
(Garcimartin 2006).



precisa si los instrumentos que se desarrollen serén valores mobiliarios puede obstaculizar la
innovacion financiera asi como supone una falta de conexion con los intereses del mercado
(Chiappinelli 1992: 967). Los nuevos métodos de inversion incrementan las opciones de
financiamiento a aquellas empresas necesitadas de capital. Asimismo, los ahorristas tienen
nuevas formas para acceder al mercado de capitales; lo que en dltima instancia ayuda a

disminuir el costo total del capital.



Capitulo 1

El valor mobiliario como forma de instrumentaciéon de inversiones

1.1.  Introduccion historica: el surgimiento de la Bolsa de Valores y el Derecho
del mercado de capitales
El desarrollo del derecho del mercado de capitales regula dos situaciones que tienen su

origen en dos momentos historicos distintos (Siems 2008: 3):

1) la posibilidad de que personas juridicas levanten capital a través de la emision de
distintos tipos de instrumentos y

2) que dichos instrumentos sean negociados en un mercado especifico.

Es recién en épocas recientes que convergen ambos elementos y configuran el
mercado de capitales tal como lo conocemos ahora.

Aunque va mas alla del presente trabajo hacer un recuento del origen histérico de la
personalidad juridica de la empresa, conviene destacar que es con el surgimiento de la
sociedad de responsabilidad limitada que se desarrolla la inversion financiera al permitir que
un socio solo aporte capital y acote los riesgos asumidos. Este tipo de coordinacion de la
actividad econémica permite una separacién de activos con dos componentes: la distincion de
los activos propios de la organizacion economica de los pertenecientes a los accionistas y
administradores; y, consecuentemente, la asignacion de prioridades a los acreedores en los
distintos conjuntos de activos, ya sea como un derecho prioritario de los acreedores de la
empresa sobre los activos asociados a sus operaciones o la garantia de los acreedores
personales de los accionistas sobre sus activos personales respecto a los acreedores de la
entidad (Hansmann 2003: 18-19). La regla de responsabilidad limitada que impide a los
acreedores de la sociedad ejecutar los activos personales de los accionistas es un reflejo de
esta Ultima asignacion de prioridades y tiene una importancia clave en el surgimiento de las
sociedades actuales, pero es central para el mercado de capitales la prioridad que se otorga a
los acreedores de los socios sobre los activos de esta Gltima pues garantiza que ellos no
puedan forzar la liquidacion de los activos sociales (Hansmann 2003: 19). Con base a la

misma regla, se favorecen estructuras permanentes de capital desincentivando la liquidacion



asi como reduciendo el costo del crédito al tener los acreedores que evaluar Unicamente el
riesgo de las actividades de la sociedad y no el de los accionistas®.

El financiamiento de las actividades empresariales se realiza para dichos entes
apelando a la banca o directamente al ahorro publico mediante la emision de diversos
instrumentos. Aunque en sus inicios el levantamiento de fondos a través de este ultimo
mecanismo estaba vinculado irremediablemente a la realizacion de una sola actividad
empresarial, siendo recuperable la inversion solo al final de la ella; se produce un cambio de
paradigma a partir de 1642 cuando la Compafiia Unida de las Indias Orientales adopta una
nueva estructura de capital permanente que no es disuelta al final de cada viaje sino que
permite a sus accionistas recibir dividendos de su inversion (Siems 2008: 5). Es a partir de la
adopcion de este modelo por parte de las compafiias que se desarrolla un mercado secundario
de negociacion de valores tal como lo conocemos ahora, al surgir con mas urgencia la
necesidad de contar con la posibilidad de abandonar una inversién mediante la venta de las
acciones (Siems 2008: 5). De este modo, histéricamente aparece un mercado especializado en
la negociacién de los instrumentos ofrecidos.

Aunque existe cierta duda de cual fue la primera Bolsa instaurada’- si la de Brujas en
1409 o la de Amberes en 1531%- el hecho es que ninguna de las dos es propiamente una
Bolsas de Valores, pues en ambas se intercambiaba también moneda extranjera o deuda.
Hablando con propiedad, se considera generalmente a la de Amsterdam, en 1611, como la
primera en ofrecer una plataforma especializada debido a la demanda creciente por acciones
en la Compafia Unida de las Indias Orientales. Creada inicialmente como un mercado de
commodities, se convirtié en un mercado de valores a la par que las caracteristicas de las
acciones evolucionaron a como las conocemos ahora: unidades de valor como inversion en
una empresa permanente, pudiendo ser vendidas a voluntad (Stringham 2001: 326). En ese

sentido, no es ocioso evidenciar que el mercado de capitales se desarrolla en primer lugar

® Ese parece ser el sentido que le otorgan Henry Hansmann y Reinier Kraakman al afirmar que “la necesidad de
la separacion afirmativa de activos puede haberse evidenciado recién cuando los negocios crecieron al punto de
necesitar un numero sustancial de socios, haciendo dificil para los acreedores del negocio verificar la solvencia
crediticia de los varios socios del negocio”. (Hansmann 2003: 45).

! Linguisticamente existen dos posibles explicaciones para el término “bolsa”: podria derivar directamente de la
palabra latina medieval bursa la cual nombraba, entre otras cosas, carteras o billeteras; término que a su vez
deriva del griego antiguo para referirse a pelo o piel. La alternativa es que su origen esté en el nombre de una
familia de comerciantes de Brujas, los van der Burse, derivado a su vez del término latino (Fleckner 2013: 516).
® La cuestion del surgimiento de las primeras Bolsas va ligada irremediablemente la problematica de qué las
distingue de cualquier otro tipo de mercados o ferias. Aunque las ferias han existido desde tiempos antiguos,
hasta este momento no habian cumplido la funcidn de servir de intermediarios de activos negociables con un alto
grado de estandarizacion (Fleckner 2013: 524-525).



como un mercado de inversion, y su vinculacién histérica con las Bolsas esta ligada a una
necesidad préctica de especializacion que es a su vez contingente.

Posteriormente con la industrializacion y la consecuente necesidad de capital para su
desarrollo, la emision de valores se hizo cada vez mas importante. Para 1830, el boom global
de la industria del ferrocarril demandaba grandes volumenes de capital a largo plazo
incentivando el financiamiento a través de acciones y bonos (Fohlin 2014: 5). Es el proceso
de la industrializacion con grandes requerimientos de capital el que dio lugar al surgimiento
de las bolsas modernas (Fleckner 2013: 534). Por otro lado, se consolidé el modelo de
responsabilidad limitada y el abandono del sistema de concesién (octroi) para la constitucion
de una empresa (Siems 2008: 6). Si bien era posible que cualquiera emita deuda, solo cierto
tipo de corporaciones podia emitir acciones sujetas a complejas autorizaciones
gubernamentales, las que al ser eliminadas facilitaron el proceso de incorporaciéon (Fohlin
2014: 5).

La historia del mercado de capitales se desarrolla, pues, de manera paralela al
surgimiento de las Bolsas como mercados en los que se intercambian instrumentos con alto
grado de estandarizacion. Dos tipos de caracteristicas destacan en estos mercados: la
negociabilidad de los instrumentos negociados y la estandarizacion del proceso de trading con
la consiguiente fijacion de precios (Fleckner 2013: 516). Sin dejar de lado las otras funciones
que cumplen, tales como la diseminacién de informacién o la posibilidad de autorregulacién,
desde un punto de vista econdmico, las Bolsas tienen como rol esencial promover la
conversion de inversiones de corto plazo en proyectos de largo plazo (Fleckner 2013: 517).
Las empresas requieren constantemente financiamiento para sus proyectos de largo plazo, lo
gue en principio supondria que los accionistas no retiren el capital proporcionado por un
periodo similar al del proyecto. De este modo, la Bolsas proporcionan un mercado en el cual
los accionistas tienen la opcidn de vender sus participaciones sin tener que esperar al término
de la empresa para recuperar su valor. Este es un elemento esencial en la decision de
inversion, pues muy pocos inversionistas estarian dispuestos a proporcionar capital si no
contaran con la posibilidad de retirarlo en un periodo muy largo de tiempo. Las Bolsas tienen
esta funcion transformativa conectando inversionistas con aquellos necesitados de capital con
bajos costos de transaccion (Fleckner 2013: 517).

En general las Bolsas ayudan a que los mercados de valores funcionen como
proveedores de liquidez. La liquidez es aquella caracteristica que asegura al inversionista la
posibilidad de comprar o vender el instrumento en cuestion con relativa rapidez y a un precio

similar al mejor estimado que el mercado considere como el valor de aquel. Este precio se



determinard con base al valor presente de los flujos futuros que otorgue el instrumento
(Macey 1990: 1012). La conexion de las Bolsas con dicha funcién, aunque histéricamente
relevante, es contingente. Evidencia de lo anterior es que la negociacion de los valores
mobiliarios puede realizarse actualmente sin la mediacion de una Bolsa en sentido estricto.
Asimismo, su funcion como proveedores de liquidez se basaba principalmente en los
beneficios vinculados a ser un lugar que centraliza informacién; funcion que en sus
comienzos solo podia realizarse si se contaba con un espacio fisico de negociacién de caracter
permanente.

La inexistencia de un sustituto al mercado fisico centralizado convirtio a las Bolsas en
el medio natural de negociacion de valores. Sin embargo, con el surgimiento de la tecnologia,
plataformas computarizadas pueden cumplir funciones similares a las de un espacio
geografico fijo (Macey 1990: 1020). De este modo, la facilitacion de la negociacion
secundaria, aungue en sus inicios vinculada a las Bolsas no lo es de modo necesario; es por
ello que preferimos la denominacion de “Derecho del mercado de capitales” a “Derecho
bursatil” pues esta ultima solo evidencia uno de los aspectos de un fendmeno mucho mas
amplio.

Por otro lado, desde el punto de visto regulatorio, hay que resaltar que desde sus
inicios estaba orientada a asegurar el comercio justo y honesto, dada la importancia del sector
en la economia. Valga como ejemplo la seccién 2 del Securities Exchange Act, norma
fundamental estadounidense concerniente al mercado de valores y a la que nos referiremos
constantemente, la cual menciona que las transacciones con valores estan afectadas con un
“interés publico nacional” que haria necesaria su regulacion y control. Posteriormente, la
seccién 3 alude a que frecuentemente los precios de los valores son susceptibles de
manipulacion y la diseminacién de aquellos da lugar a excesiva especulacion.

Esta normativa es reflejo de la llamada regulacion del New Deal la cual se emitié
como respuesta al crash de 1929 atacando dos especiales preocupaciones: los inversionistas
habian sido engafiados en gran medida por la manipulacion del mercado y, la posterior
exacerbacion de la crisis por la falta de confianza en el mercado (Austin 2017: 223). Si bien
en sus inicios, el impulso regulatorio fue coyuntural, bajo el impulso de Estados Unidos, este
sistema se ha extendido. Actualmente la justicia en los mercados es uno de los principales
objetivos de I0SCO, tal como se lee en el documento Objectives and Principles of Securities
Regulation.

Asi, aunque la preocupacion por la integridad y justicia de los mercados en la

regulacion de los mercados de valores normalmente se orienta a la eliminacion de préacticas



abusivas, en realidad es mucho mas amplia. Los poderes otorgados a los reguladores se
dirigen también a garantizar un acceso libre a los mercados y facilitar que las transacciones se
Ileven a cabo de manera sencilla y en un mercado donde los participantes sean tratados con
equidad. Ello supondra también que se brinde informacion transparente y certera de los
precios de los valores a todos al mismo tiempo, asi como informacion sobre el emisor (Austin
2017: 239-240).

1.2. El mercado financiero. Sectores del mercado financiero: bancario y
mercado de valores

Con la finalidad de entender el funcionamiento del mercado de capitales es preciso en
primer lugar hacer una referencia al mercado financiero. En funcién a los recursos existentes

el mercado como mecanismo de intercambio se clasifica en:

1) los mercados de productos (bienes y servicios) y

2) los mercados de factores (trabajo y capital)

Toda economia para el desarrollo de sus actividades necesita acceder a financiacion.
El mercado financiero permite la movilizacion de capitales, canalizdndolos a sus usos méas
productivos y mitigando riesgos (Barrachina 2011: 47). Asi, la funcion econémica de dichos
mercados es la eficiente asignacién del capital al crear las condiciones necesarias para que la
demanda de capital satisfaga a la oferta. De igual modo se facilita que el acceso al capital se
realice a un menor costo. El Estado ha sido consciente de la importancia del mercado
financiero para la economia, por lo que su desarrollo legislativo como sector especial fue casi
necesario. Como sefiala Zunzunegui, el Derecho financiero, del cual el Derecho del mercado
de capitales seria parte integrante, es una disciplina que comprende el “estudio del conjunto
de normas que regulan los mecanismos que permiten garantizar la eficiente asignacion del
ahorro a la inversion” (Zunzunegui 2001: 21). En efecto, existen dos modalidades de

asignacién del ahorro:

1) la indirecta a través de la Banca® y

2) la directa mediante el mercado de capitales.

® Normalmente el mercado de seguros es considerado como una tercera modalidad de asignacion del ahorro; sin
embargo, para el prop6sito del presente trabajo no sera analizado.
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En el mercado de crédito participa una entidad de crédito, que actia como
intermediaria recibiendo fondos del publico que llevan aparejados la obligacion de su
restitucion, aplicandolos por cuenta propia a la concesion de créditos u operaciones analogas
(Barrachina 2011: 51). De este modo, en la actividad bancaria existe una interposicion de la
banca entre los ahorristas y aquellos que necesitan financiamiento, al ser el intermediario
quien concede el crédito por cuenta propia. Por su parte, en el mercado de capitales el
mecanismo de asignacion de ahorro a la inversion es directo pues no existe un intermediario
equivalente en la operacién’®. Asi, este mercado cumple la funcién descrita mediante la
realizacion de diversos negocios sobre valores mobiliarios (Zunzunegui 2001: 22). Por su
parte, el simple crédito, en tanto no incorporado a un instrumento financiero, carece de las
caracteristicas necesarias para ser susceptible de un trafico generalizado e impersonal propio
del mercado de capitales (Zunzunegui 2001: 21-22). En ese sentido, si en el ambito de lo
bancario se trafica con el crédito, en el bursatil con los valores negociables (Garcia Pita s/f:
14).

Si bien tedricamente la distincion entre el sector bancario y el mercado de capitales es
clara, la linea divisoria entre ambos mercados se ha ido borrando con la aparicion de nuevos
instrumentos tales como los créditos sindicados, los cuales trataremos brevemente en la
seccion 6 del capitulo 3. Si bien la regulacion financiera ha sido disefiada individualizando
instituciones e instrumentos especificos, esta postura resulta fragmentada con base en la
proliferacion de intereses hibridos (Heminway 2012: 363-364). Por otro lado,
regulatoriamente existe una tendencia a la unificacion de los criterios para el tratamiento de
ciertas materias evidenciada internacionalmente en el foro conjunto entre el Comité de
Basilea de Supervision Bancaria (BCBS), la Asociacion Internacional de Supervisores de
Seguros (IAIS) y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO) en
distintas materias. Esta convergencia se explica también por la globalizacion de los mercados
financieros conjuntamente con la proliferacion de conglomerados financieros con operaciones
en distintos sectores poniendo de relieve la necesidad de cooperacion para su supervision.

En general, desde un punto de vista conceptual, los mercados de capitales funcionan
como instituciones de propiedad, al ser mecanismos colectivos que reducen los costos de

mantener e intercambiar recursos (Van Zandt 1991: 970). La creacion de mecanismos

1 Hay que tener en cuenta que el entendimiento acerca del mercado de capitales como un mecanismo de
asignacion directa del ahorro a la inversién, parte de una postura tradicional. No se puede negar, sin embargo,
gue en este mercado existe otro tipo de intermediacion, menos intensiva que la Banca, representada en la
participacion de las Bolsas de Valores y los agentes de intermediacion. Solo en el caso del crowfunding pareceria
gue se podria llegar a una verdadera desintermediacion.



11

colectivos de intercambio garantiza la seguridad y eficiencia de las transacciones*!. Ante las
caracteristicas particulares de los instrumentos negociados relacionadas al papel que juega la
informacidn en la determinacion de su valor, la regulacion del mercado de capitales ofrece un
medio por el cual se imponen costos fijos que pueden ser ampliamente distribuidos entre
todas las partes. Asi por ejemplo, la asimetria informativa presente al momento de determinar
las caracteristicas del valor se remedia con la imposicion de un deber general de revelar; la
centralizacion de la negociacion en una Bolsa reduce los costos de busqueda de contraparte y
la fijacion de una cotizacidn oficial los costos de busqueda de mejor precio. De igual modo, el
riesgo de incumplimiento de contraparte asi como los costos en el procedimiento de
liquidacién se aminoran con la regulacion sustantiva de las entidades de compensacion y
liquidacion de valores (Van Zandt 1991: 976- 984).

Hay que sefialar que la regulacion del mercado es solo uno de los mecanismos por los
que se puede optar para reducir los costos de transaccién. Por regulacion entendemos al
“conjunto de actuaciones publicas a través de las cuales se ordena el ejercicio de la iniciativa
privada, con la finalidad de proteger los derechos de terceros, evitar la produccion de dafios y
promover el interés general” (Laguna 2016: 32). Sin embargo, es posible aminorar los costos
de transaccion parcialmente a través de esquemas o formas de organizacion alternativas como
los mercados privados de transacciones directas entre contrapartes, mercados descentralizados
de dealers o sistemas que Unicamente provean cotizacién de valores, sin necesidad de recurrir
a las bolsas reguladas (Van Zandt 1991: 993-1004). Para los casos norteamericano y peruano
que analizaremos se ha optado por el mecanismo regulatorio justificandose en los argumentos

que veremos en la seccién 5.

1.3.  El mercado de capitales: mercado primario y mercado secundario

Como sefiala Cachdén Blanco, econdmicamente, el mercado de capitales como parte
del sistema financiero incluye las relaciones de crédito y financiacion entre un sujeto
demandante de capital y un numero elevado de ahorradores a través de valores negociables.
Por otro lado, juridicamente, este mercado tiene por objeto las emisiones (mercado primario)
y las transmisiones a titulo de compraventa o préstamo de los valores (negociacion
secundaria) (Cachon 1997: 37). La linea divisoria entre los mercados primarios y secundarios
sirve para “deslindar las etapas logicas y cronoldgicas correspondientes al desenvolvimiento

en el trafico de aquellos derechos o titulos nacidos de un contrato de financiacion” (Ibaiez

" De acuerdo a Demsetz, las instituciones de propiedad permiten “guiar los incentivos para lograr una mejor
internalizacion de las externalidades” (Demsetz 1967: 348).
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2001: 110). De este modo, la distincion presta atencion a un determinado momento del

proceso de financiamiento (Zunzunegui 2001: 22):

1) al momento inicial cuando el sujeto financiado recaba fondos existe una relacion
juridica financiado — emisor;
2) mientras que el mercado secundario o de negociacién proporciona liquidez a los

valores ya emitidos contactando a los ahorradores entre si.

Los mercados secundarios al asegurar que la venta de los valores adquiridos se lleve a
cabo con rapidez y a un bajo costo cumplen una importante funcién respecto a los mercados
primarios. Un potencial inversionista que pueda confiar en que los valores que pretende
adquirir sean liquidos, se encontrara mas incentivado a realizar la inversion. La difusion de un
valor entre el publico a través de una oferta publica suele ser el preludio de su admisién a
cotizacion en un mercado organizado (Pérez- Llorca 2001: 136).

En el caso peruano, la distincion entre ambos mercados se encuentra recogida en el
articulo 53 LMV el cual sefiala que “es oferta publica primaria de valores la oferta publica de
nuevos valores que efectiian las personas juridicas”. Por su parte, el articulo 64 de la misma
norma se refiere a la oferta publica secundaria en los siguientes términos: “es aquella que
tiene por objeto la transferencia de valores emitidos y colocados previamente. Constituyen
ofertas publicas secundarias, entre otras, la oferta publica de adquisicién, la oferta pablica de

compra, la oferta publica de venta y la oferta de intercambio”.

1.4.  Delimitacion del ambito de proteccion del Derecho del mercado de

capitales

1.4.1. Distincion entre Derecho financiero, Derecho del mercado de capitales y
Derecho bursatil

Antes de adentrarnos al estudio del Derecho del mercado de capitales, es necesario
hacer una distincién entre Derecho financiero, Derecho del mercado de capitales y Derecho
bursatil pues cominmente estas denominaciones son utilizadas como sindénimos. En primer
lugar, el Derecho financiero estudia los distintos mecanismos por los cuales se asigna el
ahorro a las necesidades de financiamiento, “suministrando dinero u otros medios de pago
para financiar las actividades de los operadores economicos” (Zunzunegui 2008: 2). De modo

general, la funciéon de los mercados financieros es transferir “recursos de las unidades
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econdmicas superavitarias a aquellas deficitarias” (Paolantonio 2010: 262). Las modalidades
por las cuales se asigna el ahorro son la llamada “directa” acudiendo al mercado de valores, y
la “indirecta” a través de la banca. De este modo, el Derecho financiero incluye tanto al
Derecho del mercado de capitales como también al Derecho bancario y al Derecho de las
entidades de capitalizacion y ahorro (Abella 1995: 30).

Asi como el Derecho del mercado de capitales es solo una parte del Derecho
financiero, de igual modo lo es el Derecho bursatil respecto del Derecho del mercado de
capitales. EI Derecho bursatil, tal como lo expresa Hopt incluye dos materias de regulacion: el
derecho empleado en las Bolsas o Derecho de negociacion bursatil y el Derecho al que se
someten las Bolsas en su condicion de institucion o Derecho de organizacion bursétil.

El objeto de estudio central del Derecho Bursatil son las Bolsas como mercados de
concentracion espacial y temporal de operaciones, las cuales facilitan que los precios o
cotizaciones de los valores se formen de la manera méas objetiva posible. A su vez, al existir
un privilegio operativo respecto a ciertos empresarios que negocian profesionalmente en ellas,
el Derecho bursétil también se define en base a dichos empresarios y su actividad (Garcia Pita
s/f: 15). Es asi que Anibal Sanchez considera que el Derecho bursatil esta compuesto por
normas susceptibles de ser agrupadas en dos categorias (Sanchez 2008: 281):

“La primera abarcaria los preceptos ordenadores de aquellos especificos centros de
contratacion considerados en si mismos, es decir, entendidos como establecimientos u
organismos al servicio de una funcion general en el marco del sistema econémico. La segunda
comprenderia aquellas otras normas que regulan las relaciones contractuales que en dichos
centros se establecen, a instancia, casi siempre, de los particulares.”

En ese sentido, el Derecho bursatil supone el estudio de la organizacion de las Bolsas,
las operaciones en ellas concurrentes asi como los intermediarios que las llevan a cabo y los
titulos admitidos a cotizacién. Bajo este supuesto, es evidente el Derecho bursatil es
basicamente Derecho mercantil. Muestra de ello es el hecho de que tanto las Bolsas como los
contratos bursatiles han estado tradicionalmente regulados en los Codigos de Comercio. En el
caso peruano, la seccién V del Libro I del CdC regulaba los lugares y casas de contratacion
mercantil, seccion que fue derogada por el Decreto Ley N° 18353. Actualmente el titulo VI de
la LMV contiene las disposiciones concernientes a la regulacién de las Bolsas.

No se puede negar la importancia de las normas de orden publico en la normativa de
las Bolsas, problematica que detallaremos mas adelante como una caracteristica del Derecho
del mercado de capitales. En la regulacion peruana, el articulo 123 inciso d) LMV sefiala

como una de las funciones de las Bolsas de Valores publicar y certificar la cotizacion de los
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valores que en ella se negocien. Sin embargo, ademés de esta funcion “para-fedataria” la
Bolsa es un elemento esencial del sistema financiero al constituirse como un mercado
institucionalizado de titulos que garantiza las transacciones eficientes entre privados (Garcia
Pita s/f: 19-20)

Por su parte, el Derecho del mercado capitales puede definirse como el “conjunto de
normas que tienen por objeto la regulacién juridica de los mercados de valores negociables”
(Paolantonio 2010: 264). Como hemos indicado, el Derecho del mercado de capitales es mas
amplio que el Derecho bursétil, pues este Ultimo solo presta atencion a la plataforma de
negociacion y a los instrumentos financieros siempre que se negocien en una Bolsa. En el
panorama actual, la oferta y negociacion de instrumentos financieros en el mercado de
capitales no esta irremediablemente ligada a las Bolsas; por lo que preferimos la

denominacion de “Derecho del mercado de capitales”.

1.4.2. EIl Derecho del mercado de capitales como Derecho mercantil

Como sefiala Paolantonio, orgdnicamente, la disciplina del mercado de capitales “tiene
naturaleza multidisciplinaria, con contactos con diversas ramas del ordenamiento juridico,
tanto publico como privado” (Paolantonio 2010: 265). Sirva de muestra la conexion entre la
contratacion bursétil con el derecho privado de los contratos o la consideracion de los valores
mobiliarios como titulos valores, mientras que el régimen de actuacion de los intermediarios y
las sanciones aplicables estan mas ligados al Derecho publico.

De ahi que el Derecho del mercado de capitales, de acuerdo a Zunzunegui, se

caracteriza por ser una disciplina sectorial?

perteneciente al Derecho mercantil pero con
intensa influencia del Derecho publico. En efecto, el Derecho del mercado de capitales es
sectorial en tanto ordenacion de un mercado especifico y de los particulares instrumentos que
en €l se negocian (Barrachina 2011: 87). Por su parte, es notorio que el derecho de la
regulacién economica es el sector prototipico de la convergencia entre el derecho mercantil y
el administrativo (Pascua 2015: 95).

Si bien la intervencion de la Administracién publica en esta area alcanza mayor
intensidad, no seria correcto distinguir el estudio del estatuto profesional de las entidades
financieras mediante el Derecho publico y los contratos a través del Derecho privado pues

supondria una ruptura de la disciplina profesional separar a la empresa del contrato

12 S bien las caracteristicas aplicadas corresponden en realidad al Derecho del Mercado Financiero, en tanto para
el autor existe una integracion bajo unos mismos caracteres y principios, las analizaremos en la medida en que
resultan aplicables al mercado de capitales (Zunzunegui 2001: 23-25)
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(Zunzunegui 2001: 24). Sin embargo, es corriente mayoritaria referirse al Derecho del
mercado de capitales como un derecho mixto en el que la intervencion administrativa convive
con normas de derecho privado (Pascua 2015: 100). La intensidad de intervencion
administrativa no permite hablar puramente de un Derecho privado. En ese sentido, si bien el
sustrato de este derecho son un conjunto de normas mercantiles que regulan los tipos
contractuales, es evidente la intervencion administrativa de ordenacion, regulacion y
supervision (Pascua 2015: 104). Esta consideracion no nos llevaria a negar que el Derecho del
mercado de capitales es basicamente mercantil pues su normativa tiene por objeto una
actividad empresarial: la intermediacion financiera en el comercio de valores efectuada
profesionalmente por entidades que asumen la forma de una sociedad mercantil y dentro de
un mercado gestionado y organizado empresarialmente por otros empresarios (Garcia Pita s/f:
24).

Hay que destacar que, desde un &mbito conceptual, el conjunto de normas que ordenan
el mercado de valores constituye un ordenamiento especifico dentro del Derecho mercantil

cuya unidad se centra en los siguientes factores (Abella 1995: 30-31)*3:

1) Un nucleo del ordenamiento que reside en una ley formal. Para el caso peruano seria
la LMV, la cual integra todos los aspectos de distinta naturaleza que se refieren al
ordenamiento de este mercado.

2) Existen unos principios generales que constituyen su fundamento y, a su vez, son
criterios hermenéuticos para su interpretacién, integracion y aplicacion. Estos
principios son tanto aquellos comunes a la actividad econémica (por ejemplo, la libre
competencia), asi como principios especificos al mercado de capitales (como por
ejemplo, la eficiencia y transparencia de los mercados o la proteccion del
inversionista).

3) Hay una unidad objetiva del sistema determinada por la realidad econémica regulada.

4) La existencia de un ente publico especializado que se encarga de su supervision, que

en el ordenamiento peruano es la SMV.

3 Anibal Sanchez toma una posicion distinta considerindolo mero “derecho informativo”, pues no
presupondrian un conjunto organico de normas dotadas de verdadera especialidad y efectiva independencia
(Sanchez 2008: 278)
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1.4.3. Elementos del Derecho del mercado de capitales. Delimitacion del &mbito de
proteccion del Derecho del mercado de capitales

La normativa de la regulacion de los mercados de capitales abarcaria, de acuerdo a
Garcia Pita (Garcia Pita s/f: 23):

1) Un aspecto subjetivo referido a la regulacion de los sujetos profesionales de dichos
mercados asi como sus instituciones peculiares. El estudio de dicho aspecto abarcaria
incluso las actividades de los sujetos para organizar los mercados y las obligaciones
que deben cumplir las sociedades emisoras junto a los demas participantes del
mercado.

2) Un aspecto objetivo reflejado en el régimen juridico de los valores que se emiten o
negocian en dichos mercados.

3) Un aspecto funcional u operativo referido a la normativa sobre los contratos tipicos del

mercado.

En ese sentido, la evolucion del Derecho bursatil hacia un Derecho del mercado de
capitales como nueva categoria juridica referida a “la regulacion juridica de los mercados de
activos financieros negociables” (Garcia Pita s/f: 20), tendria como objeto de estudio tanto
unos elementos subjetivos (emisores, inversionistas e intermediarios), como los valores objeto
de negociacion o los mercados como marco institucional. Este Derecho del mercado de
capitales, el cual supera al Derecho bursatil, se ha desarrollado en Estados Unidos bajo el
esquema del Securities Regulation.

En el presente trabajo, nos centraremos en el aspecto objetivo de la regulacion del
mercado de capitales referido al régimen de los instrumentos emitidos, que en el caso peruano
toman la denominacién de valores mobiliarios y en la regulacién norteamericana la de
securities. Esta acotacion no impedira que, para ciertos efectos, hagamos referencia al aspecto
subjetivo o al funcional, sobre todo al ejemplificar el &mbito de intervencion de la regulacion.
Esta perspectiva pone de manifiesto que la interrelacion de los tres aspectos es necesaria para
comprender el alcance de nuestro estudio. En efecto, haremos una breve explicacion de los
principios inspiradores de la regulacion del mercado de capitales con la finalidad de aclarar
los distintos aspectos de la regulacion, tal como lo sefiala Garcia Pita, y mostrar su

interrelacion.
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1.4.4. Principios de la regulacién del mercado de capitales

La distincion entre los distintos aspectos del mercado de capitales es relevante por dos
razones. Por un lado, evidencia que los valores mobiliarios son considerados en la doctrina
tradicional, en tanto elemento objetivo, como parte importante de la regulacion del mercado
de valores. Teniendo en cuenta que el Derecho del mercado de capitales supone el estudio
concurrente de los tres aspectos anteriormente sefialados, es innegable que una delimitacion
de su objeto de estudio dificilmente podria ser desarrollada sin una referencia a los
instrumentos negociados. Asimismo, esta distincion permite una mejor comprension de los
principios informadores de la regulacion del mercado de capitales dado que afectaran o todos
o alguno de los aspectos referidos™:

1.4.4.1. Principios fundamentales: principio de eficiencia y el principio de
proteccidn al inversor o ahorrador

El principio de eficiencia, predicable incluso de manera mas amplia respecto al
mercado financiero, supone la “la necesidad de que exista una infraestructura juridica que
permita al mercado cumplir sus funciones econdmicas: permitir relacion fluida entre
inversores y emisores para canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, a la par que
servir para una mas correcta y objetiva determinacion de los precios” (Garcia Pita s/f: 25). El
desarrollo normativo de este Derecho debe orientarse a procurar el correcto funcionamiento
del mercado como medio de interconexién entre proveedores de capital y los necesitados de
aquel. Asimismo, se debe evitar que la actuacion de los participantes del mercado “sea
proclive a la generacién de riesgos sistémicos capaces, por definicion, de generar dafios
sociales de enorme magnitud” (Paolantonio 2010: 265).

Por su parte, el principio de proteccion al inversor, es una consecuencia del principio
de eficiencia, pues solo cuando el inversor se sienta protegido participara en el mercado. En
ese sentido, la tutela de sus intereses es esencial ya sea que participen directamente o de
manera mediata en vista de que sin confianza los activos negociados no encontraran demanda
(Paolantonio 2010: 265). Hay que destacar que la referencia a la proteccién al inversionista no

se otorga a cualquier tipo de inversionista, sino al inversionista sensato o razonable™.

¥ La numeracién de los principios se encuentra principalmente desarrollada en las notas del prof. Garcia Pita
(Garcia Pita s/f: 25-29) a la cual nos referimos y complementamos con precisiones y ejemplos de nuestra
normativa.

%5 para un desarrollo mas detallado véase (Paucar 2014).
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Dichos principios se encuentran reflejados en distintas disposiciones de la normativa
peruana. Asi, el articulo 1 del Texto Unico Ordenado de la Ley organica de la SMV, aprobado
mediante Decreto Ley N° 26126, dispone que como organismo técnico especializado adscrito
al Ministerio de Economia y Finanzas la SMV “tiene por finalidad velar por la proteccion de
los inversionistas, la eficiencia y transparencia de los mercados bajo su supervision, la
correcta formacion de precios y la difusion de toda la informacion necesaria para tales
propdsitos, a traves de la regulacion, supervision y promocion”. De igual modo el articulo 1
LMV sefala como finalidad de la referida ley “promover el desarrollo ordenado y la
transparencia del mercado de valores, asi como la adecuada proteccion del inversionista”. Por
su parte, el articulo 13 LMYV precisa que es una finalidad del RPMYV “poner a disposicion del
publico la informacidn necesaria para la toma de decisiones de los inversionistas y lograr la
transparencia en el mercado”.

Estos principios informadores fundamentales también se encuentran reflejados en la
normativa reglamentaria y fungen como principios interpretativos. Tal es el caso del ROPP el
cual sefiala en su articulo 2 lo siguiente:

“Es finalidad del presente Reglamento la tutela de los inversionistas en el mercado
publico de valores mobiliarios a través de la revelacion, en forma veraz, suficiente, oportuna y
clara, de toda aquella informacién que sea relevante a efectos de entender las implicancias
positivas y negativas de las transacciones que les sean propuestas, con la finalidad de que se
encuentren en condiciones de adoptar decisiones libres e informadas respecto de las mismas,
y que dicha revelacion se efectle del modo mas eficiente. Se entiende por mercado publico,
aquél en el que se realizan transacciones con valores a partir de su oferta publica.

Sin perjuicio de los demas principios aplicables, la interpretacion de las disposiciones
del presente Reglamento, para efectos de su aplicacion, debe efectuarse en concordancia con
la finalidad esbozada en el parrafo anterior”.

Es necesario resaltar que el principio de proteccion al inversionista sustenta una de las
causales de exclusion de un valor del RPMV. En efecto, el literal f) del articulo 37 LMV
precisa como causal de exclusion “cualquier otra causa que implique grave riesgo para la
seguridad del mercado, su transparencia o la adecuada proteccion de los inversionistas”. Por
su parte, respecto a valores extranjeros inscritos en el RPMV a solicitud de un Agente
Promotor o la BVL, el articulo 37-A numeral 1(v) del Reglamento de Inscripcion y Exclusion
de Valores Mobiliarios en el RPMV vy en la Rueda de Bolsa, aprobado mediante Resolucion
SMV N° 031-2012-SMV/01, le brinda un caracter de exclusion automatica al supuesto en que
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la Bolsa determine que los estdndares de informacion o proteccion del inversionista en el
mercado o mercados del extranjero donde se negocie el valor se han reducido.

La importancia de la proteccion al inversionista se manifiesta también en el
sometimiento al Derecho del mercado de capitales tanto de los sujetos, como de las
operaciones e instrumentos ofrecidos, siempre que se verifique la llamada “solicitud al ahorro

publico” (Garcia Pita s/f: 25-26), relacionada con el siguiente principio.

1.4.4.2. Principio de ofrecimiento publico a los ahorradores

El principio de ofrecimiento publico a los ahorradores supone la aplicacion de las
normas del mercado de valores por encima de las civiles, mercantiles o administrativas
cuando se verifique una apelacion al ahorro. En el ordenamiento peruano, el articulo 1 LMV
al definir los alcances de la ley comprende, entre otros, a las ofertas publicas de valores
mobiliarios y sus emisores. Por su parte, el articulo 4 de la misma norma se refiere a las
ofertas publicas como “la invitacion, adecuadamente difundida, que una o mas personas
naturales o juridicas dirigen al pablico en general, 0 a determinados segmentos de éste, para
realizar cualquier acto juridico referido a la colocacion, adquisicién o disposicion de valores
mobiliarios™.

Lo primero que resalta de la definicion de oferta publica es su amplitud como una
oferta dirigida al publico en general 0 a un segmento de este; a la cual de verificarse supone la

inscripcion de los valores en el RPMV de acuerdo al articulo 49 LMV:

“Las ofertas publicas de valores requieren la previa inscripcion de los mismos en el
Registro, salvo cuando se trate de valores emitidos por el Banco Central de Reserva y por

el Gobierno Central, asi como la excepcion contemplada en el Articulo 66

(..

Por su parte, la Quinta Disposicion Complementaria Final del ROPP destaca una
prohibicion general de distribucidn de valores sin informacion:

“Se encuentra prohibida la realizacion de actos tendientes a la distribucion de valores
entre el publico o un segmento de éste, a través de una oferta publica encubierta o a través de
la utilizacion de los mecanismos previstos en el presente Reglamento o en la Ley, a fin de
evitar la aplicacion de los dispositivos de tutela de los inversionistas contenidas en dichas

normas o en las que las complementen”.
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1.4.4.3. Principio de profesionalidad y principio de igualdad
Sobre el aspecto subjetivo existen dos principios informadores:

1) el principio de profesionalidad, predicable de los empresarios que actuan en el
mercado, y
2) el principio de igualdad referido a los inversores.

El principio de profesionalidad supone que todas las personas o entidades que
participan en el mercado actien como un diligente empresario y se garantice su calificacion y
solvencia. Este principio se materializa tanto en la LMV como norma integradora como en las
exigencias que la normativa reglamentaria especifica para cada tipo de participante en el
mercado. Asi, la LMV en su articulo 16-A precisa lo siguiente:

“Las personas inscritas en el Registro que actuan en el mercado de valores, tanto
recibiendo o ejecutando érdenes de inversion como asesorando o administrando inversiones
en valores por cuenta de terceros o patrimonios autbnomos, deberan comportarse con
diligencia y transparencia en interés de sus clientes y en defensa de la integridad del mercado.
Asimismo, deberan organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos
de interés y, en situacién de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus clientes, sin
privilegiar a ninguno de ellos.

Estas personas deben gestionar su actividad de manera ordenada y prudente, cuidando
los intereses de los clientes como si fueran propios, asegurandose de que disponen de toda la
informacion necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecuadamente informados”.

De modo mas especifico, la LMV, en su articulo 171, dispone por ejemplo un deber de
diligencia, lealtad e imparcialidad en la actuacion de los Agentes de Intermediacién sefialando
ademas que deben otorgar prioridad absoluta al interés de sus comitentes.

Por otro lado, para las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos, el articulo 261
LMV otorga el caracter de obligacion fiduciaria a las funciones de administracion de Fondos.
De igual modo, las Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion, de conformidad con

lo sefialado en el articulo 3 RFI, se rigen por los siguientes principios:

“(..0)
b) Prioridad de Intereses: Dar prioridad en todo momento a los intereses de los Fondos que
administre y de sus participes sobre sus propios intereses, de su personal, los de sus

vinculados o terceros.
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(.)

d) Competencia: Disponer de recursos idoneos y necesarios, asi como de los
procedimientos y sistemas adecuados para desarrollar eficientemente sus actividades
vinculadas a los Fondos bajo su gestion.

e) Honestidad, Cuidado y Diligencia: Desempefiar sus actividades con honestidad, asi
como con el cuidado y diligencia debidos en el mejor interés del Fondo y sus participes,

evitando actos que puedan deteriorar la confianza de los participantes del mercado.

()

g) Obijetividad y Prudencia: Actuar con exhaustiva rigurosidad profesional y moderacién
en la obtencidn, procesamiento y aplicacion de la informacion relacionada con las
decisiones de inversion, asi como en la valuacion de los activos del Fondo, aplicando un
criterio conservador en el Gltimo caso, con el fin de cautelar los intereses del Fondo.

h) Razonabilidad: Cuidar que los gastos y costos en que incurra el Fondo se ajusten a los
parametros razonables del mercado en la gestién de los recursos del Fondo.

i) Observancia: Cumplir con las normas que regulan el ejercicio de sus actividades, asi
como con sus propios procedimientos internos establecidos en los manuales

correspondientes”.

La profesionalidad se manifiesta de modo evidente en la obligatoriedad de la
intervencion de un agente de intermediacidn para la realizacion de un oferta publica de
acuerdo al articulo 50 LMV*®; asi como en la negociacién de los valores en un mecanismo
centralizado que opere en una Bolsa tal como lo establece el articulo 127 LMV. De igual
modo, el articulo 123 LMV sefiala que en caso los valores inscritos en rueda de bolsa sean
negociados fuera de dicho mecanismo, se requiere el concurso de una sociedad agente quien
debe certificar la transaccién y liquidacién oportuna de la operacion.

Con las referidas disposiciones se busca garantizar la intervencion de un tipo
especifico de empresario, el cual para operar ha pasado por una verificacion correspondiente
por parte de la SMV. En efecto, los distintos participantes del mercado requieren tanto una
autorizacion de organizacion como de funcionamiento para el desarrollo de sus actividades.
Tal es el caso, por ejemplo, de lo sefialado en el articulo 168 LMV para los agentes de
intermediacion, el articulo 228 para las instituciones de liquidacion y compensacion de

valores, el articulo 257 para las Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos de Inversion

16 Se encuentran exceptuados de este requisito la colocacién primaria de certificados de participacion de fondos
mutuos y de fondos de inversién, los instrumentos de corto plazo y supuestos donde interviene un inversionista
institucional de acuerdo a como lo establezca alguna disposicion general de la SMV.
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en Valores, el articulo 273 para las empresas clasificadoras de riesgo, el articulo 307 para las
sociedades titulizadoras, y el articulo 354 para las empresas proveedoras de precios.

Asimismo, la decimoséptima disposicion final de la LMV resalta que queda prohibida
a toda persona no autorizada la realizacion de todo acto u operacion privativa de las bolsas,
agentes de intermediacioén, sociedades administradoras, sociedades administradoras de fondos
de inversion, sociedades titulizadoras, sociedades de propdsito especial e instituciones de
compensacion y liquidacion de valores.

Este principio se extiende a las personas que estan involucradas en la gestion de los
participantes. Asi, el RAI, el cual regula la actuacion de las Sociedades Agentes de Bolsa y las
Sociedades Intermediarias de Valores, en su articulo 27 menciona que sus accionistas y las
personas naturales que ejercen control, asi como sus directores, gerentes y apoderados deben
contar, en todo momento, con solvencia econémica y moral, a satisfaccion de la SMV. Por su
parte, las Normas sobre la organizacion de entidades que requieren autorizacion de la SMV,
aprobadas mediante Resolucion SMV N°039-2016, las cuales establecen un marco general
que regula el procedimiento de organizacion de las entidades inscritas en el RPMV'’ precisa
en su articulo 4 que los organizadores deben contar en todo momento con reconocida
solvencia econdémica y moral, a satisfaccion de la SMV, la que comprende, entre otros,
presentar una trayectoria de cumplimiento de principios éticos y buenas practicas comerciales
y corporativas.

Por su parte, el Principio de lgualdad se aplica tanto a las condiciones exigidas a los
emisores para introducir valores al mercado como a las condiciones para que los ahorradores
negocien los mencionados instrumentos a través de la prohibicion general del insider trading.
Respecto al primer punto, el articulo 17 LMV indica que la inscripcion de los valores de
oferta publica y los programas de emision no requieren autorizacién administrativa previa lo
gue implica una garantia para el acceso a todos aquellos emisores que quieran participar en el
mercado siempre que cumplan con presentar la informacion requerida por la normativa. En
ese sentido, la inscripcion de un valor no supone un analisis o certificacion por parte del
regulador de su bondad, la solvencia del emisor, ni sobre los riesgos del valor o de la oferta,
tal como lo establece el articulo 22 LMV. Sera el inversionista quien asumira los riesgos de

acuerdo a su retorno esperado basandose en la informacion disponible.

7 Dichas entidades de acuerdo al articulo 1 de la norma son las bolsas de valores, agentes de intermediacion,
instituciones de compensacién y liquidacién de valores, sociedades administradoras de fondos mutuos de
inversion en valores, empresas clasificadoras de riesgo, sociedades titulizadoras, empresas proveedoras de
precios, sociedades administradoras de fondos de inversion, empresas administradoras de fondos colectivos y
empresas administradoras de mecanismos centralizados de negociacién de valores de deuda publica e
instrumentos derivados de estos.
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Por otro lado, la prohibicion general del insider trading contenida en el capitulo 3
subcapitulo | de la LMV, especifica en su articulo 43, que las personas que posean

informacidn privilegiada se encuentran impedidas de:

1) Revelar o confiar la informacion a otras personas hasta que ésta se divulgue al
mercado;

2) Recomendar la realizacion de las operaciones con valores respecto de los cuales se
tiene informacion privilegiada; v,

3) Hacer uso indebido y valerse, directa o indirectamente, en beneficio propio o de

terceros, de la informacion privilegiada.

1.4.4.4. Principio de informacion

Por ultimo, en lo que respecta a la operatividad destaca el principio de informacion, en
virtud del cual los emisores deben proveer la informacion necesaria para que el inversionista
efectlie una adecuada decision®. La relevancia de la informacién en el esquema regulatorio
del mercado de capitales sera destacada mas adelante; sin embargo, conviene mencionar
desde ya que el articulo 28 LMV sefala que el registro de un determinado valor o programa
de emision acarrea para su emisor la obligacion de informar a la SMV y, en su caso, a la bolsa
respectiva o entidad responsable de la conduccidn del mecanismo centralizado, de los hechos
de importancia.

Dicha informacion deber ser divulgada tan pronto como el hecho ocurra o el emisor
tome conocimiento de él, segin sea el caso. Asimismo, se destaca que la importancia de un
hecho se mide por la influencia que pueda ejercer sobre un inversionista sensato para
modificar su decision de invertir o no en el valor.

De igual modo, el articulo 3 literal f) RFI, sefiala que la actuacion de las Sociedades
Administradoras se debe regir por el principio de informacion a participes e inversionistas; el

cual es definido de la siguiente manera:

“Informar, dentro del proceso de colocacion de cuotas, sobre los atributos de rentabilidad y
riesgo que caracterizan a las inversiones de los fondos de inversion. Ofrecer a los participes
de los Fondos a su cargo toda informacion que pueda ser relevante para la adopcion de sus

decisiones de suscripcion, transferencia o ejercicio de su derecho de separacién, en

'8 Garcia Pita considera también como principios referidos a la operatividad del mercado la confidencialidad, la
ausencia de formalismos y la creatividad; sin embargo, no nos referiremos a ellos, pues consideramos que no
vienen al caso en esta investigacion.
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igualdad de condiciones. Toda informacién a los participes e inversionistas debe ser clara,

precisa, veraz, suficiente y oportuna”.

Es de destacar que el articulo 10 LMV precisa que toda informacion que por
disposicion de dicha ley deba ser presentada a la SMV, a la bolsa, a las entidades responsables
de los mecanismos centralizados o a los inversionistas, debera ser veraz, suficiente y
oportuna. Las caracteristicas de veracidad, suficiencia y oportunidad se desarrollan en la
prohibicion del articulo 12 LMV respecto de cualquier acto, omisién, practica o conducta que

atente contra la transparencia del mercado, tales como:

“a) Proporcionar sefiales falsas o engafiosas respecto de la oferta o demanda de un
valor, en beneficio propio o ajeno, mediante transacciones, propuestas o transacciones
ficticias que: i) suban o bajen el precio de los valores o instrumentos financieros; ii)
incrementen o reduzcan su liquidez; o, iii) fijen o mantengan su precio, salvo lo establecido en

el inciso f) del articulo 194.

(...)

b) Efectuar transacciones o inducir a la compra o venta de valores o instrumentos
financieros por medio de cualquier acto, practica o mecanismo engafioso o fraudulento.

¢) Brindar informacién falsa o engafiosa respecto de la situacién de un valor o instrumentos
financieros, de su emisor o sus negocios, que por su naturaleza, sea capaz de influir en la
liquidez o en el precio de dicho valor o instrumento financiero, incluida la propagacion de
rumores y noticias falsas o engafiosas, a través de los medios de comunicacion, incluido

internet, o cualquier otro medio.

G

El principio de informacion debe ser entendido no solo como una obligacion respecto
a las declaraciones brindadas por el emisor o los asesores financieros sino también, en un
sentido mas amplio, respecto de cualquier tipo de informacion que pueda ser reflejada en el
precio. De este modo, como se observa del articulo anteriormente citado, las conductas que
atentan contra la transparencia del mercado no provienen solo de brindar informacion sobre
los valores o la empresa sino a traves de la realizacién de operaciones que proporcionan
sefales falsas o engafiosas que brindan de modo indirecto una imagen falsa de las condiciones
de un valor. Asi, por ejemplo, la continua realizacion de transacciones sobre un valor sin

sustento econdmico aparente puede afectar la apreciacion de liquidez que sobre el valor tiene
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un potencial inversionista. Esta informacion errénea puede llevarlo a tomar una decision de
compra que, si supiese la condicion real del valor, no tomaria. No es necesario que la
informacidn sea un comunicado indicando que el valor es liquido cuando en realidad no lo es

sino que las transacciones engafiosas tendran el mismo efecto.

1.5.  Importancia de la revelacion de informacion en la regulacion del mercado
de capitales

La regulacion federal del Mercado de Valores en Estados Unidos, modelo de la
regulacion de este mercado en el mundo, fue promulgada en los afios 30s durante la Gran
Depresion, con el proposito principal de proteger a los potenciales inversionistas de distintos
abusos, asi como desincentivar el frenesi especulativo (Choi 2008: 1). Ahora bien, surge de
manera natural la cuestion del rol del Derecho del mercado de capitales como aquel que
garantiza que los agentes econdmicos tengan la informacion necesaria para poder tomar las
decisiones adecuadas (Enriques 2014: 2).

Tal como hemos explicado en los distintos principios, el Derecho del mercado de
capitales se orienta a la proteccion del inversionista o ahorrador en la toma de decisiones
econdmicas dentro de este mercado, no asegurandoles una rentabilidad sino proveyéndoles de
la informacion necesaria que sustente su actuar. Bajo el paradigma de inversionista racional,
el participante en el mercado basara sus decisiones de inversion en la informacion que sea
puesta a su disposicion.

Es innegable que en el contexto analizado, la obligacion de revelacion de informacion
o disclosure constituye un aspecto central de la regulacién estadounidense; ya sea a través de
informacion financiera periédica detallada™® o informacién eventual material acerca de las
operaciones o condiciones de la empresa®’. A su vez, dicha obligacion se encuentra ligada a la
responsabilidad por cualquier falsedad en la comunicacion de la referida informacién®. Como
indicamos previamente, las transacciones con securities desencadenan las obligaciones de
informacion anteriormente previstas, pudiendo estas producirse tanto en mercados
organizados como over-the-counter.

Por su parte, en el caso peruano, el segundo parrafo del articulo 13 LMV precisa que
las personas juridicas inscritas en el RPMV y el emisor de valores inscritos estan obligados a

presentar la informacién que la LMV y otras disposiciones de caracter general establezcan,

9por ejemplo, véase Securities Exchange Act of 1934, sections 12-13.
20 \/éase Form 8-K, Forms, Securities Exchange Act of 1934.
2! para el caso del registration statement véase Securities Act of 1933, section 5.
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siendo responsables por la veracidad de dicha informacién. Asimismo, la obligacion de
inscripcion de los valores de oferta publica en el RPMV, de acuerdo al articulo 17 LMV,
supone que se generen las obligaciones de informacion contenidas en los articulos 28 y 29
LMV.

En principio, la revelacion de informacion como técnica regulatoria esta extendida en
diversas areas y busca asegurar que se produzca un analisis critico de las opciones
disponibles, asi como evitar que aquel que revela informacién abuse de su posicion (Ben-
Shahar 2010: 649). La revelacion de informacion obligatoria pretende afrontar un problema
real: las decisiones que tomamos son cada vez mas complejas. Siempre se da por supuesto
que, al momento de tomar una decisién es mejor tener méas informacion (Ben- Shahar 2010:
650).

Si bien el modelo de disclosure estadounidense ha sido recibido casi universalmente,
no existe consenso académico acerca de su necesidad. Analizaremos las distintas razones
dadas por la doctrina, muchas veces fundamentadas en motivos de eficiencia econémica, por
las que podria o0 no ser pertinente la revelacion de informacion en relacion a los instrumentos
financieros. Hay que destacar que las razones brindadas respecto a la importancia de la
revelacion de informacidn se centran en justificar su obligatoriedad en la medida en que estan
dirigidas al publico en general®.

En vista de esto, es necesario entender los principios tedricos que informan el sistema
de regulacion del mercado de valores y le brindan los atributos que hemos descrito
anteriormente. De este modo, analizaremos la racionalidad de la revelacién de informacion en
las empresas para posteriormente explicar por qué es necesario contar con regulacion que

asegure dicha revelacion®.

1.5.1. Funciones de la informacion en los Mercados Financieros: ¢por qué es
necesaria la revelacion de informacion?

Sobre este punto me estaré refiriendo la problematica de la revelacion de informacion
en el mercado de valores desde del ambito de politica legislativa, es decir desde razones de

conveniencia o inconveniencia explicadas desde la doctrina juridica y econdmica. Ante dicha

%2 En este trabajo no analizaremos la revelacién de informacién en relaciones puramente bilaterales, como
aquella derivada de contratos de intermediacion financiera, pues obedecen a principios de proteccion distintos a
los que veremos a continuacion.

% Una postura contraria es entender simplemente que la regulacién del mercado de valores carece de
justificacion y obedece Unicamente a los propdsitos de grupos de interés. Dicha teoria de captura regulatoria
sefiala que los reguladores no siempre acttan en beneficio del interés general sino que pueden verse ampliamente
influidos por grupos de interés, élites politicas u otros actores que buscan intereses particulares (Pan 2011: 8).
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controversia existen posturas opuestas acerca de la necesidad de informacion en los sistemas
financieros, pero que estan sobre todo enfocados en la pertinencia de la obligatoriedad. Sin
embargo, en el presente caso detallaremos aquellas que en primer lugar justifican el
disclosure como parte integrante del funcionamiento del mercado de capitales, dado que es la
opcion escogida desde el punto de vista del derecho vigente, aun cuando sea debatible su

conveniencia®*,

1.5.1.1. Caracteristicas particulares de los instrumentos financieros

Tal como hemos indicado, el principio detras de la regulacion del mercado de valores
es que, siempre que se revele, se puede comprar o vender cualquier cosa (Easterbrook 2003:
166). Asi, corresponde en primer lugar explicar por qué es necesaria la informacion en la
decision de compra de valores.

La naturaleza especial de estos instrumentos financieros sustenta que para su
evaluacion se requiera informacion pues su utilidad dependerd de las expectativas que se
tenga sobre el desempefio futuro de la empresa emisora. En cambio, la evaluacion de
productos de la economia real de bienes solo se sustenta en analizar sus caracteristicas fisicas
y desempefio pasado (Ribstein 1992: 15). En este Gltimo caso las caracteristicas de los bienes
son facilmente identificables por el consumidor o requerirdan un minimo de obligaciones por
parte del productor en temas de informacion. Al ser los activos financieros solamente un
derecho sobre el emisor, su valor dependera de la habilidad y voluntad de este Gltimo para
producir los retornos esperados (Van Zandt 1991: 973).

De manera especifica sobre el valor mobiliario, Anibal Sanchez sefiala que son
“bienes de segundo grado, en cuanto que el valor que incluyen- y del que precisamente les
viene su nombre- deriva del que reciben o alcanzan como objeto fructifero, ya sea por su
condicion de parte alicuota del empréstito (publico o privado) al que pertenecen, ya sea por lo
que les corresponde como fraccion o porcentaje del capital de la sociedad que los emite”
(Sanchez 2008: 651). Incluso, es posible hablar de que ciertos valores son bienes de tercer
grado al ser derechos sobre derechos. Tal es el caso de los Exchange Traded Funds, los

Fondos Mutuos de Inversion en Valores o los Fondos de Inversion.

? Como explica Payet, “més alla del debate académico sobre la necesidad de un sistema de revelacion
obligatoria de informacién y de los fundamentos econdmicos que lo subyacen, el hecho concreto es que el
modelo universal de regulacion del mercado de valores se basa fundamentalmente en la obligacién legal que
incumbe a los emisores de valores de oferta piblica de divulgar al mercado informacion sobre sus operaciones y
negocios, asi como sobre los valores por ellos emitidos” (Payet 2007: 146)
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Los inversionistas, al calcular el valor de las inversiones que sustenta su decision de
compra, utilizan normalmente el método de valor presente descontado, el cual requiere
informacidn para determinar tanto el retorno esperado como la tasa de descuento utilizable.
Los valores, al ser expectativas del ingreso futuro de la empresa, se encuentran sujetos a
riesgos y es imposible que la gerencia pueda asegurar de manera exacta el monto de los
ingresos esperados (Easterbrook 2003: 168). Sin embargo, eso no significa que el
inversionista y el empresario estén en las mismas condiciones de ignorancia. Existe una
asimetria informativa entre los inversionistas y la empresa que ofrece los valores, pues es esta
ultima la que tiene informacion certera sobre las condiciones en que se encuentra, desde los
productos que ofrece, los proyectos que emprendera, su utilidad esperada, equipo gerencial,
entre otros.

Asimismo, las obligaciones de informacion en el caso de los valores cubren de manera
importante su potencial negociacién en mercados secundarios (Ribstein 1992: 16). Para el
caso de bienes tangibles, la reventa depende de las condiciones del mercado que afectan dicho
bien, condiciones sobre las cuales el productor no tiene capacidad de influir; en cambio, en los
valores, la negociacién secundaria no solo se ve afectada por las condiciones del mercado
sino, por ejemplo, por el desempefio de la gerencia. Esta ultima informacion no es facilmente
analizable por el inversionista si no es revelada por la empresa.

Como ha sefialado la CONASEV, refiriéndose a la finalidad de las ofertas publicas, se
busca “establecer estandares minimos de entrega de informacion, debido a que en estos casos,
por las especiales caracteristicas de la oferta y de los bienes a ser ofrecidos, el oferente busca
colocar valores y obtener el maximo beneficio o contraprestacion posible, caso en el cual
cuenta con todos los incentivos para efectuar declaraciones falsas o engafiosas o para omitir
informacion respecto de si mismo, del valor o de la transaccion a ser efectuada”. (Conasev

2008: 9).

1.5.1.2. Incrementar la confianza del mercado

Se entiende normalmente que preservar la confianza de los inversionistas en el
mercado es uno de los principios esenciales en la regulacién. Esta interpretacion esta ligada al
nacimiento del sistema actual con la falta de confianza que se produjo después del crack de
1929 y la Gran Depresion subsiguiente. Asimismo, la recesion producida en el 2008 por la
crisis de la industria financiera es considerada una prueba mas de la criticidad de la confianza

en este mercado (Colombo 2009: 3). En ese sentido, la informacion es un respaldo de la
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confianza en los mercados, sobre todo para los accionistas minoritarios quienes podrian ser
explotados y decidirian no invertir.

En general, un sistema de revelacion de informacion tendria como principal objetivo
aumentar la formacion de capital para sostener la actividad y crecimiento empresarial
utilizando como herramientas la proteccion a los inversionistas y el mantenimiento de la
integridad de los mercados de capitales (Heminway 2012: 337). Aunque es comUnmente
aceptado que la proteccion se realizaria mediante la opcion de brindarle informacion material
al inversionista, queda pendiente esclarecer de qué necesitarian ser protegidos. Aquellos a los
que se dirige la informacidn son los inversionistas que no cuentan con la capacidad de
negociacion suficiente para obtenerla por si mismos, y por tanto la regulacion puede hacer
distinciones en el tratamiento de los diferentes tipos de instrumentos con base en los tipos de
inversionistas a los que va dirigido.

Asimismo, es necesario tener en cuenta que, como explicamos en la seccion anterior,
un inversionista al adquirir valores estd comprando un intangible: un conjunto de derechos y
promesas del emisor (Colombo 2009: 36). De este modo, no solo sera dificil su valoracién
sino también la posibilidad de detectar o evaluar posibles fraudes. Por tanto, la decision del
inversionista esta asociada a un alto riesgo. En ese caso, al depender el sistema econémico de
la decision de los inversionistas de asumir este riesgo, la confianza se vuelve vital (Colombo
2009: 36).

La revelacion de informacién un medio clave para facilitar la existencia del mercado
de valores y su eficiencia, incrementando la confianza de potenciales inversionistas sin la cual
ellos retirarian sus ahorros perjudicando la economia. Existiria una necesidad de asegurar por
lo menos un nivel minimo de justicia perceptible que facilite retener al potencial inversionista
(Enriques 2014: 5). Aunque existen dudas en algunos de sus postulados, se presume que la
proteccién brindada por la revelacion de informacion se da en los siguientes aspectos
(Enriques 2014: 5-7):

1) al proveer informacion necesaria para tomar decisiones;

2) evitar la explotacion por parte de aquellos con mayor informacion (por ejemplo,
insiders) “igualando las condiciones del juego”; y,

3) desincentivar el fraude y las conductas oportunistas por parte de la administracion de

la Empresa y los accionistas controladores.
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Este razonamiento es ampliamente difundido en los estudios de materias
empresariales® vy, si bien nadie niega la importancia de la confianza, no esta completamente
claro que el problema del fraude se solucione con mayor revelacion de informacion, y no

simplemente con legislacion anti-fraude (Easterbrook 2003: 179-180).

1.5.1.3. Problemas de agencia

Relacionado con el punto anterior, se plantea que la informacion ayudaria a prevenir
problemas de agencia reduciendo asi el costo del capital. Los problemas de agencia son
conflictos de interés propios de una relacién en la cual una parte (el agente) debe actuar en
interés de otra (el principal). En dicha relacion el agente se podria ver motivado a actuar en
su beneficio o de alguna otra manera que no es favorable para el principal. Un ejemplo tipico
de problemas de agencia se presenta entre los accionistas de una Sociedad y la gerencia,
pudiendo estos Ultimos tomar decisiones que simplemente maximicen sus propios intereses.

Los costos de agencia relacionados son el resultado de dos cosas (Fisch 2003: 1080):

1) la diferencia entre los objetivos del agente y del principal

2) asimetrias informativas entre el agente y el principal

En el caso del mercado de capitales, los problemas de agencia se presentan tanto
respecto a la relacion con la administracion de la empresa como con los promotores®®.
Respecto al primer caso, la regulacion del mercado de capitales provee a todos los accionistas
con un mecanismo de monitoreo a la gerencia dado por el mercado complementando el
monitoreo interno del Directorio (Goshen 2006: 749). La revelacion de informacion ayudaria
a reducir los costos de vigilancia del comportamiento interesado de la gerencia (Mahoney
1995: 1051). Por ejemplo, la informacion contable, asi como la relativa a las transacciones

Ilevadas a cabo por la gerencia, ayudarian a identificar los gastos no autorizados o realizados

% El Chartered Financial Analyst Institute como organizacion global de profesionales de inversion, destaca que
la importancia de la confianza en este mercado se traduce en que, sin ella, el inversionista esta dispuesto a
aceptar menos riesgos demandando un mayor retorno por la utilizacion de su capital y, consecuentemente,
encareciéndolo para quien lo necesita. EI impacto no solo afecta a las empresas que no pueden disponer de
capital sino a la economia en general (CFA Program 2018: 16)
% En el mercado de capitales también existen problemas de agencia en la relacién entre los intermediarios de
valores y sus clientes. Por ejemplo, los asesores tienen varios incentivos para recomendar instrumentos que no
sean idéneos ya sea porque (Fisch 2003: 1043):

1) tienen también participacion en la compafiia sobre la cual puede versar un reporte,

2) pueden verse presionados a conseguir nuevos negocios para la empresa en la cual trabajan, o

3) podria negarseles el acceso a informacion sobre la compafiia que es objeto de un reporte poco favorable.
En este apartado solo nos enfocaremos en aquellos problemas que surgen en el levantamiento de capital.
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en perjuicio de los accionistas. De esta manera, la revelaciéon de informacion se convierte en
un “sistema formal de monitoreo” (Mahoney 1995: 1086)?’. De igual modo, un sistema
obligatorio de revelacion permite a los accionistas acceder a informacion que podria no ser
revelada por la administracion en caso evidencie un incumplimiento de sus deberes
fiduciarios (Fox 1999: 116-119),

Los problemas de agencia se presentan desde el levantamiento de capital en el cual
existe la oportunidad para que los promotores destinen el dinero recaudado para fines distintos
al desarrollo de la empresa. Para mitigar este riesgo, toda la informacion sobre el valor es
puesta a disposicién de los potenciales inversionistas antes del procedimiento de colocacion o
venta a través del prospecto informativo, tal como lo dispone el articulo 58 LMV. Més aln, la
norma hace solidariamente responsables de las inexactitudes u omisiones en su contenido
conjuntamente con el emisor u ofertante a las personas responsables de su elaboracion, al
estructurador y a los principales funcionarios administrativo, legal, contable y de finanzas del
emisor. Los alcances de dicha responsabilidad se encuentran previstos en el articulo 17 ROPP.
Asimismo, las “Normas comunes para la determinacion del contenido de los documentos
informativos”, aprobada como Anexo al ROPP, sefialan que el prospecto deberd contener una
descripcion de la distribucion de los recursos captados conjuntamente con la relacion de los
principales usos que se les daran.

De igual modo, existe el peligro de que el promotor pretenda exagerar los costos de
colocacion, por ello las referidas “Normas comunes” especifican que el prospecto debera
indicar si la entidad emisora asumira totalmente los costos de la colocacion de los valores. En
caso los asuma parcialmente, deberd informar todos aquellos costos que puedan imponerse
directa o indirectamente al potencial inversionista, sefialando el tipo de servicio y los importes
respectivos.

Por otro lado, de manera indirecta, la influencia de la revelacion de informacion afecta
al mercado de control corporativo. La revelacion de informacion evidencia préacticas por parte
de la gerencia que no generan beneficios para la empresa, como podria ser, por ejemplo,

implementar proyectos con valor presente negativo con el (nico propésito de aumentar el

% De este modo, el mercado de capitales no solo sirve para que las empresas obtengan capital sino que tiene una
funcion de monitoreo. Esto es porque el precio de las acciones refleja la eficiencia del manejo de la gerencia
(Wei 2005: 483). Esta funcién disciplinaria de los mercados de capitales es enfatizada, por ejemplo, en la
regulacion china. En este pais, hay un entendimiento general de que el mercado de capitales tiene como finalidad
corporativizar a las empresas propiedad del Estado y establecer un sistema de gobernanza efectivo (Wei 2005:
487).

%8 Los problemas de apropiacion indebida de beneficios de la empresa se presentan también en la relacién entre
accionistas controladores y minoritarios; sin embargo, no los hemos detallado pues propiamente no se trataria de
un problema de agencia.
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patrimonio administrado. Es asi que “la amenaza de una toma de control hostil se hace mas
real” (Fox 1999: 120). De igual modo, la administracién podria estar apropiandose de
recursos de la empresa o realizando transacciones con valores utilizando informacion
privilegiada, incumpliendo su deber fiduciario.

La obligacion de revelacion de transacciones realizadas por la gerencia o los directores
se encuentra contenida en el articulo 32 LMV el cual precisa que transferencia de valores
inscritos en el Registro igual o mayor al uno por ciento (1%) del monto emitido, realizada por
o0 a favor de alguno de los directores y gerentes del emisor, sus conyuges y parientes hasta el
primer grado de consanguinidad, debe ser comunicada por el emisor a la SMV vy a la bolsa o
entidad responsable de la conduccion del mecanismo centralizado en el que estuviere inscrito
el valor. Esta informacion debera ser difundida por la SMV vy la respectiva bolsa o entidad
responsable de la conduccidn del mecanismo centralizado, en forma inmediata.

De igual forma el articulo 51 LMV, con la finalidad de evitar potenciales conflictos de
interés dispone que:

“a) Los directores y gerentes estan prohibidos de recibir en préstamo dinero o bienes de la
sociedad, o usar en provecho propio, o de quienes tengan con ellos vinculacion, los bienes,
servicios o créditos de la sociedad, sin contar con autorizacion del Directorio;

b) Los directores y gerentes estan prohibidos de valerse del cargo para, por cualquier otro
medio y con perjuicio del interés social, obtener ventajas indebidas para si o para personas
con las que tengan vinculacion; vy,

c) Para la celebracion de cada acto o contrato que involucre al menos el cinco por ciento de
los activos de la sociedad emisora con personas naturales o juridicas vinculadas a sus
directores, gerentes o accionistas que directa o indirectamente representen mas del diez por
ciento del capital de la sociedad, se requiere la aprobacion previa del directorio, sin la

participacion del director que tenga vinculacion.

G

El influjo del modelo de revelacion de informacion basado en la solucion de
problemas de agencia se puede ver reflejado en la importancia que la regulacion otorga a la
informacién histérica de los emisores. La informacién es de gran ayuda para que los
inversionistas puedan descubrir tanto incumplimientos contractuales como los derivados de
deberes fiduciarios (Mahoney 1995: 1050). Teniendo en cuenta que en un mercado eficiente

toda la informacion estaria contenida en el precio, cobraria mas importancia la revelacién de



33

las proyecciones de la empresa mas que la informacion histérica.?’ La Unica justificacion
sobre la exigencia de revelar informacion historica es que serviria como medio para
identificar potenciales incumplimientos. Tal es el caso, por ejemplo, de la obligacion de
presentacion de los Estados Financieros contenida en el articulo 54 LMV al evidenciar como
es que los activos de la empresa estan siendo utilizados. Este efecto de sefialamiento
funcionaria tanto en una etapa inicial - al mostrar por ejemplo el valor de los bienes aportados
a la sociedad para su constitucion en el Balance asi como las gastos incurridos en el Estado de
Resultados - como a lo largo de la vida de la empresa - por ejemplo, al revelarse como hecho
de importancia los esquemas de compensacion de la gerencia con base en el Anexo 1 numeral
5 RHLI.

Se podria pensar que las razones expuestas solo servirian para mercados con grandes
empresas de accionariado difuso. Sin embargo, los problemas de agencia derivados de la
disparidad de intereses entre el management y los accionistas minoritarios sustentan la
obligatoriedad de la revelacion de informacion ain en mercados menos desarrollados
(Hansmann 2000: 11). La consolidacion del modelo de gobierno corporativo orientado a la
proteccidn de los inversionistas, incluidos los minoritarios se encuentra basada principalmente
en razones de eficiencia: sin una proteccién adecuada a los accionistas no controladores seria
muy dificil obtener capital en el mercado de valores y, por otro lado, existiria una apropiacién
inadecuada de los beneficios por parte de los accionistas controladores (Hansmann 2000: 11).

Respecto al primer punto, Bebchuk y Roe argumentan que aquellas jurisdicciones que
no cuentan con mecanismos adecuados de proteccién a los accionistas minoritarios, entre los
que se encuentran la revelacion de informacion, los accionistas controladores pueden desviar
para si mismos una cantidad desproporcionada de los cash flows de la Empresa en beneficio
propio (Bebchuk 1999). Esta situacion persistira, aun cuando podria ser mas eficiente un
cambio en la estructura de propiedad, pues el valor obtenido por el cumplimiento de
principios de buen gobierno corporativo es capturado por todos los accionistas mientras que
los beneficios privados de control son aprovechados solo por los accionistas controladores
(Bebchuk 1999: 142-149). A este problema se le sumaréa los posibles costos de transaccién a

los que se incurriria para llegar a un acuerdo que evite la ineficiencia anteriormente descrita.

? Es interesante que nuestro RFI en su articulo 143 establece que la Sociedad Administradora se encuentra
prohibida de asegurar rentabilidades a los participes y/o inversionistas potenciales. Suponemos que se debe a una
postura sobreprotectora bajo la creencia de que los inversionistas poco sofisticados podrian ser llevados a creer
en declaraciones sin sustento econémico; cuando en realidad bajo un esquema de inversionista sensato aquel
sabria que la rentabilidad dependera del riesgo asumido.
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De este modo se evidencia la necesidad de un sistema de revelacion de informacion
obligatorio aun en paises como el nuestro con un accionariado concentrado.

Siguiendo esa misma linea, Ferrel precisa que la obligatoriedad de la revelacion de
informacién dificultaria la posibilidad de que los accionistas controladores en empresas con
accionariado concentrado puedan desviar recursos corporativos para si mismos en perjuicio de
los accionistas minoritarios (2004: 6). Inclusive, es posible que los accionistas minoritarios
puedan tolerar la falta de transparencia de la empresa si es que a su vez le permite a la entidad
evitar la competencia producida por la reduccion de los costos de financiamiento externo
hacia otras empresas que lo necesiten (Ferrel 2004: 7). El elevado costo de financiamiento
producto de una sistema de revelacion de informacion laxo no compensaria los costos de
levantamiento de capital para nuevas empresas. Esta situacion es beneficiosa para aquellas
empresas gque ya se encuentran en el mercado pues ven reducida su competencia. Los
beneficios de esta barrera de entrada al mercado de capitales llevarian a los accionistas
minoritarios de sociedades consolidadas a tolerar la falta de transparencia.

1.5.1.4. Eficiencia en el mercado de valores: determinacion del precio

Por Gltimo, antes de analizar por qué las empresas revelan informacion, es necesario
detenernos a hacer una breve explicacion de la hipétesis de los mercados eficientes. Gran
parte del debate en torno a la revelacion de informacion se fundamenta en la asuncion de que
los inversionistas procesan adecuadamente toda la informacion que se les proporciona, ya sea
directamente o a través del filtro han realizado previamente los intermediarios (Choi
2008:31). El desarrollo tedrico de como funcionan los mercados da forma a toda la
construccién y a las reglas de la regulacion del mercado de valores (Heminway 2012: 341).

La idea acerca de la necesidad de la revelacion de informacion como medio para
facilitar que los valores mobiliarios tengan el precio correcto de acuerdo a la verdadera
situacion del emisor se basa en una de las modalidades de la hipétesis de los mercados de
capitales eficientes. Como sefiala Fama, respecto a la hipotesis de los mercados eficientes, “un
mercado en el cual los precios siempre reflejan completamente la informacién disponible es
llamado eficiente” (Fama 1969: 383). Un mercado eficiente esta caracterizado por la rapidez y
precision en que la informacion acerca del valor de la empresa se incorpora en el precio
(Goshen 2006: 721).

%0 Sj bien la definicién presentada de eficiencia es la mas ampliamente aceptada, no es la Gnica. En los Gltimos
afios nuevas teorias econdémicas enfatizan la importancia de los elementos psicol6gicos en la determinacion de
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La hipdtesis de los mercados eficientes depende de que los participantes actien de
manera predecible, racional y como maximizadores de utilidad respecto a la informacion
(Heminway 2012: 342). Aun cuando un inversionista corriente no realice un seguimiento
constante de toda la informacion relevante de la empresa o el sector donde se desenvuelve su
inversion, las recomendaciones de los brokers, quienes previamente han efectuado el analisis
correspondiente al contar con economias de escala que facilitan su procesamiento, permiten el
traslado de la informacion al mercado™".

En ese sentido, siendo el rol principal del mercado de valores lograr una eficiente
distribucion de la propiedad sobre los recursos financieros, un mercado ideal serd aquel en el
cual los precios brindan una sefial correcta para dicha distribuciéon. En este mercado las
decisiones tanto de las empresas como de los inversionistas se sustentarian en la asuncion de
que los precios de los valores reflejan toda la informacion disponible (Fama 1969: 383).

La hipotesis de los mercados de capitales eficientes desarrollada durante los afos ‘60
contempla tres versiones dependiendo de la cantidad de informacion incorporada (Fama
1969); y cada una tiene consecuencias distintas respecto al modo en que la informacion

impacta al valor:

1) Forma débil: bajo este esquema, los inversionistas no pueden obtener ganancias al
analizar informacién pasada de los valores dado que los precios actuales contienen
dicha informacion en su totalidad.

2) Forma semi-fuerte: el precio se ajustara respecto a toda la informacion publica
disponible; por ejemplo, estados financieros, reportes anuales, etc. En ese sentido, los
inversionistas no podran obtener ganancias analizando toda la informacion publica
pues esta ya se encuentra rapidamente incorporada en el precio.

3) Forma fuerte: se centra en el grupo que tiene acceso monopolistico a cualquier
informacion relevante que afecte a la formacion de precios. De este modo, los precios
no solo contienen toda la informacion disponible de manera publica sino tambiéen la

informacién privilegiada.

los precios de los valores asi como destacan las anomalias de los mercados. Para un recuento sobre los estudios
acerca de la hipotesis de los mercados eficientes véase (Sewell 2011).

31 |déntica labor realizan, por ejemplo, los fondos mutuos de inversién en valores con una estrategia activa
quienes para poder componer su cartera han debido procesar toda la informacidon pertinente.
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De las tres versiones de los mercados eficientes, la méas utilizada es la semi- fuerte;
principalmente la referencia a que el inversionista recibe informacion sobre el valor incluso
indirectamente reflejada en el precio (Choi 2008:33).

Aun cuando existen dudas acerca de la rapidez en que el precio de los valores
responde a la informacion existente sobre ellos®, es cominmente aceptado que es la mejor
forma de estimar los retornos esperados (Ribstein 1992: 9). Si bien se podria creer que no es
necesario que un inversionista analice la informacion revelada pues simplemente asumiria que
el precio ya la contiene, la hipdtesis de los mercados eficientes no asume que toda la
informacion se encuentra revelada sino que esta se incorpora rdpidamente al precio (Ribstein
1992: 9). En ese sentido, la hipotesis de los mercados eficientes como corolario del sistema de
revelacion de informacién no sustenta la obligatoriedad en la revelacion o ni quiera su
necesidad. Esta hipdtesis Unicamente confirma que una vez que la informacion es conocida
publicamente, ya sea mediante mecanismos autoimpuestos por las empresas, autorregulacion
de las Bolsas o imposicién estatal, afectara inmediatamente a los precios®,

Asumir que la regulacion del mercado de capitales tiene como funcion garantizar la
precision de los precios de los valores implica considerar que la eficacia en estos mercados es
posible (Couture 2017: 365-366). De este modo, un instrumento refleja su valor fundamental
cuando el precio representa de manera precisa los flujos descontados a los que el tenedor
tendria derecho. La informacion es el unico medio por el cual se puede lograr este objetivo;
sin embargo, como ya indicamos, esta informacidén no necesariamente se obtendria mediante
obligaciones regulatorias.

Un argumento interesante relacionado con la eficiencia es destacar que el mercado de
capitales debe garantizar que sean los inversionistas sofisticados y los analistas de inversién
los que reciban la informacién pues son ellos los que disciplinan el mercado y no el
“inversionista promedio”. Para lograr cierta precision en la determinacion del precio de los
valores, asi como liquidez en el mercado, se deberia brindar informacion a estos participantes
dado que se benefician de economias de escala, generan externalidades positivas para el
mercado informativo, no manipulan las decisiones del negocio y reducen los costos de

agencia en el gobierno corporativo (Goshen 2006: 715). Solo este tipo de inversionistas

%2 A pesar que la regulacion se basa en los postulados expuestos de los mercados eficientes, es necesario
mencionar que estas ideas se encuentran actualmente fuertemente cuestionados por los defensores del Behavioral
Finance tales como Thomas Schelling, George Akerlof o Robert Shiller.

% Los reguladores deben decidir entre estrategias que requieren un gasto directo e inmediato de recursos
regulatorios (estrategias regulatorias publicas) o aquellas que delegan en actores privados el peso de la
regulacion (estrategias regulatorias publicas). La diferencia entre ambas estaria en la inmediatez del costo para el
regulador (Pan 2011: 6).
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aprovecharian de mejor manera el sistema de revelacion, pues les permite capturar el valor de
la empresa detectando las discrepancias entre el valor y el precio con base en la informacion
que poseen, fungiendo como un mecanismo corrector de las desviaciones de los precios
(Goshen 2006: 730). Los mecanismos correctores son costosos considerando que involucran
recursos para detectar las desviaciones y procesar informacion tanto de la empresa como del
mercado. La regulacion debe estar orientada a reducir los costos de busqueda de los
inversionistas sofisticados. De este modo, mientras los precios lleguen a reflejar la
informacidn de manera eficiente, lo de menos es si el inversionista promedio tiene acceso a la
informacion o si la puede procesar (Easterbrook 2003: 181). En ese sentido, parece tener
I6gica privilegiar el acceso a esa informacién a los inversionistas privilegiados ya que el
resultado se conseguira efectivamente a menor costo.

Una vez determinadas las funciones que cumple la informacién en el mercado de
capitales, debemos hacer un recuento de las razones brindadas por la doctrina que explican si
las empresas revelan informacion espontdneamente o no y si lo hacen en las cantidades
correctas. Aungue la tesis de los mercados eficientes es la mas extendida actualmente, como
ya explicamos, no fundamenta la cantidad de informacion que debe ser revelada ni su

obligatoriedad, pues es perfectamente compatible con un sistema espontaneo de disclosure.

1.5.2. ¢Por qué las empresas revelan informacion?: voluntaria u obligatoria

La produccion y distribucion de informacion es costosa, por lo que surge la
interrogante de por qué las empresas y los analistas la distribuyen. En el presente apartado
analizaremos las diversas razones brindadas por la doctrina para explicar la necesidad de
revelacion de informacion. Conviene advertir que la seccion serd en muchos casos meramente
explicativa, pues no corresponde al presente trabajo llegar a una conclusién sobre si las

razones expuestas son las adecuadas®*.

1.5.2.1. Asimetria informativa y la informacion como bien publico

El primer argumento que normalmente se brinda concierne al incentivo para que las
empresas provean informacion voluntariamente al mercado. Esta situacion es analizada por
Akerlof en su famosa tesis del problema de los “limones” (Akerlof 1970)®. Utilizando el

mercado automovilistico como ejemplo, plantea que ante una asimetria informativa en la cual

% Para una posicion en contra de la utilidad de la revelacién de informacion como técnica regulatoria véase
(Ben-Shahar 2011).
% Eninglés a los autos de mala calidad se los denomina “lemons” o limones.
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solo los vendedores conocen la calidad del producto ofrecido (autos de buena calidad y autos
de baja calidad o “limones”), los productos se venderdn al mismo precio pues para los
compradores aun es imposible distinguirlos. En ese caso, si es que no hubiese ningun medio
por el cual pudiesen obtener dicha informacion, los compradores asignarian un precio
promedio a todos los productos. Esta situacion implicaria que los “limones” desplazaran a los
productos de buena calidad, por lo que da a entender que los vendedores tendrian mayor
interés en ocultar los defectos de sus productos (Akerlof 1970).

La situacién descrita perjudica a los vendedores de productos de alta calidad en la
medida que ven reducidas sus posibilidades de ingreso comparado con lo que obtendrian si
revelaran informacion. Por su parte, los vendedores de productos de baja calidad se
beneficiarian al ser el precio promedio ofrecido mayor al que se les pagaria si se conociese la
calidad de sus productos.

En ese sentido, aplicando el ejemplo a las empresas, si es posible que las de mayor
valor hagan revelaciones de informacion creibles a bajo costo, podran recibir méas dinero por
la oferta de sus valores. Una vez que la empresa de mayor valor comience a revelar
informacidn, el inversionista asignard un menor valor a aquellas empresas que no lo hagan,
incluso si son tan buenas como aquellas que si revelan (Choi 2008: 23-24). El problema de
Akerlof describe un tipico mercado de seleccion adversa e informacion asimétrica.

Para el caso de valores mobiliarios, Easterbrook explica que, a menos que aquellos
que ofrezcan los mejores valores puedan distinguirse a si mismos, los inversionistas
consideraran a todos los valores como valores promedio. En ese caso, los valores de mejor
calidad se venderan a un precio menor a aquel que resultaria si toda la informacion estuviera
disponible a bajo costo. Ante esta situacion, serd mas rentable ofrecer valores de baja calidad
pues dichos valores se sobrecompensaran (Easterbrook 2003: 168). La consecuencia final es
gue habran menos valores de buena calidad en el mercado pues los costos de su emisién no
podran ser compensados, perdiendo también el inversionista.

En principio, las dificultades expuestas no traen como consecuencia inmediata la
necesidad de un sistema obligatorio de revelacion de informacion. Basandose principalmente
en los postulados de Grossman y Hart, aquellos que consideran poco eficiente la necesidad de
un sistema de revelacion de informacion obligatorio sustentan su postura en que la revelacion
de informacion en un mercado sin costos de transaccion estaria autoimpuesta. En los
mercados con asimetria informativa el interés del vendedor lo llevard a revelar toda la
informacidn posible (Grossman 1980). En ese sentido, se asume que existiran medios por los

cuales el vendedor podra certificar la calidad del valor, tales como auditorias, entregar
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acciones a la plana gerencial, operaciones con bancos de inversion y underwriters hasta el
pago de polizas de seguro. Asimismo, las reglas antifraude serian las Unicas necesarias para
evitar que vendedores de valores de baja calidad imiten las estrategias de aquellos de alta
calidad.

En ese caso, una vez que las empresas comienzan a revelar no podrén dejar de hacerlo,
y aquellas que no lo hacian inicialmente lo tendran que empezar a hacer pues el inversionista
siempre tenderia a asumir lo peor. Si bien podria existir un efecto en cadena, no siempre se
cumplen los supuestos de revelacion de informacion que se equiparen con la proteccion
otorgada por la obligatoriedad en su produccion y distribucion. EI problema con el
razonamiento anterior es que no tiene en cuenta que los mecanismos de certificacion son
costosos. Mas importante aln, existen inconvenientes respecto a la produccién voluntaria de
informacidn en cantidades que sean socialmente dptimas, derivados de la consideracion de la
informacion como bien publico. Esto hara que se manifiesten los problemas tipicos en estos
mercados: que su valor solo sea apropiable de manera imperfecta dada la dificultad de excluir
a los demas de sus beneficios ain cuando no paguen por su desarrollo (Enriques 2014: 13).

Para explicar la problematica de los bienes comunales utilizaremos el ejemplo de
Hardin presentado en su célebre trabajo “The Tragedy of the Commons” (Hardin 1968: 1244).
Imaginando un prado comun al cual numerosos pastores llevan su ganado, estos se
cuestionaran cudl es la utilidad que les generaria agregar o no un animal mas al rebafio para

que utilice el campo. Esta utilidad tiene un componente positivo y uno negativo:

1) El componente positivo es una funcién del incremento de un animal. Debido a que el
pastor recibe enteramente las ganancias de su venta, la utilidad seria Unicamente
aprovechada por él.

2) El componente negativo es una funcion del sobrepastoreo adicional creado por un
nuevo animal. Dado que los efectos del sobrepastoreo son compartidos entre todos
aquellos que utilizan el prado, la utilidad negativa para dicho pastor seria solo una

fraccion de los impactos negativos.

De este modo, si es que actuase de manera puramente racional, el curso de accién
inevitable es seguir agregando animales hasta arruinar por completo el prado.

Del mismo modo, la informacion al ser un bien pablico implica que su productor no
obtiene nunca todo su valor por lo que tenderd a producirla en menor cantidad. Como indica

Easterbrook, “aunque los inversionistas producen informacion, producen mucha y muy poca”
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(Easterbrook 2003: 173). Muy poca porque sus beneficios no son totalmente apropiables. Asi,
por ejemplo, si determinada informacion hace que la cotizacion de un valor pase de 1a 1,5y
el inversionista que ha realizado la investigacion correspondiente tiene 100 acciones de una
empresa con 1°000°000 de acciones inscritas, significard que hay una ganancia social de
500’000 pero el inversionista solo captura 50 de la ganancia. En caso la produccion de
informacion cueste 100’000, es socialmente 6ptimo que se produzca pero el inversionista solo
producira aquello que pueda capturar (50).

Por otro lado, se producird mucha informacién si es que la misma porciéon de
informacion es producida mas de una vez (Easterbrook 2003: 173). En este Gltimo caso, los
problemas de accion colectiva llevarén a que exista informacion redundante y duplicacion de
esfuerzos (Enriques 2014: 13).

En ese sentido, la informacion publica relevante de la empresa tiene un valor social
que no seria completamente capturado por un solo actor, por lo que serd producida en
cantidades menores a las socialmente Optima (Mahoney 1995: 1095). La revelacion de
informacidn obligatoria es un medio para colectivizar los costos y resolver el problema de la

poca produccion.

1.5.2.2. Externalidades positivas

Relacionado con el punto anterior, la subproduccion de informacion se encontraria
relacionada con la imposibilidad de que las empresas puedan hacerse de todos los beneficios
de un sistema uniformizado de revelacion de informacion, a pesar que responderia prima facie
a su interés contar con uno. En general, la eficiencia se podria lograr si es que al crear un
mecanismo administrativo para determinar por adelantado si la revelacion de informacion es
adecuada, los costos totales de revelacion caen (Easterbrook 2003: 184).

Incluso asumiendo que la cantidad correcta de informacidn sea revelada, las empresas
serian libres de escoger tanto la oportunidad como el modo en que revelan la informacion, lo
que dificulta su comparacion y por tanto la hace menos valiosa para el inversionista (Enriques
2014: 17). Las empresas de manera individual no tendrian incentivos suficientes para
promover la estandarizacion de manera espontanea y no lo harian con igual rapidez que bajo
un sistema obligatorio (Enriques 2014: 17-18). Esto se logra al imponer uniformidad en la

revelacion y transparencia, facilitando asi el uso comparado.



Capitulo 2

Concepto anglosajon de security como referente comparado

2.1. Desarrollo en el Securities Act de 1993 y Securities Exchange Act de 1994

Los conceptos son esenciales para el régimen regulatorio. En el &mbito del mercado de
valores definiciones como “oferta”, “emisor” o “valor mobiliario” se encuentran en una gran
variedad de normas y tienen asociadas importantes consecuencias en derechos y obligaciones.
En el presente caso, nos centraremos en el concepto de security tal como ha sido planteado en
el contexto norteamericano a través de sus leyes, jurisprudencia y las interpretaciones de la
SEC, como principal regulador con la responsabilidad de implementar y ejecutar la normativa
federal en la materia.

El ordenamiento estadounidense reposa en dos pilares (Sanchez 2008: 447):

1) laplena transparencia informativa o full disclosure, y

2) unasupervision independiente y externa de los mercados .

La primera se encuentra sustentada en la hipotesis del inversor racional que maneja los
riesgos de su inversion de acuerdo a la rentabilidad esperada. La segunda pone en entredicho
la suficiencia de la autorregulaciéon por parte de los propios operadores para asegurar una
proteccién adecuada (Sanchez 2008: 447).

Como ya indicamos, determinar que en una transaccion ha intervenido un security
implica que se generan obligaciones de revelacion de informacion tanto periddica como
eventual. En el presente trabajo analizamos el modelo regulatorio del mercado de capitales de
Estados Unidos dado que su énfasis general en la revelacion de informacién ha sido
ampliamente emulado en casi todo el mundo (Ferrel 2004: 4)*. Derivada principalmente de la
consolidacién global de un modelo orientado a la proteccion del accionista®’, la revelacion de
informacidn se convierte asi en un ejemplo més de la convergencia en las préacticas de

gobierno corporativo.

% A pesar de que el esquema estadounidense es el mas ampliamente imitado, es conveniente precisar que no fue
el primero en imponer obligaciones de revelacién de informacién, sino que tal lugar corresponde al Companies
Act de 1900 del Reino Unido.

3 Existe un consenso en los elementos basicos del derecho de las Empresas, asi como en enfatizar que la
obligacion principal de la administracion es actuar a favor de los accionistas, incluidos los no controladores
(Hansmann 2000). En ese sentido, todos aquellos otros grupos de interés como acreedores, empleados o
consumidores deberian tener sus derechos protegidos por medios contractuales o regulatorios mas que a través
de su participacion en el gobierno corporativo (2000: 3). La primacia del modelo orientado a los derechos del
accionistas se reflejara en que la principal medida del interés de ellos sera el valor de mercado de sus acciones.
Para mayor evidencia sobre el proceso de convergencia véase (Hansmann 2000).
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En gran parte, la aceptacion de este esquema regulatorio se debe a que no implica, mas
alla del enforcement, un costo directo para el Estado. Se considera una alternativa mas
adecuada que la simple prohibicion de una conducta, compatible con la libertad en los
mercados y con el principio de autonomia (Enriques 2014: 6). Su atractivo como técnica
regulatoria se basa en la consideracion de que seria capaz de proveer una intervencion que no
afecte aspectos sustantivos ni imponga un determinado modo de actuar. Simplemente se
otorgaria toda la informacidn pertinente a aquellas personas que libremente estan en mejores
condiciones de decidir (Ben- Shahar 2011: 681). Asimismo, este sistema aparentemente
cuenta con cualidades como el bajo costo, la facilidad en su ejecucién o efectividad, lo que
favorece su difusion entre los reguladores (Ben- Shahar 2011: 681-683)

Antes de su incorporacion en la normativa federal, las operaciones sobre securities se
encontraban reguladas por las normas generales anti-fraude. Al constatarse su ineficacia para
este tipo de mercados, dieron paso a las normas estatales sobre mercado de valores. La
primera fue promulgada en 1911 en Kansas (Chaffe 2017: 1401). Los distintos statutes que se
promulgaron en los Estados, comunmente conocidos como blue sky laws, no pudieron
prevenir el crash de 1929, dando paso a la regulacién federal del mercado de valores en los
Estados Unidos.

La clasificacion de un interés financiero® como un security es, en primer lugar, un
asunto de definicion normativa incluido tanto en el Securities Act de 1933 como el Securities
Exchange Act de 1934 con definiciones similares (Heminway 2012: 353). El sistema de
regulacion de Estados Unidos en la materia es dualista pues cuenta con regimenes diferentes
para regular las ofertas de valores del mercado primario y el trafico bursatil del mercado
secundario (Sanchez 2008: 673).

El término security tal como se encuentra definido en la seccion 2(a)(1) del Securities

Act es el siguiente:

“Cuando sea usada en esta ley, salvo que el contexto requiera otra cosa-

(..)

El término “valor” significa cualquier nota, accion, accion del tesoro, valor futuro,
bono, obligacion, evidencia de endeudamiento, certificado de interés o participacion en

cualquier acuerdo de ganancias compartidas, certificado de fiducia en garantia, certificado de

% En este caso, entendemos como “interés” la definicion propuesta por Heminway de acumulacion de una serie
de derechos u otros beneficios, responsabilidades y obligaciones y otros términos y provisiones que el
constituyente de la empresa adquiere a cambio de los fondos transferidos a ella (Heminway 2012: 335).
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preorganizacion o suscripcion, acciones transferibles, contrato de inversion, certificado de
fiducia, certificado de depdsito para un valor, interés indiviso en petrdleo, gas, u otros
derechos minerales, cualquier put, call, opcion o privilegio relativo a cualquier valor,
certificado de deposito o grupo o indice de valores (incluyendo cualquier interés en este o
basado en su valor), o cualquier put, call, opcién o privilegio concertado en el contexto de una
bolsa nacional de valores relativos a divisas internacionales, o en general, cualquier interés o
instrumento comunmente conocido como un “valor”, o cualquier certificado de interés o
participacion en, certificado temporal para, recibo para, garantia de, o garantia o derecho para
5939

suscribir o para comprar, cualquiera de los elementos anteriores

Con un lenguaje similar, la seccion 3(a)(10) del Securities Exchange Act dispone:

“Cuando sea usada en esta Ley, salvo que el contexto requiera otra cosa -

(..)

El término “valor” significa cualquier nota, accion, accién del tesoro, bono, obligacion
certificado de interés o participacion en cualquier acuerdo de ganancias compartidas, 0 en
cualquier regalia o locacién en petroleo, gas o minerales, cualquier certificado de fiducia en
garantia, certificado de preorganizacion o suscripcién, acciones transferibles, contrato de
inversion, certificado de fiducia, certificado de depdsito para valores, cualquier put, call,
opcion o privilegio relativo a cualquier valor, certificado de depdsito, o grupo o indice de
valores (incluyendo cualquier interés en este o basado en su valor), o cualquier put, call,
opcidn, o privilegio concertado en el contexto de una bolsa nacional de valores relativo a
divisas internacionales, o en general cualquier instrumento cominmente conocido como un
“valor”; o cualquier certificado de interés o participacion en, certificado temporal para, recibo
para, 0 garantia o derecho para suscribir o para comprar, cualquiera de los elementos

anteriores; pero no debe incluir moneda o cualquier nota, letra de cambio, o0 aceptacion

%9 «“\When used in this subchapter, unless the context otherwise requires-The term “‘security’’ means any note,
stock, treasury stock, security future, security-based swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate
of interest or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization
certificate or subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit
for a security, fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or
privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or
based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities
exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a
“security’’, or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for,
guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing”(traducciéon tomada en su
mayoria de Lopez Alvarez 2008: 18)
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bancaria que tenga madurez en el momento de su expedicion que no exceda nueve meses,
excluyendo dias de gracia, o cualquier renovacién a su madurez”*.

La seccion 2(1)(a) del Securities Act y la seccion 3(a)(10) del Securities Exchange Act
contienen descripciones muy parecidas que para propdsitos practicos la Corte Suprema ha
identificado como idénticas al compartir una misma estructura. En ambos casos se cuenta con

los siguientes elementos:

1) Un calificador (“unless the context otherwise requires”) que determina que a menos
que las circunstancias lo requieran, un interés financiero serd un security si se
encuentra dentro de la numeracion prevista.

2) Posteriormente, una lista amplia de variados instrumentos financieros que van desde
los tradicionales, como bonos o acciones, hasta aquellos conceptos mas difusos como
contratos de inversion o profit-sharing agreements, los cuales no se encuentran
definidos en ninguna de las normas (Heminway 2012: 354)*.

3) Finalmente ambas normas incluyen una clausula abierta: “en general, cualquier

interés o instrumento comdnmente conocido como security (...)”

La normativa federal del mercado de capitales se encuentra delimitada por la
definicion de security con dos componentes basicos: requisitos de revelacion de informacién
y prohibicion antifraude. La histérica inclinacion por hacer de la revelacion de informacion
parte esencial del sistema se relaciona con la hipétesis semifuerte de los mercados eficientes
que anteriormente analizamos. Asimismo, la informacion ayudaria a los inversionistas a
obtener una 6ptima diversificacion de su portafolio al brindarles las herramientas necesarias

para evaluar el riesgo (Heminway 2012: 246).

“0 <\When used in this title, unless the context otherwise requires-(...)

The term ‘‘security’’ means any note, stock, treasury stock, security future, security-based swap, bond,
debenture, certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement or in any oil, gas, or other
mineral royalty or lease, any collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, transferable
share, investment contract, votingtrust certificate, certificate of deposit for a security, any put, call, straddle,
option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest
therein or based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national
securities exchange relating to foreign currency, or in general, any instrument commonly known as a
“‘security’’; or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, or
warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing; but shall not include currency or any note,
draft, bill of exchange, or banker’s acceptance which has a maturity at the time of issuance of not exceeding nine
months, exclusive of days of grace, or any renewal thereof the maturity of which is likewise limited”(traduccion
tomada en su mayoria de Lopez Alvarez 2008: 19).

* Como sefiala Sargent, propiamente ninguna de dichas normas contiene una definicién de security sino un
listado de diversos intereses (Sargent 1992: 1081).
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Por su parte, las provisiones antifraude refuerzan el mandato de disclosure al prevenir
que se disemine informacion errénea o incompleta que afecte la correcta formacion de
precios. La disuasion del fraude y, por tanto, prohibicién de revelacion de informacion
erronea brinda una oportunidad para que se realice una revision ex post de la informacién
revelada (Heminway 2012: 250). Las provisiones antifraude resultan de aplicacion aun
cuando el registro no fuera exigible por aplicarse alguna de las excepciones previstas en la
normativa®?.

En el mercado de capitales, antes de realizar la oferta de un valor, se debe brindar a los
potenciales inversionistas informacién, la misma obligacién que es constante mientras la
empresa se encuentre listada o sus acciones distribuidas entre el pablico. De igual modo la
informacidn es esencial por ejemplo al realizar una Oferta Publica de Adquisicion o en las
relaciones establecidas en los contratos de intermediacion financiera. En ese sentido, si se
califica la inversion como security, bajo el Securities Act y el Securities Exchange Act, debera
encontrarse registrada ante la SEC, a menos que se encuentre en alguno de los supuestos de
excepcion. En ese sentido, la seccion 5 del Securities Act dispone que en caso un security no
se encuentre registrado, estara prohibida la oferta o promocion interestatal de aquel por
cualquier medio.

En caso no se cumpla con registrar los valores cuando sea exigible, incluso sin haber
mediado fraude, sera posible la rescision del contrato de inversién bajo la seccion 12(2) del
Securities Act. Si un inversionista pierde el valor de su inversion puede exigir que el dinero le
sea devuelto si demuestra que el valor ofrecido era una security que no habia sido
debidamente registrada. Por otro lado, no es obligatorio revelar cualquier tipo de informacion
sino que debe tratarse informacidn material o relevante.

Por ultimo, es necesario hacer una breve referencia al concepto de security contenido
en el Investment Company Act de 1940, el cual regula las compafiias de inversion, fondos de
inversion o programas que emiten valores o invierten en ellos. Aunque al comienzo la SEC
entendio que la definicidn de security alli contenida era coextensiva a la prevista en el resto de

normas, al interpretar la Corte Suprema de manera mas restrictiva los supuestos previstos en

*2 Para el caso peruano, el articulo 1 LMV menciona que, si bien entre las finalidades de la ley se encuentra la
adecuada proteccién del inversionista, solo quedan comprendidas las ofertas publicas de valores mobiliarios y
sus emisores. En ese sentido, pareciera que un caso de oferta privada de valores en el cual se realicen
afirmaciones falsas solo podria ser resuelto por Indecopi en caso el inversionista sea un consumidor final o el
Poder Judicial en cualquier caso. Situacion distinta se presenta si las afirmaciones falsas son brindadas, por
ejemplo, por una Sociedad Administradora de Fondos de Inversion como entidad supervisada por la SMV pues
el articulo 159 RFI indica en su ultimo parrafo que la SMV podra iniciar un procedimiento sancionador cuando
la gestion de dichos fondos contravenga normas de caracter general o afecten el interés publico. En los demas
casos la consecuencia no es tan evidente.
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el Securities Act y el Securities Exchange Act®®, decidié pronto darle un alcance mayor
(Bradford 1999: 996). Esto permitié que supuestos que en principio no estarian bajo el
alcance de la SEC utilizando el concepto de security contenido en esas dos normas, pudiesen
ser regulados para el caso de las investment companies. Aunque esta postura esta solo
reflejada en los non-action letters emitidos por la SEC, es importante destacarla, pues un
investment company que no emita o invierta en instrumentos que no sean securities no estaria
sujeta a la regulacion correspondiente.

La seccion 2(a)(36) del Investment Companies Act define contiene una definicion de
security practicamente idéntica a las mencionadas previamente**. Sin embargo, desde que en
Marine Bank v. Weaver, la Corte Suprema estipulé que los certificados de depdsito no eran
securities bajo la seccion 10(b) del Securities Exchange Act, la SEC ha determinado que no es
equivalente basandose en que la aplicacion de la regulacion se da en un contexto distinto
(Bradford 1999: 1003). La regulacion de las investment companies estaria sustentada en evitar
esquemas de apropiacion irregular por parte de la administracion lo que hace que los
certificados de depdsito o notas de crédito, al ser activos liquidos, se presten facilmente para
supuestos de explotacién en perjuicio de los beneficiarios. Considerar que un instrumento es
un security basandonos Gnicamente en su incorporacion dentro del esquema de inversién
regulado en el Investment Companies Act lleva a resultados absurdos. Un certificado de
depdsito no seria un valor al momento de la compra pero si en caso se decida vender
participaciones sobre las ganancias que dicho instrumento provea (Bradford 1999:1019). Por
dicha razon es que, como mas adelante precisaremos, dichos instrumentos seran valores sin
interesar argumentos de politica legislativa e independiente del contexto en que son
negociados.

Como se ha observado, las definiciones normativas dejan un amplio margen para la
interpretacion tanto judicial como por parte del regulador. Esta situacion esta asociada a la
consideracion de que el mercado de valores es un mercado dindmico. La definicion de un

security debe ser lo suficientemente flexible como para abarcar nuevos supuestos y esquemas

*% Bradford realiza un recuento de las distintas non action letters que evidencian la evolucion de las posturas de
la SEC (Bradford 1999: 1000-1005).

“ «Any note, stock, treasury stock, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of interest or
participation in any profit-sharing agreement, collateral trust certificate, preorganization certificate or
subscription, transferable share, investment contract voting-trust certificate, certificate of deposit for a security,
fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or privilege on
any security (including a certificate of deposit) or on any group or index of securities (including any interest
therein or based on the value thereof), or any put call, straddle, option, or privilege entered into on a national
securities exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a
"security,” or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for,
guarantee of, or warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing”.
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de un sector donde la innovacion es la regla y nuevos tipos de fraude pueden ir asociados a
ella.

Aunque las disposiciones en las normas son detalladas, no son de mucha ayuda para
entender todos los supuestos de lo que constituye un security. El listado contiene
aproximadamente 30 términos, cada uno de los cuales requiere su propia definicion y anélisis.
Asimismo, ambas definiciones cuentan con un calificador de contexto que permite a las cortes
y al regulador apartarse de lo regulado expresamente cuando la situacion lo requiera (Laby
2014: 15). Por otro lado, como veremos en el siguiente apartado, es comun la aplicacion del
principio de sustancia sobre forma. Aun cuando las partes acuerden, por ejemplo, que un
acuerdo de inversion no es un security, las cortes pueden tener otra interpretacién con base en

la realidad econdmica de la transaccion.

2.2. Desarrollo jurisprudencial y principales caracteristicas

2.2.1. El contrato de inversion

Ya el primer caso de la Corte Suprema de Estados Unidos, SEC v. C.M. Joiner
Leasing Corp., interpretando el alcance de la definicion normativa, menciona que aquella
disposicion podria regular instrumentos poco comunes siempre que tengan las caracteristicas
de un contrato de inversién o de alglin instrumento comtnmente conocido como un security®.

Como se aprecia, se eligid una nocion expansiva de security ligada al contrato de
inversion®®. Esta vision se vio posteriormente consolidada con el caso mas relevante en esta
materia: SEC v. W.J. Howey Co. (1946). Si bien el test expuesto en el mencionado caso no
debe ser aplicado indiscriminadamente a valores que no calcen dentro del concepto de

contratos de inversion, lo analizaremos por su importante desarrollo*” Asimismo, desde

* “The reach of the Act does not stop with the obvious and commonplace. Novel, uncommon, or irregular
devices, whatever they appear to be, are also reached if it be proved as a matter of fact that they were widely
offered or dealt in under terms or courses of dealing which established their character in commerce as investment
contracts or as any interest or instrument commonly known as a security”

*® La nocién de contrato de inversion fue planteada originalmente en normas estatales como un contrato o
esquema para la colocacion de capital o gasto de dinero de modo tal que se busque asegurar un ingreso o
ganancia de su uso. Bajo el test planteado en SEC v. W.J. Howey Co, es entendido como un contrato, transaccién
0 esquema en el cual una persona invierte su dinero en una empresa en comdn y es conducida a esperar
ganancias solo con base e los esfuerzos del promotor o de una tercera parte.

En ese sentido, hay una dicotomia entre los métodos de andlisis de aquellos instrumentos listados
expresamente en las normas, por un lado, y los supuestos que caerian bajo las definiciones amplias de “contratos
de inversion” e “instrumentos normalmente conocidos como Securities”, por otro. Respecto al primer caso, sin
embargo, el mero hecho de que el instrumento sea denominado accién, no significara per se que sea un security
sino que se observara la “sustancia econdémica del mismo” (bajo el test expresado en Landreth Timber Co. v.
Landreth).
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United Housing Foundation Inc. v. Forman (1975) se ha entendido el test propuesto en
Howey sirve como base para los conceptos abiertos de “interest or instrument commonly
known as security” Yy “participation in any profit-sharing agreement”.

Un contrato de inversion, para el Securities Act segln su interpretacion original,
supone un contrato, transaccioén o esquema en el cual una persona invierte su dinero en una
empresa comun y espera que las ganancias provengan solamente de los esfuerzos del
promotor o de una tercera parte, siendo irrelevante que las participaciones en la empresa
comun sean representadas por certificados formales o por intereses nominales en activos
fisicos empleados en el proyecto (Cox 2013: 31). Con esta interpretacion se busca flexibilidad
adaptando el concepto a diversos esquemas disefiados por quienes buscan atraer capital de
otros con la promesa de obtener ganancias (Cox 2013: 31). Se buscé con dicha formulacion
gue ante los constantes cambios de un sector tan dindmico como las inversiones, nuevas
situaciones fuesen cubiertas en los alcances de la regulacion.

El caso SEC v. W.J. Howey Co involucra la aplicacion de la seccion 2(a)(1) del
Securities Act de 1933 a la oferta de unidades en el desarrollo de una plantacion de citricos
acompariados con un contrato para cultivar, promocionar y remitir las ganancias netas
producto del cultivo a los inversionistas. A los potenciales inversionistas se les ofrecia tanto
un contrato de venta de tierra como un contrato de servicio. Si bien el adquirente podia
libremente escoger otra empresa proveedora de servicios, se ponderaba la superioridad de la
empresa Howey en la labor de cultivo, cosecha y venta de los cultivos al poseer tanto personal
capacitado como maquinaria. El contrato de servicio le daba a Howey la posesion completa de
la plantacion siendo Unicamente responsable de distribuir las ganancias netas. Los
inversionistas no tenian derecho a una porcion especifica del cultivo, lo cual era conveniente
dado que muchos de ellos carecian del conocimiento necesario para su cuidado.

El test de Howey evidencia que la Corte Suprema estaba preocupada por la proteccion
de los inversionistas. La sentencia destaca que la compafiia tenia un poder de decision
completo y discrecional sobre los cultivos con base en un contrato de diez afios sin

posibilidad de cancelacién, enfocandose en la vulnerabilidad de los inversionistas al no contar

Si bien en Landreth se determin6 que el test de Howey no podia utilizarse enteramente para las otras categorias
de instrumentos, eso no significa que ninguno de sus elementos sea relevante para los otros instrumentos listados
(Anderson 2003: 1225). Asi, por ejemplo, es dificil determinar por qué solo en los contratos de inversion el
requisito de inversién seria necesario, pero no por ejemplo en los bonos o acciones. En Landreth la Corte
determind que una accién no estaria sujeta a un analisis de cada caso en particular pues, para efectos practicos, es
siempre una inversion.
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con la experiencia necesaria en el mercado de citricos (Laby 2014: 16-17)*. En ese sentido, el
test de cuatro partes ideado en Howey supone una definicion flexible que permite que
distintos esquemas de inversion disefiados para captar dinero puedan ser regulados. Esquemas
en los que principalmente existe un inversionista que provee el capital y comparte las
ganancias de la operacion, asi como un promotor que controla y opera la empresa.

Con base en dicho caso se delimitaron cuatro (4) criterios en virtud de los cuales una
operacion podria ser validada como “contrato de inversion” para efectos de la regulacion.
Estos criterios, tal como fueron ampliados posteriormente en el curso del desarrollo

jurisprudencial, son los siguientes:

1) Que una persona invierta su dinero;

2) En una empresa en comun;

3) Sea llevado a esperar ganancias;

4) Derivado solo de los esfuerzos del promotor o de una tercera parte.

2.2.1.1. Que una persona invierta su dinero

La primera parte del test de Howey es una de las mas importantes al tratar dos asuntos

CONEXO0S:
1) la importancia de la finalidad de inversion; y
2) la contraprestacion correspondiente.

La nocion de “inversion” se ha entendido en la jurisprudencia en contraposicion con la
idea de “sale of business”. Aun cuando a partir de Landreth Timber Company v. Landreth
(1985), la Corte Suprema rechazé la aplicacion de esta doctrina, cumplié en su momento un
papel importante en los debates relacionados al concepto de “inversion”. Esta doctrina
sostenia que cuando una empresa cambiaba de propiedad a través de la venta del 100% de sus
acciones, o en algunos casos de bloques controladores, dichas acciones no serian securities
para el propésito de la regulacion federal, pues nos encontramos ante una venta comercial mas
gue ante una inversion*® (Nims 1983: 974-975). Construida con base en la clausula normativa

que precede a la definicion de security “unless the context otherwise requires”, se sefialaba

“8 Es cuestionable que la Corte Suprema analice la experiencia del inversionista en el cultivo de citricos més que
verificar su pericia como inversionista en valores.

* Asimismo, la venta de dicho blogue de acciones tampoco cumpliria con el requisito de que las expectativas de
ganancia del negocio deriven solo de los esfuerzos del promotor o una tercera parte.
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que la regulacion estaba orientada a proteger al inversionista mas que al emprendedor. Con
base en la doctrina del sale of business, el proposito comercial, a diferencia de la inversion, es
entendido desde Frederiksen v. Poloway (1981) como el deseo de usar, consumir, ocupar 0
desarrollar.

Por su parte, respecto a la contraprestacion, pareciera que de una lectura literal de
Howey se desprenderia que esta deberia ser en dinero en efectivo. Sin embargo, la Corte
Suprema optd por una interpretacion mas amplia. En International Brotherhood of Teamsters
v. Daniel (1979), la Corte interpreta que un plan de pensiones compulsorio y no contributorio
para trabajadores no calificaba como un contrato de inversion debido a que no cumplia con el
requisito de inversion de dinero. Por definicion en dichos planes no se realiza ningn pago.
Sin embargo, la Corte deja constancia de que es posible dar cualquier tipo de consideration
especifica (grosso modo, “contraprestacion”)® como pago equivalente por el instrumento
ofrecido. En ese sentido, no sera necesario que la inversién en dinero se limite a la entrega de
efectivo pudiendo tomar la forma de entrega de bienes o servicios (Laby 2014: 17)°".

En International Brotherhood, la justificacion de la decision se basé en un andlisis de
la transaccion como un todo, entendiendo que un plan de pensiones no configuraba una
decision de inversion separada del contrato de trabajo. Se destaco, a su vez, que ya existia un
esquema de regulacion alternativo que protegia los intereses de los pensionistas®?.

Asimismo, en Hector v. Wiens (1976), caso proveniente del Noveno Circuito de las
Cortes de Apelacidon en el cual se analizan pagarés emitidos para financiar la compra y
alimentacion de ganado, se especifica que la inversién en dinero significa solo que el
inversionista encomiende sus activos a la empresa de manera tal que esté sujeto a una pérdida
financiera. De este modo, aungue el denunciante hubiese entregado pagarés y haya sido el
Banco el que entregd dinero para el financiamiento, es el primero el que ha realizado una
inversion sujeta a pérdida financiera en caso de que la empresa encomendada no diese los
resultados esperados.

El problema con el concepto de inversion es que no se distingue del concepto de venta
del Securities Act (Anderson 2003: 1214-1215). La seccion 2(a)(3) precisa que el término

“venta” incluiria cualquier contrato de venta o disposicion de un security o de un interés sobre

%0 E| debate en torno a la consideration va mas alla de los alcances del presente trabajo. Por ello, aunque no sea
una traduccion exacta, la entenderemos como “contraprestacion”.

1 En este caso, la Corte no se basé en la consideracién de que los servicios personales podrian no ser una
consideration suficiente, sino mas bien en que, segin ella, el empleado no estaba en posicién de realizar una
decision de inversién (Anderson 2003: 1208).

52 La importancia de la existencia de un esquema de proteccién alternativo serfa enfatizada, més tarde, en Marine
Bank v. Weaver en el cual se concluye que los certificados de dep6sito no son securities con base en que se
encuentran sujetos a la normativa bancaria.
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el security, a cambio de un valor. Sin embargo, no existe distincion entre “valor” vy
“consideration” (Anderson 2003: 1215). De este modo, si consideramos que una decision de
inversion requerira una especial consideration, la confusion con el concepto de venta es mas
notoria. Al determinar que el concepto de venta es funcionalmente equivalente al de inversion
se podria pensar que un security no existira hasta el momento en que se produzca la venta del
mismo. Esta problemética sigue siendo un debate pendiente tanto en la doctrina como

jurisprudencia norteamericana.

2.2.1.2. Enunaempresa en comun

Este es uno de los aspectos mas controversiales del test dado que en Howey la Corte
Suprema desarroll6 muy poco el concepto de “empresa en comun”. Con una guia poco clara
es comprensible que se hayan desarrollado en las cortes federales distintas interpretaciones
del criterio, basdndose en si “la empresa en comun” se analiza respecto a los inversionistas
entre si 0 en conjunto con el management. De este modo se ha distinguido normalmente dos

tipos de comunidad:

1) una “horizontal”, y

2) otra “vertical”.

A su vez, dentro de la “comunidad vertical” existen tanto una variante amplia como
una restringida.

Tal como se sefiala en SEC v. SG Ltd., la comunidad ‘“horizontal” requiere la
conformacién de un fondo de activos de multiples inversionistas los cuales comparten riesgos
y ganancias en la empresa comun. Este tipo enfatiza el aspecto colectivo compartido entre
maultiples inversionistas entre si mas que la relacion entre el inversionista y el promotor
(propio de la comunidad “vertical”). Asi, la suerte del inversionista individual depende de la
rentabilidad que todos obtengan (Shook 2013: 733).

Por su parte, en la comunidad “vertical” se vinculan los resultados de la inversion con
el éxito o no del promotor. La comunidad “vertical” no requiere una agrupacion de fondos de
distintos inversionistas sino simplemente sera necesario examinar si la actividad del promotor
es el factor controlador en el éxito de la empresa (Laby 2014: 18). De este modo, no seria
necesaria una division a prorrata de las ganancias o pérdidas entre los inversionistas (Shook
2013: 733).
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Como se ha dicho antes, respecto de la comunidad “vertical”, las cortes han

desarrollado dos variantes:

1) una amplia, y

2) otra restringida.

La variante ‘“vertical amplia” requiere unicamente una vaga conexion entre los
esfuerzos del promotor y el éxito de la empresa. Para constatar su existencia bastara con
determinar que los inversionistas dependen de la experiencia o esfuerzos del promotor (Laby
2014: 19). El problema con esta interpretacion es que convierte el requisito de “derivado de
los esfuerzos del promotor o una tercera parte” en innecesario. Por otro lado, la variante
“vertical restringida” requiere que la suerte del inversionista esté entrelazada y dependa del
éxito del promotor o de un tercero (SEC v. SG Ltd.). En ese sentido, el éxito o fracaso del
inversionista ird acompafado del éxito o fracaso del promotor.

El criterio de empresa en comun abre dos interesantes debates que pasaremos a

discutir:
1) la relacion de comunidad “horizontal” con los esquemas Ponzi>, y
2) la consideracidn de las cuentas discrecionales de corretaje como securities.

Respecto al primer punto, las operaciones en esquemas Ponzi tendrian la caracteristica
de estar conformados por inversionistas que comparten las ganancias y pérdidas de una
empresa en comun: la atraccion de nuevos ingresos para seguir repartiendo ganancias. Como
se destacd en SEC v. SG Ltd., la habilidad de la Empresa para cumplir con sus obligaciones
dependia del ingreso de nuevo dinero que era conseguido por los existentes accionistas a
cambio de comisiones. Los beneficios otorgados por asegurar la continuidad de las ganancias
repartidas, asi como el riesgo de que no ingresen nuevos participantes eran compartidos por
todos.

Por otro lado, respecto al segundo punto, normalmente en un contrato de corretaje y
custodia de valores es el inversionista quien decide qué valores comprar o vender; sin
embargo, existe la posibilidad de que se le otorguen amplias facultades discrecionales al

administrador de cartera para que actue sin necesidad de previa instruccion o confirmacion del

53 La SEC define a los esquemas Ponzi como una estafa de inversién que involucra el pago de supuestos retornos
a los inversionistas existentes mediante los fondos aportados por nuevos inversionistas (SEC 2013).
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cliente para cada operacion®. En este Gltimo supuesto, al administrador se le podria pagar con
comisiones calculadas con base en los activos administrados independientemente de que esté
o no generando valor. Asi, solo bajo la comunidad “vertical amplia” se entenderia que la
cuenta es un security™. Este fue el modo como lo entendi6 el tribunal del caso mas relevante
sobre la materia: SEC v. Continental Commodities Corp. De acuerdo a este, el requisito de
“empresa en comun” se cumplia si el éxito de la inversion colectiva dependia de la pericia del
promotor.

La SEC por mucho tiempo ha rechazado que la comunidad “vertical amplia” cumpla
con el criterio de “empresa en comun” principalmente debido a que se confundiria con el
criterio de esfuerzos del promotor; sin embargo, desde el 2004 cambié de posicion, y
actualmente interpreta que bajo Howey no se exigiria una empresa en comin como un
requisito separado para los contratos de inversion (Laby 2014: 21). Este es un debate que aln

continda tanto en la doctrina como jurisprudencia norteamericana.

2.2.1.3. Seallevado a esperar ganancias

El tercer elemento del test de Howey ha sido entendido bajo United Housing
Foundation v. Forman como el resultado de una apreciacion del capital inicial o una
participacién en las ganancias resultantes del uso de los fondos del inversionista. De este
modo, el inversionista se ve atraido a participar solo por la potencialidad de obtener

5" que solo daba

ganancias®. En este caso se determind que un instrumento llamado “accién
derecho al tenedor del mismo a adquirir un departamento en un condominio no podia ser
considerado un security, dando mas importancia a la sustancia o realidad econémica de la
transaccion que al nombre. El incentivo para la compra de los referidos instrumentos fue
adquirir una vivienda subsidiada mas que obtener una ganancia, contrastando el deseo de

obtener retornos de simplemente el consumo de un bien*®.

> Para el caso peruano, dicha opcion se encuentra prevista en el articulo 71 RAI.

% Este enfoque es parte de una probleméatica més amplia relacionada a los acuerdos de investment management
como securities. Dado que los fondos mutuos en la regulacién federal se estructuran como una empresa de
inversion, no queda clara la exclusion de la definicion de security de otros tipos de acuerdos entre aquellos que
manejan inversiones y sus clientes (Thel 1997: 465).

* Como sefiala Branson, en el caso Forman se introduce un elemento subjetivo en el proceso objetivo de
determinar la existencia de un contrato de inversion, al analizar la intenciéon del comprador (Branson 1993:
1051).

5" Para propositos practicos entenderemos que “share” se refiere a “accion”, si bien una traducciéon mas
adecuada seria la de “participacion”.

%8 Hay que tener en cuenta que el ahorro obtenido por la subvencién constituye a su vez una forma de inversion.
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Un punto interesante es el cuestionamiento acerca de si la inversion en bienes raices
podria ser considerada un security. En principio, como hemos indicado, la compra para el
consumo no estaria considerada como una inversion, tal es el caso de la adquisiciéon de un
inmueble para ocuparlo y a partir de este generar ganancias. Ahora, la situacion se vuelve mas
compleja cuando la compra de un inmueble se realiza a través de un vehiculo que cuenta con
un general partner quien lo administra y alquila otorgando las ganancias a los limited
partners (Choi 2008: 115).

Es importante mencionar que los elementos de la expectativa de obtener ganancias no
se hallan ausentes por el solo hecho de que el promotor ofrezca una tasa de retorno fija. En
SEC v. Edwards, un contrato consistente en la venta de teléfonos publicos anexos a un
leaseback y un contrato de administracion se considero un security ain cuando se prometia un
retorno fijo pues son dichas promesas las que mayormente atraen a inversionistas vulnerables.
Asi, se tratdé de evitar que se desarrollen esquemas fraudulentos fuera del dmbito de la

regulacion solo porque inclufan el compromiso de un retorno fijo*.

2.2.1.4. Derivado solo de los esfuerzos del promotor o de una tercera parte

El cuarto elemento del test de Howey se complica con la cuestion de qué se entiende
por “so6lo los esfuerzos”. Si bien en Howey quien se encargaba principalmente de operar el
negocio era la empresa, ¢qué sucederia en un caso en el que los inversionistas participasen
activamente, aunque fuera en proporcion minima?

La primera precision en el posterior desarrollo de este criterio se encuentra en la
palabra “solo”. En Forman, la Corte Suprema indic6 que no deberia leerse como una
limitacion literal en la definicion de contrato de inversion. De este modo, se busca evitar una
interpretacion rigida que excluya de proteccién a esquemas donde el inversionista participe de
modo contingente. Siendo asi, las Cortes federales han desarrollado el concepto de esfuerzos a
través de la formulacion de “innegablemente significativos”; esfuerzos esenciales de un
tercero distinto al inversionista o esfuerzos predominantes de dicho tercero que afecten el
éxito o fracaso del proyecto (Laby 2014: 23)%°.

Este elemento del test es particularmente relevante al determinar si hay un contrato de

inversion en los partnerships y en las franquicias. Ambos tienen como caracteristica comun

> Esto no significa que la mera posibilidad de que exista fraude en una transaccion baste para justificar la
regulacion de una actividad. En este caso se determind mas bien que la actividad de inversidn, por otras razones
de politica legislativa, ya se encontraba regulada y la promocion de una tasa fija de inversién no suponia una
excepcion a esta regla.

% En este caso, pareciera que la Corte Suprema estaria corrigiendo el test, mas que interpretandolo.
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que los que ocuparian el papel de “inversionistas” estan envueltos en la administracion de la
empresa (Choi 2008: 120). En las franquicias normalmente el franquiciado interviene en el
dia a dia del negocio por lo que no se considerarian un security. Sin embargo, el asunto es
distinto si la inversion de un capital considerable va acompafiada de importantes limitaciones
en el control sobre el desarrollo del negocio.

Por otro lado, para el caso de los limited partnerships, aunque no se encuentran
listados en la definicion de security, parece bastante claro que presumiblemente lo son a
menos que el limited partner ejerza algin tipo de control efectivo sobre la empresa (Choi
2008: 120). Las participaciones de los general partners normalmente no se consideraran
securities pues, tal como se precisa en Rivanna Trawlers Unlimited v. Thompson Trawlers
Inc, ellos son los que tienen el control sobre el negocio. Se considera incluso que la capacidad
de ejercer control es suficiente. EI mero hecho de que facticamente no haya ejercido tales
poderes no varia la referida regla, pues el general partner puede proveerse de acceso a
informacion y protegerse. En este caso, aquel que ejerza control no es dependiente de los
esfuerzos de otros (Laby 2014: 25).

Sin embargo, la presuncion podria rebatirse si el titulo de general partner es solo
nominal y el inversionista no ejerce ni jamas pretenderd ejercer el verdadero manejo del

negocio. En Williamson v. Tucker se enumeran 3 situaciones en las que podria darse ese caso:

1) El acuerdo deja tan poco poder al partner que, bajo el esquema de distribucion de
funciones de la organizacion, se parece en realidad mas a un limited partner.

2) La parte tiene tan poca experiencia o0 conocimiento del negocio que es incapaz de
facto de ejercer sus poderes.

3) La parte es tan dependiente de las habilidades Unicas de gestion o manejo del negocio

del promotor, que de facto no lo puede reemplazar o ejercer sus poderes.

En ese sentido, aun cuando los documentos de constitucion indicasen que todos sus
miembros tienen un derecho a voto que les permite tomar decisiones acerca del negocio, el
analisis de la sustancia sobre la forma habilita a las Cortes a concluir que podrian no existir
expectativas razonables de control en inversionistas pasivos, cuando se compruebe alguno de

los elementos anteriormente descritos®’.

81 1gual argumentacion resulta aplicable para las Limited Liability Companies, en las cuales la aplicacion de la
regulacion del mercado de valores dependera del grado de control ejercido por sus miembros. Al no encontrarse
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El problema en la aplicacion del test de “esfuerzos de otros”, como sefala Ribstein, es

doble (Ribstein 1994: 829):

1) determinar el grado de involucramiento del inversionista en la gestion; y

2) evaluar el impacto de los esfuerzos del inversionista en el éxito de la empresa.

Para el primer caso la existencia de derechos de voto en los estatutos es un posible
indicio de que no se cumple con el requisito de los “esfuerzos de otros”, aunque como ya
indicamos debe existir un verdadero manejo. Por otro lado, el segundo punto no es ajeno a
controversias; por ejemplo, no queda completamente claro que se pueda afirmar que el
ejercicio Unicamente de derechos de bloqueo contribuya al éxito de la empresa.

Un ultimo punto a tener en cuenta respecto a este requisito es la oportunidad en que
dichos “esfuerzos” deben ser llevados a cabo. Como se precisé en SEC v. Life Partners, si los
esfuerzos del promotor se realizan antes de la venta del instrumento, no necesariamente se
podra considerar un security pues el valor de dicha labor ya se habra incorporado en las
comisiones cobradas o el precio de compra. Si no se realizan posteriores esfuerzos que afecten
el resultado de la inversion no serd necesaria la proteccion que otorga la regulacion del
mercado de valores. De este modo, si los esfuerzos ocurren después de la compra del
instrumento, es probable que el inversionista se beneficie de la revelacion de informacion y

los otros requisitos impuestos por el registro de los valores.

2.2.2. Shares (acciones)

Como ya indicamos, el concepto de “contrato de inversion” no se aplica a los
instrumentos listados expresamente en las normas. Tal como sefiala Choi, el test de Howey
para los contratos de inversion requiere que las Cortes realicen un profundo analisis a la
sustancia de la transaccion con el fin de determinar si el instrumento es un security; sin
embargo, los contratos de inversion son solo uno de los supuestos listados en la definicion
(Choi 2008: 131).

dentro del listado normativo, se le aplicarian las mismas presunciones de control de los contratos de inversion
(Sargent 1992: 1098).

Respecto a este tema, Ribstein sugiere que la normativa deberia modificarse con la finalidad de que las LLC
puedan optar por sujetarse o no la regulacién del mercado de valores (Ribstein 1994). Por su parte Burke, precisa
gue la modificacién deberia orientarse a simplemente precisar que las participaciones en LLC no se encuentran
dentro de la definicion de las normas (Burke 2001).
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La relacion entre el test de Howey para los “contratos de inversion” y el resto de
instrumentos listados es analizada en Landreth Timber Company v. Landreth para el caso
especifico de las “acciones”. En dicho caso se buscod determinar si la venta de la totalidad de
acciones de una empresa maderera puede considerarse un security. Tal como se especific en
Forman, el hecho de que a un instrumento se le denomine “accidon” no es suficiente para
invocar el ambito de proteccion de las normas. Dicho instrumento debe ademas poseer las

caracteristicas tipicas asociadas a una “accion” las cuales son:

1) el derecho a recibir dividendos de manera contingente sujeto al reparto de ganancias;
2) negociabilidad;

3) la posibilidad de prendarlos o hipotecarlos;

4) conferir derechos de voto de manera proporcional al ndmero de acciones en
propiedad;

5) la capacidad de que su valor se aprecie.

En ese sentido, la Corte interpretd que las “acciones” tradicionales se encontraban
dentro de las cobertura de proteccion de la norma. El test del “contrato de inversion™ de
Howey solo se utilizaria en caso el instrumento no cumpla con las condiciones para ser una
“accion”, con base en que la enumeracion de la norma se tornaria superflua si se entendiese de
otro modo. Si bien ampliaremos més adelante el tema, en Landerth se rechazé también la
doctrina del “sale of business”, por lo que no solo se protegeria bajo la regulacion a los

inversionistas pasivos sino incluso a las transacciones de transferencia de control.

2.2.3. Notes (papeles comerciales)

A diferencia de lo previsto en Lanbreth en el cual se consigna que todas las
inversiones que se denominen “acciones” y que tengan todas las caracteristicas propias de tal
instrumento son consideradas securities, para el caso de los papeles comerciales la situacion
es distinta®. La jurisprudencia norteamericana ha determinado que no todos los papeles
comerciales serén securities per se, sino solo aquellas que cumplan con el test de “parecido

familiar” (“family resemblance”).

62 Resulta controvertido que el test de realidad econémica sea utilizado no solo para incluir instrumentos no
listados en la norma, sino también para excluir aquellos instrumentos especificamente enumerados (Anderson
2003: 1201).
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Dicho test se introdujo en Reves v. Ernst & Young se sefiald que eran securities los
pagarés emitidos por la Cooperativa de Granjeros de Arkansas y Oklahoma para financiar sus
actividades asegurando una tasa de interés variable ajustada mensualmente. La cooperativa
ofrecio los instrumentos tanto a miembros como no miembros bajo un esquema de marketing
conocido como Programa de Inversion. Luego de la quiebra de la cooperativa, los tenedores
de los pagarés demandaron a Arthur Young & Co. por haber inflado intencionalmente los
activos y el valor neto de la cooperativa.

Al definir un security, la Corte destaca que la principal intencion del legislador era
utilizar una definicién lo suficientemente amplia para abarcar cualquier instrumento que sea
vendido con “proposito de inversion”, pero, a su vez, no se pretendia establecer una
proteccién federal para cualquier tipo de fraude. Es deber de la SEC, asi como de las cortes
federales, decidir qué tipo de transacciones financieras, teniendo en consideracion su realidad
econdmica, pueden ser consideradas como inversiones, sin importar la forma o nombre que
tomen. En ese sentido, como se indicd en Lanbreth, algunos instrumentos, como las
“acciones”, son por su propia naturaleza siempre una inversion; lo que implicara que no sera
necesario un andlisis de cada caso en particular. En lo que respecta a los papeles comerciales,
no se establecié la misma regla general pues bajo dicho término se designan una gran
variedad de escenarios, no siempre orientados a la inversion.

La mayoria de las Cortes de apelacion, por ejemplo, interpretaron la idea de “proposito
de inversion” con base en la distincion entre ‘“contexto de inversion” y “contexto de
consumo”. Asimismo, otras cortes plantearon utilizar el test desarrollado en Howey, pero la
Corte Suprema lo rechazé basandose en que dicho criterio aplica a una categoria distinta de
instrumentos y no seria ampliable a cualquier security. En el presente caso, el enfoque
escogido, como ya se indicd, fue la de family resemblance planteado por el Segundo Circuito.

Dicho test, tal como fue planteado originalmente, al establecer una presuncién general
que todo papel comercial es un security reconoce también que existen supuestos excluidos
que enumera. El emisor, con el fin de refutar la presuncion general deberd demostrar que el
papel comercial en cuestion tiene una fuerte parecido familiar con alguno de los supuestos
enumerados como excluidos. Tal es el caso, por ejemplo, de las notas de crédito emitidas para
financiar a un consumidor, los papeles comerciales que evidencian ciertas caracteristicas de
préstamos, aquellos que simplemente formalizan una deuda pendiente incurrida en el curso

ordinario del negocio, entre otras. Con base en los distintos ejemplos identificados, la Corte
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Suprema consolida aquellas caracteristicas comunes de los supuestos excluidos y determina

que deben analizarse los siguientes puntos ®:

1) Proposito del comprador y/o vendedor: si el propoésito del vendedor del instrumento es
levantar capital para el uso general de la empresa o financiar una inversion y el
comprador esta interesado principalmente en las ganancias que se generarian, es muy
probable que el papel comercial ofrecido sea un security. Distinto es el caso de una
nota intercambiada para financiar una compra o venta de un bien de consumo.

2) Plan de distribucion relacionado al intercambio con propoésitos especulativos o de
inversion.

3) Expectativas razonables de los inversionistas: los instrumentos seran considerados
como securities cuando existan expectativas del publico de que se encuentran bajo
dicho esquema de proteccion®.

4) La no existencia de un esquema de regulacion alternativo el cual aumenta el riesgo del
instrumento y, por tanto, hace que la regulacion del mercado de valores sea mas

necesaria.

En ese sentido, el test de family resemblance presume que los papeles comerciales
seran securities a menos que esta presuncion sea rebatida demostrando que el instrumento, de

acuerdo a las caracteristicas enumeradas, tiene un gran parecido con los supuestos excluidos.

2.2.4. “Clausula contextual”

Un altimo punto relevante del desarrollo del security, es la excepcién contenida en la
frase “a menos que el contexto lo requiera de otro modo” (“unless the context otherwise
requires”), dirigida a aquellas inversiones que si bien podrian calificar en alguno de los
supuestos de security, no son consideradas como tales si el contexto sugiere que no deberian
estar sujetas a la regulacién federal del tema. Si bien los casos que han tratado este tema® se

han limitado a excluir la existencia de un security basados en la presencia de otro esquema de

%% para efectos précticos, se ha postulado que este test de cuatro factores podria ser utilizado para determinar si
un determinado instrumento sera un security bajo la “clausula contextual” (Anderson 2003: 1234).

% Este factor enfatiza nuevamente la naturaleza esencial de un security como inversion. De este modo, el test
para las notas se aproxima al de Howey (Anderson 2003: 1239).

% Marine Bank v. Weaver, referido a certificados de depdsitos bancarios; y International Brotherhood of
Teamsters v. Daniel, referido a planes de pensiones obligatorios.



60

regulacion federal que regule la transaccion, el andlisis del contexto podria abrir la puerta a
otros supuestos de exclusion (Chaffee 2017)%°.

% Tal es el caso de la regulacién de mercados puramente virtuales. El tnico caso que ha tratado del tema es SEC
v. SG Ltd. Para una posicion contraria al criterio aplicado en este caso, véase Chaffee 2017.



Capitulo 3

El valor mobiliario en el Derecho peruano del mercado de valores

3.1.  Antecedentes: el valor mobiliario como titulo valor. Concepto de titulo
valor y principales caracteristicas

Pasaremos entonces a referirnos al valor mobiliario como elemento objetivo de nuestra
regulacién. Como hemos indicado anteriormente, el articulo 1 LMV enfatiza que quedan
comprendidas en dicha ley las ofertas publicas de valores mobiliarios y sus emisores asi como
los valores de oferta publica. Dice también que, salvo mencion expresa en contrario, sus
disposiciones no alcanzan a las ofertas privadas de valores.

Una primera aproximacion a los valores mobiliarios permite caracterizarlos
econdmicamente como instrumentos financieros. En efecto, la Norma Internacional de
Contabilidad N° 31 define al instrumento financiero como cualquier contrato que dé lugar,
simultdneamente, a un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a un
instrumento de patrimonio en otra entidad.

En el ambito que nos interesa, juridicamente el valor mobiliario esta asociado a la
categoria de los titulos valores y, por tanto, a su caracter eminentemente circulatorio.
Podemos definir al titulo valor como: “El documento que incorpora derechos privados de
caracter patrimonial, de tal forma que, en virtud de su destino circulatorio, para el ejercicio
del derecho es necesaria la posesion del documento” (Zegarra 2016: 41).

En efecto, sobre la base de la definicion planteada, y como parte de su desarrollo
dogmatico, se considera que la categoria de los titulos valores presenta ciertas caracteristicas

comunes tales como:

1) documentalidad,

2) patrimonialidad;

3) incorporacion;

4) circulatoriedad;

5) esencial formalidad;
6) literalidad;

7) completividad;
8) abstraccion;
9) autonomia; y

10)  legitimacion.
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Tal como sefiala Zegarra, dicho rasgos tienden a facilitar la circulacion fécil y segura
de los documentos. Es necesario distinguir aquellos rasgos que determinan que el documento
del que nos referimos sea un titulo valor de aquellos meramente pertinentes a la regulacion,
los cuales establecen limites a su utilizacién o condiciones para su relevancia desde un plano
estrictamente normativo (Zegarra 2016: 52-53). Asi, entre los primeros se encontrarian la
documentalidad, la incorporacion y la circulatoriedad; mientras que la esencial formalidad
junto a la literalidad, la abstraccion, la autonomia y la legitimacion serian requisitos de tipo
regulatorio. Si bien estas ultimas favorecen el caracter circulatorio de un documento, sin ellas
el titulo no deja de ser verdadero titulo valor (Zegarra 2016: 46). Las implicancias de esta
distincion se encontrarian en el hecho que los caracteres definitorios serian exigibles tanto
para un titulo tipico como para aquellos no regulados.

Por otro lado, de entre todas las caracteristicas, la circulatoriedad o intrinseco destino
circulatorio del documento es aquella que explica todas las demés v justifica el Derecho de los
titulos valores (Zegarra 2016: 65)°’. En efecto, al analizar la naturaleza funcional de los titulos
valores es evidente que su proposito como institucion es facilitar la circulacion de derechos
patrimoniales mediante la incorporacién a un documento. Este es un rasgo abstracto de los
titulos valores, por lo que es suficiente la mera aptitud o vocacion de circular,

independientemente de que el titulo circule o no de hecho.

3.2.  Concepto de valor mobiliarioen la LTV y en la LMV
Normativamente, el articulo 3 LMV define a los valores mobiliarios de la siguiente

manera:

“Articulo 3.- Valores Mobiliarios.- Son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma
masiva y libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales

o0 patrimoniales, o los de participacion en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor.

Para los efectos de esta ley, las negociaciones de derechos e indices referidos a valores

mobiliarios se equiparan a tales valores.

67 Asi por ejemplo, la peculiar vinculacion favorece al destino circulatorio de los titulos pues solo quienes posean
el titulo pueden ser identificados como legitimos titulares a través de la posesion conforme a su ley de
circulacion.
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Cualquier limitacion a la libre transmisibilidad de los valores mobiliarios contenida en
el estatuto o en el contrato de emision respectivo, carece de efectos juridicos®”.

Como se puede apreciar, nos encontramos ante una conceptualizacion amplia,
orientada a proteger al inversionista pues mientras nos encontremos ante un valor mobiliario
resultardn aplicables las disposiciones de la SMV (Lopez 2002: 921). Las caracteristicas de

los valores mobiliarios, tal como se encuentran definidos serian las siguientes:

1) emisién masiva;
2) negociabilidad; y,
3) conferir derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, o participacién en el capital,

el patrimonio o las utilidades del emisor.

Por su parte el articulo 80 LMV precisa que los valores pueden ser representados por
anotaciones en cuenta o por medio de titulos, independientemente de que se trate de valores
objeto de oferta publica o privada.

Al regular cada uno de los valores mobiliarios tipicos, el titulo IV de la LMV se

refiere de manera especifica a los siguientes instrumentos:

1) acciones;
2) bonos;
3) instrumentos de corto plazo;

4) certificados de suscripcion preferente; y

5) otros valores mobiliarios.

Respecto a estos ultimos, el articulo 109 LMV solo indica que las disposiciones del
capitulo referido a los Bonos son aplicables, en lo que fuera pertinente, a los valores no
accionarios a los que se refiere el articulo 3 LMV.

Por su parte, la LTV en su articulo 255 brinda la siguiente definicion de valor

mobiliario:

“255.1 Son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva, con caracteristicas

homogéneas 0 no en cuanto a los derechos y obligaciones que representan. Las emisiones

%8 Podria entenderse que los efectos de dichas limitaciones se suspenderian hasta que el valor deje ser transado
en un mecanismo centralizado de negociacion.
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podrén estar agrupadas en clases y series. Los valores pertenecientes a una misma emision
o clase que no sean fungibles entre si, deben estar agrupados en series. Los valores
pertenecientes a una misma serie deben ser fungibles. Los valores sobre los cuales se hayan
constituido derechos reales u otra clase de cargos o gravamenes dejan de ser fungibles, no
pudiendo ser transados en los mecanismos centralizados de negociacion, salvo que se trate
de su venta forzosa.

255.2 Los valores mobiliarios son libremente negociables, en forma privada o mediante
oferta pablica a través de los mecanismos centralizados de negociacion respectivos o fuera

de ellos, observando la ley de la materia.

(...)

255.5 Los valores mobiliarios podran conferir a sus titulares derechos crediticios,
dominiales o de participacién en el capital, patrimonio o utilidades del emisor o, en su
caso, de patrimonios auténomos o fideicometidos. Podran también representar derechos o
indices referidos a otros valores mobiliarios e instrumentos financieros, o la combinacién
de los derechos antes sefialados o los que la ley permita y/o los que las autoridades

sefialadas en el Articulo 285 determinen y autoricen.

)

La definiciéon de la LTV coindice en gran parte con la brindada por la LMV en el
sentido que destaca la masividad, la negociabilidad asi como los derechos que confieren. Por
otro lado, en ambas definiciones se hace alusion a la forma de representacion de los mismos
mediante titulos o anotaciones en cuenta (articulo 255 numeral 3 LTV).

Respecto a los valores mobiliarios tipicos, la seccion novena de la LTV enumera los

siguientes:

1)  acciones®;

2) certificados de suscripcion preferente;

3) certificados de participacion de fondos mutuos de inversion en valores y en fondos de
inversion;

4) valores emitidos en procesos de titulizacion;

5) valores representativos de obligaciones como bonos, papeles comerciales, entre otros,

6) la letra hipotecaria;

7) la cédula hipotecaria;

% Es interesante notar que el articulo 257.4 LTV precisa que pueden emitirse también valores mobiliarios con la
denominacion de Acciones que no representen el capital de sociedades sino alicuotas o alicuantas de cuentas o
fondos patrimoniales distintos
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8) el pagaré bancario;
9) el certificado de deposito negociable; y

10)  las obligaciones y bonos publicos.

Ademas, el articulo 276 LTV indica lo siguiente:

“276.1 La Superintendencia, la CONASEV y la Superintendencia de Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones quedan facultadas a autorizar la creacion, emision,
negociacion y adquisicion de valores mobiliarios e individuales por parte de las personas y
empresas sujetas a su control, sea en titulo o en anotacion en cuenta, que inclusive podran
representar derechos patrimoniales distintos a los de participacién o deuda, estableciendo
sus condiciones, formalidades y demas requisitos. Dichos valores, en forma especial, se
regiran por las Resoluciones que las autoricen y por la presente Ley, en todo aquello que

les resulte aplicables.

G

Hay que tener en cuenta que la disposicién del articulo 276.1 Gnicamente hace
referencia, entre otros titulos valores, a los valores mobiliarios especiales que pueden ser
creados o adquiridos por personas sujetas a control de la SMV y la SBS.

Al respecto, si bien las definiciones de valor mobiliario contenidas en la LTV y la
LMV son précticamente idénticas, como veremos mas adelante, en realidad estarian
regulando instrumentos distintos. Aun cuando la LMV utilice la denominacion de “valor
mobiliario”, el alcance de este concepto en el contexto del mercado de capitales se aproxima
mas al de “instrumento de inversion” que al de un titulo valor. De este modo, la LMV al

referirse a los “valores mobiliarios” contemplaria:

1) los valores mobiliarios en tanto titulos valores previstos en la LTV, y

2) otros instrumentos de inversion que no necesariamente seran titulos valores.

3.3.  Principales Caracteristicas:

No cualquier derecho puede transformarse en un valor mobiliario sino que debe
cumplir ciertas caracteristicas. Destaca en el valor mobiliario su significado patrimonial asi
como su tratamiento como cosa haciéndolo susceptible no solo de circular libremente en el

trafico sino comprarse y venderse masivamente en un mercado publico, teniendo en cuenta
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Unicamente las variables impersonales de precio y cantidad (Sanchez 2008: 653). En el
presente apartado, analizaremos cada una de las caracteristicas del concepto normativo.
Asimismo, verificaremos si estas resultan aplicables tanto para los valores mobiliarios que

son titulos valores como para aquellos instrumentos que no lo son.

3.3.1. Emisién en masa

La masividad es el primer elemento resaltante en la definicion de valor mobiliario
brindada por el articulo 3 LMV. Doctrinalmente es el mas ampliamente referido debido a los
cuestionamientos que genera en aquellos instrumentos considerados tipicos valores
mobiliarios: los bonos y las acciones. En efecto, la seccion novena de la LTV, después de
desarrollar en el titulo primero las disposiciones generales aplicables todos los valores
mobiliarios, dedica los titulos segundo y tercero a los valores representativos de derechos de
participacion y de deuda respectivamente; considerando a las acciones y a los bonos, por
tanto, como valores tipicamente mobiliarios sin distincion alguna.

Doctrinalmente se ha considerado abandonar el concepto de masividad como elemento
esencial de los valores mobiliarios. Asi el elemento distintivo de un bono no seria el hecho
que deba ser un valor mobiliario sino que esta caracteristica cumple Unicamente funciones
regulatorias (Torres 2009: 45). En ese sentido, tanto Narghis Torres (Torres 2009) como
Montoya (Montoya 2004: 103-105) coinciden en que no serian necesarias las caracteristicas
establecidas en el articulo 3 LMV vy el articulo 255 LTV para que nos encontremos ante un
valor mobiliario siendo suficiente la pertenencia a alguna de las tipologias de titulos valores.
La masividad solo seria atil como marco de referencia al ambito de aplicacion de las normas
del Mercado de Valores, discriminando cuando nos encontramos ante una oferta pablica o
privada™. Sin embargo, la solucién a esta controversia no es completa pues podriamos
entender que el listado de valores considerados como tipicos es meramente ejemplificativo.
Podria ser posible que existan acciones o0 bonos que no se consideren valores mobiliarios al
no cumplir con los requisitos generales de ambas normas.

Estos inconvenientes en la interpretacion se evitan si abandonamos la pretensiéon de
que la LTV y la LMV estarian regulando el mismo fendmeno. La masividad puede ser
predicable tanto de los valores mobiliarios considerados en la LTV como los de la LMV, con

las siguientes precisiones:

" En el mismo sentido pareceria pronunciarse Broseta al afirmar que “la nocién de valor negociable no
constituye tan solo una version actualizada del antiguo valor mobiliario (constituido sobre el esquema de los
titulos valores), sino que constituye el referente objetivo para la aplicacion de una disciplina distinta, como es la
del Derecho del mercado de valores, de fuerte impronta publico-ordenadora” (Broseta 2011: 449-450)



67

1) para el caso de los “valores mobiliarios” de la LTV, si bien podrian existir valores
tipicos con regulacion expresa como las acciones o los bonos que no sean valores
mobiliarios por no ser masivos, el listado de valores es limitativo para el alcance de la
norma. No podran existir mas valores que aquellos titulos expresamente regulados por
esta ley o norma posterior.

2) Para el caso de los “valores mobiliarios” de la LMV, de igual modo los valores tipicos
listados son unicamente ejemplos que podrian no ser considerados como instrumentos
de inversion si no son masivos. Por su parte, dicho listado no es un impedimento para

la creacion de nuevos valores, como se vera en la seccién 6.

La confusién acerca de la masividad tiene su origen en que normativamente se predica
una “emision en masa”, admitiendo a su vez la emision de titulos individuales. El ROPP, en el
articulo 5 inciso b), considera como emisién masiva a aquella que se efectia en forma
simultanea, o sucesiva en un periodo determinado y como parte de una misma operacién
financiera o de indole similar, de un nimero de valores, homogéneo o no entre si, tal que haga
posible su posterior distribucion entre el publico o un segmento de éste. Como se observa la
masividad puede lograrse emitiendo titulos individuales en distintos momentos, de modo que
lo importante es que se trate de una misma operacion financiera. De igual modo, establecer
una presuncion numérica respecto a la emisién de diez 0 mas valores en un afio nos permite
considerar que la masividad se debe entender en el sentido mas amplio posible.

El hecho de que no se permita eludir las obligaciones de informacion mediante las
emisiones de instrumentos individuales de manera sucesiva hace que la masividad entendida
en sentido estricto resulte casi irrelevante al momento de distinguir entre una oferta pablica y
una privada. Asimismo, el articulo 126 LMV regula la negociacién de mecanismos
centralizados de instrumentos que no sean objeto de emision masiva, los cuales pueden ser
conducidos en una Bolsa de acuerdo al articulo 130 LMV. Esto en principio refuerza la idea
de que la masividad de los instrumentos negociados no es una caracteristica esencial.

Sin embargo, la masividad si deberia ser un requisito para los instrumentos de
inversion propios del mercado de capitales pero no teniendo en cuenta la emision sino la
negociacion. ElI ROPP permite hacer emisiones individuales que al ser ofertadas y por tanto
negociadas se consideran como un colectivo. En ese sentido, al ser relevante la oferta pablica

de una participacion en una actividad empresarial, la masividad debe encontrarse presente.
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El problema es que la SMV ha calificado como valores mobiliarios a las letras de
cambio y bonos solo teniendo en cuenta el requisito de masividad y verificando que la
emisién ha sido en namero superior a diez valores (SMV 2016: 44). Esta tendencia, si se
confirmara en un namero importante de casos, no seria concordante con los argumentos

expuestos anteriormente y una construccién coherente normativamente’.

3.3.2. Negociabilidad

La transmision de los valores mobiliarios estd destinada a realizarse en un mercado
financiero caracterizado por la impersonalidad y generalizacion (Serra 1999: 128). La
negociabilidad resulta en esencial si tenemos en cuenta que los instrumentos financieros aptos
para el Mercado de capitales son posiciones juridicas, con proyeccion de liquidez, conectadas
a un negocio juridico con causa de inversion/ financiamiento (Alonso 1994: 170-171). Ante

esto, existen dos posibilidades:

1. Entender que un valor mobiliario sera negociable cuando la posicién juridica
incorporada es efectivamente negociada debido a su admision en un mecanismo
centralizado de negociacién (Alonso 1994: 170-171)"%. Las acciones en tanto valores
solo seran consideradas como valores negociables al intercambiarse en un mecanismo
centralizado de negociacion.

2. Asumir que la negociabilidad es siempre mera potencialidad. La clave se encontraria
en que la forma de instrumentacién del derecho permita su transmisién agil y segura,
siendo irrelevante el hecho de que todavia no se haya negociado (Gilberto 2004: 259).
De esta forma, las acciones, aun cuando existan limitaciones a su transferibilidad,

podrian ser calificadas como valores mobiliarios.

La negociabilidad como especie cualificada de transmisibilidad permite distinguir a
los valores mobiliarios por el plus de liquidez otorgado. En los valores mobiliarios confluyen
determinadas caracteristicas que facilitan este proposito las cuales son la modalidad de
documentacién, ausencia de impedimentos a su transmisibilidad y existencia de estructuras
que permitan la transmisibilidad (Alonso 1994: 16). La negociabilidad es mas que la simple

transmisibilidad, predicable de cualquier derecho, en el sentido de que supone que el

™ Esta postura no seria totalmente incoherente si la SMV entendiese a los “valores mobiliarios” como
“instrumentos financieros”.

"2 El autor realiza la distincion entre valor mobiliario y negociable pero la utilizamos para referimos a la
distincidn entre titulo valor y valor mobiliario.
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instrumento del que se predica es susceptible de contratacién en un mercado secundario
organizado de manera masiva e impersonal (Broseta 2011: 292)".

En efecto, como senala Barrachina, “la negociabilidad de los valores es precisamente
la condicion para la creacion y existencia de los mercados secundarios” (Barrachina 2011:
133). Al ser menos onerosa la negociabilidad, el valor sera més liquido y, por lo tanto, mas
atractivo como inversion. Los valores mobiliarios por tanto se desarrollan en un contexto de
mercado o con proyeccion de mercado, y deben cumplir ciertos requisitos para ser admitidos
en estos. Y esto, tanto por la forma de representacion como la eliminacion de cualquier
restriccion a su transmision’®. En efecto, no es la masividad entendida en sentido estricto
(emision) sino la negociabilidad la que permite el intercambio en mercados especializados,
como son las Bolsas de Valores.

Hay que destacar que, como sefiala ALONSO, en la naturaleza juridica de los valores
mobiliarios se encuentra “la aplicacion de un régimen juridico especial a los actos traslativos
de dicha posicion caracterizado por superar en agilidad y seguridad al régimen comun de la
cesion de créditos” (Alonso 1994: 118) que, desde la perspectiva del inversionista, muchas
veces es un elemento esencial de la causa del negocio, procurando satisfacer su interés de
liquidez (Alonso 1994: 152). El mero contrato de financiamiento no proporciona liquidez,
sino en cuanto se instrumente en un régimen especial. La funcién de satisfaccion del interés
de liquidez como causa esencial requiere un régimen juridico agil y seguro (Alonso 1994:
119). Al inversionista muchas veces no le interesa Unicamente acceder a un medio donde
rentabilizar sus ahorros, sino también, y quizas sobre todo, poder negociar con los derechos
adquiridos de manera expeditiva. De este modo, el valor mobiliario como posicion juridica
con proyeccion de liquidez no solo esta destinado a la circulacion sino también a su

negociacion”.

™ En este punto, hay que distinguir entre (i) transmisibilidad como caracteristica de casi cualquier derecho
patrimonial; (ii) circulatoriedad propia de los titulos valores; y (iii) negociabilidad. Estas caracteristicas no son
grados progresivos pues es posible que un instrumento sea negociable pero no cumpla con la circulatoriedad
propia de los titulos valores. Pero tanto los “circulatorios” como los “negociables” han de ser, siempre,
“transmisibles”.

™ Como seflala Zegarra “Lo que hacia, y sigue haciendo, a los valores mobiliarios especialmente aptos para
servir al propésito de dichos mercados (mercados de valores) es que el hecho mismo de ser emitidos en masa o
en serie convierte a todos los de una misma clase o serie en homogéneos, es mas, en fungibles o intercambiables
entre si, y como tales, aptos para que, por referencia a ellos mismos y a unas pocas caracteristicas basicas suyas,
se puedan formar cotizaciones o precios publicos claramente reconocible para todos ellos. Pero es esto dltimo, y
no lo primero (ser emitidos en serie), lo que permite a los valores mobiliarios fungir como instrumentos del
mercado de valores o valores negociables (...)” (Zegarra 2016: § 203).

" En sentido contrario, véase Gilberto para quien la distincion se realiza con base en propésito de emisién y no a
la forma de ofrecerlo al mercado (Gilberto 2004: 282).
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Esta aptitud no proviene del mero hecho de ser transada en un mecanismo centralizado
de negociacion, dado que el surgimiento de dicho mercado es consecuencia y no causa de la
negociacion de dichos titulos’®. Dicho otro modo, la influencia de la negociabilidad desde el
momento de la oferta no es meramente circunstancial, pues afecta el retorno exigido por el
potencial inversionista. Ante un activo sin capacidad de negociacion secundaria, el
inversionista exigira una elevada tasa de retorno que compense la falta de liquidez y, si esta en
muy alta, potencialmente puede reducir el volumen de capital que pueda ser destinado a
proyectos productivos (Van Zandt 1991: 973).

En ese sentido, hay que distinguir la esencialidad de la negociacion secundaria en la
definicién de valor mobiliario como el interés de liquidez mas que la proteccion a la
transmisibilidad propia de un titulo valor. Esto es, en el marco de captacién de ahorro publico
se tiende a operar con base en la aptitud de negociacion masificada del derecho, aunque no
siempre serd el caso, mas que en las caracteristicas juridicas de su transmisién (Paolantonio
2004: 37)"".

Las caracteristicas de los valores que favorecen la negociabilidad, son relevantes si se
ha determinado ex ante que el instrumento cumple un proposito de financiamiento que sera
complementado con el interés de liquidez. EIl favorecimiento de la transmisibilidad no es la
causa primera de la proteccion del mercado de valores sino la proteccion del proceso de
inversion, que esta integrado por la decisidn de inversion en un instrumento financiero.

Hay que destacar que la negociabilidad o interés de liquidez del que hemos tratado
deberia ser exigido solo como potencialidad y no necesariamente en un mecanismo de
negociacion oficial. Asi, es indiferente que se trate de una emision de valores mobiliarios tal
como se encuentran regulados en la normativa, pues aunque no sean susceptibles de
negociacion en un mercado oficial podria existir necesidad de tutela para los destinatarios de
una oferta. Tal es el caso, por ejemplo, de la oferta de acciones de una sociedad anénima
cerrada. Por tanto, es necesario establecer un marco tedrico flexible en el cual incluir a los
valores mobiliarios con el fin de someterlos al régimen de control y transparencia propio del

mercado de valores y asi extender la tutela propia de este ordenamiento (Serra 1999: 114-

® Es importante también destacar que la simplicidad en el modo traslativo de posiciones juridicas es
independiente de la modalidad de documentacién.

Por otra parte, si bien el surgimiento de un mercado especializado es consecuencia de las caracteristicas
especiales de los bienes negociados, no se puede negar que existe también una influencia en el sentido contrario.
Dichos mercados moldean las caracteristicas los bienes negociados al obligar a la estandarizacion.

" Sin embargo, no coincidimos con el autor al concluir con base en esta premisa que la nocién de valores
negociables no se subsume en el concepto de titulos valores pues solo serian titulos valores aquellos valores
mobiliarios en los que la circulacion del derecho se proteja con la regla de exclusion o inoponibilidad de
excepciones.
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115). Si no se tiene en consideracion lo indicado, se podria llegar a resultados indeseables
como considerar que la emision de instrumentos financieros atipicos al pablico en general no
sea considerada como oferta publica de valores mobiliarios por el mero hecho de no
negociarse en un mecanismo centralizado de negociacion, restringiendo asi excesivamente 10s
fines de proteccién de la regulacion. Como ya indicamos previamente, siempre que
entendamos que el concepto de valor mobiliario de la LMV no esta restringido Unicamente a
los titulos valores, se alcanza la flexibilidad exigida™.

Derivado de lo anteriormente mencionado y buscando asegurar las transacciones en
este tipo de mercados, se configuraran determinadas caracteristicas tanto para los
instrumentos que en ellos se negocian como para los mercados. Para este Gltimo caso,
observamos por ejemplo, que en el caso peruano, el mercado especifico que sirve como

destino de los valores mobiliarios esta caracterizado por (Vidal 1988: 95-101):

1) la negociacion indirecta;
2) la irreivindicabilidad de los titulos negociados;
3) la negociacion in genere mediante la cual los titulos solo se individualizan en el

momento de la liquidacion de la operacion;

4) la ejecucion forzada de lo pactado.

En ese sentido, con el fin de facilitar la negociabilidad y la seguridad de las

operaciones, la LMV por ejemplo prevé que:

1) Los documentos en los que consten las operaciones realizadas en los mecanismos
centralizados regidos por la LMV “aparejan ejecucion si estan certificados por la bolsa
o institucion responsable de la conduccion del mecanismo centralizado respectivo”
(articulo 112 LMV).

2) En las transacciones efectuadas ante mecanismos centralizados de negociacion se
presume de pleno derecho el consentimiento del conyuge del enajenante, en los casos
en que fuese requerido, por no existir un régimen de separacion de patrimonios
(articulo 113 LMV).

"8 Para el caso de los “valores mobiliarios” contenidos en la LTV, de igual modo es posible entender la
negociabilidad como mera potencialidad; sin embargo, no seria aplicable el argumento de proteccion del proceso
de inversion para incluir “valores mobiliarios” atipicos.
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3) Los valores que se negocien en mecanismos centralizados son irreivindicables
(articulo 115 LMV). Sin perjuicio de la responsabilidad que le compete al agente de

intermediacion que intervino en la operacion.
Respecto a los titulos negociados, la ausencia de impedimentos a su transmisibilidad
suele considerarse reflejada en la homogeneidad™; sin embargo, ambas ideas no pueden ser

equiparadas pues esta Gltima implica en cierto sentido masividad o, en todo caso, pluralidad.

Diferencia con homogeneidad vy fungibilidad

Aunque a primera vista puedan entenderse como sindnimos, la homogeneidad se
encuentra reflejada en determinadas caracteristicas de los valores relacionadas a aspectos
como provenir de un mismo emisor, otorgar un contenido de derechos y obligaciones
similares, poseer un mismo régimen de transmision, entre otros. Por su parte, la fungibilidad
es entendida como sustituibilidad. La homogeneidad admitiria que existan diferencias
accesorias entre los valores mobiliarios tales como la distincion en el valor nominal o en la
fecha de colocacion, mientras que la fungibilidad no (Serra 1999: 130)%.

Como ya se menciond, cominmente se comete el error de identificar la
homogeneidad con la fungibilidad. La fungibilidad es solo una de las formas en que se puede
manifestar la homogeneidad. La homogeneidad y fungibilidad exigiran siempre pluralidad
dado que solo es posible lo comun y lo idéntico en lo plural.

De este modo, si bien la homogeneidad y la fungibilidad son caracteristicas referidas a
la comparacion de una pluralidad de valores, la negociabilidad tiene un sentido funcional. Asi,
aun cuando la fungibilidad es una de las modalidades en que la negociabilidad se expresa, no
se encuentra presente en todas las emisiones pues siempre es posible la negociacion en

mecanismos centralizados de titulos individuales conforme al articulo 110 LMV®.

" A modo de ejemplo, el articulo 45 del Reglamento de Instituciones de Compensacién y Liquidacion de
Valores a que se refiere el Titulo VIII LMV, aprobado mediante Resolucion Conasev N° 031-99-EF/94.10,
sefiala que cuando se excluya un valor de un Mecanismo Centralizado en el cual se negocien obligatoriamente
valores representados mediante anotaciones en cuenta, cuya forma de representacion adoptada por el emisor sea
la de titulos, éste debe homogeneizar la forma de representacion de sus valores.

8 En el mismo sentido, Pérez- Llorca entiende que existe homogeneidad cuando los valores: (i) forman parte de
una misma operacion financiera o responder a una unidad de propdsito; y (ii) esté formada por valores
negociables que tengan la misma naturaleza y régimen de transmision y atribuyan a sus titulares un contenido
sustancialmente similar de derechos y obligaciones. En ese caso cabrian diferencias entre los valores emitidos
como la fecha de puesta en circulacién, el valor nominal, el procedimiento de colocacién, etc (Pérez- Llorca
2001: 140)

8. Aun cuando un negocio de emision comin facilita la fungibilidad, est4 Gltima no es una consecuencia
necesaria de la masividad. Al respecto, hay que tener en cuenta que el articulo 5 ROPP considera como emision
masiva aquella que se efectda de un conjunto de valores homogéneos o no. Sin embargo, consideramos que en
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3.3.3. Derechos incorporados: proposito de inversion

Tanto el articulo 3 LMV como el articulo 255 numeral 5 LTV coinciden en que los
valores mobiliarios confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o de
participacion en el capital, patrimonio o utilidades del emisor. En el primer caso, entre los
valores que incorporan un derecho de crédito podemos mencionar los bonos y los papeles
comerciales. Por su parte, los derechos dominiales se encontrarian presentes, segin Vidal, en
los certificados de plata, regulados en su dia bajo la Ley 24155 (Vidal 1988: 153). Dicha Ley,
derogada por la LTV, autorizaba a las empresas bancarias y empresas mineras productoras de
plata a emitir titulos a la orden representativos de plata refinada denominados certificados de
plata. A su vez, el titular de uno de ellos podia solicitar en cualquier momento a las empresas
emitentes la entrega de la plata refinada que el certificado representaba. Sin embargo, es
preciso aclarar que estos certificados propiamente no eran de cardcter dominial pues
contenian un derecho de crédito con entrega en especie. Distinto seria el caso si los citados
certificados diesen a su titular un derecho sobre determinada cantidad de plata debidamente
individualizada y sometida a custodia.

Por ultimo, la accion es el prototipo de valor que confiere un derecho de participacion,
determindndose incluso bajo el articulo 257 numeral 4 LTV que pueden emitirse valores
mobiliarios con la denominacion de accidn que no representan participaciones en el capital de
una sociedad sino alicuotas o alicuantas de cuentas o patrimonios distintos. Tal es el caso por
ejemplo, de las “acciones” emitidas en un fideicomiso de titulizacion o las llamadas “acciones
de inversion”.

Asimismo, tanto la LMV como la LTV precisan que seran valores mobiliarios los
derechos o indices referidos a otros valores mobiliarios®. Se pretende incluir dentro de esta
categoria, por ejemplo, a los certificados de suscripcién preferente como documentos que
incorporan el derecho de suscripcién de acciones ante un aumento de capital. Sin embargo,
también podrian existir valores que supongan un derecho Unicamente sobre los dividendos de
una accion previamente emitida, o que muestra la pretension de amplitud del concepto para
abarcar situaciones no tipicas. Los productos derivados, como opciones, futuros, forwards y

swaps se encuentran también bajo este supuesto, dentro de los alcances de la LMV.

realidad se estaria refiriendo a la fungibilidad, y por tanto a la negociabilidad, pues solo se requerird que los
titulos por su configuracién y régimen de transmision sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal en
los mercados financieros (Gilberto 2004: 922-923).

82 La LTV sefiala al respecto “derechos referidos a otros valores mobiliarios e instrumentos financieros™ (art. 255
numeral 5 LTV). Esta disposicion estaria sujeta de igual modo a los limites de la tipicidad propios de los titulos
valores (art. 3 LTV). Asi, serian valores mobiliarios los derechos sobre instrumentos financieros siempre que
exista un previo reconocimiento normativo. Para el caso de los instrumentos financieros de la LMV, esta
limitacion no esta presente.
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La LTV menciona los derechos sobre patrimonios autdnomos o fideicomisos, no
consignados en la definicion de la LMV; no obstante, dichos instrumentos estan
comprendidos implicitamente al regular la LMV la emisién de valores respaldados en el
patrimonio de un fondo mutuo, un fondo de inversion y un fideicomiso de titulizacion.

A diferencia de lo ocurrido en el derecho anglosajén donde el concepto de security se
ha desarrollado tanto jurisprudencial como doctrinariamente en torno principalmente a la idea
de “proposito de inversion”, para el caso del valor mobiliario pareciera que esta caracteristica
ha sido olvidada o se da por sobreentendida. Hay que recordar que la incorporacion de
distintos derechos en el documento se realiza con la finalidad de facilitar el trafico con una
orientacion claramente de inversion.

En el derecho peruano se ha prestado normalmente atencién a analizar las
caracteristicas documentales de los valores mobiliarios como si siempre fueran titulos valores;
sin embargo, no son ellas las que sustentan una regulacion especifica. La mayor parte de las
controversias surgen al momento de determinar cudndo una transaccion puede involucrar la
presencia de valores mobiliarios en un contexto de oferta publica mas que al discutir acerca de

sus atribuciones como “titulos”.

3.4.  Otras caracteristicas de los instrumentos que sean titulos valores

Si bien, como ya mencionamos, las caracteristicas de los valores mobiliarios
orientadas a su transmisibilidad no deben ser consideradas como elementos esenciales, es
necesario hacer una pequefia explicacién de estas vinculadas a su consideraciéon de titulos

valores (valores mobiliarios regulados dentro de los alcances de la LTV).

3.4.1. Relacion con el contrato originario (negocio de emisién)

En los valores mobiliarios no se da, como si sucede con el resto de titulos valores, un
negocio causal y un contrato de entrega del titulo, o bien una relacion de
concurrencia/alternancia entre la obligacion subyacente y la obligacion cartular (Alonso 1994:
123). El contrato material y la emision de valores mobiliarios son una sola cosa dado que la
emisién y entrega de los valores es una obligacion esencial del contrato de inversion. A
diferencia de los contratos donde se involucren otros titulos valores, un contrato de

financiamiento con valores mobiliarios seria un sinsentido si no se emitiesen los valores®®. Por

8 Esta afirmacion es relativa en el contrato de sociedad pues si bien es causal respecto a la emisién de acciones,
el contrato sigue siendo valido y eficaz para los accionistas aunque aquellas nunca se lleguen a emitir.
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otro lado, por ejemplo, una compraventa seguiria siendo valida tanto si el deudor del pago
emite un titulo valor para cumplir con su obligacién como si no lo hace.

Por emision de valores mobiliarios se entiende (Cachon 1997: 38):

“un negocio juridico por el que una persona juridica realiza un ofrecimiento genérico al
publico inversor para la suscripcion de valores negociables homogéneos de nueva creacion,
con la finalidad econémica directa o indirecta de financiacion, generando una vinculacién

juridico-negocial tnica entre el emisor y los titulares de dichos valores”.

En ese sentido, la emision:
1) debe versar sobre valores mobiliarios,
2) debe existir una finalidad econémica de naturaleza financiera y

3) existe una apelacion abierta al publico inversor.

Por otro parte, el negocio juridico originario también moldeard la aptitud de
negociabilidad. La emision como serie de actos juridicos que producen el nacimiento de los
valores implicaré que la uniformidad sea casi una consecuencia necesaria (Alonso 1994: 157).
La homogeneidad harad posible la aptitud de los titulos para ser negociados en mercados

ciegos.

3.4.2. Literalidad

Como sefiala Montoya, “la literalidad significa que los derechos y las correlativas
obligaciones deben constar por escrito en el documento porque son los términos sefialados en
éste los que determinan el contenido y los efectos de tales derechos, asi como la titularidad del
tenedor legitimo y las prestaciones a cargo del obligado” (Tola 1994: 179).

En el sentido absoluto, la literalidad supone que las relaciones entre el acreedor y el
deudor del titulo se regulan por lo que expresa el titulo mismo. Sin embargo, esta no se
presenta con igual intensidad en los titulos causales en los cuales el derecho incorporado se
completa con indicaciones no contenidas en el mismo documento, como ocurre para el caso
de los valores mobiliarios (Broseta 2011: 446-447).



76

3.4.3. Causalidad- Autonomia

La autonomia, en su sentido amplio, consiste en la adquisicion de un derecho
independiente de las vicisitudes y relaciones personales que medien entre anteriores titulares y
el deudor. La posicion juridica entre el primer adquiriente y los futuros se delimita por la
literalidad del titulo y no por las relaciones personales fomentando asi la transmisibilidad
(Broseta 2011: 447). Se determina simplemente que cada uno de los sucesivos titulares resulte
vinculado solo en forma originaria con el obligado y no como sucesor de quienes lo
antecedieron en la titularidad (Montoya 1988: 180)%“.

Por otro lado, la abstraccion supone la desvinculacion del titulo con la relacion causal.
Asi, no interesard si la obligacion incorporada en el titulo representaba el pago del precio de
una compraventa convirtiéndose para el tercero en un crédito puro (Broseta 2011: 447).

En el presente caso, solo es posible predicar la autonomia entre los sucesivos
negocios traslativos pero no la abstraccion respecto a ellas con el negocio juridico de
financiamiento originario (Alonso 1994: 137)®°. La modificacion del negocio causal afectara
no solo al primer titular de los valores sino al actual, explicando asi la especial atencion que le
otorga la regulacion al prospecto de emision®. El titulo emitido siempre se vincularé al
contenido y vicisitudes del negocio juridico que le dio origen. Los valores mobiliarios revelan
vinculacion con su causa generatriz (Montoya 1988: 183). Consecuencia de lo anterior es que
solo se podran interponer determinas excepciones en aras de facilitar la circulacién y, por

tanto, el interés de liquidez de los potenciales inversionistas.

3.5.  Distincion entre valor mobiliario y valor negociable

Por otro lado, con el objeto de llegar a un entendimiento pleno del concepto de valor
mobiliario, es necesario brindar algunas distinciones entre dos términos que son utilizados
normalmente como sinénimos: valor mobiliario y valor negociable. Aun cuando es debatible
doctrinariamente la equivalencia de ambos términos, existe unanimidad en considerar que su
origen corresponde a dos clasificaciones de los titulos valores. Asi, teniendo en cuenta su

forma de emisidn, los titulos valores pueden ser clasificados en titulos singulares y titulos en

8 Sobre este punto, Zegarra opina que “los derechos cambiarios se adquieren a titulo derivativo del anterior
tenedor, como resultaria de la aplicacion normal de los principios y reglas del ordenamiento juridico patrimonial
privado” (Zegarra 2016: 120). No existiria por tanto una vinculacién entre la autonomia y la supuesta
originariedad.

8 Por ejemplo, el articulo 81 LGS sefiala que el cesionario de la accién no pagada integramente responde
solidariamente frente a la sociedad con todos los cedentes que lo preceden por el pago de la parte no pagada.

8 De esta forma, como indica Piaggio, “la Gnica forma de que quede constancia y seguridad juridica de lo que se
afirmé para colocar un valor mobiliario es dejar constancia de ello en un registro publico, tal como es el caso del
Registro Publico del Mercado de Valores” (Piaggio 2000: 74).
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serie. Los primeros, llamado también “efectos de comercio”, se emitirian aisladamente como
consecuencia de relaciones subyacentes dotadas de rasgos particulares (Menéndez 2011: 355).
Los segundos, conocidos como valores mobiliarios, se emiten conjuntamente y cuentan con
contenido uniforme (Broseta 2011: 449; Sanchez 2011: 56-57). Por otro lado, segin su
funcion econdmica, se distinguen los titulos de crédito de los valores negociables, entendidos
estos Ultimos como aquellos emitidos con el propdsito de obtener capital con fines de
inversion.

El concepto de “valor mobiliario” haria unicamente referencia a la forma de
instrumentar la emision (emisidn en masa o en serie) mientras que “valor negociable”
implicaria una referencia funcional: serviria como medio de obtencién de capital para los
emisores y vehiculo de inversion para el adquirente (Zegarra 2016: § 43,45 y 205). Los
valores mobiliarios, al menos en un principio, solo serian aquellos titulos valores emitidos en
masa representativos de una parte de un negocio juridico de caracter complejo (Gilberto 2004:

3

205). Por el contrario, la nocién de “valor negociable” se enmarcaria en una regulacion
distinta al apelar al ahorro publico y por tanto evidenciar las necesidades de tutela del inversor
(Broseta 2011: 292). Si bien los valores negociables se emiten tipicamente en masa, no
siempre esta tipologia es concurrente pudiendo existir valores mobiliarios que no se negocien
en un mecanismo centralizado de negociacion asi como existiran efectos de comercio
negociados en dichos mercados.

La mencionada delimitacion es relevante. Asi, si utilizamos la acepcion original de
ambos términos, pareciera que la LMV al definir a los valores mobiliarios en su articulo 3,
contempla caracteristicas propias del concepto de valor negociable, como es la aptitud para
ser objeto del mercado de valores. Asimismo, permite enfatizar que la apelacion al ahorro del
publico méas que la simple masividad distingue a aquellos instrumentos bajo los cuales recae
la regulacion del Mercado de capitales.

Como precisa Anibal Sanchez, cuando hablamos de instrumentos en masa y que se
representan mediante titulos existe una equivalencia entre el concepto de valor mobiliario y de
valor negociable; pero si son titulos de libramiento singular o se representan mediante
anotaciones en cuenta no lo seran en absoluto (Sanchez 2008: 665). En el caso peruano, al
contemplarse la emision singular de los valores, dificilmente podria hablarse de valores
mobiliarios.

Asi, aunque la categoria de “valor mobiliario” en su sentido original no es la adecuada
para hablar de los instrumentos transados en el mercado de capitales, la categoria de “valor

negociable” tampoco lo es. Como se ha explicado, ambas son clasificaciones de titulos
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valores que se encuentran restringidas por la tipicidad y la forma de instrumentacion propias
de estos ultimos.

La LMV al regular su elemento objetivo, si bien utiliza la denominacién de “valor
mobiliario” en realidad se estaria refiriendo a cualquier “instrumento de inversion” delimitado
en la base a la oferta publica que tenga como objeto invitar a participar en una actividad
empresarial. De este modo, comprenderia tanto a los “valores mobiliarios” tal como se
encuentran recogidos en la LTV asi como a otros instrumentos asimilables que no son titulos
valores y, por tanto, pueden ser representados de cualquier manera.

Es interesante notar que la definicién de valores mobiliarios contenida en el articulo 4

ROPP brinda los siguientes alcances:

“a) Valores.- Se consideran valores a aquellos derechos transferibles de contenido
patrimonial, como los que se incluyen en el referido articulo 3° de la Ley, que se
encuentren incorporados en titulos, registrados mediante anotacién en cuenta, o sujetos a
un régimen de transmision, que determine CONASEYV, destinado a facilitar su enajenacion

a terceros”.

Esta definicion de valor mobiliario es méds amplia que la contenida en la LTV al
considerarlos como cualquier derecho transferible. Como veremos en la seccion 8, el
concepto de valor mobiliario se construye con base en su formalizacién en un soporte
especifico: el papel o el registro contable de una institucién de compensacion y liquidacion de
valores. De este modo, ampliar su forma de representacion supone, para efectos practicos,
ampliar también los contratos que puedan ser considerados como valores mobiliarios.

En ese sentido, podria entenderse que el articulo 80 LMV al indicar que “los valores
pueden ser representados por anotaciones en cuenta o por medio de titulos”, inicamente se
estaria refiriendo a las valores mobiliarios tal como se encuentran en la LTV pero no a los

demas instrumentos de inversion.

3.6. ¢(Numerus clausus?
El articulo 3 LTV precisa que la creacion de nuevos titulos valores se hara por ley o
por norma legal distinta en caso de existir autorizacion para el efecto emanada de la ley o
conforme al articulo 276 de la citada Ley.
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Mas allé del debate en torno a que particulares puedan crear titulos valores atipicos, el
articulo 256 LTV autoriza a que mediante ley especial se puedan establecer los requisitos para
la creacion de nuevos valores mobiliarios. Asimismo, el articulo 276 LTV faculta a la SMV y
a la SBS la creacion de nuevos titulos valores por parte de las personas o empresas sujetas a
su control.

En efecto, se ha optado por la posibilidad de que la SMV regule nuevos valores
mobiliarios. La citada disposicion unicamente habilita a que ex ante mediante un Reglamento
se deba reconocer la existencia de un nuevo tipo de valor para que posteriormente circule en
el mercado. Sin embargo, esta restriccion debe entenderse como aplicable solo a los valores
mobiliarios como titulos valores recogidos en la LTV. Si bien la LMV reconoce que algunos
de los instrumentos ofertados son titulos valores, existen algunos que no lo son, aunque la
LMV utilice indistintamente el nombre de “valor mobiliario” para referirse tanto a los unos
como a los otros. Es asi que pueden existir instrumentos de inversion del mercado de capitales
atipicos pero no valores mobiliarios como titulos valores atipicos.

Asi por ejemplo, el ROPP al establecer plazos especiales para ciertos valores tipicos
tanto en el tramite general de inscripcion como en el anticipado bajo los articulos 13 y 14
supone la aplicacién de un plazo general para determinados instrumentos que puedan ser
considerados como instrumentos de inversion atipicos.

Como sefiala Sanchez Calero respecto al caso espafiol, pero resulta perfectamente
aplicable para la regulacion peruana, “la experiencia ha demostrado que junto a los valores
mobiliarios tradicionales que se ofrecian publicamente a los inversores, han ido surgiendo
otros valores innominados o atipicos que son fruto de nuevos productos financieros surgidos,
en parte, como consecuencia de la autonomia de la voluntad y de la preocupacion por obtener
los emisores mayores recursos’(Sanchez 1995: 30). En ese sentido, la razoén principal para
utilizar un concepto de instrumento de inversién tan amplio es la cobertura de estas nuevas
estructuras de financiamiento.

Es necesario contar con una nocién amplia de instrumento de inversion, lo
suficientemente flexible, como para prevenir fraudes mediante la emision de productos
financieros especialmente disefiados para estar fuera de la regulacion (Castellano 2012: 458).
Pongamos como ejemplo la venta de participaciones en un crédito sindicado, el cual si bien
no es un bono, tiene unas caracteristicas semejantes. Bajo una interpretacion estricta de la
normativa, la oferta de dicho instrumento no se consideraria una oferta de valor mobiliario y
por tanto no estaria sujeta a la regulacién; sin embargo, sus caracteristicas serian

practicamente idénticas. Este problema no es Unicamente tedrico pues en el escenario actual
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los grandes préstamos corporativos no son normalmente mantenidos hasta su vencimiento por
un solo Banco sino que son sindicados por un gran grupo de acreedores quienes
posteriormente los negocian en un mercado de gran liquidez (De Fontenay 2014: 4). De este
modo, tanto las caracteristicas de dichos préstamos y los bonos convergen de la siguiente
manera (De Fontenay 2014: 22-25):

1) Adquisicién por parte de un grupo disperso de inversionistas que en un mercado
secundario puede que nunca hayan tenido contacto con el emisor®’

2) Determinacion del precio del instrumento

3) Liquidez al ser ambos instrumentos disefiados especificamente para su negociacion

4) Las clausulas contractuales que restringen la actividad de la empresa deudora

asegurando el pago de la obligacién se tienden a disefiar de modo idéntico.

Asimismo, existiria un problema de seleccidn regulatoria en la cual la innovacion
financiera estaria dirigida a explotar vacios legales para evitar la regulacion del mercado de
valores y los costos de compliance. Asociado a este problema, desde un &mbito internacional
de las transacciones financieras, como hemos sefialado previamente, el criterio de derecho
aplicable dependera de la presencia o no de un valor mobiliario por lo cual seria posible el

forum shopping.

3.7.  Relacion del concepto de valor mobiliario con la Oferta Publica de
Valores

3.7.1. Definicién de Oferta Publica

De acuerdo al articulo 1 LMV quedan comprendidos dentro del alcance de la Ley,
conjuntamente con las entidades inscritas en el RPMV como participantes del mercado de
valores, las ofertas publicas de valores mobiliarios y sus emisores asi como los valores de
oferta publica. En ese sentido, el ambito de regulacion desde un punto de vista objetivo se
delimita no solo con base en los valores mobiliarios sino que estos deben ser ofrecidos de
modo publico en territorio nacional o negociados en este.

Respecto a la oferta publica, el articulo 4 LMV la define de la siguiente manera:

8 Internacionalmente, la Loan Syndication and Trading Association (LSTA) y la Loan Market Association
(LMA) promulgan formatos y estandares para la negociacion de préstamos bancarios.
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“Es oferta publica de valores mobiliarios la invitacion, adecuadamente difundida, que una
0 mas personas naturales o juridicas dirigen al publico en general, 0 a determinados
segmentos de éste, para realizar cualquier acto juridico referido a la colocacion,

adquisicion o disposicion de valores mobiliarios™.

Los criterios para determinar la presencia de una oferta publica son desarrollados en el

articulo 6 del Reglamento del ROPP, al cual nos referiremos y analizaremos.

- Invitacion

De acuerdo a lo dispuesto en el articulo 6, inciso a) ROPP, se considera invitacion a
toda aquella manifestacion de voluntad que se efectta de modo directo o a través de terceros,
tenga ésta el caracter de invitacion a ofrecer, simple oferta, promesa unilateral u otra que
tenga por objeto efectuar o recibir propuestas vinculadas a cualquier acto juridico referido a la

colocacion o disposicion de valores mobiliarios.

- Adecuadamente difundida

La invitacion es adecuadamente difundida, conforme lo establece el articulo 6, inciso
b) ROPP, cuando se dirige a sus destinatarios, de manera individual o conjunta, simultdnea o
sucesiva, a través de cualquier medio, como diarios, revistas, radio, television, correo,
reuniones, sistemas informaticos u otro que permita la tecnologia, y que resulte idéneo para
dar a conocer su contenido a su destinatario. Se incluye asimismo la utilizacion de los
servicios de las Bolsas de Valores o de las entidades encargadas de la conduccion de
mecanismos centralizados de negociacion.

La SMV ha interpretado que el contacto directo con los destinatarios de la oferta, a
través de visitas individuales, comunicaciones o llamadas telefonicas resultan medios idoneos

para la difusién de una oferta (Conasev 2003: 10)%.

- Dirigida al publico en general o a un segmento del publico
De acuerdo con el articulo 6, inciso c) ROPP, el publico en general esta conformado
por el conjunto de personas indeterminadas, nacionales o extranjeras, que sean potenciales

inversionistas en el territorio nacional.

8 Al respecto, posteriormente mediante Resolucion Conasev N° 010-2005-EF/94.10 se determind que las
referidas visitas y Ilamadas recibidas no significan necesariamente que se haya producido una adecuada difusion
de la oferta. Sin embargo, ello no significa que el criterio expuesto no sea el correcto, sino que la determinacion
de la difusion es una cuestion de prueba y seria posible que se realice solo con llamadas o visitas individuales.
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Por su parte, el articulo 6 inciso d) ROPP, se considera segmento del publico al
conjunto de personas determinadas o no que, de acuerdo a las circunstancias, requieren de la
tutela, cuando su nimero sea tal que involucre el interés publico. Asimismo, establece que se
considera que se requiere dicha tutela cuando, en orden a la posibilidad de acceso a
informacion relevante por dichas personas y/o a que ésta sea procesada por ellas, encuentren
dificultades para adoptar una decision libre e informada respecto a la invitacion efectuada.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el parrafo anterior, para efectos de su calificacion
como segmento del publico, se considera que un conjunto de destinatarios conformado por un
namero igual o mayor a cien (100) personas involucra el interés publico, y se presume, salvo
prueba en contrario, que dichas personas requieren de la tutela antes mencionada.

Los accionistas u otros titulares de derechos de participacion en una persona juridica
son susceptibles de ser considerados un segmento del publico en los términos del referido
inciso respecto de invitaciones efectuadas por dicha persona juridica.

Es asi, que de acuerdo a la norma el segmento del publico estaria conformado por un
conjunto de personas que en su calidad de inversionistas requieren tutela. Por su parte, la
presuncion de un namero igual o mayor a cien (100) personas como conjunto de destinatarios
que involucran un interés pablico y necesidad de tutela no significa que si el nimero es menor
a dicha cantidad serd descartada. La necesidad de tutela puede determinarse con base en
factores como la necesidad de corregir una situacién de dificultad de acceso a la informacién
o0 de procesamiento de informacion (Conasev 2003: 11). En efecto, en el extremo relativo a

“un segmento del publico”, es necesario que se determine la presencia de dos condiciones

concurrentes:
1) una oferta que involucre el interés publico
2) que los beneficiarios de la oferta requieran de tutela

En ese caso, la necesidad de tutela puede analizarse con base en elementos tales como
el grado de instruccién general de los inversionistas, la frecuencia de inversién en el mercado
de valores, horizontes de inversion, conocimiento de materias econdémicas-financieras, grado

de aversién al riesgo, etc. (Conasev 2005: 19)°.

8 Si bien el modelo peruano se asemeja a la regulacion federal estadunidense acerca de la aplicacion de las
reglas de oferta publica, tiene una importante y cuestionable desviacidn. Mientras la Regulacion D estadunidense
sefiala presunciones para considerar una oferta como privada lo cual otorga seguridad juridica; la aproximacion
en el ROPP es la inversa (Guarniz 2013:...). Al presumir que existe un segmento del publico cuando los
destinatarios de la oferta sean iguales o0 mayores a 100 personas, se otorga un beneficio al regulador y no al
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- Acto juridico referido a la colocacion o disposicion de valores mobiliarios

Por ultimo, de acuerdo al articulo 6 literal €) ROPP, la invitacién comprende actos
relativos a la creacion o enajenacion de derechos patrimoniales referidos a dichos valores,
incluyendo al derecho u opcion de suscripcion o adquisicion. Asimismo, se destaca que dicho
acto juridico, cualesquiera sean sus caracteristicas, debe tener la naturaleza de un acto de
inversion para su suscriptor o adquirente. Como se observa, la referencia a los actos de
inversion como parte integrante de la nocion de oferta publica es un punto de conexion

interesante con el concepto de oferta publica.

3.7.2. Diferencia con otras ofertas al publico

3.7.2.1. Relacidn con la oferta al publico civil
Las declaraciones que realiza un empresario al momento de levantar capital a través de

instrumentos financieros pueden ser de dos tipos:

1) a través de una oferta publica de valores, o

2) mediante una invitacion a ofrecer.

Que sea una u otra dependera del contenido de la declaracion y que cumpla con todos
sus elementos. Asi, en caso sea una oferta publica de valores, en principio seria vinculante
mediante la aceptacion pura y simple. Una invitacion a ofrecer de valores, por su parte, no
seria vinculante hasta que no se produzca su aceptacion y pareceria que no se consideraria una
oferta publica de valores.

Esta distincién dependera de que se entienda el contenido de la declaracion al pablico
en su sentido propio. Sin embargo, doctrinalmente existe discusion sobre el tema. La oferta
publica de valores para Vidal es una propuesta dirigida a un ndmero indeterminado de
personas. Se constituye siempre como una declaracion unilateral de caracter no recepticio, sin
fuerza vinculatoria mientras no se produzca la aceptacién, difiriendo asi de la simple oferta
(Vidal 1987: 15). De este modo, para el autor, la oferta al pablico en el mercado de valores se
identifica con la oferta al puablico regulada en el CC. En efecto, el articulo 1388 CC dispone lo

siguiente:

administrado. En caso exista una oferta masiva, se presume que es una oferta piblica y no existe un verdadero
safe harbor que permita a los administrados excluirse de la aplicacion de la regulacion.
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“La oferta al publico vale como invitacion a ofrecer, considerandose oferentes a quienes
accedan a la invitacion y destinatario al proponente.
Si el proponente indica claramente que su propuesta tiene el caracter obligatorio de una oferta,

valdra como tal.”

Bajo la regulacion civil, a la oferta al publico solo se le atribuye un caracter general de
invitacion a ofrecer; negandose la funcion de verdadera oferta, dependiendo su obligatoriedad
de que se indique claramente como tal (Forno 1991: 45).

Una aceptacion pura y simple de una oferta permite la formacion del contrato. Asi, de
acuerdo al articulo 1376 CC, la aceptacion que no sea conforme a la oferta se considera como
contraoferta. El contrato, de acuerdo al articulo 1373 CC, queda perfeccionado en el momento
y lugar que la aceptacion es conocida por el oferente. Por su parte, la oferta al pablico no tiene
los efectos de una verdadera oferta dado que no liga al proponente a un contrato por el mero
hecho de que alguien responda a ella (Guarniz 2013: 80). Como sefiala Guarniz, “la
denominada oferta al pablico es un concepto que tiene una finalidad muy especifica: evitar
que mediante la aplicacion de las normas tradicionales sobre contratacion, se entiendan
legalmente celebrados mas contratos de los que resulten comercialmente razonables”
(Guarniz 2013: 80).

Bajo este esquema, mientras a Vidal le basta reconocer el caracter no recepticio de la
oferta publica de valores para identificarla de manera inmediata con la oferta al publico del
articulo 1388 CC, Guarniz precisa que esta caracteristica no es esencial para activar la
proteccién de las normas del mercado de valores. Asi, si se ofreciesen valores a 2000 personas
mediante cartas personalizadas, no tendria sentido que se considere como una oferta solo
regulada civilmente y que no resulten aplicables las normas tuitivas del mercado de valores (
Guarniz 2013: 90). Si bien es cierto que no puede fundarse la regulacion de oferta pablica de
valores en el carécter recepticio, la eventual paradoja planteada en el ejemplo no seria tal si
simplemente se reconociese que esta oferta mercantil no es identificable con la oferta al
publico civil, con base en la aplicacién del articulo 57 CdC.

La regulacion civil sobre el asunto no seria totalmente compatible con las normas de
contratacion mercantil si tenemos en cuenta que el modelo normal de oferta en el CC es el ser
recepticia (articulo 1374 CC) e irrevocable (articulo 1382 CC) mientras la oferta dirigida al
publico es excepcional (Zegarra 2015: 118). Como hemos indicado, la norma civil le otorga
directa y en primer lugar a la oferta al publico los efectos de una invitacion a ofrecer. En

consecuencia, su obligatoriedad dependera de que expresamente se indique como tal. Como



85

se sabe, la invitacion a ofrecer no tiene caracter vinculante; inicamente es una “declaracion
que una persona dirige a otra 0 a un grupo determinado de sujeto o al publico en general,
manifestando su proposito inicial de celebrar un (o varios) contrato determinado y su
disposicion a considerar las ofertas que a tal fin le formulen quienes accedieran a la
invitacion” (Forno 1991: 241). La invitacion a ofrecer no es una verdadera propuesta de
contrato, no es una verdadera oferta. Tampoco pretende mostrar una intencion seria de
contratar por lo que no sujeta al declarante a ninguna obligacion, a excepcion de la contenida
en el articulo 1381 CC.

En ese sentido, en el &mbito mercantil, la existencia de una verdadera oferta por un
empresario lo vinculara con cualquiera del publico que la acepte, siempre que de su contenido
se desprenda que es una oferta y no una invitacion a ofrecer. El articulo 57 CdC prohibe
“tergiversar con interpretaciones arbitrarias el sentido recto, propio y usual de las palabras
dichas o escritas”. De este modo, como senala Zegarra “la propuesta hecha por un empresario
al publico que sea completa y seria (0 sea, siempre que sea verdadera oferta) debera
necesariamente entenderse estrictamente en sus propios términos, y por lo tanto vinculara al
oferente con cualquiera del publico que le haga llegar una aceptacion conforme, seria y
oportuna” (Zegarra 2015: 119).

Por otro lado, en caso la declaracion del empresario fuese una invitacién a ofrecer,
pareceria que en principio por aplicacion del CdC deberia considerarse como tal y, por tanto,
no ser vinculante. Sin embargo, las normas tuitivas del mercado de valores se aproximan a
aquellas de proteccion al consumidor al otorgar a las invitaciones a ofrecer determinados
efectos de una verdadera oferta. Si tenemos en cuenta que el articulo 46 del Cddigo de
Proteccion y Defensa del Consumidor, al comprender dentro del ambito de cualquier
comunicacion dirigida al pablico a la oferta al publico, sefala que “las caracteristicas y
funciones propias del producto o servicio y las condiciones y garantias ofrecidas obligan a los
proveedores y son exigibles por los consumidores (...)”; es evidente que la norma del articulo
1388 CC no puede aplicarse en el ambito mercantil. En el mismo sentido, el articulo 14.1 del
Codigo de Proteccién al Consumidor, al obligar al proveedor a proporcionar a los
consumidores que lo soliciten los productos o servicios ofrecidos, en las condiciones
sefialadas, da a entender que cualquier comunicacion publica tendré el caracter vinculante de

una oferta®. En el caso del mercado de valores, la amplitud de la definicién de oferta al

% No hay que olvidar, que con base en la Cuarta Disposicion Complementaria Final de la Ley N° 29782, Ley de
Fortalecimiento de la Supervision del Mercado de Valores, en materia de Proteccion al Consumidor y siempre
que los comitentes o participes ostenten la condicién de consumidores finales, el Instituto Nacional de Defensa
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publico como una invitacion para realizar “cualquier acto juridico referido a la colocacion,
adquisicion o disposicion de valores mobiliarios”, permite suponer que se le podran otorgar
algunos efectos vinculantes propios de la verdadera oferta a una declaracion que sea una
invitacion a ofrecer.

De este modo, la oferta al publico en el mercado de valores, que por su contenido es
tal, al ser por lo menos una oferta mercantil, debe considerarse como verdadera oferta y no
como invitacién a ofrecer, tal como se regula civilmente. Al ser una oferta realizada por un
comerciante debe ser entendida en sus propios términos aun cuando no apliquen las
disposiciones del Cdédigo de Proteccion y Defensa del Consumidor por no ser el destinatario
un consumidor. Por su parte, la invitacion a ofrecer, en base a las caracteristicas del derecho
del mercado de capitales, tendria también algunos de los efectos de una oferta publica. Méas
aun si tenemos en cuenta que en el mercado de valores, la finalidad de la oferta es la captacion
de ahorros de los inversores razon por la cual se tutelan dichas operaciones. El concepto de
oferta publica de valores responde a unos intereses concretos diferenciados del concepto
general civil. Asi la normativa civil responde a la problematica del encuentro de la oferta y la
aceptacién mientras que la normativa del mercado de valores se construye bajo un esquema
de proteccidn al inversor y eficaz funcionamiento del mercado (Cachén Blanco 1997: 60). Lo
esencial de una oferta al publico civil es ir dirigida a un nimero indeterminado de sujetos o
una colectividad®™; mientras que la oferta pablica de valores mobiliarios puede ir dirigida a
sujetos determinados.

Esta postura se encuentra por otro lado sustentada en el articulo 59 LMV el cual sefiala
que la suscripcion o adquisicion de valores presupone la aceptacién por el suscriptor o
comprador de todos los términos y condiciones de la oferta, tal como aparecen en el

respectivo prospecto informativo.

de la Competencia y de la Proteccidn de la Propiedad Intelectual (en adelante, INDECOPI) conoce las denuncias
de éstos contra sus sociedades agentes de bolsa, sociedades administradoras de fondos mutuos o fondos de
inversion o empresas administradoras de fondos colectivos; derogandose la disposicion de la Ley Organica de la
SMV que le atribuia la funcién genérica de resolver las controversias.

% Como sefiala Piaggio Torre Tagle, “el principal motivo que mueve a los legisladores a legislar dicha actividad,
lo constituye el hecho de que en las OPP esta de por medio dinero de terceros, ajenos a aquellos que emiten,
suscriben transitoriamente, o colocan valores que salen al mercado por primera vez” (Piaggio 2000: 71).
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3.7.2.2. Diferencia con la constitucién de sociedades por oferta a terceros de
acciones

El articulo 3 LGS permite que la sociedad pueda constituirse “simultineamente en un
solo acto por los socios fundadores o en forma sucesiva mediante oferta a terceros contenida
en el programa de fundacidon otorgado por los fundadores”. En la constitucion simultdnea
existe una decision por parte de los socios fundadores sobre la creacion de la sociedad,
establecer el pacto social y el estatuto asi como suscribir la minuta y escritura publica de
constitucion. Por su parte, en la constitucion sucesiva la fundacion de la sociedad se realiza
mediante un proceso previo que supone dirigir una oferta a un numero indeterminado de
posibles suscriptores (Elias 2015: 241).

Es comUn confundir la constitucion de sociedades por oferta a terceros con la oferta
pUblica de valores®®; sin embargo, se regulan dos situaciones distintas. EIl propio articulo 56

LGS sefiala lo siguiente:

“La sociedad puede constituirse por oferta a terceros, sobre la base del programa suscrito
por los fundadores.

Cuando la oferta a terceros tenga la condicion legal de oferta piblica, le es aplicable la
legislacién especial que regula la materia y, en consecuencia, no resultan aplicables las

disposiciones de los articulos 57 y 58”.

La LGS diferencia de este modo dos tipos ofertas a terceros para la constitucion de

sociedades:
1) aquella en la que a su vez se realiza una oferta publica
2) aquella en la que no se realiza una oferta publica

% Esta confusion parece estar presente en Vidal al tratar en un mismo sentido a ambas ofertas (Vidal 1987). De
igual modo, si bien posteriormente las diferencia, Elias Laroza, al explicar el origen de la denominacion
contenida en la LGS, precisa que “la Comision Reformadora, siempre reacia a variar denominaciones que
durante muchos afios se han convertido en costumbre en nuestro pais, se vio obligada a esta excepcion: sustituir
el término “suscripcion publica” por el de “oferta a terceros”. Ello en razén de las leyes del mercado de valores
que hablan de “oferta” y no de “suscripcion”. Se dudo entre “oferta publica” y “oferta a terceros” y prevalecio
esta ultima” (Elias 2015: 242). De igual forma, al comentar el articulo 3 LGS precisa que la Comision
Reformadora no hizo extensiva esta modalidad de constitucion a otras formas societarias distintas a la Sociedad
Anonima pues “ninguna de ellas tenia una estructura aparente para la colocacion de grandes capitales en el

mercado”; sin embargo ellas pueden acceder al mercado de capitales mediante la emision de obligaciones (Elias
2015: 54).
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El proceso de fundacién sucesiva de una sociedad podria darse sin necesidad de que se
realice una oferta pablica cuando se cumplan las condiciones normativas de una oferta
privada: la oferta no involucre el interés pablico y los beneficiarios no requieran tutela. Asi,
por ejemplo, el proceso de constitucion podrian llevarse a cabo mediante una oferta a diez
inversionistas institucionales. Como sefiala Elias Laroza:

“Este tipo de fundacion es menos utilizado hoy en dia, debido a la modernizacion del
sistema financiero y del mercado de capitales, los que ofrecen a las distintas formas de
financiamiento que no requieren de procedimientos tan complejos como el que
necesariamente debe rodear la constitucion por oferta a terceros. Sin embargo, continla
siendo un buen vehiculo adicional para las sociedades que desean reunir capitales sin acceder
necesariamente al mercado bursatil, o a través de inversionistas institucionales o de gran
volumen” (Elias 2015: 242)

Lo indicado queda ratificado por el segundo parrafo del articulo 2 de la Resolucion
Conasev N° 141-98-EF/94.10 el cual sefiala que en la constitucion de sociedades por oferta
publica a terceros, las menciones al "programa de constitucion” y al deposito del mismo en el
"Registro™ en la LGS, se entienden referidas al prospecto informativo y al registro del mismo
en el RPMV de la SMV.

3.7.3. Oferta publica- oferta privada

La distincion entre una Oferta Publica y una Oferta Privada, se basa, conforme al
articulo 5 LMV, en que se considera como “privada” la oferta no comprendida en la
definicién de oferta publica. Asimismo, se regulan tres supuestos por los que una oferta sera

siempre privada:

1) La oferta dirigida exclusivamente a inversionistas institucionales. Los valores
mobiliarios adquiridos por estos inversionistas no pueden ser transferidos a terceros,
salvo que lo hagan a otro inversionista institucional o se inscriba el valor previamente
en el RPMV.

2) La oferta de valores mobiliarios cuyo valor nominal o valor de colocacién unitario
mas bajo sea igual o superior a doscientos cincuenta mil nuevos soles (S/. 250
000,00). En este caso, los valores no pueden ser transferidos por el adquirente original
a terceros con valores nominales o precios de colocacién inferiores.

3) Aguellas que establezca la SMV
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Al determinarse la oferta pablica de un valor mobiliario, el valor debe ser inscrito de
manera obligatoria en el RPMV, de conformidad los articulos 17% y 49% LMV y por tanto
acarrea las obligaciones de informacién contenida en los articulos 28 y 29 LMV, referidas a
Hechos de Importancia e Informacion Financiera. De igual modo, el articulo 62 LMV sefiala
que el emisor u oferente no podrd efectuar oferta publica de valores cuando hubiere

incumplido las obligaciones de informacion.

3.7.4. Desarrollo jurisprudencial peruano

Los distintos casos planteados muestran cierta inclinacion del regulador por vincular el
caracter publico de una oferta con la necesidad de proteccion del inversionista, ya sea porque
se negociaron instrumentos complejos como por el hecho que existirian mecanismos de
proteccidn alternativos. Si bien no existen suficientes casos en la jurisprudencia peruana que
permitan hablar de una postura uniforme, nos serviran para tener una idea de los criterios

utilizados para analizar las ofertas publicas.

- Expediente 2002/04797

Trust Sociedad Titulizadora S.A., teniendo como Unico accionista a Argenta SAB, con
fecha 29 de octubre de 1999, celebré un contrato con Proyecto 7 para la estructuracion de un
fideicomiso en titulizacion denominado “Patrimonio en Fideicomiso- Decreto Legislativo N°
861- Titulo XI- Agricorp U.S.A.” (en adelante, fideicomiso Agricorp) bajo el cual se
transfirio a Trust en dominio fiduciario un inmueble y se emitieron bonos a favor de los
fideicomisarios.

Del mismo modo, con fecha 30 de setiembre del 2000, Trust constituyo el fideicomiso
“Patrimonio en Fideicomiso- Decreto Legislativo N° 861- Titulo XI- Inmuebles Argenta”, en
el cual Argenta Sociedad Agente de Bolsa se constituye como originador y se emiten bonos a
favor de los fideicomisarios.

Producto de la revocacion de la autorizacion de funcionamiento de Argenta,
impidiéndosele por tanto ser accionista de Trust, distintos fideicomisarios de ambos
patrimonios solicitaron la remocion de Trust del cargo de fiduciario y denunciaron la

existencia de diversas irregularidades.

% «En el Registro se inscriben obligatoriamente los valores de oferta ptblica y los programas de emisién de
valores, sin que para ello se requiera autorizacién administrativa previa (...)”

% «Las ofertas publicas de valores requieren la previa inscripcion de los valores en el Registro, salvo cuando se
trate de valores emitidos por el Banco Central de Reserva y por el Gobierno Central, asi como la excepcién
contemplada en el Articulo 66 (...)”
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Con base en las denuncias, el Tribunal Administrativo de Conasev, mediante
Resolucion N° 124-2003-EF/94.12, considerd necesario determinar en primer lugar la
naturaleza publica o privada de la oferta de los bonos emitidos con respaldo en los
patrimonios fideicometidos. En concreto, los fideicomisarios manifestaron que se trataba de
una oferta pablica, a pesar de lo cual Trust la habia tramitado como oferta privada.

El carécter de publico o privado era relevante, tal como se expresa en la mencionada
Resolucidn, en el sentido de que si se determinaba que una oferta era publica debié cumplir
con los requisitos establecidos en la LMV y sus normas reglamentarias, relativas
principalmente a la inscripcion del valor en el RPMV vy la revelacion de informacion “para
que los potenciales inversionistas pudieran haberse formado un juicio fundado sobre la
inversion que Trust les propuso” (Conasev 2003: 8).

La mencionada resolucion divide los criterios para determinar la naturaleza publica de
una oferta en cuantitativos y cualitativos. Los primeros harian referencia al nimero de
destinatarios; los segundos tienen en cuenta factores como el tipo de destinatarios
involucrados, su capacidad para soportar el riesgo econémico de la inversién, grado de
sofisticacion como inversionistas, la ausencia o no de publicidad, el acceso de los potenciales
inversionistas a la informacion relevante del emisor y la participacién de intermediarios
financieros.

En ese sentido se enfatiza que el marco legal peruano referido a las ofertas pablicas de
valores reposa en un interés publico que se traduce en la tutela de los inversionistas a través
de informacién. Ella sirve de base para analizar cada uno de los criterios de una oferta
publica. Asi, respecto al criterio de invitacion adecuadamente difundida, el Tribunal
Administrativo determin6 que el contacto directo a los destinatarios de la oferta de los bonos,
a través de visitas individuales, comunicaciones escritas, o llamadas telefonicas constituian
medios idoneos para la difusion de la oferta.

A su vez, al analizar a los destinatarios de la oferta, se observd que ellos requerian de
la tutela prevista, no obstante que el nimero de fideicomisarios adquirentes de los bonos fue
menor de 100 por cada patrimonio fideicometido. Ello en razén de que, “la naturaleza de los
valores colocados (participaciones en un fideicomiso de titulizacion) y la posibilidad de
acceso a informacion relevante respecto al emisor y a la emision de los valores, tuvo como
consecuencia que los fideicomisarios no hayan estado en la posibilidad de entender las
implicancias positivas o negativas de las transacciones propuestas, situacion que no se hubiera
producido si la oferta se hubiera realizado por los cauces formales previstos en la legislacion

del mercado de valores para las ofertas publicas” (Conasev 2003: 11).
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La necesidad de tutela se evaluaria en base tanto a la posibilidad de acceso a la
informacion como a la capacidad de que esta sea correctamente procesada en orden a la
adopcion de una decision de inversion informada. En el presente caso, se considero que la
necesidad de tutela existia por las siguientes razones:

“ (i) los bonos emitidos fueron colocados a personas naturales, que en su gran mayoria
no estaban familiarizadas con el proceso de titulizacion, siendo éste una figura novedosa y
sofisticada en el mercado de intermediacion directa, (ii) la colocacion fue influenciada por la
confianza que dichos inversionistas tenian en Argenta y en la promesa explicita de que dichos
bonos estaban garantizados por los inmuebles transferidos en fideicomiso, asi como por la
garantia que la propia Argenta otorg6 en el caso del Patrimonio Fideicometido Argenta, (iii)
los fideicomisarios no tuvieron la posibilidad de acceso a informacion relevante, en tanto que
TRUST no les proporciond, en forma previa a su inversion, el contrato de fideicomiso, ni
ningun otro documento informativo sobre dicha operacidon, pese a que se trataba de personas
con poco 0 ningn conocimiento acerca de los procesos de titulizacion, tal como se desprende
también de las declaraciones de los fideicomisarios, y (iv) la falta de informacion tuvo como
consecuencia que los inversionistas no pudieran adoptar una decision de inversién informada,
puesto que como potenciales adquirentes no tuvieron conocimiento de las caracteristicas del
proceso de titulizacion, de la situacion financiera de la empresa para efectuar los
compromisos de pago, entre otras, y asi evaluar si se adecuaban a sus requerimientos de
inversion y si eran concientes de los riesgos que dicha inversion implicaba” (Conasev 2003:
12-13).

Aun en el supuesto de que los fideicomisarios hubieran tenido la posibilidad de
acceder a informacion relevante, no hubiera sido posible el procesamiento de esta
informacién.  Asimismo, el valor nominal de los bonos (US$ 1.00) se consideré como un
indicativo de que la oferta estaba destinada a un gran numero de personas; asi como la
participacion de un underwriter como intermediario propio de las ofertas publicas.

Por ultimo, se considerd cumplido el criterio de acto juridico referido a la colocacion o
disposicion de valores mobiliarios a pesar de que la adquisicion de los bonos por parte de
algunos de los fideicomisarios no se efectud sobre la base de un desembolso efectivo de
dinero a favor de Trust sino que fue el resultado de una operacion de canje de dichos bonos
por letras de cambio vencidas (Conasev 2003: 12). En ese sentido, el Tribunal determin6 que
la emision y colocacion de los bonos efectuada por Trust, no constituia una oferta privada,

calificando como oferta publica de valores de acuerdo a la LMV.
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Posteriormente, mediante Resolucién Conasev N° 010-2005-EF/94.10, se declar6 que
la emision y colocacion de los bonos respaldados por ambos patrimonios fideicometidos no
calificaban como ofertas publicas principalmente porque no se verificO que haya sido
adecuadamente difundida; asi como la necesidad de tutela de los inversionistas. En ambos
casos, el cambio en la decision se debid principalmente a una cuestion de prueba mas que a un
cambio de criterio por lo que las nociones expuestas anteriormente resultan validas.

El caso de Trust muestra que la necesidad de tutela que sustenta la existencia de una
oferta pablica depende de elementos tan variados como la sofisticacion de los destinatarios, la
complejidad del instrumento ofertado asi como el acceso a informacion relevante. Asimismo,
evidencia que incluso cuando los inversionistas sean menos de 100, no por ello la oferta serd

privada sino que el analisis del regulador sera de cada caso en particular.

- Expediente N° 2008012072

Bajo este expediente, Sodexho Per S.A.C. y Sodexho Pass Peri S.A.C. (en adelante
Sodexho), sometieron a consulta de Conasev la transaccion denominada “Sodexho with me”
(en adelante el Programa) a fin de determinar si debe sujetarse a los requisitos establecidos
para las ofertas publicas.

El programa se encontraba dirigido a los empleados de las subsidiarias de Sodexho en
24 paises, incluido Perd, con el objetivo de lograr su fidelizacion. EI monto total que podia ser
invertido por los trabajadores no excederia del 25% del sueldo bruto anual de cada empleado.

En una primera etapa, los empleados de Sodexho recibirian: (i) un folleto informativo
general (brochure); (ii) un documento de informacién acerca de aspectos del Programa a nivel
local, el cual incluye informacion tributaria; vy, (iii) un documento conteniendo la politica
informativa relacionada con el Programa. Asimismo, habria representantes especialmente
designados por Sodexho, los cuales serian los encargados de entregar informacion, resolverian
dudas o consultas acerca del programa. Del mismo modo, la empresa habia previsto la
realizacion de reuniones y charlas informativas sobre el programa.

Para la segunda etapa, durante el plazo de duracion del programa, se crearia una
pagina web en la cual los empleados podrian revisar los detalles de su cuenta, accediendo a
todas las noticias sobre el programa y a los mensajes relativos a Sodexho en general.
Asimismo, se remitirian estados de cuenta regulares. Finalmente, los empleados recibirian
balances de situacion anual que indicarian sus activos por fondo y por fecha de vencimiento,

asi como la informacion financiera pertinente.
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El programa seria llevado a cabo a través de dos modalidades libremente escogidas
por los empleados participantes: (i) “Sodexo Classic Offer”, la cual permitia al trabajador
invertir en acciones de Sodexho con un 20% de descuento sobre el precio de referencia
(calculado con base en la media del precio de salida de las acciones durante los veinte dias de
cotizacion en bolsa directamente precedentes a la fecha en la que la Junta de Direccion de la
empresa fije el precio) y con un “lock-up period” de 5 afios; y, (ii) “Sodexo Plus Offer”, en la
cual el trabajador podia invertir en acciones de Sodexho con un 15% de descuento sobre el
precio de referencia; estableciéndose un “lock-up period” de 5 afos y una garantia de
recuperar la totalidad de la inversion (sujeta las variaciones de tipo de cambio) mas el
rendimiento del 3% anual durante los cinco afios. En ambos casos solo se podia solicitar un
retiro anticipado bajo estrictas circunstancias tales como terminacion del contrato de trabajo o
sobre-endeudamiento del empleado.

En el presente caso la oferta se encontraria dirigida a los 2 335 empleados de la
empresa; lo que en principio evidenciaria un interés publico; sin embargo seria necesario
determinar el otro requisito concurrente: la necesidad de tutela. En dicho extremo, Conasev
determind que los potenciales destinatarios no requeririan de la tutela que conlleva la

aplicacion de los requisitos de divulgacion con base en los siguientes criterios:

(i) La finalidad de la normativa de oferta pablica es atenuar la asimetria informativa
inherente a estas operaciones estableciendo estandares minimos de entrega de
informacion.

(i)  El programa tenia como objetivo la fidelizacion de los trabajadores; por lo que
Sodexho no tendria el incentivo de maximizar su beneficio en términos econémicos ni
difundir informacion falsa o poco clara. Esto se probaria con el hecho de que las
acciones serian ofrecidas a un precio menor a su valor de mercado.

(ili)  El plan de comunicaciones para la difusion del programa evidenciaria que el potencial
inversionista cuenta con informacion equivalente a la que exige la normatividad
vigente.

(iv)  Existe poca probabilidad de que los valores colocados circulen entre terceros que
requieran de tutela.

(v) La intervencion de CONASEYV, incrementaria los costos de transaccion sin lograr un

claro beneficio para las personas a las que va dirigida la oferta.
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En el caso de Sodexho, si bien en un principio estarian presentes todos los elementos
requeridos para que la oferta sea publica, no habria una necesidad de tutela al implementarse
un plan de comunicaciones que sustituiria la revelacion de informacion obligatoria brindada
por el mercado de valores. La falta de incentivos para defraudar por parte de la empresa asi
como la existencia de un mecanismo de proteccion alternativo permitieron al regulador

exceptuar la oferta de este programa de los requisitos de revelacion de informacion.

3.7.5. Relacion con los valores mobiliarios

Como hemos indicado previamente, en el caso de los valores mobiliarios existe
identidad entre el negocio causal y el contrato de entrega del titulo pues la emision y entrega
de los valores es una obligacion esencial del contrato de inversion. De este modo, no es
extrafio que la interpretacion de los fines de proteccion de una oferta publica normalmente se
confundan con el andlisis de la determinacién de un valor mobiliario.

La jurisprudencia norteamericana analizada a lo largo del presente trabajo muestra que
la verificacion de que en una transaccion se estad negociando un security pasar por determinar
primero que hay sujetos necesitados de proteccion. Estos argumentos son mas compatibles
con la difusion de la oferta publica. Relacionar el concepto de valor mobiliario con la oferta
publica podria suponer una aplicacion interesante de la doctrina desarrollada en Estados
Unidos del sale-of-business. Dicha doctrina supone que la compra de la totalidad o de la
mayor parte de las acciones de una empresa con la intencién de controlar el negocio no se
consideraria una mera compra de un valor mobiliario tal como se entiende en la regulacion del
mercado de valores, sino que el comprador es visto mas bien como un emprendedor y la
operacion como una compra de activos en la cual la compra de acciones es s6lo instrumental
(Arnold 1985: 250). Si bien dicha doctrina ha sido abandonada por la Corte Suprema en
Landreth Timber Co. v. Landreth y Gould v. Ruefenacht, fue desarrollada ampliamente en las
cortes estatales desde su exposicion detallada en Frederiksen v. Poloway.

Utilizaremos las razones dadas por la Corte en ambos casos para explicar los
problemas a que da lugar vincular biunivocamente la nocién de oferta publica con la de valor
mobiliario. La oferta publica, al ser una oferta dispersa, supone proteger a un determinado
numero de potenciales adquirientes, por lo que no es posible extender la logica de esa
operacion a otra en la que el comprador es uno solo que busca control. Postular una
vinculacion reciproca entre oferta publica y valor mobiliario supone distinguir cuando un
instrumento es valor mobiliario para unas partes y no para otras dependiendo de los

destinatarios y no del tipo o caracteristicas del instrumento negociado (Arnold 1985: 253).
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En ese sentido, podria pensarse que hay un problema de predictibilidad en la
aplicacion de la regulacion del mercado de valores dado que las partes nunca podrian saber si
se encuentran excluidos de la regulacién antes del momento en que dicha cuestion sea
discutida en las cortes y sus expectativas respecto a que determinado instrumento es 0 no un
valor mobiliario nunca se verian completamente cubiertas (Arnold 1985: 253). Asi, un
instrumento seria un valor mobiliario en algunas transacciones y en otras no; por ejemplo, la
venta por parte de A de 100 acciones a B supondria que no son valores mobiliarios pues no
existe una oferta pablica pero cambiaran de condicidn si B las vende a 100 personas distintas.
Sin embargo, dicho problema es aparente pues si se construye un concepto de oferta publica
lo suficientemente restrictivo para los instrumentos financieros las partes en una transaccion
podrian determinar con facilidad si son objeto de regulacion. La venta de instrumentos
financieros a 100 personas distintas bien puede considerarse como objeto de la regulacion del
mercado de capitales, mientras el primer caso no.

Por otra parte, respecto a los valores mobiliarios considerados en la LTV, si es
necesario distinguir las razones de politica legislativa que determinan la aplicacion de la
normativa de la SMV a las ofertas publicas del problema de determinar si un instrumento es
un valor mobiliario o no. Este ultimo no tendria por qué verse afectado por la discusién acerca
del ambito de proteccion de la regulacion positiva.

Aunque es innegable que el elemento objetivo de la regulacién del mercado de valores
estd basado en la oferta publica que tiene como objeto invitar a participar en una actividad
empresarial, no debe confundirse esta relacion con pretender justificar que existen
instrumentos financieros utilizando cualquier argumento de necesidad de proteccion por
revelacion de informacidn. Es necesario descartar todos los argumentos referidos al propdsito
de proteccidn, los cuales van desde la igualdad de condiciones en la negociacién hasta la
existencia de otros sistemas de proteccion.

Desde un punto de vista légico, la construccion del concepto de valor mobiliario
ligado al propésito de proteccién de la norma no supera un test minimo de coherencia.*® Dado
gue, como hemos resaltado constantemente, determinar la existencia de un valor mobiliario
supondra que la regulacién pertinente del Mercado de Valores resultard aplicable, su
definicion deberia incluir algunos medios por los cuales se refiera a elementos extrinsecos a la
propia regulacion. De lo contrario, seria completamente autorreferencial (Chang 1986: 421).

Teniendo en cuenta que la misma naturaleza del concepto de valor mobiliario como

% Para el presente apartado nos basaremos principalmente en las nociones expuestas por Chang (1986).
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instrumento financiero es activar la aplicacion de la regulacion, no seria posible conocer la
regulacion si no se conoce qué son los valores mobiliarios. En ese sentido, definir un valor
mobiliario apelando al proposito de la regulacion supone el problema de haber definido
primero la aplicacién de dicha regulacién con base en un concepto de valor mobiliario que no
ha sido dado®™. Este problema de autorreferencialidad se presenta tanto en la regulacién
norteamericana como en la peruana. Se debe buscar una definicion que sea independiente de
los argumentos de politica legislativa de las normas que los contienen. En ese sentido, la
determinacion de la existencia de un valor no puede depender de la discusion acerca de la
conveniencia de la aplicacién de regulacién®. Al considerar al elemento objetivo de la
regulacion del mercado de capitales como una oferta publica de una actividad empresarial,
evitamos este problema si es que el concepto de oferta pablica estd compuesto de un test con
elementos objetivos™.

La distincion de quién se encuentra protegido por la regulacion del mercado de valores
y quién no “esta basada en factores los cuales bien podrian ser extrinsecos a las caracteristicas
de los intereses transferidos”(Arnold 1985: 264). Asimismo, el argumento de necesidad de
proteccién de un inversionista difuso no debe ser utilizado para determinar la existencia de un
valor mobiliario, si tenemos en cuenta que existen distintas provisiones en las normas que
demuestran que transferencias de cambio de control también son de interés del regulador, por
ejemplo a través de la Oferta Publica de Adquisicidn. De este modo, lo relevante serd siempre

la oferta publica en concreto mas que otros argumentos de politica legislativa.

3.8.  ¢Esequivalente el concepto de security al de valor mobiliario?: una
aproximacion

Como se ha apreciado a lo largo de la exposicién sobre el desarrollo jurisprudencial
del concepto de security en Estados Unidos, es unanime el entendimiento acerca de su
caracter abierto. Dicho concepto puede abarcar situaciones que, aunque no estaban previstas
de manera expresa en la norma, cumplen funciones analogas. Con el propdsito de regular un
universo tan cambiante como el mercado financiero y prevenir que estructuras nuevas sean

desarrolladas sin ningin proposito econdmico aparente mas alla de facilitar la elusion

% Sobre este punto, no estamos de acuerdo con la totalidad de las afirmaciones planteadas por Chang (1986)
quien entiende que la autorreferencialidad es un problema propio de enunciados puramente atributivos pues
siempre es posible hacer afirmaciones sin una referencia concreta y contextualizadas mas alla del texto.

% De forma contraria, Chiappinelli opina que un nuevo instrumento deberé ser considerado como un valor objeto
de regulacién del mercado de capitales cuando se obtengan beneficios como la uniformidad, consolidacion del
mercado, integridad de este o permita la vigilancia sobre los participantes (Chiappinelli 1992: 974).

% En el contexto peruano pareciera que este no es el caso pues el concepto de “oferta publica” remite en tltimo
caso a la necesidad de tutela y no utiliza un sistema de safe harbors como la regulacién norteamericana.
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normativa, tanto el regulador como los jueces se han inclinado por reconocer la presencia de
dichos instrumentos financiero en las méas variadas transacciones.

En ese sentido, se evidencia que los securities tienen un importante componente
contractual en su delimitacion. No se debate siquiera, en la doctrina o en la jurisprudencia, la
necesidad de materializacién o no del instrumento en algun tipo de documento o soporte, a
diferencia de la rigidez con la que se entiende al valor mobiliario en el contexto peruano.
Conviene recordar que el articulo 255 numeral 3 LTV consigna los dos modos mediante los
cuales los valores mobiliarios pueden representarse: titulos o anotaciones en cuenta. De mas
estd mencionar que como titulos requieren estar documentados; mientras que, de acuerdo al
articulo 2 LTV, para que los valores desmaterializados tengan los mismos efectos que los
titulos valores se exige su registro ante una Institucion de Compensacién y Liquidacion de
Valores. De este modo, la construccion de la nocion de valor mobiliario siempre esta
formalizada en algln soporte: ya sea el papel o un registro contable; y uno que no es llevado
de cualquier manera, sino por una entidad constituida para tal efecto.

Se muestra de este modo el primer problema de basar el &mbito objetivo de la
regulacion del mercado de capitales en el valor mobiliario, pues no es completamente
compatible con el dinamismo de la industria, al poder disefiarse transacciones que no se
encuentren formalizadas en ninguno de los soportes descritos. Por ejemplo, si se ofrecieran al
publico en general alicuotas en un proyecto de inversion con caracteristicas idénticas a las de
una accion, pero cuyo registro solo se lleve en un programa computarizado de la propia
compafiia.

De este modo, como se encuentra actualmente desarrollado normativamente el
concepto de valor, la principal objecion respecto a la equivalencia entre ‘“security
norteamericana” y el “valor mobiliario” viene dada por la amplitud del primer concepto,
convirtiéndose casi en un nexo contractual mas que en un titulo con caracteristicas objetivas e
identificables. En consecuencia, sera mas dificil definir sus caracteristicas naturales
procediendo al analisis de cada transaccion en particular. Asi se entiende que el analisis
terminard acercandose al estudio de razones de politica legislativa como guias para su
determinacion (Chang 1986: 428).

La amplitud del concepto de security permite que entren dentro de la regulacion los
supuestos hibridos, confidndose al juicio de los Tribunales las “labores de reintegracion del
sistema” que lo ha ido acomodando a las exigencias de nuestro tiempo (Sanchez 2008: 676).

Esta apelacion a razones de interés de proteccion de la norma es un problema que afecta a
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ambos conceptos. Si bien es explicita en el caso del security, no es menos relevante para los
valores mobiliarios ligados a la oferta publica.

Determinar la existencia de un valor mobiliario de modo independiente a su forma de
instrumentacion es la solucion mas adecuada. Las inconsistencias de un sistema basado
Unicamente en los valores mobiliarios se hacen patentes en las distintas menciones que
realizan las normas pertinentes a los instrumentos financieros distintos de los valores
mobiliarios. Dando asi a entender que no solo las transacciones con estos Ultimas son objeto

de regulacion. Asi, tenemos los siguientes ejemplos en la LMV:

1) El articulo 12 se refiere en varios apartados a transacciones de valores o “instrumentos
financieros” dentro de las practicas prohibidas por atentar contra la transparencia del
mercado.

2) El articulo 110 otorga la posibilidad de que en los mecanismos centralizados de
negociacion se negocien “instrumentos que no sean objeto de emision masiva”.

3) El articulo 175 precisa que las drdenes, es decir las instrucciones impartidas a los
agentes de intermediacion pueden versar sobre “instrumentos financieros”.

4) El articulo 249, al listar las inversiones permitidas de un fondo mutuo, incluye en el
literal h) aquellos “instrumentos u operaciones financieras que la SMV determine

mediante norma de caracter general”.

Como se ha podido apreciar, el concepto de valor mobiliario desarrollado en la
normativa, sobrepasa a la categoria tradicional que lo distingue del efecto de comercio. Si
bien la negociabilidad es esencial, la problemética de la apertura del concepto no es
compatible con la forma de representacidn en la categoria tradicional de los titulos valores. En
cambio, no ocurre los mismo con los securities estadunidenses. La apertura en la definicion
de la normas del mercado de valores, adecuada a su finalidad tuitiva, no es completamente
trasladable a instrumentos que solo puedan estar representados por titulos fisicos 0 mediante
anotaciones en cuenta en una ICLV. Aun cuando exista libertad en la forma de su
representacion, una inversion puede no estar representada mediante un titulo fisico o una
anotacion en cuenta. Para poder aplicar una nocion amplia es necesario que exista una
disociacion con una particular forma de instrumentacion juridica.

Por otro lado, no seria posible construir una definicion del elemento objetivo de la
regulacion del mercado de capitales tan amplia como la del security estadunidense. Este

ultimo concepto, al enfocarse en la inversion podria asimilarse a cualquier tipo de oferta por
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la cual se otorga al inversionista la calidad de titular de una empresa. Si bien es correcto
enfatizar la mercantilidad del valor mobiliario por su conexion con el ejercicio de la empresa,
esta conexion no se da de cualquier modo. Tanto un security como un valor mobiliario se
encontrarian cuando se invita al pablico en general a participar mediante el aporte de dinero o
medios equivalentes en una empresa entendida como “organizacion estable de los medios
materiales y personales para la produccion o mediacién de bienes y servicios para el
mercado” (Zegarra 2011: 60)*. El financiamiento de cualquier actividad destinada a
participar en el mercado y, por tanto, obtener ganancias, siempre que no se realice a través del
sistema bancario sino por captaciéon directa del ahorro publico, podria considerarse como
parte del mercado de capitales.

En ese sentido, el concepto delimitador del elemento objetivo de la regulacion del

mercado de capitales se deberia construir con base en dos elementos'®:

1) La realizacion una oferta al publico, tal como se encuentra desarrollada en la
normativa; y,
2) El hecho de que la invitacion tenga como objeto participar en una empresa en sentido

funcional.

A través de estas caracteristicas, el elemento objetivo no seria tan amplio como para
abarcar cualquier tipo de inversion ni tan restringido como para no cubrir operaciones nuevas.
El proposito de la captacion de dinero del publico es la realizacion de una actividad
empresarial que puede ser de cualquier tipo; sin embargo, el limite se encontraria en que la

forma de captacion se lleve a cabo a través de una oferta pablica.

3.9.  Problemas con una definicion de valor mobiliario
Desde una perspectiva amplia, el interés tutelado por la categoria juridica de los titulos
valores es la circulacion del documento en el comercio sustentandose en la adquisicion de un

derecho protegido por la regla de inoponibilidad de excepciones asegurando al enajenante la

% Coffey expresamente sefiala que un contrato de inversion existiria siempre que se ofrezca un determinado
valor por el inversionista que se encuentre sujeto a los riesgos de una empresa (Coffey 1967:377).

100 Sppre este punto, hay que tener en cuenta que estos elementos servirian para construir el elemento objetivo de
la regulacion del mercado de valores. De este modo, podria ser que el concepto de valor mobiliario tal como esta
planteado actualmente sea operativo para algunas areas del derecho mercantil, pero no funciona como limite para
la regulacion del mercado de capitales.
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maximizacién del precio obtenido'®. Asimismo, se logra una reduccion de los costos de
transaccion al librar al adquiriente de investigar las relaciones juridicas ajenas (Paolantonio
2004: 22-23). Sin embargo, tal como sefiala Recalde, el valor acotado en la normativa
reguladora del mercado de valores solo indirectamente se ocupa de este tipo de intereses
particulares. Por eso, asimilar a su definicion los caracteres propios del régimen juridico
privado que regula los titulos valores constituye un error sistematico (Recalde 2010: 16-17).

En principio, la nocién de valor mobiliario estaria ligada a la finalidad de inversion
como definitoria de un conjunto de activos distintos a los destinados al puro consumo. Es
necesario recordar que el concepto de valor mobiliario tiene primordialmente una finalidad
regulatoria. Por lo tanto, al analizar la existencia o no de un valor mobiliario, interesan sus
caracteristicas solo si se circunscriben al proceso de inversién. De este modo, como hemos
explicado previamente, existen incoherencias tanto tedricas como practicas al momento de
regular el elemento objetivo de la regulacion del mercado de capitales, especialmente cuando
se da a entender que ella se limita a elementos pertenecientes a la categoria de los titulos
valores.

La indeterminacion del concepto de valor mobiliario es un grave problema, tanto para
el analisis tedrico como para el empirico. Como vemos visto a lo largo del presente trabajo, el
concepto es aplicado de manera incoherente, ya sea para referirse a sus caracteristicas como
titulo valor o como instrumento de inversion. Sobre este punto, la discusion va mas alla de la
evidente confusién entre valor mobiliario y valor negociable. Esta se trataria de una disputa
meramente terminoldgica en la que la confusion se basa en utilizar de modo indistinto dos
clasificaciones de los titulos valores. Como hemos explicado previamente, construir el
elemento objetivo de la regulacién del mercado de valores con base en los elementos de un
titulo valor no es el camino correcto, sobre todo si tenemos en cuenta la opcién legislativa
peruana por la tipicidad en este tipo de instrumentos.

Como se ha mostrado a lo largo del presente trabajo, la categoria de valor mobiliario
desarrollada en la regulacion del mercado de valores no se identifica con la planteada en el
derecho de titulos valores. La denominacion de valor mobiliario como parte de una de las
clasificaciones del derecho de titulos valores cumple con la funcién especifica de identificar la

forma de instrumentacion de la emision. Incluso, la categoria de valor negociable no es

101 En sentido contrario, Zegarra considera que la funcién de los titulos valores es “proteger al cesionario de la
eventualidad de que el deudor pague liberatoriamente al acreedor original (e indirectamente, al propio deudor del
riesgo de tener que pagar dos veces), y sirve, por lo tanto, como un nivel minimo basico de proteccion de la
circulacion o circulatoriedad del documento para poder reconocerle la condicion de verdadero titulo valor”
(Zegarra 2016: 46).
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plenamente asimilable a la utilizada por la SMV pues podria haber emisiones para la
obtencidn de capital que no necesariamente supongan levantar capital de manera publica para
realizar una empresa en sentido funcional. En ese sentido, la normativa del mercado de
valores deberia utilizar una denominacion mas amplia que abarque el fendmeno anteriormente

descrito y esta podria ser la de “instrumento financiero”.






Conclusiones

Primera. - ElI Derecho del mercado de capitales se orienta a la proteccion del
inversionista en la toma de decisiones econdmicas dentro de este mercado proveyéndolo de la
informacion necesaria. En este contexto, la obligacion de revelacion de informacion
constituye un aspecto central de la regulacion.

Segunda.- La informacion es necesaria para la compra y venta de los instrumentos
financieros debido a que (i) la informacion permite al inversionista calcular el retorno
esperado de un instrumento cuyo valor depende de las expectativas que se tenga sobre el
desempefio futuro del emisor; (ii) la informacién es un respaldo de la confianza en los
mercados, sobre todo para los accionistas minoritarios quienes podrian ser explotados y
decidirian no invertir; (iii) la informacion ayuda a disminuir los problemas de “agencia” que
existen con la administracion de la empresa y con los promotores; y (iv) la informacion
sustenta la determinacion del precio con base en un esquema de mercados eficientes.

Tercera.- EI modelo regulatorio de revelacion de informacion de manera obligatoria
esta sustentado en (i) la falta de incentivos por parte de las empresas para proveer informacion
voluntariamente en base a la asimetria informativa; (ii) los inconvenientes respecto a la
produccion voluntaria de informacion en cantidades que sean socialmente dptimas, derivados
de la consideracion de la informacién como bien publico; y (iii) la imposibilidad de que las
empresas puedan beneficiarse totalmente de las externalidades positivas, lo que lleva a que, en
ausencia de tal regulacion la informacion sea generada por debajo del nivel éptimo.

Cuarta. - La normativa federal norteamericana del mercado de capitales se sustenta
en este modelo de revelacion de informacion. Se opt6 por un concepto abierto de security que
deja un amplio margen para la interpretacion tanto judicial como por parte del regulador. El
propdsito de esta decision fue prevenir que estructuras nuevas sean desarrolladas sin ningan
propésito econdmico aparente mas alla de facilitar la elusion normativa. Asimismo, los
securities tienen un importante componente contractual en su delimitacion, sin que interesa la
necesidad de materializacién o no del instrumento en algun tipo de documento o soporte.

Quinta. - Pareceria que la normativa peruana ha construido el concepto de valor
mobiliario, como elemento objetivo de la regulacion del mercado de capitales, dentro de la
categoria de titulos valores. Sin embargo, aunque las definiciones de valor mobiliario de la
LTV y LMV sean casi idénticas, en realidad regulan instrumentos distintos. Aun cuando la

LMV utilice la denominacién de “valor mobiliario”, el alcance de este concepto en el
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contexto del mercado de capitales se aproxima mas al de “instrumento de inversion” que al de
un titulo valor.

Los valores mobiliarios de la LMV comprenden: (i) los valores mobiliarios en tanto
titulos valores previstos en la LTV; y (ii) otros instrumentos de inversidbn que no
necesariamente serén titulos valores. Solo a los primeros se les aplicaré la restriccion del
articulo 3 LTV referida a la creacion de nuevos titulos valores.

Sexta. - Dentro de las caracteristicas de todos los instrumentos financieros previstos
en la LMV, la masividad es esencial pero no desde el punto de vista de la emision sino de la
negociacion.

Por su parte, si tenemos en cuenta que los instrumentos financieros aptos para el
mercado de capitales son posiciones juridicas con proyeccion de liquidez, la negociabilidad
debe estar presente. La negociabilidad debe ser entendida como potencialidad pues, aunque
los valores no sean susceptibles de negociacion en un mercado oficial podria existir necesidad
de tutela para los destinatarios de una oferta.

Séptima. - La oferta publica de valores, al ser una oferta realizada por un empresario,
debe ser entendida en sus propios términos, lo que la distingue de la oferta al publico civil. De
igual modo, la oferta publica de valores no se identifica con la constitucion de sociedades por
oferta a terceros de acciones.

Octava. - El concepto delimitador del elemento objetivo de la regulacion del mercado
de capitales se deberia construir con base en dos elementos (i) la realizacion una oferta al
pablico, tal como se encuentra desarrollada en la normativa; y, (ii) el hecho de que la
invitacion tenga como objeto participar en una empresa en sentido funcional. Bajo esos
parametros, por un lado; la apertura del concepto no es compatible con la restriccion que el
ordenamiento impone a la forma de representar los titulos valores, pero, por otro, resulta lo
suficientemente restringido como para no abarcar indiscriminadamente cualquier tipo de
inversion.

Novena. - Para evitar confusiones, las normas del mercado de capitales deberian
abandonar la denominacion “valores mobiliarios” propia de una clasificacion de los titulos
valores y referirse a su elemento objetivo como “instrumentos financieros”. De este modo, se
abarcarian sin discordancias contratos que pueden no estar representados en un titulo, como

son los contratos derivados 0 nuevos instrumentos atipicos.
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