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1. Lainformacion como derecho del accionista
en la Sociedad Anonima

1.1 Importancia

En la actualidad se dice que quien tiene
la informacién tiene el poder, la informacion es
fundamental para que se pueda vivir en un pais
libre, igualitario, en donde la economia sea
democratica, o sea, de iguales condiciones para
todos.

En una sociedad informatizada o
informatica, como la que se esta ingresando, el
poder nace de la informacién que tienen los
individuos, a mayor informacioén mayor poder,
mayor capacidad de gestion y decision, los
desinformados son aquellos que tienen menos
poder y menos informacién, porque la
informacion es el instrumento para la toma de
decisiones; Torres Lara dice que igual sucede
en el nivel de una empresa como en el nivel del
Gobierno. Antes Mao Tse Tung decia “el poder
nace del fusil” hoy se dice “el poder nace de la
informacion”(Y).

Se dice hoy que la informacioén es la
fuente central de la produccion, quedando detras
las otras fuentes como el capital, el trabajo y los

recursos naturales, pero teniendo como eje
principal al potencial humano como medio y
fin de esta sociedad post industrial(®).

En la empresa, se dice por ejemplo, que
la tecnocracia y administradores, tienen mas
poder que los propietarios o accionistas, porque
poseen la informacion, porque son los técnicos
los que entregan la informacién a quienes van a
decidir y quienes van a decidir toman la decision
en base a la informacion que se les daC).

Pero ello trae como consecuencia que
existan directorios abusivos, negligentes,
incapaces u otros, que se empeiian en ocultar la
marcha de los negocios con el fin de perjudicar
a los accionistas o a una minoria de éstos, por
ejemplo, es relativamente frecuente el caso de
que, con anuencia de la mayoria de accionistas,
se reparta en sueldos la totalidad o una parte
importante de las ganancias, o que se disimule
el monto de éstas con el objeto de no repartir o
disminuir dividendos, y de ese modo conseguir
la depreciacion de las acciones, y poder
eventualmente, adquirirlas a precios inferiores
a su valor real(*); Frente a este fenomeno el
ordenamiento juridico consagra el Derecho de
Informacion del Accionista que tiene por objeto
proteger a los accionistas minoritarios, quienes
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podrian verse afectados por maniobras poco
transparentes de los que detentan el control de
la sociedad(®).

Valenzuela Garach dice que esta nueva
conformacién pasa, en un primer término, por
un reforzamiento del derecho de informacién del
accionista, entendido como derecho fundamental
del mismo y que no requiere Unicamente un
reconocimiento general, sino sobre todo la
plasmacion de su efectividad en diversas
circunstancias y vicisitudes normales en la
marcha de la vida social(®).

En consecuencia, quien carece de
informacién carece del instrumento fundamental
para exigir que sus derechos se cumplan. La
informacion, en ese sentido, se ha transformado
en la principal arma para la defensa de los
derechos del accionista(’).

1.2 Evolucion del Derecho de Informacion
del accionista

En un principio existia una innegable
voluntad de mantener el silencio sobre las
actividades econdmicas privadas concretando un
interés bien definido, este silencio era
considerado util para el éxito de la vida
economica y comercial de la empresa(®).

Tal concepciéon fue reflejada en la
regulacion societaria, donde el deber de
informacion a cargo de la administracion no seria
mas que la rendicidon de cuentas que todo
mandatario debe hacer a su mandante, en el caso
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de la sociedad anénima, la asamblea general de
accionistas, respecto de los resultados de los
negocios sociales(®).

Esta parvedad con que se regula el
derecho de informacién del socio, se basaba en
el temor al hecho de la adquisiciones de acciones
con el solo propdsito de poder asistir a una Junta
General, siguiendo los intereses de una sociedad
competidora, para lograr penetrar en los secretos
de la sociedad en cuestion(*?). Logicamente con
este criterio no era posible que el accionista
pudiera ejercer eficientemente sus derechos
fundamentales, por ejemplo el de negociar sus
acciones, ya que desconoce la situacion
patrimonial de la empresa y por tanto no tiene
criterios para ofertarla para su venta, entrega en
garantia, etc, pues la sociedad no se encuentra
obligada a brindar la informacién oportuna
cuando requiere negociarlos; el derecho de
informacidn solo se encontraba ligado a los
derechos de voto y fiscalizacion, es por eso que
su ejercicio solo era posible realizarlo con
motivo de la celebracion de la junta general.

Desde la década de los 70, la informacién
ha comenzado a tener la gravitacion que hoy se
le reconoce. El desarrollo de la informaticay de
las comunicaciones han influido notablemente
en ¢l crecimiento de la importancia que se
reconoce a la informacién(*).

En los Estados Unidos de Norteame-
ricano, buscando encontrar una solucién a la
contraposicion de intereses entre sociedad y los
accionistas, se mejora las relaciones mediante
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la creacion de una oficina de informacion y de
publicidad. Pero los juristas latinoamericanos
consideraron que ello valdria tratar de extirpar
un cancer tragando analgésicos('?).

Modernamente, este derecho de
informacion, esta siendo reconocido como uno
de los pilares fundamentales de proteccién no
solo del accionista sino también del publico en
general, particularmente trataindose de aquellas
sociedades que tienen en el mercado de valores
su principal fuente de financiacion(*).

El deber correlativo a dicho derecho de
informacion es lo que en el derecho anglo-sajén
se conoce como “disclosure”, esto es, la
obligacidn a cargo de sociedades I[lamadas
“publicas” o sociedades andnimas abiertas, de
divulgar oportuna y fielmente toda una suerte
de informaciones cuyo conocimiento resulta
indispensable para la transparencia y seguridad
del mercado de los titulos que emiten(**).

1.3Concepto

El infinijtivo latino “informare” significa
poner en forma, crear, dar forma, representar,
presentar ordenadamente; también es sinénimo
de ordenacién(*¥). Entonces la informacion es
la seleccion e interpretacion de un subconjunto
de datos de un universo mayor, de modo que
sea entendible y utilizable para obtener algiin
objetivo de manera exitosa, es decir lo mas eficaz
y eficiente posible(*).

De lo antes mencionado, se puede definir
que el derecho de informacién del accionista,
comprende, ademads, de la facultad de pedir a
los administradores informes y aclaraciones
sobre los asuntos comprendidos en el orden del
dia de la junta general('”), la de solicitar a los
administradores cualquier subconjunto de datos
que le proporcione el conocimiento real y
oportuno de la situacion patrimonial y
organizativa de la sociedad an6énima o de
cualquier otro hecho que tenga incidencia en el
valor patrimonial de sus acciones o en el
ejercicio de los derechos incorporados a la
accion del que es titular.

1.4 La Informacion como datos organizados

Los datos son cifras y hechos crudos, sin
analizar, sobre circunstancias(*®); una base de
datos, no importa cuan copiosa sea, no es
informacion, es la materia prima que tiene que
convertirse en informacion, para ello, esa base
de datos debe ser organizada para una tarea,
dirigida hacia actuaciones especificas, aplicada
a decisiones. La materia prima no vale por si
misma(*®). Los datos necesitan pensamiento para
convertirse en informacién y la informacidn
requiere procesamiento para llegar a ser
relevante(*”).

Lo antes explicado quiere decir, que la
informacién es el resultado de haber organizado
o analizado los datos de alguna manera y con
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un proposito(*!). Por tanto, el accionista no
obtiene informacién, cuando trata de examinar
directamente los libros contables, ya que solo
obtiene datos deben ser analizados u
organizados; la primera funcion lo efectian los
auditores y la segunda los administradores de la
sociedad ordenan los datos de los libros
contables elaborando los Estados Financieros
que reflejan la situaciéon patrimonial de la
empresa en un periodo determinado.

1.5 Caracteristicas
1.5.1 Confiabilidad

Cuanto mas exacta la informacion, tanto
mayor su calidad y confianza de los gerentes,
administradores, accionistas para utilizarlo en
la toma de decisiones(*?). Por ejemplo el
Presidente del Directorio de EIf Aquitaine S. A.
ha adoptado una actitud de total dedicacion a
sus accionistas imponiendo nuevas normas
contables incluso antes que fueran obligatorias
para todas las compaiiias de EEUU. y para
hacerlo argumenté que las nuevas reglas darian
al accionista de Elf una visién mas clara del valor
de la empresa, no importandole que al aplicarlas
obligara a la empresa a reportar, en 1994, la
primera pérdida en su historia(*).

1.5.2 Relevancia

Lo que se necesita es discriminar el
suministro y el uso de datos, no su abundancia
sin cuidado de su relevancia. Las dimensiones
deben ser limitadas a lo que puede ser usado en
forma relevante y digerible(*). Asimismo, la
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informacion que se proporciona al accionista
debe ser relevante para el ejercicio de sus
derechos. Por ejemplo, la informacidén con
motivo de la realizacion de la junta, esta queda
circunscrito a los asuntos comprendidos en el
orden del dia de tal junta(®*).

En ese sentido la Ley (articulos 130y 224)
reconoce el derecho que tiene todo accionista a
informarse de los asuntos sociales, pero limita
dicho derecho a aquella informacién que resulta
relevante para efectos de la celebracidn de una
junta general de accionistas determinada(*®).

1.5.3 Oportunidad

Para tener un control efectivo, se debe
aplicar medidas correctivas antes de que la
desviacion del proyecto o modelo sea demasiado
grande. Asimismo, la oportunidad es importante
para emprender alguna actividad o asumir algun
miembro. Por tanto, la informacién ofrecida por
un sistema de informacion debe estar al alcance
de los accionistas en el momento oportuno, para
que se emprendan las decisiones o medidas
adecuadas(*’).

1.5.4 Suficiencia

El ambito del derecho de informacién es
vasta (Art. 130 de la ley), en cuanto abarca “los
informes y aclaraciones que estimen precisos”
los accionistas, estos pueden pedir toda clase de
informes y aclaraciones; toda clase de explica-
ciones(*®). En Alemania el derecho de informa-
cion se extiende también a las relaciones de la
sociedad con las empresas vinculadas a ella(®).
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Si bien es cierto, que no se puede tomar
decisiones exactas y oportunas si no cuentan con
suficiente informacién, no obstante, con
frecuencia, se recibe demasiada informacién
irrelevante o inutil(®®). La informacion
abundante crea congestion y confusion(*!). Esta
es la razdén por que en el caso de la realizacion
de la junta general el mismo articulo 130 dispone
que la informacién debe referirse «acerca de los
asuntos comprendidos en la convocatoriay.

1.6  Instrumentos de Informacion Societaria

Los documentos que directamente el
accionista puede tomar como fuente de
informacion son los siguientes: el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, la propuesta
sobre distribucion de beneficios, la memoria, el
informe de los Auditores acerca de los
documentos antes citados.

1.7  Oportunidad del Ejercicio del Derecho
de informacion

1.7.1 Informacién con ocasion de
realizacion de la Junta General

El accionista debe conocer con
anterioridad a la celebracién de la junta los
asuntos que constituyen el objeto de la reunion,
para decidir respecto a su asistencia con
suficientes elementos de juicio. La
determinacion individual y concreta de los
asuntos que han de ser decididos se hace en el
“orden del dia” o “asuntos a tratar” en la junta
general de accionistas, que habrd de ser incluido
integramente en el anuncio de la convocatoria.
El principio general es que la junta no puede
tomar acuerdo valido sobre materias que no
figuren en el “orden del dia”, con la excepcién
del ejercicio de la accion de responsabilidad
contra los administradores(*?).

Se trata de una facultad en cierto modo
complementariamente del derecho de voto,
aunque independientemente de él, pues si bien
su eficacia se aprecia de un modo especial en
relacion con la emisién de voto, no queda
exclusivamente reducida a los supuestos de
participacion del accionista en la formacion de
la voluntad social. Asi por ejemplo, cuando la
modificacion estatutaria afecta concretamente al
capital social, esto es, en las operaciones de
aumento y de reduccion del capital, concurrente
otro de los momentos cruciales en que la
sociedad esta especialmente obligada a facilitar
una informacién a los accionistas, que viene
reclamada por razones de defensa del propio
capital y de la paridad de trato entre aquellos.

De igual modo, si se trata de un aumento
de capital con cargo a reservas, se pondra a
disposicién de los accionistas el balance
auditado que sirva de base a la operacion. La
asignacion gratuita de las nuevas acciones o la
elevacion del valor nominal de las existentes,
en el caso de capitalizacion de las reservas
disponibles, configuran un derecho individual
del accionista antiguo que ni los estatutos
sociales ni los acuerdos sociales pueden llegar a
ignorar: cada uno de los antiguos socios debe
tener acceso al aumento en idéntica medida que
cada uno de ellos disfrutaria en ese instante las
reservas capitalizadas.

Esta disciplina de la informacién
societaria se pone de especial manifiesto con
ocasion de los supuestos de transformacion,
fusion y escision de las sociedades andnimas,
fundamentalmente en una amplia informacion
para los accionistas y en la preceptiva
intervencion de expertos independientes, tanto
para la verificacion de los documentos contables
de las sociedades que se fusionan, como para
informar sobre cuestiones basicas que inciden
en la fijacion del tipo de canje de las acciones.
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En estas circunstancias, los accionistas se
encuentran en condiciones de votar en las juntas
con verdadero conocimiento de causa, y, al
mismo tiempo, por este mismo conducto se
comprueba también cémo la informacién es un
presupuesto para la efectividad del ejercicio de
cuantos derechos derivan de la cualidad de socio,
ya sea un accionista ordinario, ya sea yitular de
acciones sin voto, pues ambas clases de
accionistas ostentan por igual el derecho
inderogable de informacion(®®).

El texto de los articulos 130 y 224 de la
ley, hace pensar que la sociedad no se encuentra
obligada a entregar informacién que no haya
sido solicitada con motivo de la celebracién de
una junta general, es decir, ningin accionista
podria exigir a la sociedad que le otorgue aquella
informacién que considera necesario conocer
sino existe una convocatoria real a junta general
de accionistas(®**); sin embargo, se puede apreciar
que lo expresado en los articulos 96 inciso 2 y
261 de la Ley General de Sociedades, denota la
ruptura de la concepcion de ligar el derecho de
informacién con la realizacion de la Junta
General, ya que el derecho de informacion no
tiene por qué quedar conectado ya tan sélo con
el ejercicio del voto del accionista, pues también
el titular de acciones sin voto goza en todo caso
de un derecho de informacion, aun pueda ser
incluso menos amplio(*$).

1.7.2 Informacion fuera de la Junta
General. (cuando exista legitimo interés-
Venta de Acciones)

El derecho de informacion “fuera de junta
general” se ha contemplado para el caso de las
sociedades anénimas abiertas (articulo 261)
requiriendo contar con una representacion
minima del capital social pagado para ejercer el
aludido derecho(*®); también el titular de la
accion sin derecho de voto debe ser informado

3
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semestralmente de las actividades sociales y
gestion de la sociedad (articulo 96 inciso 2 de la
Ley).

El inciso 5 del articulo 186 de la Ley,
sefiala como atributo del Gerente, la expedicién
de constancias y certificaciones respecto del
contenido de los libros y registros de la sociedad.
De igual modo, el articulo 175 dispone que el
directorio debe proporcionar a los accionistas y
al publico las informaciones suficientes,
fidedignas y oportunas que la ley determine
respecto de la situacién legal, econdmica y
financiera de la sociedad. Ello implica que a
estas fuentes de informacion, los accionistas
pueden tener acceso no solo con ocasién de la
realizacion de la Junta sino cuando lo requiera
su legitimo interés (por ejemplo el art. 137 de la
Ley). Negarse a informar cuando exista legitimo
interés del accionista, tal es el caso mas comdn
cuando decida negociar sus acciones, seria una
infraccién al derecho de negociabilidad de las
acciones; esperar que se le informe hasta la
realizacion de la Junta de Accionistas, ésta ya
no tendria el caracter de oportunidad que sefiala
el articulo 175 y se estaria incumpliendo los de-
beres de fidelidad que tienen los administradores
para con los accionistas.

1.8 Informacion Secreta o Confidencial

Por importante que sea el derecho de
informacion, no puede ser absoluto y sin limites;
se debe tener en cuenta el interés que tiene la
empresa de sobrellevar sus actividades con
discrecion, o sea, con el respeto del secreto de
sus negocios. Este secreto puede tener un objetos
diversos: proceso de fabricacidn, técnicas de
comercio, etc. Una transparencia total
constituiria un grave peligro: la paralisis de la
Iniciativa individual en materia econémica, ya
que resultaria mas rentable la iniciativa ajena
para sacarle provecho. El criterio de
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confidencialidad debe ser entonces la utilidad
de la informacién para la viabilidad de la
empresa o, inversamente su peligro en caso de
ser divulgada(*’).

La posesion de cierta informacién por
parte de accionistas inescrupulosos, obtenida en
virtud del derecho de informacién aqui
comentado, podria poner en peligro a la
sociedad, e incluso servir para revelar secretos

industriales o comerciales a sociedades -

competidoras(®).

La ley ha elaborado un sistema
consistente en vedar al accionista el derecho a
tomar directamente de la fuente de informacién
datos como por ejemplo de los libros de
contabilidad y sociales, ya que de por si no
contiene datos ordenados para cualquier fin
legitimo del accionista; es por ello que los
articulos 226 y 227 de la ley establece que el
derecho de informacion de los accionistas sobre
los libros contables se efectia por medio de
Auditores, o sea en forma indirecta. Por otro
lado, de debe evitar que estos libros estén a
merced de cualquier persona que haya adquirido
sus acciones con la finalidad de obtener secretos
de la contabilidad social y aprovecharse de este
conocimiento con fines de espionaje o de
competencia a favor de otra persona(*’).

Por ultimo, el derecho de informacién se
encuentra limitado por la posibilidad de que los
administradores se nieguen a proporcionar los
informe solicitados por los accionistas cuando
a juicio del directorio la publicidad de los datos
solicitados perjudique los intereses sociales(*).
Tal negativa, debe estar fundamentada en un

37
38
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evidente perjuicio para los intereses de la
sociedad y nunca en un perjuicio puramente
ficticio o imaginario aducido como razén formal
de la negativa. Pero con criterio equitativo, el
dispositivo legal antes referido ha tomado la
precaucion de impedir que el Directorio pueda
negar los informes pedidos «cuando la solicitud
sea formulada por accionistas presentes en la
junta que representen al menos el veinticinco
por ciento de las acciones suscritas con derecho
a voton(“).

2 La Transparencia del Mercado de Valores

2.1 Relaciones entre el Derecho de
Informacion y el Principio de
Transparencia del Mercado de Valores

El principio de transparencia debe
entenderse por la informacién que la empresa
proporciona no solamente al socio por su
condicién de tal, sino también aquella que ésta
proporciona al mercado de valores, o sea, las
acciones u obligaciones que son materia de
negociacion a través de los canales establecidos
en nuestro medio, se esta hablando de la Bolsa
de Valores(*).

Sanchez Andrés dice que el viejo derecho
de informacion del accionista individual convive
hoy con mas amplias obligaciones de publicidad
de caracter general que, juntamente con el incre-
mento de aquellos otros deberes fiduciarios que
pesan sobre la administracion de la sociedad y
que vienen a definir el eje de coordenadas sobre
el que evoluciona el perfil del estatuto juridico
de las sociedades anonimas abiertas y especial-
mente de las compaiiias que cotizan en Bolsa(**).
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4 GARRIGUES, Joaquin y URIA, Rodrigo. Comentario a la Ley... Pag. 610

42 CASASSA MIGLIANO, Antonio. “LA LEY DE SOCIEDADES MERCANTILES Y LA PROTECCION DEL
INVERSIONISTA”. Bolsa de Valores de Lima. Diciembre de 1982. Pag. 62.

4 SANCHEZ ANDRES, Anibal. La Accion...Pags 184 y 185
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En las sociedades andnimas abiertas, del
mero derecho tradicional a la informacion del
accionista. Se pasa a un verdadero deber de
cardcter mas general asumido por la sociedad,
en cuanto ésta se ve abocada a suministrar
informaciones de caracter publico a las que
también tenga facil acceso cualquier persona
interesada que asi lo desee.

Existe un desplazamiento del centro de
gravedad desde la informacién privada como
individual del accionista, a la publicidad
informativa como deber general de la sociedad
de comunicar al publico los datos mas relevantes
sobre la situacion patrimonial y sobre la
rentabilidad de la empresa, lo que indica que se
ha producido en la nueva politica de
informacion, como instrumento al servicio, no
solo de los socios, sino del publico interesado
mas o menos directamente, en la marcha de la
sociedad.

Hay un tratamiento especialmente
riguroso en materia de informacion para las
sociedades con acciones que cotizan en Bolsa,
frente a las que no lo hacen, pero, no podia ser
de otra manera, pues es mas que considerable la
diferencia existente entre la adquisicion de
acciones en una negociacion directa y personal
entre adquiriente y transmitente y una
adquisicién impersonal en Bolsa(*).

2.2 Evolucion del Principio de Transparencia

Restrepo citando a Garrigues dice que las
legislaciones mercantiles han consignado
tradicionalmente una informacién minima que
las sociedades deben suministrar a sus
accionistas; pero junto a este derecho subjetivo
del accionista, al cual corresponde el correlativo
deber de la sociedad de facilitar informes,
aparece hoy un deber mas amplio, un deber de
informacidn al publico, precisamente a cargo de
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aquellas sociedades que hacen apelacion al
crédito publico, llevando sus acciones a la Bolsa.
En tal caso, la marcha de los negocios de la
sociedad no interesa solo a los accionistas, sino
que también interesa al publico en general, a
todos los ciudadanos que puedan quizas, querer
ser accionistas adquiriendo acciones de la
sociedad en cuestién y que por o tanto, tiene
derecho a ser informados de 1o que ocurre en el
seno de determinada sociedad(*).

El Derecho de sociedades se ha visto
impregnado por la regla de la total publicidad,
por un principio peculiar del mercado de valores
(full disclosure) que, desde su aparicion en la
legislacion estadounidense de los afios treinta,
ha ejercido una significativa influencia en un
buen numero de los restantes ordenamientos
societarios. De esta manera, la informacion
societaria deja de ser estrictamente social para
convertirse en una amplia informaciéon
empresarial, desbordando el cuadro de las
relaciones entre la sociedad y los socios para
proyectarse sobre la esfera econdmica, industrial
y mercantil en que la sociedad se
desenvuelva(*®). En sintesis, el derecho
individual se ha convertido en un deber ptiblico.

2.3 Fundamentos del Principio de
Transparencia del Mercado de Valores

El mercado no es solo un canal de distri-
bucion de bienes, sino también un archivo y un
trasmisor de informacion que sirve a los provee-
dores para alcanzar una mayor eficiencia y a los
consumidores para realizar una cuidada eleccion
de los bienes o servicios que contratan(*’).

La formacion de los precios en el mercado
de valores depende, ademas de la libre
concurrencia de ofertante y demandantes, de la
informacion manejada por los agentes
economicos respecto de los titulos bursatiles.

£y

# VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Paginas 60, 189, 190y 202

45 RESTREPO SALAZAR, Juan Camilo. Sociedad Anénima y ...Pag. 69

4 VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Paginas 190, 195 — 196
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Asi, en una economia de mercado, es requisito
indispensablé€ la transparencia de la informa-
cion(*®), ya que un inversor racional, conocedor
de las ventajas y riesgos de las distintas ofertas
financieras, escogera siempre la mas rentable,
colaborando de este modo a la eficiencia del
mercado como mecanismo de asignacion 6ptima
de los recursos disponibles{*’}). Nos encontramos
inmersos en la era de la informacion; la misma
que es cada vez mas abundante y también mas
accesible. En el mercado de valores la
informacién es un insumo necesaric para la
adopcion de decisiones(*’}.

A través de la transparencia se persigue,
que los inversores tengan ia tranquilidad de saber
que los Gnicos riesgos que toman son los
resultados de su propia decision, mediante el
previo analisis de la informacion disponible en
el mercado en relacién con la operacion que
pretenden realizar, 14 transparencia es un
elemento esencial en ia eficiencia de los
mercados a través de la formacion Optima de
los precios.

Los mercados de valores tienen como
objeto de intercambio los llamados activos
financieros; pues es la naturaleza especial de
estos bienes lo que determina la necesidad de
informacioén, como elemento necesario para
optimizar la asignacion de recursos o eficiencia
del mercado y la proteccion al inversionista.

Mientras que los denominados activos
reales son susceptibles de apreciacion material
en tanto contienen un valor propio e intrinseco,
los activos financieros deben ser apreciados
desde su realidad juridico econémica, pues su
valor no es intrinseco sino extrinseco. El valor
de estos bienes nace de los derechos
patrimoniales que confiere, generalmente la
participacion en las utilidades, o en un flujo

4 SANCHEZ ANDRES, Anibal. La Accion...Pag 185

periédico de fondos, fijo o determinable, de un
emisor, unido al grado de certeza que un .
inversionista tiene relacion con el cumpiimento
de esas expectativas.

La tnica forma de que una persona pueda
representarse adecuadamente el grado de
cumplimiento de sus expectativas sobre activos
financieros o la realidad juridico econémica de
éstos, sera a través de la informacion. Es decir,
la adquisicion de un activo financiero por parte
de un inversionista requerira necesariamente de
informacion en relacion con sus caracteristicas
y la situacidn financiera de su emisor, sus
productos o servicios, sus niveles de mercado,
st administracion, sus hechos de importancia,
entre otros; si es que se quiere garantizar a los
inversionistas una decision adecuada respecto
de la operacion que se propone efectuar.

La transparencia constituye la clave para
fijar los precios existentes y por ende, es ademas
el punto principal del concepto de mercado
eficiente. Un mercado eficiente es aquél donde
los precios de los valores reflejan rapida y
completamente toda la informacién disponible.
En tal sentido, un mercado eficiente supone que
los inversionistas asimilaran toda la informacién
pertinente de los precios al tomar sus decisiones
de compra y venta. Por lo tanto, el precio actual
de una accion (o un valor) refleja toda la informa-
cién conocida que incluye no sélo fa informacion
previa, sino también la informacion actual, asi
como los eventos que estan siendo anunciados
y que seran realizados proximamente(*').

Si todos los participantes del mercado y
en especial los inversionistas, disponen de la
informacién suficiente para tomar sus
decisiones, en igualdad de condiciones y
oportunidades, tendran las mismas posibilidades
de ganar o perder, es decir, habra la posibilidad

v

MARIN LOZADA, Angel. “Andlisis y Medidas para cautelar la informacién privilegiada”. El Peruano 26/01/96. pag B-9

DIAZ ORTEGA, Enrique. La Informacion nuestra de cada dia. Valores N° 32. Lima, Octubre de 1999. Pagina 3

51 SERRA PUENTE-ARNAO, Gerardo. La Regulacion en el Mercado de los Valores Mobiliarios. Thémis No. 40. Lima Pera

2000. Paginas 41 y 42
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de aumento o pérdida de riqueza para todos los
participantes(%).

Ello significa que el primer paso que el
inversionista debe aprender sobre ganancia e
inversion o eleccion de un producto financiero
0 una inversion profesional, es obtener
informacion(®**).La adecuada informacion es
requisito indispensable para que se desarrolle
un mercado de capitales eficiente que logre
efectivamente cumplir con su proposito, que es
el de canalizar el ahorro de la comunidad hacia
la financiacion de las inversiones productivas
econdmicas y socialmente(*); esto significa que,
un mercado sin buena informacién es un
mecanismo que no puede lograr cumplir con su
objetivo econdmico central que es el de asignar
eficientemente los recursos de la economia,
hacia las inversiones mas rentables social y
econémicamente(*).

Para la Sociedad Andénima, estar
registrada en bolsa implicara la facultad de hacer
llamados publicos al ahorro de la comunidad a
través de ofertas de acciones, de bonos o de
papeles comerciales para financiarse, a dife-
_ rencia de las sociedades cerradas que no pueden
formular este tipo de ofertas publicas. Sin
embargo ese derecho acarrea una obligacion
correlativa, que es la de tener que suministrar a
los accionistas y al mercado en general una
informacion més detallada que la minima a que
estan sometidas las sociedades de estructura
cerrada que no concurre al mercado publico de
valores(®*®). La informacién como deber
societario y la transparencia del mercado de
valores permanecen como motivo inspirador,
como objetivo prioritario y contenido basico de
la funcién de control y supervision ejercida por
la CONASEWV.

52
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Las “Sociedades Anonimas Abiertas”, son
todas aquellas sociedades andénimas que hacen
apelacion publica al ahorro mediante la emisién
u oferta de valores de cualquier clase(*’). Los
accionistas de las sociedades abiertas gozan; en
su calidad de titulares de valores negociables,
de adicionales instrumentos de tutela que les
proporciona el Mercado de Valores que se hallan
dirigidos a salvaguardar, directa o
indirectamente, el contenido patrimonial de su
inversién. En ese sentido, la Ley del Mercado
de Valores garantiza a los inversores un
considerable grado de informacion a través del
sistema de auditoria, la transparencia y seguridad
juridica del mercado -aspectos que facilitan la
desinversion del accionista-, el control de los
intermediarios mediante su sometimiento a
normas de conductas basadas en una absoluta
prioridad del interés del inversor y un régimen
sancionador frente al incumplimiento de la
normatividad(**).

Para que un mercado sea eficiente es
necesario que los consumidores puedan formar
los precios libremente, esto es, mediante
decisiones suficiente e igualmente informadas.
La hipétesis de la eficiencia de los mercados
sefiala que un mercado eficiente es aquel en el
que la interacciéon de un gran numero de
compradores y vendedores da como resultado
precios que reflejan toda la informacion
disponible publicamente sobre los bienes que
se negocian; es aquel en el que los precios
reaccionan de manera virtualmente instantanea
para reflejar la nueva informacién, tan pronto
como ésta se hace disponible.

La transparencia es una institucion
juridica que comprende uno de los objetivos del
mercado de valores peruano, consistente en

Vargas Pifia, Julio. La Proteccién al Inversionista ... Pégina 136

53 LEVITT, Arthur (Chariman de la Securities Exchange Comision EE.UU.).CONASEV. Suplemento comercial. “Semana de
proteccion y educacion al Inversionista”. Empresa editora “El Comercio”. Lima - Peru. 29/03/98. Pag. 3

54 RESTREPO SALAZAR, Juan Camilo. Sociedad Anénimay ... Pag. 96.

55 RESTREPO SALAZAR, Juan Camilo. Sociedad Anénima y ...Pag. 109.

5 RESTREPO SALAZAR, Juan Camilo. Sociedad Anénima y ...Pag. 109.

57 SANCHEZ ANDRES, Anibal. La Accién...Pag 179

58 VASQUEZ ALBERT, Daniel. “El Derecho de suscripcion... Pag. 988
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lograr otorgar a todos tos po’z:enciaies inversores
informacién veraz, suficiente v oportuna,
respecto de los valores v los emisores

mobiliarios. Asg 05 [dnversionistas
adOpxar sa.sd ecisiones sobre Iz | ‘

cuanac la @ompaﬁfa anuncia buenos re
v sus ejecutivos hablan er tono posa‘ﬁ:woa
inversionistas hacen una extrapolacidn en el
sentido de gue IBM va a liderar el sector
nuevamente”; pero cuando su director financierc
anuncia resultados decepcionanies ¢ hace
advertencias sobre el futuro, los inversionistas
corren a guarecerse{®).

La mfomamon incide en la expansion del
ciero en su onﬂunto nor ello, la

arantia de

ia; reahdad de proces conémim
en su conj umfo la que propicia su consideracion
como “mercancia peligrosa’”. Es por eilc de la
necesidad de tutela del pablico inversor en
activos financieros. Esta caracteristica s
predicable tanto de los productos financieros que
implican inversiones en empresas operativas y
que se denominan “de primer grado”, como los

¢

% ESCOBAR SANCHEZ, Ricardo. El empleo abusivo de la Informacién Privilegiada en el Mercado De Valores. http://

www.rcp.net.pe/munizlaw.com

80 ZIEGLER, Bart Su palabra mueve las acciones de IBM. THE WALL STREET JOURNAL AMERICAS. “El Comercic™.

21/10/96. Pag E-5
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derivados, considerados “de segundo grado”, al
representar una inversiéon en otro producto
financiero().

Como se aprecia, la informacién no solo
tiene efectos financieros, colaborando a la
formacion de un mercado para los titulos, sino
es un elemento esencial para la generacion de
un clima de confianza que le aporte recursos y
un vehiculo para la democratizacién del
capital(**); o sea, la transparencia, también
beneficia a la propia empresa asegurando a los
titulos por ella emitidos un amplio mercado,
merced a la confianza que genera la informacion
suficiente dispuesta oportunamente a disposicion
del pablico(®).

2.4 Definicion

El vocablo transparencia se utiliza, en
relacion con el Mercado de Valores, para
expresar la idea de que las entidades que recurren
a él en busca de recursos, o cuyos valores son
objeto de oferta publica secundaria, deben estar
expuestos a la observacion de sus accionistas,
sus acreedores y publico inversionista en
general, a fin de que puedan conocer su
situacion, sus operaciones y actividades e
inclusive sus perspectivas(®*).

La transparencia es aquel principio
bursatil que considera que la informacion de las
empresas debe mostrarse como si estuviera en
una vitrina, abierta a todos los agentes que
interactuan con ella, sean proveedores, clientes,
prestatarios e inversionistas, cada uno observan-
do la informacién correspondiente a sus

César l?amos Padilia
emisores, debiendo tener una difusién amplia e
igualitaria para todos los inversionistas, a fin de
que adopten decisiones con un mayor abanico
de criterios y con un cabal conocimiento del
mercado, para que de esta manera coadyuve a
que las fuerzas del mercado conduzcan de una
manera adecuada a la asignacion de recursos(**).
Vidal Ramirez la concibe como la informacion
mas completa posible que permite servir
fundamento a la decision de invertir en valores
mobiliarios que se negocian en bolsa, ya que el
inversionista requiere contar con una amplia
informacion sobre las empresas cotizantes y el
mercado(®).

El término “transparencia” se emplea en
el lenguaje técnico para indicar la necesidad de
contar con mecanismos que permitan el acceso,
por parte de todas las entidades y personas que
de alguna manera participan en el Mercado de
Valores y particularmente de los inversionistas,
a una adecuada informacién con respecto a los
valores que se negocian en el mercado y a los
emisores de dichos titulos(*”).

El principio de la Transparencia involucra
el conjunto de conceptos y normas tendientes a
que los intervinientes en el Mercado de Valores
tengan acceso a la informacion completa,
oportuna, relevante, y veraz que les permita
arribar a su propia concepcion del precio de un
valor, en igualdad de condiciones, minimizando
la intervencién de quienes pudieran tener acceso
a informacidn privilegiada(*®).

En sintesis, la transparencia es un
principio fundamental del mercado que significa

61 YALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién en la Sociedad Andnima y €l Mercado de Valores. Editorial Civitas

S.A. Madrid - Espafia, 1993 Péaginas 26y 27

€2 VIDAL RAMIREZ, Fernando. La Bolsa de Valores ... P4g. 414

6 CASASSA MIGLIANO, Antonio. “LA LEY DE SOCIEDADES MERCANTILES Y LA PROTECCION DEL
INVERSIONISTA”. Bolsa de Valores de Lima. Diciembre de 1982.Pag 64

8 TOLA NOSIGLIA, José. El Mercado de Valores y la Bolsa en el Pe#ii. Primera Edicion. Editorial Mass Comunicatién

S.R.L., Lima. 1994. Pagina 341

6 GUERRERO CORZO, Mario. La Transparencia de la Informatica en el Mercado Bursatil. El Peruano de 09/09/97 pag. B-6
$¢ VIDAL RAMIREZ, Fernando. La Bolsa de Valores ... Pag. 411, 412 y 414

¢ TOLA NOSIGLIA, José. El Mercado de .... Pagina 341
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el hacer posible que todos los inversionistas
cuenten, en igualdad de condiciones, con
informacién suficiente, fidedigna y oportuna,
sobre las empresas e instrumentos (valores
mobiliarios) objeto de negociacién. Todo esto
con el proposito de otorgar a los inversionistas
las garantias debidas en la toma de sus decisiones
susceptibles de afectar seriamente su patrimonio.
En este sentido, el deber de informacion excede
el caracter de una obligacién meramente legal
para alzarse como resultado de una de las
garantias basicas de mercado(*’).

2.5 Caracteristicas de la Transparencia del
Mercado de Valores

La transparencia esta conformada por la
confluencia de dos vertientes de informacion:
la que proviene y recibe la entidad de la
Administracion Publica y la bolsa de las
entidades emisores cuyos titulos se admiten a
cotizacion, y la que emite la CONASEV vy la
bolsa, tanto en lo relativo a las entidades
emisoras como a lo acontecido en el mercado y
cuya finalidad es contribuir a la formacién
objetiva de los precios; ello significa que este
principio detenta dos aspectos: informacién para
la bolsa y a su vez informacién de la bolsa(™).

La informacion es el bien mas valioso que
el inversionista requiere para la toma de
decisiones, es por ello que la CONASEYV, el
organo del Estado supervisor, ejecuta acciones
para que la informacidn se encuentre al alcance
de tales inversionistas en forma oportuna,
suficiente, veraz y en igualdad de
oportunidades(™). La Ley del Mercado de

69

Pagina 136

Valores (D. Legislativo 861) regula muchos
aspectos vinculados la transparencia del
mercado de valores, con el objetivo reforzar los
mecanismos tendientes a lograr que toda la
informacién este disponible al publico en
igualdad de condiciones y que los precios de
los titulos reflejan dicha informacion(™).

Respecto a las caracteristicas que debe
tener la transparencia del mercado de valores
Valenzuela Garach(”) considera que la
informacion debe estar dotada de las siguientes:
fidedigna, suficiente, actualizada, continuada,
obligatoria, publica ¢ igual para todos; Juan
Miguel Bakula(’¥) dice que todos los
intervinientes en el Mercado de Valores
dispongan de informacién completa, oportuna,
relevante y veraz sobre las diversas
oportunidades de inversion; por ultimo para Diaz
Ortega(™) tal informaciéon debe reunir
caracteristicas como oportunidad, relevancia,
claridad, comparatibilidad y consistencia. De lo
manifestado se puede sintetizar las
caracteristicas de la informacioén que conforma
la transparencia del mercado, o sea la emitida
por el emisor de los valores e instituciones de
Control y Centralizador de Negociaciones, debe
ser suficiente o completa, oportuna, relevante,
veraz, igualitaria y publica, las cuales
analizaremos a continuacion:

a)  Informacién Suficiente o Completa
Los intervinientes en el Mercado de
Valores requieren tener a su disposicion
toda la informacién que les permita
construir un juicio sobre el valor que
corresponde a un titulo dado. Esta

Vargas Pifia, Julio. La Proteccién al Inversionista en el Mercado de Valores. Temas de Derecho No. 2 Lima — Pera, 1995.

" VIDAL RAMIREZ, Fernando. La Bolsa de Valores ... Pag. 415

n

Lima - Peri. 29/03/98 Pag. 4

CONASEYV. Suplemento comercial. “Semana de proteccion y educacion al Inversionista”. Empresa editora “El Comercio”.

72 TELLO LAS HERAS, Faviola. Informacién Privilegiada y Eficiencia del Mercado Valores 23 CONASEV Lima. Enero de

1997 Pag. 52 .

7 VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacion ... Pagina 259

74 BAKULA B., Juan Miguel. La Transparencia ... Pagina 5
75 DIAZ ORTEGA, Enrique. La Informacién ... Pagina 3
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b)

d)

informacidn debe ser suficientemente
detallada y nitida para permitir a los
inversionistas merituar con propiedad los
riesgos y oportunidades contenidos en las
alternativas de inversion. En el area de
informacion contable y financiera existe
un buen grado de consenso sobre los
estados financieros que permiten hacer un
analisis suficiente de una empresa(’).

Informacién Oportuna

Toda aquella informacion que llega tarde,
simplemente pasa a ser parte de la historia,
sin haber podido contribuir a la formacion
objetiva de los precios(”).

Informacién Relevante

Por el lado de los intervencionistas, la
informacién disponible debe ser
normalizada y debidamente procesada
para que contribuya a la transparencia. De
poco valdria, por ejemplo, que se le
proporcione a un inversionista un cimulo
de facturas detalladas, mas le valdria
disponer de dicha informacidn pero
condensada en la forma de un estado
financiero(’®).

Informacion Veraz

Se exige apoyar el sistema contable en la
transparencia de elaboracidon de las
cuentas anuales, en su control y
verificacion profesional externa, que
permita mostrar a los socios y a cualquier
persona interesada la “imagen fiel” del
patrimonio social, de la situacién
financiera y de los resultados de la
sociedad. Es necesario que el sistema
contable, que sea veraz y verificado
fiablemente, superando los inconveni-
entes del modelo tradicional de la

76
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verificacidén contable dependiente del
autocontrol de la propia sociedad(™).

Informacion

Oportunidades
La igualdad de trato habra de concebirse
aqui como aseguramiento de la igualdad
de oportunidades y como comportamiento
neutral de los administradores. La
informacién, como pieza clave del
sistema, s6lo podra realizarse plenamente
si el flujo de las noticias no queda limitado
al estricto sector de los especialistas, se
debe intentar, por ello, que esa
informacion alcance a todos los posibles
interesados, pretendiendo incluso hacer
viables las reacciones conscientes por
parte de los inversores menos expertos(*).

en Igualdad de

Informacién Publica

El deber de comunicacion tiene, como
destinatarios, a la propia sociedad emisora
de valores, a las Bolsas en que sus valores
estén admitidos a negociacion, asi como
a la misma CONASEYV, sobre los cuales,
a su vez, recae la obligacion de hacer
publicas tales informaciones comunicadas
por los medios reglamentariamente
previstos(®'); La CONASEV hace
publico tales informaciones mediante el
acceso de cualquier ciudadano al Registro
Publico de Valores y mediante
INTERNET, de igual modo la Bolsa de
Valores de Lima en su Biblioteca o
ingresando a su pagina en INTERNET.

Ver: BAKULA B., Juan Miguel. La Transparencia ... Pagina 5 y DIAZ ORTEGA, Enrique. La Informacion ... Pagina 3
BAKULA B., Juan Miguel. La Transparencia ... Pagina 5
BAKULA B., Juan Miguel. La Transparencia ... Pagina 5

7 VALEMZUELA GARACH, Fernando. La Informaci6n ... Paginas 60 — 61
8 VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Paginas 202 y 259
81 VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Pagina 200
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2.6 Intervencion del Estado en la

Supervision y control de la Transparencia -

del Mercado de Valores
2.6.1 La CONASEV

La CONASEYV es una entidad de derecho
piblico, con personalidad juridica propia y
capacidad plena cuya actuacién se halla
sometida a la ley(®?). Se crea como una entidad
de derecho publico, con personalidad juridica
propia y plena capacidad publica y privada.
Dispone de importantes facultades en materia
de informacidén y asesoramiento sobre el
mercado de valores, tanto primario como
secundario oficial, ademas tiene las funciones
de supervision y de inspeccion de las normas de
conductay de los demas requisitos y condiciones
de actuacion exigibles a los distintos agentes que
intervienen en este mercado, contando inclusive
con facultades normativas y sancionadoras.

2.6.2 Fundamentos de la intervencion
del Estado en la Transparencia del
Mercado de Valores

La regla general de partida es la libertad
de emisidn, es decir, la exclusion de toda
autorizacion administrativa previa, en donde se
incluye ademas la libre eleccidén del
procedimiento a seguir para la colocacion en el
mercado de los valores emitidos. Concedida
mayor libertad de actuacion a los agentes del
mercado, se deben establecer paralelamente
normas de conducta y de supervision, “reglas
de juego” en forma de normas de acceso al
mercado, control, inspeccion y sancidn,
promulgadas precisamente con vistas a evitar
los malos usos y abusos de la ya amplia libertad
de actuacién concedida.

Como limite del funcionamiento de un
mercado. liberalizado que propicia la
intervencion estatal es el interés publico
nacional, en cuyo ambito se incluye entre otras,

la labor de proteccion del consumidor antes
referida. La defensa del consumidor-inversor se
presenta como una pauta de interés publico, que
aparece como uno de los factores que justifican
la intervencion del Estado en el ambito
financiero. De otra parte, se encuentra en el
limite representado por los mecanismos de
inspecciony disciplina del mercado, que actiian
a modo de cierre necesario para la perfeccion
del sistema. La rapidez en los cambios en los
mercados ha hecho que la actividad de los
intermediarios financieros entrafie mayores
riesgos e incertidumbres, de manera que las
tradicionales reglas de prudencia de estas
entidades deben verse reforzadas con una amplia
labor de inspeccion y de control por parte de las
autoridades competentes.

Es evidente la conveniencia de contar con
una autoridad externa de control, organizacion,
vigilancia y supervision del mercado de valores
y de la actividad de cuantas personas fisicas y
Juridicas se relacionan en el trdfico de este
mercado. La Autoridad publica, que es
destinataria natural de informaciones en gran
medida privilegiadas, aparece dotada de muy
amplias facultades adicionales encaminadas a
procurar un mayor grado de transparencia en
la propia marcha del mercado y en la actuacion
de todas las personas y entidades presentes en
el mismo.

La experiencia estadounidense,
comprueba cémo la elasticidad del concepto
normativo de security ha permitido ensanchar
la compleja legislacion federal sobre information
and disclosure, mas alla del ambito estricto de
los titulos tradicionalmente regulados,
abarcando al de las nuevas formas de inversion
ideadas en la practica del mercado de valores.
Las nuevas formas, también estan sujetas a las
severas prescripciones dictadas en materia de
publicidad en el mercado de valores, segun las
cuales;la emision de securities debe estar
siempre precedida por la tramitacién de la

82 URIA, Rodrigo. Derecho Mercantil. Decimonovena Edicion. Marcial Pons, Ediciones Juridicas. S.A. Madrid, 1992.
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registration statement de la S.E.C. (Securities
and Exchange Comission estadounidense),
segan la cual se han de contener las
informaciones analiticas sobre el emisor y sobre
la propia emision requeridas legalmente, asi
como las exigidas por las rules and registration
de la S.E.C. que, en atencion al particular tipo
de emisor o de emisién, puede ampliar o
restringir el material informativo a incluir; junto
a lo anterior, habra de elaborarse un prospectus
que contenga informaciones analogas a las
incluidas en aquélla y que esta destinado al uso.
y manejo por parte de los potenciales inversores.

En conclusidn, la funcionalidad y la
eficiencia del mercado de valores exige la
creacion y organizacién de la CONASEYV, con
amplias e importantes competencias sobre el
desenvolvimiento del mercado tanto primario
como secundario oficial, las restantes medidas
de transformacién del aparato institucional
afectan de un modo especial al funcionamiento
de los mercados secundarios oficiales y muy en
particular al mercado bursétil, desarrollando un
nuevo marco juridico para la negociacion o ad-
quisicion derivada de los valores negociables(®*’).

2.6.3 Funciones de la CONASEYV

Uria(®¥) describiendo las funciones de la
CNMV espaiiola, cuya influencia en las
funciones de la CONASEV es notable,
sistematiza sus funciones las cuales a
continuacion se detalla:

a) Informativas, para facilitar a los
inversores el necesario conocimiento de
los valores que acceden a los mercados y
asegurar la transparencia de los propios
mercados y la correcta formacién de los
precios. El Registro Publico de Mercado
de Valores e Intercambios de la

César Ramos Padilla

CONASEYV, permite el acceso a la
informacion de caracter legal, econémico-
financiero (estados financieros de
periodicidad anual y trimestral,
memorias) y sobre todo, el conocimiento
de hechos de importancia que puedan
afectar el conocimiento del mercado(®);

b) De Organizacién y Control respecto del

funcionamiento de los mercados prima-
rios y secundarios y de la actividad profe-
sional de quienes intervienen en ellos. El
control de la CONASEV parece analogo
al ejercitado por el juez en materia de
homologacién de actos societarios, pues
no entra a juzgar la validez econémica del
acto sino su validez juridica(®®).

De Supervision e Inspeccion, para
verificar el respeto de las normas de
conducta establecidos por la ley, asi como
las contenidas en las reglas de conducta
que las desarrollen y para vigilar la
actividad de las entidades directamente
relacionados con el mercado de valores o
de cualesquiera persona fisicas y juridicas
en cuanto sus actuaciones se relacionan
con dicho mercado. Es importante la
verificacion por parte de la CONASEV
del ajuste entre las informaciones
suministradas por las entidades emisoras
de los valores y las condiciones exigidas
por la Ley del Mercado de Valores. Pero
una mayor eficiencia del mercado de
valores no se logra inicamente mediante
una mejora de su aparato institucional en
términos tales que permita la adecuada
supervision del funcionamiento del
propio mercado, sino, debera propugnarse
al propio tiempo su apoyo y complemento
con la disciplina de la informacién, que
va permitir que los propios agentes y

s

8  VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacion ... Paginas 28, 31-32, 122, 215, 217, 249

8 URIA, Rodrigo. Derecho Mercantil ... Pagina 608
8s

Lima - Pert. 29/03/98.Pag. 5

CONASEYV. Suplemento comercial. “Semana de proteccién y educacion al Inversionista”. Empresa editora “El Comercio”.

8 VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Pagina 241.



;

129

César Ramos Padilla

observadores del mercado, los inversores
e incluso los medios publicos de
informacion ejerzan una efectiva
vigilancia, sin cuya existencia los
mayores esfuerzos supervisores de la
CONASEYV servirian de poco(*").

d) Disciplinarias, para la correccion del

incumplimiento de las previsiones de la
ley, incluso mediante el ejercicio de la
potestad sancionadora. En las diferentes
normativas sobre el mercado de valores
es habitual configurar situaciones y prever
facultades e incluso sanciones que s6lo
en parte pueden quedar conectadas con
las exigencias propias de una mera
transparencia o con las exigencias de una
informacion completa a suministrar;
ademds, se inspiran prioritariamente en
finalidades de garantia en la recogida del
ahorro y de tutela del contratante débil.
El incumplimiento del deber de reserva
dar4 lugar en todo caso a la imposicidn,
por la CONASEV de la sancién por
infraccion grave y otras medidas para
evitar la perturbaciéon del normal
desarrollo de las operaciones de
valores(*®).

De registro, correspondiendo a la
Comision la organizacion y direccion de
los Registro Publico de Valores. Se pone
de manifiesto el inequivoco caracter
publico de las informaciones patrimonia-
les y financieras que han de suministrar
en un momento inicial las entidades
interesadas en emitir valores en el
mercado. En realidad, es el objetivo pro-
pio de los distintos registros oficiales, de
libre acceso al ptblico, que debe mantener
la CONASEYV; esta informacion es de
caracter piiblicoy de libre disponibilidad
por el publico, en particular, en lo que se

refiere a los informes de auditoria(®). Este
Registro esta a cargo de CONASEV y en
¢l estan obligadas a inscribirse las
empresas que realizan oferta publica de
acciones, bonos, etc. o mantienen
inscritos tales valores en las bolsas de
valores. También se inscriben las
empresas calificadas como Sociedades
Anénimas Abiertas asi como las
Sociedades Agentes de Bolsa, los fondos
mutuos de inversioén en valores y las
sociedades que los administran, y las
empresas clasificadoras de riesgo. La
importancia del mencionado Registro,
que forma parte de la estructura de
CONASEYV, radica en que toda la
informacién de las empresas y valores
inscritas en él estq a disposicion del
publico en general y especialmente de los
inversionistas, quienes en forma gratuita
pueden acercarse a revisar y examinar la
informacién que necesitan para decidir su
inversion(*®).

Normativa, pudiendo dictar Circulares en
desarrollo de las disposiciones
reglamentarias que en su dia se dicten,
siempre que estas ultimas contengan una
expresa habilitacion a tal efecto. El hecho
de que la autoridad publica de control se
sirva de instrumentos de transparencia y/
0 supervision, y que los conjuguen al
mismo tiempo con un amplio margen de
discrecionalidad de que gozan la misma
en el ejercicio de su doble funcién (control
sobre la informacion y “filtro” de las
sociedades), conduce a que tal autoridad
publica (CONASEV) asuma una funcion
activa incluso en la evolucion de las reglas
de derecho societario de sus respectivos
ordenamientos. La inversion del ahorro
debera resultar productiva y rentable, pero
ello no es por si solo bastante; el ahorro

%
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necesita confianza y seguridad de una
posibilidad de empleo rentable en todas
las fases de la coyuntura de los mercados.
Esta demostrado en la practica que el
ahorro tiene en cualquier circunstancia
una utilizacion rentable si coexisten mer-
cados de renta fija, variable y derivados,
liquidos y profesionalizados; pero para
ello los distintos productos habra de tener
ante todo las mismas oportunidades, aun
teniendo en cada caso en cuenta sus
respectivos riesgos naturales. En este
mencionado ambito en donde se permite
ala CONASEYV desempefiar, en el marco
de la prudente discrecionalidad que debe
presidir en todo caso su tarea, una muy
amplia (y en algunos casos incisiva) labor
de regulacion juridica de todo el mercado
de valores(*)).

2.7 Contenido del deber de Informacion

Los hechos materia de informacion son
los siguientes: a) Estados Financieros; b)
Aspectos vinculados al desarrollo del mercado
de bienes y servicios que produce; ¢) planes de
expansion; d) proyectos de inversion; e) manera
en que la coyuntura econdmica afecta su
actividad [tanto del punto de vista de la
produccién y colocacion de productos]; f)
viabilidad de los proyectos de inversion; g)
mercado de bienes y servicios; h) orientaciones
que imprime el directorio; i) capacidad de
manejo de la gerencia; j) resultados economicos
y oportunidades de pago de dividendos(*).

2.7.1 Informacion Financiera Auditada
La mayor parte de la informacion contable

que toda sociedad se obliga a confeccionar, se
debe someter a su verificacion o contraste por

A
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auditoria profesional externa, realizada por
auditores nombrados por la Junta General.

Las reglas en las que debe sustentarse el
dictamen de la auditoria se sustenta en la
necesidad de que los estados financieros sean
preparados de acuerdo a reglas uniformes de
contabilidad estableciendo homogeneidad en las
practicas contables dado que estos estados
constituyen elementos basicos para el analisis
de la situacion financiera cuyo resultado de las
operaciones las empresas deben informar para
la decision del inversionista que constituye una
de las garantias fundamentales que la
transparencia otorga al inverso y conocer el
estado y su rendimiento de inversién(*).

Los Informes de Auditoria no son algo
que la CONASEYV se limite a recibir con una
mano de las empresas obligadas a aportarlos,
para traspasarlos seguidamente, sin
comprobacion alguna por su parte, al Registro
Publico de Mercado de Valores e Intercambio;
el 6rgano de supervision, puede no darse por
satisfecho con los informes que se aporten y
requerir, en consecuencia, que se revisen o
completen, pudiendo incluso llegar a sancionar
a las Sociedades de Auditoria si apreciara la
posible inobservancia de la legislaciéon en
materia de auditoria de cuentas o de normas
técnicas de auditoria(®}).

2.7.2 Informacion Financiera no Auditada

Existe obligatoriedad de-que las empresas,
cuyo valor esté inscritos, deben presentar a la
CONASEYV y ala Bolsa informaciéon financiera
no auditada trimestral, y que dicha informacién
esta referida al estado general y al estado de
ganancias y pérdidas asi como ciertos indices
financieros(*).

*l VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Péginas 124 y 281
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Con las informaciones trimestrales, las
entidades cotizadas deberan hacer publico un
avance de sus resultados, tanto los datos
individuales como en su caso los relativos al
grupo que dominen, asi como otras
informaciones relevantes, configuradas estas
tltimas principalmente por la mencion de los
hechos significativos acaecidos en el periodo
correspondiente(®).

2.7.3 Memoria de los Ejercicios Anuales

La memoria es el documento a través del cual el
directorio da cuenta de su gestion respecto del
ultimo ejercicio a la junta obligatoria anual,
siendo complemento de los estados
financieros(®””). La Resolucién CONASEV No.
271.1992.EF/94.10.0 establece las pautas para
la preparacion de los Estados Financieros,
debiendo ser de facil comprension, expresada
en moneda nacional, consignar el giro de la
empresa, los rubros mas importantes de su
actividad, capital, nimero de acciones, etc.

2.7.4 Hechos Relevantes

Bajo el nombre de Hechos Relevantes se
recoge y hace publica una gama variadisima de
informaciones sobre acontecimientos
societarios, como por ejemplo: una “operacion
acordeodn”, el reparto de un dividendo a cuenta,
otras reestructuraciones, el pago de dividendos
pasivos de las acciones parcialmente
desembolsadas, los aumentos de capital o de
valor nominal de los valores admitidos, las
emisiones de obligaciones, las modificaciones
de estatutos sociales, las transformaciones y
fusiones sociales, la escision, la necesidad de
reducir el capital por pérdidas, la segregacion
de una rama de actividad etc.; asi también

%
97 Articulos 221 y 222 de la Ley General de Sociedades.
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comprende otros asuntos de diferente indole,
entre ellos tenemos: la pérdida de una marca que
representa un activo esencial, la obtencion o
retirada de una linea de crédito que favorece o
dificulta la financiacion de la sociedad, planes
de expansiéon y sus nuevos proyectos de
inversion, asi también la manera como la
coyuntura econdmica afecta su actividad, tanto
desde el punto de vista de la produccion y
colocacion de los productos como del referido
a la viabilidad de los proyectos de inversion,
etc.

La importancia de un hecho se mide por el grado
de influencia que puede ofrecer un inversionista
sensato para modificar su decision de invertir o
no en un determinado valor(*®); estos hechos
deben informarse a la CONASEV y a la Bolsa
en el mds breve plazo posible y debe ponerse en
conocimiento al mercado por exigencias
generales, incluso antes que a la propia esfera
de los accionistas®®). El Hecho Relevante puede
ser definido como todo hecho o decisiéon que
pueda influir de forma sensible en la cotizacion
de los mismos(*®).

Como se puede apreciar que dentro del
concepto de transparencia, el hecho de
importancia informado veraz y oportunamente
juega un rol preponderante en el mercado, pues
el inversionista confiado en esos hechos, podré
tomar la decision que mejor le convenga a sus
intereses(*”).

2.7.5 Estructura Accionaria
Transferencias Relevantes

y

La comunicacién de participaciones
significativas permite conocer cudles son las
personas con participaciones importantes en una
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sociedad, o sea, la estructura accionarial de la
compaiflia en que participa o aspira a participar,
lo que desde luego tiene interés en la esfera del
voto, de su posible delegacién y ejercicio, y muy
especialmente, para facilitar el seguimiento de
los cambios de control con relevancia a efectos
de la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) y para
identificar posiciones que eventualmente pueden
dar acceso a informacion privilegiada('%?).

2.7.6 Destruccion, extravio o
sustraccion, afectacion del valor
Mobiliario

El articulo 33 de la Ley del Mercado de
Valores dispone que el deterioro, extravio o
sustraccién de un valor o de cualquier medida
judicial o acto que afecte al valor mobiliario
inscrito en el Registro de Valores Mobiliarios
deberan ser materia de informacidn, tanto a la
Bolsa como a la CONASEV.

2.8 Instrumentos Informativos

Los instrumentos informativos por
excelencia en el ambito de]l Mercado de Valores
son los Folletos o “prospectos”, que, como los
que amparan los productos farmacéuticos, tratan
de advertir al ptiblico que los valores mobiliarios
son también una especie de mercancias
potencialmente peligrosas; es por ello que la
identificacion del producto y sus
contraindicaciones, sus costes, riesgos y
excepciones oponibles frente al inversor de
buena fe, son las principales sefias de identidad
de este singular instrumento informativo, cuya
funcion en todos los casos es permitir al inversor
hacer un juicio fundado sobre la operacién que
en cada supuesto traten de amparar (emisién de
valores, ofertas de compra, de venta o
suscripcion)(*®).

En el cumplimiento de esta obligacion
ocupa un papel prioritario la publicacion del

182 SANCHEZ ANDRES, Anibal. La Accién...Pag. 180

103 SANCHEZ ANDRES, Anibal. La Accion...Pags 182y 183
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“prospecto” o folleto informativo, que
normalmente va a coexistir con el empleo por
parte del propio emisor de los valores de otros
instrumentos publicitarios facultativos o
potestativos.

El folleto informativo se debe poner a
disposicion gratuita de los inversores y de los
potenciales suscriptores de los valores ofertados,
debiendo ser editado por la entidad emisora, que
hara entrega gratuita del mismo a los suscriptores
de los valores que lo soliciten, asimismo, debera
estar disponible para el pblico en general en el
domicilio social del emisor vy, en su caso, en el
domicilio social y sucursales de las entidades
encargadas de la colocacion de la emision o del
servicio financiero de la misma, como Bancos
u otras entidades financieras. Se recalca de una
manera especial tanto la exactitud como el
caracter completo del folleto informativo. El
folleto informativo habra de ser absolutamente
respetuoso con los principios de claridad,
veracidad y suficiencia(*®).

3 Informacion Reservada

La informacion reservada es aquella
informacion que, pese a influir de forma sensible
en la cotizacion de los valores, no deberia ser
hecha publica por afectar a los legitimos
intereses de la sociedad emisora. Es por ello,
que el articulo 34 de la Ley del Mercado de
Valores (LMV) prescribe que puede asignarse
a un hecho onegociacién en curso el caracter
de reservado, cuando su divulgacién prematura
pueda acarrear perjuicio al emisor. El acuerdo
respectivo debe ser adoptado por no menos de
las tres cuartas (3/4) partes de los miembros
del Directorio de la sociedad de que se trate o
del o6rgano que ejerza sus funciones. La
CONASEYV esta facultado a dispensarle de la
obligacion de informar al publico. '

&
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4 Informacion Privilegiada
4.1 Concepto

El articulo 40 de la LMV establece que
se considera informacion privilegiada a
cualquier informacién proveniente de un emisor
referida a éste, a sus negocios 0 a uno o varios
valores por ellos emitidos o garantizados no
divulgada al mercado, y cuyo conocimiento
publico, por su naturaleza, sea capaz de influir
en la liquidez, el precio o la cotizaciéon de los
valores emitidos.

Dicho articulo considera informaciéon
privilegiada a la informacion reservada referida
por el articulo 34 de la LMV y aquella que se
tiene de las operaciones de adquisicion o
enajenacion a realizar por un inversionista
institucional en el mercado de valores, asi como
aquella referida a las ofertas publicas de
adquisicion.

Se denomina «informacion privilegiada»
a la que aun no ha sido difundida y cuyo
conocimiento puede traer ventajas indebidas
para quien la use(*®). Ello quiere decir que es
considerada privilegiada cuando la informacién
aun no es susceptible de ser conocida por la
generalidad de inversores y s6lo es conocida por
ciertos sujetos que, por diversas circunstancias,
tienen acceso a ella con anterioridad al resto de
inversores(**). Valenzuela Garach define con
gran precision a la informacién privilegiada,
entendiendo a toda informacién de caracter
concreto, que se refiere a uno o varios emisores
de valores o a uno o varios valores, que no se
haya hecho pablica y que, de hacerse o haberse
hecho publica, podria o habria podido influir
de manera apreciable sobre la cotizacién de ese
o de esos valores(*”).

Tola Nosiglia dice que lo positivo de.la
transparencia es que minimiza considera-
blemente las consecuencias del uso indebido de
la denominada informacioén privilegiada, ya que
en principio todos los intervinientes en el
mercado acceden o pueden acceder con similar
prontitud a las informaciones mas importantes,
lo que implica una sana practica. Se neutraliza
asi, hasta cierto punto, el poder de los llamados
“Insider”, que son las personas que por estar en
estrecha vinculacion con los emisores, manejan
informaciones de interés para quienes actuan en
el Mercado de Valores(*).

Por ultimo, Vargas Pifia dice la ley
rechaza y sanciona la utilizacién de informacion
relativa a una empresa que todavia no ha sido
divulgada al mercado como hecho de
importancia a la cual se califica como
informacioén privilegiada('®).

4.2 Personas Vinculadas a la
Informacion Privilegiada y el deber de
reserva

Las personas con acceso a “informacion
privilegiada” son las que por su posicidén de
accionista, directos, gerentes, financieros o
asesores de las sociedades emisoras toman
conocimiento de los estados de situacion
financiera, de los adjuntos a someterse a las
juntas de accionistas o de directorio y en general,
a aspectos vinculados directa o indirectamente
a los valores incorporados a la negociacion
bursatil y que pueden permitirsela la obtencion
de una ventaja respecto a todos los demas
inversionistas(''?). Estos sujetos tienen la
posibilidad de conocer con antelacidn
circunstancias que podrian generar variaciones
en un determinado valor en el mercado, y de
beneficiarse de esta especial situacion realizando
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operaciones relacionadas con estos valores cuya
realidad futura ha podido ser de algin modo
prefigurada(').

No solo los “administradores y
directores” resultan involucrado en esta
problematica, ya que el circulo de sujetos que
puede estar en contacto directo con la
informacién privilegiada de la sociedad afectada
y que pueden abusar de tales informaciones es
de hecho bastante mas amplio que los integrantes
de los érganos de administracion y de gestion.

Este mayor grupo de personas que pueden
estar en contacto con la informacion privilegiada
hace muy dificil establecer el vinculo de
causalidad entre éstas y su utilizacion indebida,
es por ello, es que la LMV establece via
presunciones la posesién de informacién
privilegiada en manos de otras personas, pero
esta vez opta por dar la posibilidad de acceder
la prueba en contrario. Los articulos 42 y 43 de
la LMV establecen como presunciones juris
tantum de posesion de informacion privilegiada
de las siguientes personas:

a) Losdirectores y gerentes del emisor y de
los inversionistas institucionales, asi
como los miembros del Comité de
Inversiones de estos Gltimos, en su caso;

b) Los directores y gerentes de las
sociedades vinculadas al emisor y a los
inversionistas institucionales;

¢) Los accionistas que individualmente o
conjuntamente con sus cényuges y
parientes hasta el primer grado de
consanguinidad, posean el diez por ciento
(10%) o mas del capital del emisor o de
los inversionistas institucionales;

d) Los socios y administradores de las
sociedades auditoras contratadas por el
emisor; de los Comités de Clasificacion

e) Los administradores, asesores, operado-
res y demas representantes de los agentes
de intermediacion,;

U1 FSCOBAR SANCHEZ, Ricardo. Obra citada.
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f) Los miembros del consejo directivo, ge-
rentes y demas funcionarios de las bolsas
y entidades responsables de la conduc-
ci6n de mecanismos centralizados;

g) Los directores y funcionarios de las
instituciones encargadas del control o
supervision de emisores de valores de
oferta publica o inversionistas
institucionales, incluyendo CONASEYV, la
Superintendencia y la Superintendencia
de Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones;

h) Los directores, gerentes y demas
funcionarios de las instituciones de
compensacién y liquidacién de valores;

i) Los dependientes que trabajen bajo la
direccion o supervision directa de los
directores, gerentes, administradores o
liquidadores del emisor e inversionistas
institucionales;

j) Las personas que presten servicios de
asesoria temporal o permanente al emisor
vinculadas a la toma de decisiones de
gestion;

k) Los funcionarios de las instituciones
financieras que estén a cargo de los
créditos a favor del emisor; y 7

1) Los funcionarios del emisor y de los
inversionistas institucionales, asi como de
sus sociedades vinculadas.

En el derecho anglosajon se les conoce
como INSIDER a las personas vinculadas a la
informacion privilegiada en las que incluye no
solo a los accionistas principales,
administradores de sociedad emisora, sino
también a los directores y funcionarios de bolsa
y 6rganos controladores, etc.(1?).

A estas personas se les prohibe revelar o
confiar la informacion a otras personas hasta que
ésta se divulgue al mercado, o recomendar la
realizacion de las operaciones con valores
respecto de los cuales se tiene informacién
privilegiada(!®), y, o, valerse, directa o

12 MARIN LOZADA. Angel.- “Analisis y Medidas .... Pag B-9

113 Reglamento de Sanciones en el Mercado de Valores, aprobado por Resolucién Conasev N° 910-91-EF/94.10
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indirectamente, en beneficio propio o de
terceros, de la informacién privilegiada.
Adicionalmente, estan tienen el deber de velar
porque sus subordinados acaten las
prohibiciones establecidas('%).

Todas las personas o entidades que actien
en los mercados o ejerzan actividades
relacionadas con ellos y, en general, cualquiera
que por razén de su trabajo, profesion o
funciones posea datos o informaciones relativos
a los mismos, debera salvaguardar dichos datos
¢ informaciones, sin perjuicio de su deber de
comunicacién y .colaboracién con las
autoridades judiciales o administrativas en los
términos previstos en ésta o en otras leyes. En
particular, impediran que tales datos o
informaciones puedan ser objeto de utilizacion
abusiva o desleal, denunciaran los casos en que
ello hubiera tenido lugar y tomaran de inmediato
las medidas necesarias para prevenir, evitar y,
en su caso, corregir las consecuencias que de
ello pudieran derivarse(*").

En sintesis, toda persona que disponga de
alguna informacién privilegiada sobre un
determinado valor, debe abstenerse de realizar
con él, directa o indirectamente, cualquier
operacién en el mercado , asi como de comunicar
la info‘rvmac’i(’)n a terceros o recomendar la
compra o la venta del valor, mientras ésta no se
divulgue al mercado.

5 Uso Ilegitimo de la Informacion Privilegiada
5.1 Conducta especifica

5.1.1 Caracteristica del Uso Ilegitimo
de la Informacion Privilegiada

Definida la transparencia como uno de los
objetivos del mercado de valores peruano,
resulta coherente que nuestra regulacion trate

14 Articulo 43 de 1a LMV

de impedir que quienes tienen la posibilidad de
conocer la informacién antes de que se ponga a
disposicion del publico la utilicen en su
beneficio, o de tal modo que alteren la normal
formacion de los precios, esto es, el eficiente
desenvolvimiento del mercado de valores(*6).

La actuacién tipica o conducta prohibida
de los “insider trading”, es la utilizaciéon de
informacion privilegiada tanto para la
realizacion de operaciones sobre los valores a
que ésta se refiere como para la recomendacion
a terceros (infidencia) de la adquisicion o venta
de dichos valores(!'”), debiendo tener una
exclusiva finalidad especulativa y desprovista
de consideraciones de tipo “moral”, en cuanto
vulnera las normas de conducta a que han de
someterse las personas que intervienen en los
mercados de valores, para obtener un beneficio
propio o de terceros.

5.1.2 Deberes o Prohibiciones
vulneradas

Como se ha analizado anteriormente, todo
el que disponga de alguna informacién
privilegiada deberd abstenerse de ejecutar, por
cuenta propia o ajena, directa o indirectamente,
hasta que ésta se divulgue al mercado, las
conductas siguientes: a) Preparar o realizar
cualquier tipo de operacion en el mercado sobre
los valores a que la informacién se refiera; b)
Comunicar dicha informacion a terceros, salvo
en el ejercicio normal de su trabajo, cargo o
funciones; c) Recomendar a un tercero que
adquiera o ceda valores o que haga que otro los
adquiera o ceda, basandose en dicha

"informacion(*®). Ello significa, que el deber
vulnerado por los “insider trading” es el deber
de reserva y lealtad que deben tener tanto con la
sociedad emisora como con los agentes que
intervienen en el mercado de valores.

115 YVALENZUELA GARACH, Fernando. La Informaci6n ... Pagina 276

116 ESCOBAR SANCHEZ, Ricardo. Obra citada
N7 RIA, Rodrigo. Derecho Mercantil .. Pagina 622

18 yAT ENZUELA GARACH, Fernando. La Informacion ... Pagina 277
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5.1.3 Extension del Deber de Reserva

Lo que se pretende es que, quienes tengan
acceso a la informacidn antes que ésta se vuelque
al piblico y al mercado, se abstengan de usarla
en su propio beneficio o de tercero(*?). No solo
se trata de los Adminisiradores de la sociedad
emisora sino de todo un amplio grupo de
personas que estén vinculadas de algiin modo a
este tipo de informacién, pero solo mientras
dicha informacién no sea puesta en
conocimiento del mercado y piblico en general,
o sea, los agentes del mercado puedan tener
acceso a dicha informacion.

5.2 Fundamentos para la represion del Uso
Ilegitimo de la Informacion Privilegiada

El control de divulgacion o utilizacion de
la informacion privilegiada en el ambito del
mercado de capitales es esencial por cuanto es
uno de los factores que determinan la eficiencia
del mercado con respecto a los valores que en €1
se negocian. Se busca que los precios de los
valores negociados en bolsa reflejen la
informacién “Publica” disponible a cualquier
inversionista en igualdad de condiciones. La
utilizacion de informacion privilegiada por parte
de personas que tengan acceso directo tanto a
las “buenas noticias” de la empresa como a las
“malas”, darian como resultado la obtencion de
ganancias aprovechandose de tal acceso, que no
lo hubieran obtenido si la informacién hubiera
sido vertida al mercado, ya que hubiera
impactado directamente en la determinacion del
precio de cotizaciéon de sus valores(*??). Al
parecer la represion del uso indebido busca
impedir la quiebra del principio de igualdad y
que se atente contra la eficiencia del mercado,
estos fundamentos lo analizaremos a
continuacion.

César Ramos Padiila

5.2.1 Impedir la quiebra del principio
de igualdad

Es indudable que la lucha contra la
utilizaciéon abusiva de las informaciones
privilegiadas en el ambito del mercado de
valores, encuentra su ratio en la idea de la
informacién publica, de la total publicidad, en
aras de la mencionada igualdad de los
operadores, ¢l fundamento de esta lucha contra
las practicas de insider trading no radica en el
deseo del ordenamiento juridico de que no
existan operadores (especializados 0 no) que
cuenten con una informacidén secreta o
privilegiada, sino la de no valerse de ésta en las
negociaciones, en beneficio propio o de tercero
y en perjuicio de la oportunidad de negociar en
el mercado de valores en igualdad de
condiciones por parte de los restantes
operadores(**).

Las operaciones realizadas sobre la base
de utilizacion de informacion privilegiada
evidencia una disparidad entre los intervinientes,
una de las partes contrata bajo las condiciones
de mercado que son de conocimiento publico, y
la otra con una idea que, aunque no exacta, goza
de mayores elementos de juicio para
representarse el curso futuro del mercado. La
informacién llega a una parte por su especial
posicion respecto del evento que transformara
las condiciones de mercado, se produce un
quiebre en la igualdad de posibilidades de
asignacién de los recursos, un quiebre que
entrafia un abuso por parte de quien conoce
informacién reservada, que va en desmedro de
la seguridad en la coni-atacién en el mercado, y
a la larga en desmedro de la confianza de los
inversores en un mercado determinado(*??).

1% yVIDAL RAMIREZ, Fernando. La Bolsa de Valores ... Pag. 435.
120 VELARDE DELLEPIANE, Manuel. Las presunciones de acceso a informacion privilegiada. Gestion del 21.11.96. Pag. 8
121 VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacion ... Pagina 198

122 ESCOBAR SANCHEZ, Ricardo. Obra citada
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La oportuna represion de esta utilizacion
ilicita de las informaciones tiene como
fundamento garantizar el principio de igualdad
entre los inversores, desde la perspectiva de una
tutela inmediata del inversor como parte débil
de la relacion(%). ‘

5.2.2 Evitar se atente contra la eficiencia
del mercado

Se debe destacar los efectos negativos que
conlleva esta utilizacion abusiva de las
informaciones, especialmente por su repercusion
en la transparencia y eficiencia del mercado de
valores, o sea, no poder cumplir su papel de for-
mar los precios libremente de los valores que
en ¢l se negocian y que los inversionistas no
podran adoptar sus decisiones sobre la base del
analisis de la informacién vertida por el mercado
con relacién a la operaciéon que pretenden
realizar. La oportuna represion de esta utilizacion
ilicita de las informaciones, también tiene como
fundamento el correcto funcionamiento del
mercado(*).

6 Responsabilidad derivada del Uso llegitimo
de la Informacion Privilegiada

A quienes incurrieran en infidencia
revelando informacién de la que tienen
conocimiento en funcién de su cargo o actividad,
siendo dicha informacion relativa a valores de
oferta privada y si con ello causaran un dafio a
otro, les seran aplicables las normas del Codigo
Civil concerniente a la responsabilidad
extracontractual, sin perjuicio de la aplicacion
las sanciones a que se refiere la LMV (*%).

En los Estados Unidos de América se
puede apreciar, junto a una amplisima labor de
proteccion del inversor frente al insider
profesional por parte de la S.E.C., es respaldada
por su Tribunal Supremo por la efectividad de
las acciones indemnizatorias civiles.

La responsabilidad civil ha cumplido
tanto una funcién de prevencién de
comportamientos ilicitos, cuanto también la de
procurar al sujeto perjudicado una reintegracion
de la pérdida patrimonial sufrida en el intento
de que su patrimonio retornase a una situacion
lo mas cercana posible a la existente en ausencia
de acto ilicito. Con ello podra desempefiar una
eficaz funcién disuasoria y reintegradora en el
supuesto de dafios ocasionados a sujetos
determinados (dafios “deseados™), en cuyo caso
la verificacioén del dafio normalmente no se
presta a excesivas dificultades, incluso sin llegar
a aludir a la necesidad de dolo en la actuacién
de su causante(**¢).

7 Sanciones derivadas del Uso llegitimo de la
Informacion Privilegiada

Las sanciones por el uso indebido de la
informacion privilegiada son de caracter civiles
y administrativos, impuestos por el 6rgano de
control, sin perjuicio de la indemnizacién por
los dafios y perjuicios causados y de la
responsabilidad penal.

Las sanciones civiles consagradas por los
articulos 43 y 44 de la LMV, se distingue en
primer lugar a aquella todo infractor que hace
uso ilegitimo de la informacion privilegiada a
entregar al emisor los beneficios que hayan
obtenidos; en segundo lugar, sanciona
especificamente a los directores y gerentes del
emisor, de los inversionistas institucionales, y
para los miembros del Comité de Inversiones
de los inversionistas institucionales, entregar
integramente a la sociedad o al fondo, segln
corresponda, toda ganancia que puedan obtener
proveniente de la compra y venta o de la
ventay compra, dentro de un periodo de tres (3)
meses, de valores emitidos por el emisor o
negociados en dicho periodo por el
inversionista institucional con el que se
encuentran relacionados.

123 VALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Pagina 271
124 YVALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Paginas 269 y 271

125 TOLA NOSIGLIA, José. El Mercado de .... Pagina 380

126 YALENZUELA GARACH, Fernando. La Informacién ... Paginas 263 y 273
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Las sanciones Administrativas estan
sefialadas en articulo 13 del Reglamento de
Sanciones, aprobada por la Resolucién
CONASEV N° 0910-1992-EF/94.10 tipifi-
candola como falta muy grave y dispone que
cuando la infraccién es realizada por los
directores, administradores, gerentes otros
funcionarios de una sociedad emisora es
sancionado con la destitucion, ocasionalmente
con multa, y cuando es cometido por auditores
la multa va desde las cincuenta (50) UIT hasta
trescientas (300) UIT.

8 Conclusiones

a) La informacion es el instrumento para la
toma de decisiones y principal arma para
la defensa de los derechos del accionista.
El derecho de informacidn, esta siendo
reconocido como uno de los pilares
fundamentales de proteccion no solo del
accionista sino también del publico en
general, particularmente tratandose de
aquellas sociedades que tienen en el
mercado de valores su principal fuente de
financiacion

b) En las sociedades andnimas abiertas, del
mero derecho tradicional a la informacion
del accionista, se pasa a un verdadero
deber de caracter mas general asumido
por la sociedad, en cuanto ésta se ve
abocada a suministrar informaciones de
caracter publico a las que también tenga
facil acceso cualquier persona interesada
que asi lo desee. Ello es una caracteristica
de la transparencia del mercado de
valores. _

¢) La transparencia del mercado de valores
esta conformada por la confluencia de dos
vertientes de informacion: la que proviene
y recibe la entidad de la Administracion
Publica (CONASEV) y la bolsa de las
entidades emisores cuyos titulos se
admiten a cotizacion, y la que emite la
CONASEV y la bolsa al publico con la
finalidad de contribuir a la formacién
objetiva de los precios de los valores.

d) La transparencia es un principio
fundamental del mercado que significael

g)

h)

ety
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hacer posible que todos los inversionistas
cuenten, en igualdad de condiciones, con
informacion suficiente, fidedigna y
oportuna, sobre las empresas e
instrumentos (valores mobiliarios) objeto
de negociacion

Concedida mayor libertad de actuacion a
los agentes del mercado de valores, se
deben establecer como limite del
funcionamiento de un mercado
liberalizado que propicia la intervencion
estatal que es el interés publico nacional,
en cuyo ambito se incluye entre otras, la
labor de proteccion del consumidor;
asimismo, las reglas de prudencia de los
intermediarios financieros, que deben
verse reforzadas con una amplia labor de
inspeccion y de control por parte de las
autoridades competentes en el caso del
Pera la CONASEV '
Como consecuencia del principio de
transparencia del mercado de valores,
toda persona que disponga de alguna
informacién privilegiada sobre un
determinado valor mobiliario, debe
abstenerse de realizar con él, directa o
indirectamente, cualquier operacion en el
mercado, asi como de comunicar la
informacion a terceros o recomendar la
compra o la venta del valor, mientras ésta
no se divulgue al mercado. Es un deber
de reserva.

Los efectos negativos que conlleva la
utilizacion abusiva de la informacién o
la violacion del deber de reserva de las
personas que tienen acceso a las
informaciones privilegiadas, es su
repercusion en la transparencia y
eficiencia del mercado de valores, o sea,
no poder cumplir su papel de formar los
precios libremente de los valores que en
¢l se negocian y que los inversionistas no
podran adoptar sus decisiones sobre la
sbase del analisis de la informacién vertida
por el mercado con relacién a la operacion
que pretenden realizar

La oportuna represion de esta utilizacion
ilicita de las informaciones tiene como
fundamento garantizar el principio de
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1)

2)

3)

4)

3)

6)

7

8)

9

igualdad entre los inversores, desde la
perspectiva de una tutela inmediata del
inversor como parte débil de la relacion
y el correcto funcionamiento del mercado
Las sanciones por el uso indebido de la
informacidn privilegiada son de cardcter
civiles y administrativos, impuestos por
el organo de control, sin perjuicio de la
indemnizacién por los dafios y perjuicios
causados y de la responsabilidad penal
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