
El mercado de valores y la protección de 
los inversionistas C*J 

l. FUNCIÓN DEL MERCADO DE VALORES 
PARA EL INVERSIONISTA. 

El término mercado de valores abarca tanto los 
mercados para la distribución de nuevos valores al 
público como los mercados para la negociación de 
valores ya emitidos. El primero es conocido como mer
cado primario y el segundo como mercado secundario. 

Desde el punto de vista individual, el mercado 
de capitales permite las transferencias de riqueza a 
través del tiempo. Es simplemente un mercado en el 
que la gente y las empresas intercambian soles de hoy 
por soles futuros. De esa forma, el mercado de capitales 
hace que los patrones de consumo no necesariamente 
sean iguales que los patrones de ingresos. Uno puede 
gastar menos de lo que gana en un momento dado 
invirtiendo la diferencia o puede gastar más de lo que 
percibe prestándose el faltante<1l. 

La importancia del mercado de valores en la 
economía obedece a las diversas funciones que cum
ple. De un lado, el mercado permite el flujo de capitales 
hacia las empresas proporcionando financiamiento para 
el desarrollo de las actividades productivas. Este capi-
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tal es suministrado por inversionistas que desean un 
mecanismo de ahorro y acumulación de capital. A la 
vez, el mercado primario opera sobre la base de la 
confianza de los inversionistas en un mercado secunda
rio, que les permita liquidar sus posiciones con facili
dad. Es este factor de liquidez el que hace que los fondos 
recibidos por una empresa a largo plazo no estén 
inmovilizados por ese mismo plazo para el inversionista 
que los proporcionó inicialmente, pues éste puede li
quidar su posición transfiriendo los valores en el mer
cado secundario <2l. 

Desde un punto de vista general, el mercado de 
capitales es el centro nervioso de la economía y el 
mecanismo para que, a través de los precios, los 
inversionistas dirijan el capital hacia sus usos más pro
ductivos. En este sentido, Joseph E. Stiglitz ha escrito 
que: «Los mercados financieros esencialmente 
involucran la asignación de recursos. Pueden ser conce
bidos como el cerebro del sistema económico, el lugar 
central de decisión». Por ello, este autor añade que «Si 
ellos fallan, no sólo se afecta las utilidades del sector, 
sino que puede dañarse el desempeño general del siste
ma económico en su conjunto» <3l. Estas razones justifi-

(*) El presente artículo es una versión adaptada de la conferencia dictada por el autor en el seminario <<Derecho Empresarial>> organizado por 
la Revista Ius et Veritas en Lima en el mes de noviembre de 1995. 

(1) BREAL Y & MYERS. Principies of corporate finance. McGraw-Hill, Third edition. Pág. 15. 

(2) SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. <<Report of special study of securities markets>>. Part l. Págs. 9-19. Citado por: JENNINGS, 
Richard W. y MARSH, Harold Jr. Securities regulation, cases and materials. Sixth edition. The Foundation Press, New York, 1987. 

(3) STIGLITZ, Joseph E. The role of the state in financia! markets, Proceedings ofthe World Bank Annual Conference on development economics 
1993. Washington, D.C., 1994, pág. 23. 
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can el establecimiento de disposiciones legales que 
busquen que el mercado opere con eficiencia. 

11. LA EFICIENCIA DEL MERCADO DECAPITA
LES. 

Por eficiencia del mercado de valores se desig
na la situación en la que toda la información relevante 
sobre los valores está disponible a los inversionistas a 
un bajo costo y se refleja en el precio de los valores. En 
un mercado donde no existen restricciones al acceso a la 
información, la competencia entre ofertan tes y deman
dantes, llevará las acciones y otros instrumentos finan
cieros a su verdadero valor. Éste no es, sin embargo, el 
valor real o valor futuro, pues el futuro es impredecible. 
Se trata, más bien, de un precio de equilibrio que 
incorpora toda la información disponible a los 
inversionistas en un momento determinado en el tiem
po reflejando el valor esperado de un instrumento 
financiero. . 

Brealy y Myers han observado que: «Si los 
precios reflejan toda la información disponible, enton
ces sólo cambiarán cuando se reciba nueva informa
ción. Pero, por definición, la nueva información no 
puede predecirse (pues de lo contrario no sería nueva). 
Por tanto, el cambio en los precios no puede predecirse. 
Puesto de otra manera, si los precios de las acciones 
reflejan ya toda la información que es predecible, en
tonces los cambios futuros en los precios deben reflejar 
sólo lo impredecible» C4l. 

El concepto de los mercados de valores eficien
tes fue descubierto casi por casualidad con ocasión de 
un estudio publicado en 1953. El autor, Maurice Kendall, 
había intentado descubrir ciclos regulares en el movi
miento de los precios de los valores. Sin embargo, luego 
de analizar cuantiosa información sobre la variación 
histórica de los precios, no encontró ningún tipo de 
patrón regular en los movimientos. La conclusión fue 
que los precios se mueven en un «random walk», un 
paseo casual, en el sentido que el cambio en el precio de 
un valor en cada ocasión es totalmente independiente 
del cambio en el precio del mismo valor en los períodos 
anteriores es¡. 

La evidencia indica que los mercados de capi
tales más desarrollados son eficientes en el sentido que 
toda la información pública se refleja inmediatamente 

(4) BREALY y MYERS. Op. cit., pág. 286. 

(5) Loe. cit. 

en el precio de los valores. Ello no implica que no se 
pueda obtener ganancias extraordinarias por un perío
do de tiempo sobre la base de información que aún no 
es accesible para el pú_blico. Es más, información esta
dística respecto de las inversiones realizadas por los 
administradores de sociedades emisoras en los valores 
de sus mismas compañías indican que éstos son la única 
clase de personas que en forma consistente obtiene 
rentabilidad por encima del promedioC6l. Sin embargo, 
sí implica que, más tarde o más temprano, la informa
ción privilegiada influirá en los precios y, por lo tanto, 
sus poseedores dejarán de tener esa condición de privi
legio. 

De otra parte, la información empírica sobre la 
eficiencia de los mercados de valores está basada en 
estudios sobre la realidad de los mercados más desarro
llados. Queda como un tema pendiente de estudio la 
determinación del grado de eficiencia de los mercados 
de valores de países de menor desarrollo. 

En todo caso, la denominada hipótesis de la 
eficiencia de los mercados de capitales constituye un 
parámetro de referencia para abordar el tema de la 
reglamentación del mercado y enfatiza la necesidad de 
tener presente la importancia de la información y los 
mecanismos que hacen que esa información se incorpo
re en los precios. A mayor rapidez de reacción de los 
precios frente a la nueva información, mayor la eficien
cia del mercado para la asignación de los recursos. 
Asimismo, a mayor eficiencia, más justa también la 
operación del mercado desde el punto de vista de la 
justicia distributiva, en tanto se reduce la posibilidad de 
generar transferencias injustificadas de inversionistas 
ordinarios en favor de inversionistas privilegiados con 
información que no se ha hecho pública. En consecuen
cia, el objetivo de la regulación del mercado de valores 
debiera ser fundamentalmente asegurar que la infor
mación relevante sobre los valores y emisores se haga 
pública lo más rápidamente posible. 

111. OBJETIVO DE LA REGULACIÓN. 

El debate sobre la filosofía y la finalidad de la 
regulación del mercado de valores enfrenta a los parti
darios de un esquema de libertad con información 
frente a los partidarios de un régimen de control sobre 
los aspectos sustanciales de las emisiones de valores. En 

(6) KLEIN, William A. y COFFEE, John C. Business organization and finance. Foundation Press, New York, 1990, págs. 361 y ss. 
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el primer caso, se considera que compete al Estado 
garantizar la libertad de elección de los inversionistas, 
exigiendo únicamente que se proporcione información 
suficiente, exacta y oportuna. En el segundo caso, se 
propone que el Estado tenga la responsabilidad de 
decidir qué valores se pueden ofrecer en el mercado y 
qué valores no pueden ser vendidos, autorizando úni
camente aquellos que se ofrecen «en condiciones justas 
y equitativas>>. 

La filosofía de la transparencia fue expresada 
por Louis Bradeis, el inspirador de la legislación norte
americana en materia de valores, a principios de siglo: 
«La publicidad es justamente encomiada como un re
medio para enfermedades sociales e industriales. Se 
dice que el sol es el mejor desinfectante, la luz eléctrica 
el policía más eficiente>> (7)_ 

En sentido contrario, William Douglass argu
mentó poco después de la promulgación de la Securities 
Act de 1933 de los Estados Unidos, en favor de un 
esquema de control sobre los méritos de las emisiones 
de valores: «Aquellos que necesitan orientación sobre 
sus inversiones encontrarán poco consuelo en los ba
lances, contratos y compilaciones de información in
cluidas en el "registration statement". O carecen del 
entrenamiento o de la inteligencia para asimilar esa 
información y encontrarla útil, o están tan preocupados 
por obtener una ganancia especulativa que la conside
rarán irrelevante>> (8). 

Una filosofía de control sobre aspectos sustan
ciales de las emisiones de valores implica reemplazar 
las decisiones de los inversionistas por una decisión de 
la autoridad gubernamental. En este marco, es análoga 
a cualquier esquema de planificación centralizada, 
donde es el Gobierno y no los consumidores, quien 
decide qué se produce y a qué precio. Por ello, más allá 
de las discusiones ideológicas, la experiencia interna
cional y la propia de nuestro país indican claramente 
que una filosofía de transparencia no sólo es más acor
de con principios básicos de libertad sino que también 
conduce a un resultado más eficiente. 

Esta filosofía implica que la regulación del mer
cado debe regirse por los siguientes principios básicos: 
l. Permitir el libre acceso al mercado de 
inversionistas y emisores. 
2. Garantizar el libre acceso a la información rele-
vante a un bajo costo. 
3. Sancionar las prácticas fraudulentas. 

Estos principios son presupuestos para la ope
ración del mercado. En este marco, al reducir los costos 
de transacción, facilitar el acceso a la información y 
sancionar el fraude, la regulación del mercado de valo
res permitirá que las transacciones se produzcan a 
precios que reflejen el valor esperado de los instrumen
tos. 

IV. LIBRE ACCESO AL MERCADO. 

4.1. Ausencia de restricciones. 

El libre acceso al mercado supone que no exis
tan retricciones de carácter legal o administrativo que 
impidan o limiten la capacidad de los agentes económi
cos de crear valores, emitirlos y negociarlos. La innova
ción debe ser una característica de los mercados de 
valores libres, donde el talento y la creatividad, motiva
dos por un justo afán de lucro, constituyan un instru
mento para satisfacer las demandas y expectativas de 
los inversionistas, asignando el capital de la forma más 
eficiente. 

Por ello, no deben existir limitaciones legales al 
tipo de instrumentos financieros que pueden emitir y 
ofrecer las sociedades y otras entidades. En la medida 
en que esos instrumentos sean adquiridos por 
inversionistas adecuadamente informados, sabremos 
que se está atendiendo una demanda real. Un ejemplo 
ilustrativo es el llamado «stripping>> de notas del Tesoro 
de los Estados Unidos. Estos instrumentos contienen 
cupones de intereses semanales. Los banqueros de in
versión separan el componente de intereses del compo
nente de principal, vendiendo cada uno a un 
inversionista distinto. El inversionista interesado en un 
flujo regular de ingresos periódicos adquirirá el compo
nente de pago de intereses, mientras que otro interesa
do en un pago de capital al final de un período adquirirá 
a descuento el componente de principal. Esta innova
ción no fue dictada por reglamentación alguna, ni nece
sitó que se expida una disposición legal para ser viable. 
Fue simplemente producto de la creatividad de un 
agente económico sensible a la demanda del mercado y 
deseoso de obtener una ganancia. 

Tampoco debiera existir un mecanismo de «au
torización>> de los valores a ser ofertados, sea en forma 
pública o en forma privada. Cada inversionista debe 
tener derecho a adquirir los instrumentos que desee 

(7) BRANDEIS, Louis. Other people's money and how the bankers use it. St. Martin's Press, Boston, 1995, pág. 8. 

(8) DOUGLASS. <<Protecting the investor>>. En: 23 Y ale Rev. (N.S.) 521. 1934. Citado por: LOSS, Louis. Fundamentals of securities regulation. 
Little Brown and Company, Boston, 1988, pág. 29. 
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según su mejor conveniencia. En este marco, los proce
dimientos para el registro de una oferta pública deben 
ser simples y rápidos, garantizando un alto grado de 
objetividad a través de la limitación de la discrecionali
dad administrativa. El objetivo del registro debiera ser 
únicamente asegurar que la información relevante sea 
exacta y se haga pública en forma oportuna y completa. 

Ésta es la filosofía que inspira nuestra Ley de 
Mercado de Valores, cuyo artículo 47 señala: «La ins
cripción de un valor en el registro sólo está supeditada 
al cumplimiento de los requisitos fijados en el artículo 
anterior, sin que corresponda el examen de la situación 
económico-financiera del emisor ni autorización admi
nistrativa previa». Asimismo, el artículo 51 añade: «La 
inscripción de un valor en el registro no implica certifi
cación sobre su bondad o la solvencia del emisor». 

4.2. Igualdad de condiciones. 

El libre acceso al mercado implica también el 
establecimiento de reglas que garanticen a todos los 
agentes económicos la posibilidad de participar, en 
igualdad de condiciones, en las transacciones que se 
efectúen. 

Un caso importante es el de transferencias de 
control de sociedades. Las acciones comprenden un 
complejo de derechos, que pueden clasificarse en dere
chos políticos y derechos económicos. El pequeño 
inversionista tiene normalmente interés únicamente en 
los derechos a percibir dividendos, suscribir nuevas 
acciones y participar en el patrimonio resultante de la 
liquidación y no da mayor importancia al derecho de 
voto, pues el porcentaje insignificante que representan 
sus acciones respecto del total no le otorga capacidad de 
influir en la marcha de la sociedad. 

Sin embargo, los derechos políticos tienen un 
valor en la medida que el control de una sociedad es 
algo por lo cual una persona puede estar dispuesta a 
pagar un precio en el mercado. Una fuente del valor del 
control puede ser la posibilidad de optimizar una em
presa cuya administración es en algún grado deficiente. 
Otras hipótesis son la de la liquidación o venta por 
partes y la de creación de sinergías con una empresa 
adquirente. Existe también la posibilidad para el grupo 
de control de obtener ganancias adicionales a través de 
salarios, contratos y otros beneficios colaterales <9l. 

En estos casos, es posible que un adquirente 
negocie directamente con un grupo de accionistas de 

una empresa para adquirir una participación que otor
gue control, a un precio por acción mayor que el que 
estaría dispuesto a pagar por las acciones de los mino
ritarios. Ese mayor precio es la llamada prima de con
trol. En esta eventualidad, los accionistas mayoritarios 
habrían percibido íntegramente el valor del control de 
la sociedad, sin que los minoritarios hubieran podido 
acceder a ese beneficio. 

~~ La llamada obligación de 
informar constituye la columna 
fundamental de la regulación 

del mercado de valores ,, 

El sentido de las disposiciones sobre oferta 
pública de adquisición (OPA) es, precisamente, evitar 
esta posibilidad poniendo a todos los accionistas en 
igualdad de condiciones para acceder a la prima que un 
tercero estaría dispuesto a pagar por acceder al control 
de la sociedad. Así, el artículo 31 de la Ley del Mercado 
de Valores señala que: «la persona natural o jurídica 
que pretenda adquirir directa o indirectamente, en un 
solo acto o en actos sucesivos, una cantidad de acciones 
de una sociedad que negocia sus valores en bolsa con el 
objeto de alcanzar en ella una capacidad decisoria, debe 
efectuar una oferta pública de adquisifiÓn». El Regla
mento de Ofertas Públicas de Adquisición dictado por 
la Conasev establece que la OPA es obligatoria para 
cualquier adquisición de más de cinco por ciento del 
capital que permite obtener una participación que al
canza o supera el veinticinco por ciento y en los casos en 
que mediante una serie de transacciones en un periodo 
de doce meses se adquiere una participación de veinti
cinco por ciento o más. La OPA es voluntaria para 
adquisiciones de diez por ciento o más del capital <10l. 

De acuerdo con estas normas, el propuesto 
adquirente debe dirigir al mercado una oferta adecua
damente difundida, señalando el número de acciones 
que se propone adquirir y el precio y demás condicio
nes de la operación. Cualquier accionista puede acep-

(9) CLARK, Robert C. Corporate Law. Little Brown and Company, Boston, 1986, págs. 533-545. 

(10) La OPA está reglamentada por la Resolución de la Conasev No. 280-94-EF.lO. 
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tar la oferta, entregando sus acciones a la sociedad 
agente designada. Otros inversionistas pueden tam
bién realizar contraofertas, en condiciones más benefi
ciosas que las de la oferta original, las que pueden, a su 
vez, ser mejoradas por el oferente original. Finalizado 
el plazo de la oferta y las contraofertas, se procede a la 
adjudicación de la que fuera más beneficiosa para los 
accionistas. En caso de haberse entregado más acciones 
de las que fueron materia de oferta de adquisición, ésta 
se adjudica de manera proporcional. De efectuarse una 
adquisición sin seguir el procedimiento de oferta pú
blica que resulta obligatorio, el adquirente queda sus
pendido en los derechos inherentes a las acciones y 
obligado a la venta de éstas en un plazo no mayor a dos 
meses. Además, los acuerdos que se hubiera adoptado 
ejerciendo la representación de tales acciones son 
nulos. 

Otra institución que permite a los accionistas 
minoritarios participar en igualdad de condiciones en 
las transacciones de mercado es la obligación de emitir 
certificados de suscripción preferente. Éste es un título 
representativo del derecho de suscripción que corres
ponde a cada accionista en los casos de aumento de 
capital mediante nuevos aportes, que puede ser libre
mente negociado en bolsa o fuera de ella. El valor de los 
certificados será la diferencia entre el valor al cual debe 
efectuarse la suscripción (valor nominal y, en su caso, 
prima de emisión) y el valor de mercado de la acción. 
Según la Ley del Mercado de Valores la emisión de 
estos certificados es obligatoria para todas las socieda
des con acciones inscritas en bolsa y permite a los 
accionistas que no estén en capacidad de suscribir un 
aumento de capital, beneficiarse con los términos favo
rables de éste enajenando los certificados de suscrip
ción. 

V. ACCESO A LA INFORMACIÓN. 

5.1. La obligación de informar. 

La legislación sobre el mercado de valores 
debe obligar a los emisores a proporcionar al público la 
información necesaria para tomar una decisión ade
cuada respecto a la inversión en un valor. No se trata 
meramente de una prohibición de engañar como la que 

existe en otros campos del Derecho sino de una obliga
ción de realizar una acción positiva para proporcionar 
toda la información relevante a los inversionistas. 

La necesidad de establecer esta obligación se 
basa en la naturaleza de «bien público» de la informa
ción, que hace que el nivel de información que espontá
neamente se proveerá en el mercado no sea el eficiente. 
Las dos características de un bien público son que el 
consumo por parte de un individuo no excluye o dismi
nuye el consumo por otros individuos y que es imposi
ble o muy costoso excluir a otros del disfrute del bien (lll. 
Por ello, no es posible o es muy dificultoso cobrar por la 
información a todos los que tengan acceso a ella y estén 
dispuestos a pagar por adquirirla. Como resultado, el 
nivel de información que se produzca será inferior al 
óptimo. Dada esta situación, de no imponerse una 
obligación legal de informar a la persona con mayor 
acceso a la información (el emisor), entonces las decisio
nes de inversión se basarían en un nivel de información 
menor al óptimo y no conducirían a una asignación 
eficiente de los recursos. 

La llamada obligación de informar constituye 
la columna fundamental de la regulación del mercado 
de valores. Tal como la define el artículo 19 de la Ley 
del Mercado de Valores, ella implica que el emisor 
tiene <<la obligación de informar a la Conasev y a la 
bolsa respectiva de hechos de importancia sobre sí 
mismo, el valor y la oferta que de éste se haga, así como 
la de divulgar tales hechos en forma veraz, suficiente 
y oportuna». 

La información que debe ser revelada es la que 
se refiere a hechos de importancia. El concepto de hecho 
de importancia se basa en que no toda la información 
sobre un valor es útil y relevante para el inversionista, 
por lo que existe información cuya difusión representa
ría un costo neto. Es obligatorio únicamente revelar 
aquella información que jugará un papel importante en 
la decisión del inversionista. Por ello, el artículo 19 de la 
Ley del Mercado de Valores señala que: «la importancia 
de un hecho se mide por el grado de influencia que 
pueda ejercer sobre un inversionista sensato para modi
ficar su decisión de invertir o no en el valor» (l2l. En el 
caso TSC Industries v. Northway Inc., la Corte Suprema 
de los Estados Unidos indicó que no basta que un hecho 
«pueda» ser considerado importante en la decisión de 

(11) STIGLITZ. Op. cit., pág. 24. Ver también COFFEE. <<Market failure and economic case for a mandatory disclosure system>>. En: 70 Va. L. 
Rev. 717, 1984. 

(12) Mediante Resolución No. 307-95-EF 194.10, la Conasev ha reglamentado la obligación de informar los hechos de importancia estableciendo 
una relación de acontecimientos que se considera automáticamente como de importancia. Esta enumeración no excluye la obligación de 
informar sobre otros hechos no enumerados que constituyan hechos de importancia. 
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inversión para que sea un hecho de importancia. El 
«pueda», señaló la Corte, sugiere una mera posibili
dad, por más que sea improbable. En su lugar, la Corte 
consideró que un hecho es importante si existe una 
probabilidad sustancial de que un inversionista razo
nable lo consideraría importante al decidir su curso de 
acción <13>. Debe notarse, de otro lado, que la determi
nación de si un hecho es importante implica un 
análisis abstracto sobre la importancia de la informa
ción para un hipotético inversionista sensato o razo
nable. No se trata de un análisis sobre la importancia 
otorgada a la información sobre el inversionista de un 
caso concreto. 

La información debe ser divulgada por el emi
sor en forma veraz, suficiente y oportuna. La difusión 
debe ser veraz, por lo que se incumple con la obligación 
cuando se proporciona información incorrecta, falsa o 
engañosa. Tampoco se cumple con la obligación de 
informar cuando se omite algún hecho o dato de impor
tancia. Finalmente, no se cumple con la obligación de 
informar cuando la información se proporciona en 
forma tardía. La información debe ser proporcionada al 
emitir los valores y, posteriormente, en forma periódica 
y de inmediato cuando se produzcan los hechos de 
importancia. 

Los instrumentos fundamentales para disemi
nar la información en el caso de la oferta primaria de 
valores son el registro del valor y el prospecto de 
emisión. El registro del valor en el Registro Público de 
Valores e Intermediarios implica suministrar a la 
Conasev, para su libre acceso por el público, informa
ción jurídica, económica y financiera sobre el emisor y 
el valor que será materia de oferta pública. El prospecto 
es un documento a ser distribuido a los inversionistas 
potenciales que debe contener información relevante 
sobre el valor y el emisor. El artículo 56 de la Ley del 
Mercado de V al ores señala que: «Es prohibida la venta 
de valores en proceso de colocación primaria que no 
esté precedida de la entrega del correspondiente pros
pecto al potencial suscriptor». En forma periódica, el 
emisor de valores de oferta pública debe presentar a la 
Conasev y a las bolsas donde se encuentren inscritos 
sus valores sus estados financieros en forma trimestral 
y su memoria y estados financieros anuales. Asimismo, 
debe informar a la Conasev la modificación de cual
quiera de los datos inscritos en el Registro Público de 
V al ores e Intermediarios. Finalmente, debe informar a 
la bolsa y a la Conasev y difundir la información sobre 
hechos de importancia. 

(13) 426 U .S. 438. Citado por: LOSS. Op. cit., pág. 481. 
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5.2. Clasificación de riesgo. 

La Ley del Mercado de Valores dispone que 
todo valor que sea materia de oferta pública primaria 
debe contar con clasificación de riesgo. La clasificación 
consiste en el proceso de evaluación cuyo resultado 
expresa una opinión acerca de la calidad de los valores, 
aunque no una recomendación para comprarlos, ven
derlos o mantenerlos. La clasificación está a cargo de 
empresas privadas autorizadas por Conasev. Su resul
tado debe ser publicado e incluido en el prospecto del 
valor. La clasificación permite a los inversionistas acce
der de manera sencilla y rápida a información respecto 
de la seguridad de los valores. 

5.3. Solicitudes de información. 

Es importante también que los accionistas de 
una sociedad tengan la posibilidad de acceder a infor
mación que permanezca en poder de la sociedad. Ello 
implica poder dirigirse a la administración de la socie
dad, exigiendo que se les proporcione la información 
que requieran para evaluar su inversión. 

Este tipo de acceso, siendo totalmente justifica
do en principio, puede sin embargo causar daños a la 
sociedad. De una parte, puede convertirse en un meca
nismo de hostilización de la administración de la socie
dad, a la que se puede enterrar en requerimientos 
frívolos de información. De otro lado, existe ciertamen
te la posibilidad de que la divulgación de información 
confidencial cause un perjuicio a la sociedad y a la 
generalidad de sus accionistas. En este marco, el artícu
lo 278 de la Ley del Mercado de Valores señala que: «las 
sociedades anónimas abiertas, siempre que no se trate 
de asuntos confidenciales, están obligadas a proporcio
nar en un plazo prudencial los informes y explicaciones 
que, fuera de Junta General, le soliciten accionistas que 
representen cuando menos el tres por ciento (3%) del 
capital pagado. En caso de discrepancia sobre el carác
ter de una información, resuelve la Conasev>>. Para tal 
efecto, se considera sociedad anónima abierta aquella 
que haya realizado oferta pública de acciones o cuyo 
capital se encuentre en poder de veinticinco o más 
accionistas, que posean en conjunto más del treinta por 
ciento, sin que individualmente ninguno posea más del 
cinco por ciento. 

La restricción a accionistas con una determina
da participación en el capital no necesariamente es el 
medio más eficaz para filtrar los requerimientos frívo-
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los o injustificados, en la medida que pueden existir 
accionistas con participaciones menores que tengan 
una causa justa para requerir la información. De otro 
lado, la posibilidad de rechazar la solicitud sólo en el 
caso de confidencialidad de la información parece ex
cesivamente restrictivo. De hecho, de una parte, pue
den haber casos de confidencialidad en los que existe, 
de todas maneras, una justificación para entregar la 
información al accionista. A la misma vez, existen 
requerimientos que, no estando referidos a informa
ción confidencial, deberían ser rechazados por carecer 
de un propósito justificado. En este sentido, una solu
ción preferible hubiera sido permitir estas solicitudes 
en todos los casos en que se tenga un propósito adecua
do, reservando a Conasev la facultad de determinar si 
la administración de la sociedad actuó justificadamente 
al rechazar una solicitud. 

5.4. Finalidad de la Información. 

Para concluir a este respecto, es importante 
resaltar que la obligación de informar tiene como fina
lidad que el inversionista cuente con los datos necesa
rios para adoptar una decisión. Por ello, en el diseño y 
la aplicación de las normas se debe cuidar de evitar que 
el cumplimiento de la obligación de informar se con
vierta simplemente en una carga burocrática de presen
tar ciertos documentos a la Conasev y a la bolsa, sin 
cumplir una efectiva función de ilustración al 
inversionista. 

Como lo señaló Louis Brandeis, <<La transpa
rencia ("disclosure") debe ser real. Y debe ser transpa
rencia al inversionista. No es suficiente la mera presen
tación de un resumen de hechos a la Comisión de 
Empresas o a cualquier otro grupo de funcionarios 
federales o estatales. Eso sería casi tan poco efectivo 
como si el Código Sanitario requiriese que el fabricante 
de alimentos simplemente presentase al Ministerio una 
relación de ingredientes en lugar de obligar que ello 
conste en la etiqueta ( ... ) Para ser efectivo, el conoci
miento de los hechos debe llegar efectivamente al 
inversionista, y la mejor manera de lograrlo es exigir 
que los hechos se consignen en letra clara y distinta en 
cada notificación, circular, carta o folleto invitando al 
inversionista a comprar>>. 

VI. SANCIÓN DE PRÁCTICAS FRAUDULENTAS. 

Un adecuado marco regulatorio del mercado 

(14) CLARK. Op. cit., págs. 51-52. 
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de valores debe necesariamente incorporar disposicio
nes que prohiban y sancionen las prácticas fraudulen
tas. Las razones para prohibir y sancionar el fraude no 
son sólo morales. Las disposiciones sobre transparencia 
del mercado tienen también una racionalidad económi
ca. El fraude genera un resultado ineficiente por dos 
razones. En primer lugar, el fraude hace que los agentes 
económicos tomen decisiones sobre la base de informa
ción incorrecta. Por ello, genera una asignación 
ineficiente de los recursos. En segundo lugar, el fraude 
hace que los agentes económicos pierdan fe en el mer
cado y desconfíen entre ellos mismos, lo que los lleva a 
realizar costosas investigaciones para asegurarse de la 
veracidad de la información que se les ha proporciona
do. En este sentido, el fraude contribuye a elevar los 
costos de transacción(14). 

El fraude en el mercado de valores puede 
generarse en transacciones entre los administradores 
de una sociedad emisora y ésta misma en condiciones 
particularmente favorables para los administradores, 
en transacciones que realicen tales administradores o 
terceros con valores de la sociedad en virtud a informa
ción privilegiada, o mediante la manipulación del mer
cado. 

6.1. Transacciones con los administradores. 

Los actos del administrador consigo mismo 
deben motivar una regulación especial debido a que 
existe una posibilidad clara que el representante prefie
ra los intereses propios a los de la sociedad, estructu
rando la transacción de tal manera que lo beneficie 
indebidamente. 
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Por ello, este tema ha merecido un tratamien
to en las normas civiles y mercantiles en materia de 
representación, a propósito de los actos que el repre
sentante concluye consigo mismo. El Código Civil de 
1984, por ejemplo, establece en el artículo 166 que «es 
anulable el acto jurídico que el representante concluya 
consigo mismo, en nombre propio o como represen
tante de otro, a menos que la ley lo permita, que el 
representado lo hubiese autorizado específicamente, 
o que el contenido del acto jurídico hubiera sido deter
minado de modo que excluya la posibilidad de un 
conflicto de intereses». Un patrón más preciso ha sido 
establecido en la legislación y la jurisprudencia norte
americana. El artículo 144 de la Delaware General 
Corporation Law, establece que los actos celebrados por 
los directores y otros administradores de la sociedad 
con ésta no serán anulables en caso que: (i) el Directo
rio o la Junta de Accionistas, en conocimiento del 
conflicto de interés y de los términos de la transacción, 
la aprueben; o (ii) la transacción sea justa para la 
sociedad al momento de ser aprobada o ratificada por 
el Directorio o la Junta General (15). 

La Ley General de Sociedades establece a este 
respecto en los artículos 170 y 171las siguientes reglas: 
(i) los directores que en cualquier asunto tengan interés 
contrario al de la sociedad deben informarlo al Consejo 
de Vigilancia o al Directorio y abstenerse de intervenir 
en la deliberación y votación del asunto; y (ii) no puede 
concederse prestamos o créditos ni otorgarse garantía 
por la sociedad a miembros del Directorio o a gerentes, 
a sus parientes y a los directores y gerentes de socieda
des vinculadas, sin autorización previa del Consejo de 
Vigilancia, si lo hubiera y, en todo caso, con el voto 
favorable del Directorio con mayoría de dos tercios. El 
director que no reveló el conflicto de intereses es res
ponsable de los daños y perjuicios que cause a la socie
dad. En el segundo caso, los directores son responsa
bles frente a los terceros afectados por los créditos y 
garantías otorgados. 

La Ley del Mercado de Valores trata este tema 
en los artículos 53 y 54, aplicables a las sociedades que 
emitan valores de oferta pública. El artículo 54 estable
ce el principio general de que «para la celebración de 
(sic) un emisor de actos o contratos en los que tenga 
interés alguno de sus directores o gerentes, o personas 
que tengan con ellos relación indirecta, se requiere la 
aprobación del Directorio>>. El artículo añade que el 
incumplimiento de ese requisito <<no es causal de 
anulabilidad o rescisión del contrato>> sino que <<Se 

(15) Ibidem, págs. 166-167. 
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sanciona con multa al director o gerente interesado en 
la operación y, de ser el caso, al emisor>>. El artículo 53 
establece la prohibición de que los directores y geren
tes de las sociedades emisoras de valores de oferta 
pública realicen una serie de actos en los que se evi
dencia un conflicto de intereses. Éstos incluyen, entre 
otros: (i) recibir en préstamo dinero o bienes de la 
sociedad, o usar en provecho propio, o de quienes 
tengan con ellos relación indirecta, los bienes, servi
cios o créditos de la sociedad, sin contar con la autori
zación del Directorio; y (ii) emplear en su propio 
beneficio o en el de quienes teng;m con ellos relación 
indirecta, con detrimento del interés social, las oportu
nidades comerciales de que tuvieran conocimiento en 
razón de su cargo. Dada la gravedad de estas faltas, en 
caso de infracción se aplica sanción de multa o desti
tución al funcionario involucrado, y se debe restituir a 
la sociedad los beneficios obtenidos, sin perjuicio de la 
indemnización de los demás daños y perjuicios que se 
hubiera ocasionado. 

6.2. Transacciones con información privilegiada. 

El segundo campo en el que son particular
mente importantes las normas de prohibición y sanción 
del fraude es el de las transacciones con información 
privilegiada. Se trata, en estos casos, de las transaccio
nes que efectúan los directores, administradores y otras 
personas vinculadas a la sociedad sobre la base de 
información cuya divulgación puede influir en el pre
cio que aún no ha sido difundida al mercado. Se extien
de el concepto a terceros sin relación con la sociedad, 
que tengan acceso a la información. Evidentemente, 
estas personas pueden anticipar la reacción del merca
do a la información y realizar transacciones tomando 
ventaja de ese hecho. 

A pesar del rechazo que instintivamente gene
ra el concepto de las transacciones con información 
privilegiada, no existe unanimidad respecto de sus 
efectos económicos y a la conveniencia de prohibirlas 
o sancionarlas. Algunos autores argumentan que las 
transacciones con información privilegiada constitu
yen una forma de recompensar el esfuerzo y la inicia
tiva de los líderes empresariales. Estas personas no 
actuarían como impulsores de las empresas si no tuvie
ran la posibilidad de realizar ganancias extraordina
rias sobre la base de transacciones con información 
privilegiada. Se argumenta también que las transaccio
nes con información privilegiada contribuyen a que los 
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mercados sean eficientes, haciendo que el precio refleje 
la información privilegiada. Finalmente, se señala que 
es imposible poner fin a este tipo de transacciones, por 
lo que lo más práctico sería simplemente eliminar la 
prohibición (16l. 

Sin embargo, los argumentos en favor de una 
prohibición de las transacciones con información privi
legiada tienen mayor fortaleza. En primer lugar, permi
tir las transacciones con información privilegiada gene
ra un incentivo para retrasar la difusión al público de la 
información relevante sobre el valor. Esta demora por 
sí misma perjudica la eficiente asignación de recursos, 
en la medida que retarda el ajuste de los precios a la 
nueva información obtenida. En este sentido, si bien las 
transacciones con información privilegiada transmiten 
información al mercado, no lo hacen de la forma más 
eficaz (17l. 

En segundo lugar, las transacCiones con infor
mación privilegiada permiten a los administradores 
obtener ganancias que los accionistas de la sociedad ni 
conocen ni controlan, y que pueden generar un conflic
to entre los intereses de los administradores y los de la 
sociedad. Adicionalmente, este tipo de ganancias se 
obtienen con frecuencia como resultado de una pérdida 
de otros accionistas de la sociedad. En caso que esto 
fuera un patrón generalizado, los inversionistas en los 
valores de la sociedad exigirían un retorno mayor, que 
los compense de estas pérdidas, lo que elevaría el costo 
de financiamiento para la empresa. Por estas razones, 
la mayoría de las legislaciones sancionan y prohiben 
las transacciones con información privilegiada (18l. 

La Ley del Mercado de V al ores regula esta 
materia en los artículos 37 a 39. El primer principio, 
contenido en el artículo 37, es la obligación de los 
directores, administradores y auditores de una socie
dad y, en general, de quienes por razón de su cargo o 
actividad tengan acceso a los actos o negocios de ellas 
de guardar reserva absoluta sobre tales actos o nego
cios cuando puedan influir en la cotización de los 
valores y no hayan sido revelados por la sociedad al 
mercado. Se trata de la información sobre hechos de 
importancia que aún no hubiera sido divulgada al 
mercado y a la que se hubiera calificado como «infor
mación reservada» por corresponder a negociaciones 
en curso. La violación de esta disposición se sanciona 
con destitución o multa, sin perjuicio de la indemni-

(16) Ver KLEIN y COFFEE. Op. cit., pág. 149. 

(17) Ibídem, págs. 151-152. 

zación de daños y perjuicios que pudiere correspon
der. 

El segundo principio es la prohibición de ac
tuar para obtener beneficios sobre la base de la informa
ción privilegiada. Señala el artículo 38: «Es prohibido a 
las personas a que se refiere el artículo anterior obtener, 
para sí o para otros, actuando directamente o por con
ducto de terceros, ventajas que deriven de la compra o 
de la venta de valores efectuada en razón de su conoci
miento de información reservada o aún no divulgada 
por el emisor». El caso de violación, además de la 
sanción de destitución o multa, «las indicadas personas 
deben hacer entrega al emisor del beneficio que su 
actitud les hubiera reportado o podido reportar, e in
demnizar a quienes resulten perjudicados». 

~~ Son los inversionistas 
institucionales los que generan la 

clase de administradores y 
analistas de inversiones 

profesionales que son una 
característica de los mercados de 

valores desarrollados ,, 

Finalmente, el artículo 39 establece una prohi
bición de que las personas que, sin formar parte de la 
sociedad, accedan a la información privilegiada, reali
cen directa o indirectamente cualquier operación con el 
valor, transmitan la información a terceros, o 
recomienden la compra o venta del valor. En la eventua
lidad de incumplimiento, se aplica la sanción de multa, 
además de la obligación de entregar al emisor el bene
ficio obtenido con la operación. 

Es especialmente importante, en estos casos, 
precisar el alcance de la obligación de abstenerse tra
tándose de terceros ajenos a la sociedad, incluyendo la 

(18) <<Turfing insider-traders oub>. En: The Economist. 16 de julio de 1994, págs. 75-76. 
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información obtenida en forma casual o como produc
to de una investigación legítima. El aspecto crítico 
incluído en la disposición, es que la información sea 
proveniente del emisor. Debe determinarse, sin em
bargo, si es necesario, además, que exista conocimiento 
por parte del actor de que la información tiene caracter 
privilegiado. 

6.3. Manipulación. 

La manipulación del mercado es el uso de 
mecanismos, técnicas y acciones, para elevar, mantener 
o deprimir artificialmente la cotización de un valor. 

La descripción que realiza Louis Loss del pri
mer caso de manipulación del mercado decidido en una 
corte inglesa, Rex v. de Berenger, es ilustrativo de la 
variedad que reviste la manipulación: «En 1814 los 
aliados esperaban un final rápido a la guerra. Corrían 
muchos rumores, la mayoría favorables. Con cada uno, 
las acciones subían sólo para caer cuando se confirmaba 
la falsedad del rumor. En la mañana del21 de febrero de 
1814, un hombre vestido en uniforme militar llegó a 
Winchester de Dover, repartiendo oro francés entre los 
empleados. Dejó saber que llevaba noticias gloriosas: 
Napoleón había muerto y los aliados habían tomado 
París. Poco después, otros dos sujetos con uniforme 
militar aparecieron dando la misma noticia para des
aparecer poco después. Por supuesto, el mercado subió 
sustancialmente, para caer luego con la confirmación 
de la falsedad de la noticia». La Corte condenó a los 
responsables. «El propósito del acto es maligno, afecta 
el precio de un valor en el mercado y si le da un precio 
ficticio a través de un falso rumor, es un fraude come
tido contra todo el público ... » (19>. 

En la Ley del Mercado de V al ores, la única 
mención específica a la manipulación del mercado se 
encuentra en el artículo 142, donde se prohibe a los 
agentes de intermediación: (i) propiciar, en beneficio 
propio o de terceros, una evolución artificial en las 
cotizaciones; y (ii) efectuar cotizaciones o simular tran
sacciones, o inducir a efectuarlas, apelando a prácticas 
o mecanismos engañosos o fraudulentos. De otra parte, 
debe mencionarse que el artículo 198 del Código Penal 
sanciona con pena privativa de la libertad no menor de 
uno ni mayor de cuatro años a la persona que en su 
condición de fundador, miembro del Directorio o del 

(19) LOSS. Op. cit., págs. 845-846. 

(20) lbidem, pág. 4. 

Consejo de Administración o del Consejo de Vigilancia, 
gerente, administrador o liquidador de una persona 
jurídica, realiza, en perjuicio de ella o de terceros, 
alguno de los siguientes actos, entre otros: (i) ocultar a 
los accionistas o terceros interesados la verdadera si
tuación de la persona jurídica, falseando los balances, 
reflejando u omitiendo en los mismos beneficios o 
pérdidas o usando cualquier artificio que suponga au
mento o disminución de las partidas contables; (ii) 
proporcionar datos falsos relativos a la situación de una 
persona jurídica; (iii) promover, por cualquier medio 
fraudulento, falsas cotizaciones de acciones, títulos o 
participaciones; (iv) omitir comunicar al Directorio acer
ca de la existencia de intereses propios que son incom
patibles con los de la persona jurídica; y (v) usar en 
provecho propio o de otro el patrimonio de la persona 
jurídica. 

VII. INVERSIONISTAS INDIVIDUALES E 
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES. 

Al hablar del mercado de valores y los 
inversionistas es indispensable formular una distin
ción entre los inversionistas individuales y los llama
dos inversionistas institucionales. Estos últimos - fon
dos de pensiones, fondos mutuos, bancos y empresas 
de seguros - tienen una posición cada vez más impor
tante de los mercados. La participación de los 
inversionistas institucionales en el total de las acciones 
inscritas en la Bolsa de Valores de Nueva York pasó de 
8,5% en 1933 a 5.4% en 1980(20>. En 1989 más del treinta 
por ciento del valor de las acciones inscritas en bolsa en 
los Estados Unidos pertenecía a fondos de pensiones(21 >. 

Los inversionistas institucionales constituyen 
un motor para el desarrollo de los mercados de valores. 
No sólo cumplen la importante labor de agregar los 
capitales para su inversión en el mercado, 
incrementando la demanda por instrumentos, sino que 
también son una fuerza que eleva la calidad de la 
información y la eficiencia de los mercados. Son los 
inversionistas institucionales los que generan la clase 
de administradores y analistas de inversiones profesio
nales que son una característica de los mercados de 
valores desarrollados. 

A la misma vez, estos inversionistas cumplen 
un importante rol en el control de la calidad de la 

(21) <<Survey of international finance>>. En: The Economist. 22 de abril de 1991. 
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administración de las sociedades emisoras de valores. 
A medida que la participación de estos inversionistas 
en el capital de las empresas les permite asumir un rol 
cada vez más activo en el control de la administración, 
las sociedades emisoras comienzan a dar más impor
tancia al concepto de <<valor para el accionista>> en la 
gestión de sus negocios C22l. 

El alto grado de sofisticación que caracteriza a 
estos inversionistas es una razón por la cual no requie
ren el mismo grado de protección legal que los peque
ños inversionistas individuales. De hecho, las normas 
de protección de los inversionistas son fundamental
mente disposiciones para los inversionistas individua
les y no para los inversionistas institucionales. Por ello, 
a medida que crece la participación de este tipo de 
actores en el mercado, es necesario establecer mecanis
mos flexibles que impidan que la aplicación de normas 
de protección se convierta en un costo neto que enca
rezca el financiamiento empresarial. En este marco, por 
ejemplo, debiera establecerse claramente lo que consti
tuye una oferta privada para permitir la colocación 
primaria directa de valores a inversionistas 
institucionales sin tener que cumplir con los trámites y 
requisitos de las ofertas públicas. 

VIII. RESPONSABILIDAD CIVIL. 

Un tema particularmente importante en mate
ria de protección de los inversionistas es el de la respon
sabilidad civil. Cuando un inversionista sufre un daño 
en el mercado producto de una conducta ilícita de un 
emisor o de un tercero, probablemente le interesará 
poco saber que el responsable ha sido sancionado con 
una multa o una suspensión. Lo más importante es el 
resarcimiento del daño. A la misma vez, las acciones de 
los individuos persiguiendo una indemnización cum
plen una importante función reguladora, dado que 
llevan a los agentes económicos a evitar el fraude y 
adoptar el cuidado razonable necesario para evitar 
daños a terceros. Por esta razón es necesario subrayar 
que, aunque la Ley del Mercado de Valores no lo señale 
siempre en forma expresa, cualquier inversionista per
judicado por acciones u omisiones de terceros que 
constituyan violación de un deber de carácter legal (tal 
como la infracción de la prohibición de efectuar transac
ciones con información privilegiada o el incum plimien
to de la obligación de informar), tienen derecho de 
solicitar una indemnización sobre la base de los princi
pios generales de la responsabilidad civil. lf 

(22) Ver, por ejemplo, <<Cuando los grandes accionistas hablan, lo mejor es escucharlos>>. En: The Wall Street Joumal Americas. 2 de octubre de 
1995. 
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