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Contradicciones y Paradigmas:
Repensando la Regulacion de las
Ofertas Publicas y Privadas a partir
del Desarrollo del Concepto de Valor
Mobiliario en el Mercado de Valores

Narghis Torres*

«La idea central del presente articulo replantear el actual modelo requlatorio del mercado de valores
peruano, obedeciendo a un nuevo contexto econdmico y su influencia sobre las caracteristicas del mercado
devalores. Este articulo nos permite entender porqué los cambios en los paradigmas requlatorios sumando
a las contradicciones en la aplicacion de los principios que regulan el mercado de valores, crean esta

necesidad de cambio».

«Jamds entenderemos nada hasta que hayamos encontrado algunas contradicciones»

Niels Bohr

1. Introduccion

Tradicionalmente, el modelo regulatorio del Mercado
de Valores ha estado basado en los conceptos de
valor mobiliario y oferta publica y en el presupuesto
que todo aquello que no configurase una oferta
publica de valores mobiliarios no estaba o no deberia
estar comprendido dentro de los alcances de las
normas que regulan el mercado de valores.

El modelo anteriormente mencionado se basaba a
su vez en tres paradigmas regulatorios: (i) que el
mercado de valores era solo debia ser-un mercado
de ofertas publicas (i) que los inversionistas en dicho
mercado eran personas naturales, es decir
inversionistas individuales o retail, y (iii) que el
elemento central de la regulacion del mercado de
valores debia ser la regulacion de la oferta publica.

En el presente articulo sostengo que el modelo
regulatorio tradicional del mercado de valores debe
ser replanteado y perfeccionado, ya que los
paradigmas regulatorios sobre los que fue elaborado
ya no son validos y han sido reemplazados por otros,
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por lo que la regulacién debe adecuarse alas actuales
caracteristicas y perspectivas del mercado de valores.

Asimismo, sostengo que el modelo regulatorio
tradicional del mercado de valores también debe
ser replanteado, porque de esta manera se evitaria
la existencia de contradicciones en la aplicacién de
los principios que regulan la conducta de los que
participan en el mercado de valores; asi como en la
competencia del regulador, dejando claro que el
mercado de valores estd compuesto tanto por las
ofertas publicas y privadas y que por tanto el
regulador es competente para supervisar y sancionar
los fraudes y violaciones a los principios de
transparencia, integridad y proteccidén a los
inversionistas que puedan ocurrir en ambos tipos de
ofertas.

Finalmente, senalo dos ejemplos en los que se
puede apreciar como se ha reinterpretado vy
replanteado los alcances del concepto de valor
mobiliario y de la oferta publica y oferta privada, y
sostengo que la mejor manera de entenderlos e
interpretarlos es mediante un enfoque que los
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interrelacione y complemente y no que los analice
ni aplique de manera segmentada o aislada.

Il. Nuevo contexto, Nuevos paradigmas

Uno de los nuevos paradigmas del mercado de
valores es que el centro o actor determinante del
mismo y de su regulacién ya no es el inversionista
individual o retail sino el inversionista institucional.
Esto ocurre tanto a nivel internacional como en el
caso peruano y se puede apreciar en el siguiente
cuadro:
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs. Presentacion
sobre la situacion del mercado de capitales. Septiembre 2007.

El posicionamiento de los Inversionistas Institucio-
nales se puede apreciar en:

(a) Exclusién de inversionistas retail de nuevos
vehiculos de inversiéon (p.e. fondos de
inversién, hedge funds, etc)

(b) Exclusién de inversionistas retail de nuevos
tipos de inversién (p.e. el capital de riesgo)

(c) Exclusiéon de inversionistas retail de ciertos
nuevos mercados, como los mercados
electréonicos privados conformados por
plataformas de negociacién de valores emitidos
por oferta privada’

(d) Aumento de la negociaciéon de valores fuera
de bolsa (over the counter u OTC)%.

Lo anteriormente sefialado determina que:
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(a) Elinversionista retail no tiene el conocimiento,
la experiencia o el tiempo para realizar
inversiones y lograr un portafolio diversificado.

(b) Las decisiones de inversién o las que tienen
que ver con la administracién de las inversiones
y de lasempresas en las que se invierte sudinero
no las hace el inversionista retail sino los
gestores o administradores de fondos.

(c)  Un actor determinante del mercado de valores
es ahora el gestor de fondos o asset manager.

(d) Elcontrolde la mayoria de inversiones y activos
del mercado de valores es realizado por
inversionistas institucionales, lo que a su vez
ocasiona el incremento del riesgo sistémico.

Considerando lo anterior y el hecho que en muchos
casos el inversionista retail es el propietario indirecto
o beneficiario final de las inversiones que realizan
los inversionistas institucionales que actGian con su
dinero (p.e. los fondos de pensiones o los fondos
mutuos) el reto actual de la regulacion del mercado
de valores es que el inversionista retail pueda: (a)
tomar decisiones informadas respecto de los fondos
en los cuales invertir y (b) elegir y monitorear al gestor
del fondo méas adecuado para su perfil e intereses.

Otro de los nuevos paradigmas del mercado de
valores y de su regulacién es el rol preponderante
que ahoratienen las ofertas privadas de valores tanto
a nivel local como internacional. Ello debido
fundamentalmente a que la composicién de los
mercados de valores han pasado de ser mercados
de inversionistas individuales o retail a mercados de
inversionistas institucionales o acreditados. Y para
colocar valores a estos inversionistas no se requiere
realizar ofertas publicas sino privadas.

“(...) la composicion de los
mercados de valores ha
pasado de ser mercados de
inversionistas individuales o
retail a mercados de inversio-
nistas institucionales o acredi-
tados (...)”

En efecto, es conocido que a nivel internacional cerca
del 90% de las ofertas en el mercado de valores se
realizan por oferta privada®. En el caso peruano, la

1 Véase: «Banks plan new system to trade unregistered securities» en: www.Bloomberg.com. Visitado el 13 de septiembre de2007. También: «3 banks
join system for trading unregistered securities» en: www.nyt.com. Visitado el 13 de septiembre de 2007,

2 Véase: «Big headache or Big Bang: EU securities regulation» en: The Economist. 27 de octubre de 2007, p. 83.

3 Superintendencia de Banca, Sequros y AFPs. Presentacion sobre La Oferta Privada de Valores Mobiliarios: Una alternativa de inversion. Agosto de 2006,
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mayoria de las ofertas de valores recientes se han
realizado por oferta privada. En efecto, el monto
colocado por oferta privada en el mercado local ha
superado el monto colocado por oferta publica
durante los anos 2005 y 2006 y casi ha igualado el
monto de colocado por oferta publica en el afio 2007,
tal como se puede apreciar en el siguiente cuadro:

COMPARACION ENTRE MONTOS EMITIDOS
POR OFERTA PUBLICA Y PRIVADA
(Miles de ddlares)

Al 31 de Diciembre de 2007
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Il. Replanteando el Concepto de Valor
Mobiliario ;Puede existir y emitirse un
Bono de manera Individual?

Luego de haber determinado los nuevos paradigmas
regulatorios del mercado de valores, es ilustrativo
hacer mencién a un tema que nos permite apreciar
como en el caso de inversionistas institucionales-
como es el caso de entidades financieras-se ha
replanteado las caracteristicas y los alcances del
concepto de valor mobiliario para facilitar sus
operaciones de financiamiento a través de ofertas
privadas. Y esto se puede apreciar al analizar si se
puede realizar la emisiéon de un bono de manera
individual.

Considero que la regulacién vigente permite
responder de manera afirmativa la pregunta
planteada. Ello a pesar que una primera apreciacién
del hecho que los bonos hayan sido considerados
como valores mobiliarios en la Ley de Titulos Valores
y que el articulo 255 de la referida Ley de Titulos
Valores establezca expresamente que estos son
emitidos en forma masiva, llevaria inicialmente a
pensar que la regulacién peruana sélo permite la
emisién de bonos que califiquen como valores
mobiliarios y que por ello no podrian ser emitidos en
forma individual®. Sin embargo, esta apreciacién que
responderia al modelo tradicional de regulacién del
mercado de valores no es de aplicacion para el caso
de las entidades financieras.

A este respecto, lo primero a tener presente es que
las entidades financieras se encuentran facultadas a
emitir bonos. En efecto, el Numeral 14) del articulo
221 de la Ley General de! Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros («Ley General») autoriza que
una entidad financiera pueda «Emitiry colocar bonos,
en moneda nacional o extranjera, incluidos los
ordinarios, (...)) y demds instrumentos
representativos de obligaciones, siempre que sean
de su propia emisién». (resaltado agregado).

El siguiente tema a considerar es si una entidad
financiera puede emitir un Gnico bono. Al respecto,
elarticulo 232 de la Ley General expresamente senala
lo siguiente:

«La emision en serie de instrumentos financieros de
captacion de ahorro del publico deberd ser acordada
porel drgano de direccién de la respectiva empresa, con
excepcion de los bonos convertibles y subordinados,
cuya emision deberd ser acordada por la Junta General
de Accionistas, pudiendo delegar esta facultad en el
directorio.

Para la emisién de tales instrumentos se requerird
opinion favorable de la Superintendencia.
Asimismo, en los casos en que éstos instrumentos
tengan la condicién de valores mobiliarios y se emitan
por oferta publica, CONASEV procederd a escribirlos en
el Registro Publico del Mercado de Valores, previa
presentacién de la resolucién expedida por la
Superintendencia, y de la documentacion precisada en
el articulo 18 de la Ley del Mercado de Valores.

Los instrumentos financieros emitidos en serie o en forma
individual pueden ser colocados bajo su valor par.

Para la emisién de instrumentos financieros,
incluyendo bonos, no es exigible la constitucién de
garantias especificas.» (resaltado agregado)

Como se puede apreciar, el tercer parrafo de este
articulo contempla 1a posibilidad que las entidades
del sistema financiero puedan emitir instrumentos
financieros en forma individual. Por otro lado, en
dichos casos no se requiere de opinion favorable de
su regulador, ya que dicho supuesto de autorizacién
previa soélo es requerido para las emisiones en serie
de instrumentos financieros.

Al respecto, lo primero a precisar es que el término
«instrumento financiero» mencionado en el referido
articulo 232 de la Ley General es un concepto amplio
que comprende a los bonos. En efecto, este concepto
comprende a los valores u obligaciones financieras
en general, sean estos titulos valores, valores
mobiliarios un otros productos financieros®. Y esta

4 Ley de Titulos Valores, articulo 255. «Son Valores Mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva, con caracteristicas homogéneas o no en cuanto a los
derechos y obligaciones que representan. Las emisiones podrdn estar agrupadas en clases y series.(...)»

5 Véase: José Enrique Cachén Blanco. «Andlisis Juridico de los conceptos de «Valor Negociable» e «Instrumento Financiero». en: Revista de Derecho

Mercantil, Madrid, Julio-Setiembre de 1996, p.829.



conceptualizacion amplia es acertada, ya que las
entidades financieras deben tener la capacidad de
poder aplicar la teoria y practica financiera en la
estructuracion de aquellos productos financieros que
estan autorizados a ofrecer.

A mayor abundamiento, si bien es cierto la Ley
General no contiene una definicién de «Instrumento
Financiero», la doctrina autorizadalo considera como
«(...) todo valor negociable o realidad contractual
susceptible de negociacion organizada en un mercado
de valores, es decir un derecho o conjunto de derechos,
incorporado a una forma representativa (titulos o
anotaciones) o no (posiciones contractuales),
susceptible de negociacion en un mercado de valores»’.

Adicionalmente, también es relevante mencionar
que la Norma Internacional de Contabilidad No. 32
(en adelante, «<NIC 32») define al «Instrumento
Financiero» como un contrato que da lugar,
simultaneamente, a un activo financiero en una
empresa y a un pasivo financiero o instrumento de
capital en otra empresa. Como se puede apreciar, la
NIC 32 también contiene una definicion amplia del
concepto de instrumento financiero, que claramente
engloba a los instrumentos representativos de
obligaciones, entre ellos un bono.

Habiendo determinado que en el Perd una entidad
financiera puede emitir un bono Unico, corresponde
ahora analizar si el hecho que sea unico le impide
ser considerado como un valor mobiliario.

Al respecto, soy de la opinidn que el elemento
distintivo o constitutivo de un bono no es el hecho
que deba ser un valor mobiliario. En efecto, la teoria
financiera mas reconocida considera que los
elementos constitutivos de un bono es el de
representar: (i) una obligacion de pago, (i) a un plazo
determinado, (iii) con una renta fija. En tal sentido, el
que un bono deba ser un valor mobiliario no es
considerado como un elemento constitutivo esencial
de un bono®.

En el caso peruano, el propio Banco Central de
Reserva del Peru, en su «Glosario de Términos
Econémicos» define al Bono como una «Obligacién
de renta fija, que representa una deuda contraida por
una persona, empresa o entidad gubernamental, la
que emite dicho valor con un periodo de maduracion
de corto o mediano plazo»” Como se puede apreciar,
en ningdn momento se considera como un elemento
distintivo de un bono el hecho que deba ser un valor
mobiliario.

| NarghisTorres |

Adicionalmente, en cuanto a doctrina legal es
relevante mencionar que autores locales han
opinado que para gue un instrumento financiero sea
considerado como valor mobiliario no es necesario
que reuna las caracteristicas establecidas en el
articulo 3 de la Ley del Mercado de Valores y en el
articulo 255 de la Ley de Titulos Valores, bastando
que pertenezca a uno de los titulos valores sefalados
en la mencionada Ley de Titulos Valores, tal como se
senala a continuacion:

«Cabe destacar, sin embargo, que la calificacién de un
valor mobiliario se configura por su pertenencia a
alguna de las tipologias de titulos valores agrupadas
bajo esa categoria, antes que por la concurrencia de
las caracteristicas antes sefialadas» Ello lo sostiene
debido a que «lLas caracteristicas de libre
negociabilidad y emisién masiva no concurren
necesariamente en todos los casos de emisiones de
valores mobiliarios»®

En razon de lo expuesto, la caracteristica de masivo
establecida en el articulo 255 de la Ley de Titulos
Valores no es incluso considerada como el elemento
determinante del concepto de valor mobiliario.

Por otro lado, la anterior opinién también puede ser
sostenida desde el punto de vista regulatorio. En
efecto, de acuerdo a las normas que regulan las
ofertas publicas, el elemento de masividad no es el
elemento constitutivo ni determinante del concepto
de valor mobiliario, sino que en dicho contexto la
masividad es un criterio que permite establecer
cuando nos encontramos ante una oferta publica y,
por tanto, que son de aplicacion las disposiciones de
la Ley del Mercado de Valores asi como el
Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta
de Valores Mobiliarios que vamos a comentar.

En efecto, lo dispuesto en el inciso b) del articulo 5
del Reglamento de Oferta Publica Primaria y de Venta
de Valores Mobiliarios, aprobado mediante
Resolucion CONASEV No. 141-98-EF-94.10, que es
la norma aplicable para establecer el alcance y la
forma como se debe interpretar el concepto de
masividad en las ofertas publicas dispone lo siguiente:

«Se considera emision masiva a aquella que se
efectua en forma simultdnea, o sucesiva en un periodo
determinado y como parte de una misma operacién
financiera o de indole similar, de un numero de
valores, homogéneo o no entre si, tal que haga
posible su posterior distribucion entre el piablico o
un segmento de éste.

6  Véasealrespecto:Frank J. Fabozzi &irving M. Pollack.(eds.) The Handbook of Fixed Income Securities. Second Edition. Dow Jones-Irwin, 1987, pp. 5, 14-
15.Véase: Richard A. Brealey & Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance. McGraw-Hill Companies, Inc. Fifth Edition, 1996, pp. 681-686. Véase:
en: Barrons. Dictionary of Finance and Investment Terms. Fourth Edition, 1995, «<Bond» p. 54-55.

7 Banco Central de Reserva del Perll. «Glosario de Términos Economicos». Gerencia de Investigacion Econémica. 1985, «Bono», p. 14,

8  Véase: Alfonso Montoya Stahl. «Los Valores Mobiliarios enla legislacion peruana» en: Tratado de Derecho Mercantil. Editorial Gaceta Juridica. Lima,

2004, p. 103.
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La emisidn de un namero igual o inferior a diez (10)
valores en forma simultdnea o sucesiva en un periodo
de un (1) afio no constituye emisién masiva.

La emision de un numero de valores superior al
senalado en el pdrrafo anterior acarrea la presuncién,
salvo prueba en contrario respecto de lo senialado en el
primer pdrrafo del presente inciso, de haber sido objeto
de emision masiva. Dicha presuncién no alcanza a la
emision individual de valores que otorguen un derecho
de crédito por empresas del Sistema Financiero
facultadas a captar ahorros del pablico (... )» (resaltado
agregado)

De lalectura del texto anteriormente citado se puede
apreciar que el elemento distintivo y esencial de la
masividad no tiene que ver necesariamente con un
criterio numeérico, es decir si se emiten menos 0 mas
de diez (10) valores mobiliarios, sino que (i) tenga
un origen financiero, es decir permitan proveer un
financiamiento y (ii) que puedan ser distribuidos
entre el publico o un segmento de éste. Y estos
elementos esenciales pueden ser cumplidos por un
Unico bono.

En tal sentido, lo sehfalado en el sequndo y tercer
parrafo del referido articulo 5 del Reglamento de
Oferta Publica debe entenderse no como un
elemento para definir la existencia o no de un valor
mobiliario, sino para determinar si existe o no una
Oferta Publica y, en consecuencia, si existe la
obligacidn de registro de dicha emision en el Registro
Publico del Mercado de Valores de CONASEV.

Esta posicion también es compartida por autores
locales, quienes han senalado refiriéndose a lo
sefalado en el articulo 5 del Reglamento de Oferta
Publicay, en general, a la caracteristica de masividad,
lo siguiente:

«Podemos notar entonces que el criterio de masividad,
tal como estd definido en el reglamento citado, no se
vincula necesariamente con la emisién de un numero
elevado de valores mobiliarios (como se sefala, once
(11) valores emitidos simultdneamente configuran
este requisito), sino con la causa «financiera» de la
emisién y su posible distribucién entre el pablico o un
segmento de este. Nos encontramos entonces ante
una caracteristica que, mds que definir la naturaleza
de un valor mobiliario, estd orientada a servir de
marco de referencial al dmbito de aplicacién de las
normas del mercado de valores. En otras palabras,
lamasividad es un criterio para indicar o discriminar
cuando nos encontramos ante una oferta publica y
cuando nos encontramos ante una oferta privada
de valores mobiliarios»’ (resaltado agregado).

9  Véase:Montoya, Op.cit, p. 105.
10 Ibidem.

En razén de lo expuesto, el mismo autor senala
acertadamente lo siguiente:

«Por lo demds, caben emisiones de valores mobiliarios
que no sean masivas, como la emision de unas pocas
acciones que podria realizar una sociedad anénima
cerrada o la emision individualizada de pagarés
bancarios a la que se refiere el primer pdrrafo del
articulo 273 de la Ley de Titulos Valores. (...)»"°

Otro argumento a favor de reconocer que pueden
emitirse valores mobiliarios en forma individual, se
debe a que nuestra legislacion reconoce que pueden
existir valores mobiliarios no homogéneos.

En efecto, la primera disposicion legal que permite
sostener lo anterior es lo sefalado en el segundo
parrafo del articulo 5 del Reglamento de Oferta
Publica cuando sefala que «Se considera emision
masiva a aquella que se efectia en forma simultanea
o sucesiva en un periodo determinado....de un
numero de valores, homogéneos o no...» y «La
emisién de un numero igual o inferior a diez (10) valores
en forma simultdnea, o sucesiva en un periodo de un
(1) ano, no constituye emision masiva». En este
sentido, si se pueden emitir valores de manera
sucesiva y que dichos valores pueden no ser
homogéneos, permitiria afirmar que si se emitiesen
en un ano once o mas valores en forma individual, si
estariamos ante un supuesto de emision masiva. Esto
significaria que los valores mobiliarios pueden
emitirse y existir como tales desde el momento de
su emision y que el elemento numérico no es-un
elemento constitutivo o esencial para determinar la
existencia de un valor mobiliario.

Esta posibilidad ha sido expresamente ratificada por
la propia Ley de Titulos Valores cuando en su articulo
255 ha senalado que «Son valores mobiliarios
aquellos emitidos en forma masiva, con caracteristicas
homogéneas o no...»

Lo anterior también ha sido reconocido incluso por
aquellos que conceptualmente no estén de acuerdo
con las consecuencias de esta situacion al senalar
expresamente:

«Con estas disposiciones reglamentarias...se
reconoce la posibilidad que los valores mobiliarios
nazcan individualizados y no necesariamente en
plurab™ (resaltado agregado).

En razén de todo lo expuesto, se puede sostener
que nuestra regulacion no establece necesariamente
el criterio de masividad como elementos
constitutivos esenciales de un valor mobiliario.

11 Véase: Gerardo Serra Puente-Arnao. «Los Valores Mobiliarios» en: Derecho & Sociedad. No. 14, Lima, 2000, p. 174.



Sin embargo, en el supuesto negado que se
considere que la Ley de Titulos Valores establece
gue el concepto de bono requiere que este sea un
valor mobiliario debido a la mencidn de bonos dentro
de la seccion de «Valores Mobiliarios» de la Ley de
Titulos Valores y que la referida Ley de Titulos Valores
considera en su articulo 255 a la masividad como
caracteristica de los valores mobiliarios, ello no seria
de aplicacion para las entidades financieras puesto
que la propia Ley de Titulos Valores reconoce un
régimen de excepcidn para ellas.

En efecto, los articulos 256 y 264.6 de la Ley de Titulos
Valores sefalan que los instrumentos financieros a
ser emitidos por las empresas financieras locales
estan sujetas a sus propias normas, que en el presente
caso es el articulo 232 de la Ley General que reconoce
que se puedan emitir instrumentos financieros en
forma individual, con lo cual la emisién por una
entidad financiera de un unico bono es legalmente
viable.

En efecto, la primera disposicion que permite lo
anterior es el articulo 256 de la Ley de Titulos Valores
que expresamente seftala que «En la creacién,
emision, colocacién, como en sus condiciones,
preferencias, contenido, transferencia, y demds
formalidades y requisitos de los valores mobiliarios
se observard la ley de la materia y supletoriamente
la presente ley» (resaltado agregado). La otra
disposicién relevante para el presente caso es el
articulo 264.6 de la Ley de Titulos Valores contenido
en el Titulo Tercero Capitulo Primero referido a Bonos
que establece «Las Obligaciones u otros valores
emitidos por las empresas sujetas a control de la
Superintendencia, conforme a la ley que regula sus
actividades o normas que expida dicha
Superintendencia, tendrdn la denominacién y
caracteristicas que sefialan dichas disposiciones,
aplicdandose a ellas supletoriamente las
disposiciones de la presente Ley». (resaltado
agregado).

Finalmente, es del caso sefalar que la referida
emisién de un Unico bono por una entidad financiera
local no requiere de aprobacién previa por la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. En efecto,
el primer parrafo del articulo 232 de la Ley General
sefiala lo siguiente:

«La emision en serie de instrumentos financieros de
captacion del ahorro del publico deberd ser acordada
por el érgano de direccién de la respectiva empresa, con
excepcion de los bonos convertibles y subordinados,
cuya emisién deberd ser acordada por la Junta General
de Accionistas, pudiendo delegar esta facultad en el
directorio» (resaltado agregado).
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Por otro lado, el sequndo parrafo del mismo articulo,
precisa que:

«Para la emisién de tales instrumentos se requerird
opinion favorable de la Superintendencia. (...)»

Considerando lo anteriormente expuesto, y el hecho
que el ejemplo comentado contempla la emisién
de un solo instrumento financiero, esta no esta
comprendida dentro del requisito de autorizacion
previa requerida por el sequndo parrafo del articulo
232 de la Ley General, ya que el texto de la norma se
refiere alos «instrumentos financieros» mencionados
en el primer parrafo del articulo 232 de la Ley General,
es decir esta pensada para una pluralidad, mas de un
instrumento. Por otro lado, al no existir mas de un
instrumento financiero, no habra derechos
diferenciados y por lo tanto no existiran «series» y
sera una emisién individual.

IV. Replanteando los Alcances de las Ofertas
Publicas y Privadas: ;Cuando una oferta
publica ha sido adecuadamente
difundida?

Este tema fue tratado en la Comisidon Nacional
Supervisora de Empresas y Valores («<CONASEV») en
el denominado Caso Trust, en el que se analizé la
existencia de fraude en dos operaciones de
titulizaciéon. Este caso configura otro ejemplo de
c6mo la forma como actuaimente funcionan y se
hacen negocios en el mercado de valores determina
los alcances e interpretacidon del elemento de
«adecuadamente difundida» de la definicion de
Oferta Publica y, en consecuencia, si estamos ante
ella o ante una Oferta Privada.

En marzo de 1999, CONASEV otorgd a Trust su
autorizacién de funcionamiento como Sociedad
Titulizadora . A dicha fecha, Argenta Sociedad Agente
de Bolsa tenia el 100% del capital social de Trust.
Posteriormente, Trust contraté con Proyecto 7 S.A.
para estructurar un fideicomiso de titulizacién por el
cual se constituyd el «Patrimonio Fideicometido
Agricorp» y emitié Bonos con cargo al mismo. La
fecha de emision fue el 29 de octubre de 1999. Af
aho siguiente Trust también contraté con Argenta
SAB para estructurar un fideicomiso de titulizacion
por el cual se constituyd el «Patrimonio
Fideicometido Argenta» y emitié Bonos con cargo al
mismo. La fecha de emision fue el 30 de setiembre
de 2000.

El esquema de las referidas titulizaciones se puede
apreciar en los siguientes cuadros:
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Oferta Publica realizada por Trust en la
Titulizacion Agricorp

Agricorp
TRUST
2 . USA
(Fiduciario) (Beneficiario)
Propiedad I
Fiduciaria
Proyecto 7 Terreno Patrimonio en Bonos leforq
—_— ——— 5 | (Underwriter)
{Originador) Fidecomiso
Fideicomisarios
(Inversionisias)

Oferta Publica realizada por Trust en Ila
Titulizacion Argenta

TRUST
(Fiduciario)
Propiedad
Fiduciaria
Argenta 7 Inmuebles | Patrimonio en Bonos Argenta §AB
(Originador) | ——%| Fideicomiso * | (Underwriter)
Fideicomisarios
{Inversionistas)

Como consecuencia de una denuncia presentada por
un grupo de los inversionistas afectados, mediante
oficio N° 3573-2003-EF/94.45 la Gerencia de
Mercados y Emisores de CONASEV imputé a Trust la
comisién de diversas infracciones a las normas que
regulan los procesos de titulizacién y el mercado de
valores y como consecuencia de ello en agosto del
afno 2003, el Directorio de CONASEV concedié
medida cautelar administrativa de Intervencién en
forma de supervisién de gestién contra Trust, con
relaciéon a los dos Patrimonios Fideicometidos
Agricorp y Argenta. Posteriormente, en octubre de
2003, la Gerencia de Mercados y Emisores emitié un
informe recomendando la remocién de Trust asi
como que se le imponga sancion de hasta 300 UIT,
una de las mas altas en la historia del mercado de
valores peruano, dada la gravedad del fraude
realizado.

En diciembre de 2003, el Tribunal Administrativo de
CONASEV declaré que las ofertas de Bonos
efectuadas por Trust con respaldo de los Patrimonios
Fideicometidos calificaban como ofertas publicas,
que Trust habia cometido infracciones muy graves y
sanciond a Trust con 250 UITs y dispuso su remocion
como fiduciario de los referidos Patrimonios Agricorp
y Argenta. Ante la apelacién presentada por Trust, la
Gerencia de Asesoria Juridica de CONASEV emitio
un informe recomendando se declare infundado el
recurso de apelacion interpuesto por Trust y que se
confirme todos los extremos de la Resolucion del
Tribunal Administrativo de CONASEV.

Sin embargo, de manera sorprendente y en contrario
a la posiciéon asumida por todos los drganos técnicos
de CONASEV (la Gerencia de Mercados y Emisores,
el Tribunal Administrativo y la Gerencia de Asesoria
Juridica), el Directorio de dicha entidad emitié la
Resoluciéon Ne¢ 10-2005-EF/94.10, declarando
fundado en parte el recurso de apelacion presentado
por Trust, al establecer que las ofertas de Bonos
efectuadas por Trust no calificaban como ofertas
publicas porque: (i) no habian sido adecuadamente
difundidas porque no se habian utilizado medios
masivos de difusion, (ii) se habian dirigido a un grupo
de inversionistas menor a 100 personas y (iii) no se
habrfa evidenciado la existencia de interés publico
que determine la intervencién del Estado

Al respecto, opino que la posicion de CONASEV es
cuestionable e infundada, razén por la que a la fecha
esta siendo objeto de apelacién en el Poder Judicial.
En efecto, la posicion del Directorio de CONASEV es
errada porque exige mas alla de lo que el propia
norma sefala. De acuerdo al Reglamento de Oferta
Pablica Primaria aplicable al caso, bastaba que la
oferta se ponga en conocimiento de los inversionistas
para que el medio sea iddneo, sin importar si el medio
empleado es masivo o no, si ha sido empleado en
forma individual o grupal, sucesiva o
simultdneamente.

En efecto, el articulo 4 de la Ley del Mercado de
Valores establece como un elemento constitutivo
de una Oferta Pablica que esta sea «<adecuadamente
difundida»:

«Es oferta publica de valores mobiliarios la invitacion,
adecuadamente difundida, que una o mds personas
naturales o juridicas dirigen al publico en general, o a
determinados segmentos de éste, para realizar
cualquier acto juridico referido a la colocacion,
adquisicion o disposicion de valores mobiliarios»
(resaltado agregado).

“(...) el limite cuantitativo es
solo un elemento de una
presuncion prevista en el
Reglamento de oferta publica
primaria y no determina si la

"

oferta es publica o privada(...).

La mejor prueba de que la oferta fue adecuadamente
difundida, sin importar el medio de que se trate, es
que los inversionistas luego de conocerla,
adquirieron efectivamente los Bonos emitidos por
Trust con cargo a los referidos Patrimonios
Fideicometidos Agricorp y Argenta.



Otro aspecto cuestionable de la resolucion del
Directorio de CONASEV en este caso es que sehald
que debido a que la oferta se dirigié a un universo de
destinatarios menor a cien no se configuraba una
oferta publica, olvidando que el limite cuantitativo
es solo un elemento de una presuncidn prevista en
el Reglamento de Oferta Publica Primaria y no
determina si la oferta es publica o privada.

En efecto, cuando el numero es menor a dicho limite,
debe evaluarse la calidad de las personas involucradas
en la oferta, siendo relevante el andlisis de la
necesidad de tutela conforme a los criterios previstos
en el articulo 6 del Reglamento de Oferta Publica
Primaria. Y en el caso Trust existié la concurrencia de
tales criterios, ya que los inversionistas no tuvieron
posibilidad de: (i) acceso a informacién refevante vy,
(ii) procesar adecuadamente dicha informacion.

En cuanto a la existencia de interés publico, la
posicion del Directorio de CONASEV tampoco se
ajustdé a los hechos y al derecho ya que no tomé en
consideracion lo siguiente:

(i) Los inversionistas eran personas no
especializadas en el mercado de valores que
no contaban con el conocimiento y/o
experiencia para obtener o analizar una
estructura de financiamiento compleja como
una titulizacién de activos.

(ii) Debido a lo anterior, los inversionistas se
encontraban en situacion de asimetria
contractual respecto a Trust y a los originadores
(Argenta y Proyecto 7).

(iii)  El numero de inversionistas era de mas de 50
personas.

(iv) Los montos involucrados en las operaciones
fraudulentas eran considerables (U$S 3 136
847.20 (Tres Millones Ciento Treinta Y Seis Mil
Ochocientos Cuarenta y Siete y 20/100 Délares
de los Estado Unidos de América).

(v) El precio de los Bonos de los Patrimonios
Fideicometidos fue de US$ 1 cada bono. Por
tanto, de accesible colocacién entre cualquier
persona natural.

(vi) La participacién de underwriters vinculados a la
Sociedad Titulizadora en el proceso de oferta
de los Bonos.

(vii) Trust no proporcioné antes ni después de las
ofertas de Bonos, toda la informacion relevante
respecto a la estructura de titulizacién, por
ejemplo no informo lo siguiente: (a) que no
contaba con el capital minimo para operar, (b)
fa vinculacion econémica de Trust con Argenta
y existencia de conflicto de intereses antes y
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después de las ofertas, (¢} fa real situacion
financiera y operativa de los originadores, (d)
Los riesgos de los Patrimonios Fideicometidos,
de los Bonos emitidos asi como de la operacion
en si misma, () la designacion de una persona
con impedimento legal como Director de Trust
y Factor Fiduciario de los Patrimonios
Fideicometidos, (f) no entregé oportunamente
documentos informativos sobre las
titulizaciones e incluso algunos de los
inversionistas no recibieron ningun documento
informativo.

(viii) Trust no entrego informacion relevante sobre
el Patrimonio Fideicometido Agricorp, por
ejemplo: (a) la valorizacién de inmuebles que
respaldan la emisién no cumplié con la
metodologia ni practicas generalmente
aceptadas en tasaciones, (b) el inmueble que
respaldaba la emision estaba hipotecado a favor
de Argenta, empresa vinculada a Trust, sin ser
ello de conocimiento de los bonistas, y (c) Trust
proporciond informacién equivoca sobre la
clasificacién de riesgos de los Bonos.

(ix) Trust no entrego informacion relevante sobre
el Patrimonio Fideicometido Argenta, por
ejemplo: (a) la Valorizacidon de los inmuebles
gue respaldan la emision no cumplié con la
metodologia ni practicas generalmente
aceptadas en tasaciones, (b) Trust consigné
valorizaciones excesivas sobre inmuebles que
respaldan la emisidn, (c) no se establecieron
reglas adecuadas para el manejo de conflicto
de interés entre Trust y Argenta, a pesar de su
vinculacién.

En mi opinidn, ciertamente todo lo anteriormente
sefialado acreditaba un interés publico y la necesidad
de la intervenciéon de CONASEV. Sin embargo, el
Directorio de CONASEV ni siquiera analizé o
contradijo cada uno de los puntos anteriormente
senalados.

Por ultimo, y en linea de lo sefalado respecto de los
nuevos paradigmas de la regulacién del mercado de
valores, soy de la opinion que incluso en el supuesto
negado que las ofertas realizadas por Trust no
hubiesen calificado como Ofertas Publicas, ello no
debié impedir que CONASEV interviniese y
sancionara a Trust y no evadiera su responsabilidad
bajo el argumento que como supuestamente no eran
ofertas publicas no se le aplicaban las normas del
mercado de valores y ella no era competente para
sancionar, ya que el hecho que fuesen privadas no
facultada a Trust a realizar el fraude que realizé ni a
incumplir los principios de transparencia, integridad
y proteccién al inversionista que configuraron sus
acciones y omisiones, no solo porque actuaba en el
mercado de valores sino porque como sociedad
titulizadora era una sociedad regulada por CONASEV
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y por tanto debia de cumplir con las normas de
conducta establecidas en la regulacion del mercado
de valores.

V. Conclusiones

Las propuestas realizadas y los ejemplos comentados
permiten sefalar lo siguiente:

. Conceptos como el de valor mobiliario y oferta
publica son herramientas que nos permiten
conceptualizar y entender ideas y explicar una
realidad. Por tanto, en el caso del mercado de
valores estos conceptos deben ser
reinterpretados o replanteados si con ello se
logra una regulacién mas adecuada y un mejor
funcionamiento de tales mercados.

. El mercado de valores es uno solo, y este incluye
a las ofertas publicas y a las ofertas privadas.
Por ello se debe tener presente que el mercado
de valores y la economia se desarrolla si ambos
tipos de ofertas también lo hacen. Y la
regulacién juega un rol importante en ello.

. Los mercados-incluyendo el mercado de

valores-se desarrollan no porque no exista
regulacién. Se desarrollan cuando el mercado
se regula cuando sea necesario hacerlo y
cuando los principios y normas que conforman
dicha regulacién son claros, eficientes,
razonables y se aplican de manera predecible,
promueven la transparencia, integridad y la
competencia y evitan que los intereses
particulares puedan afectar dicha transparencia,
integridad y competencia o incrementen el
riesgo sistémico del mercado a un nivel tal que
ponga en peligro el funcionamiento y
viabilidad de dicho mercado.

. Si en la actualidad las caracteristicas de los
inversionistas y mercados hace que estos
prefieran realizar sus inversiones a través de
ofertas privadas, la regulacién debe promover
y regular dicha oferta, no ignorarla o asumir la
posicidon que las normas que establecen la
transparencia y la proteccion del inversionista
no las alcanza. Asumir esa posicién seria aceptar
que en las ofertas privadas las partes que
intervienen en ellas pueden hacer lo que les
plazca. Y ello no es razonable ni promueve el
mercado en su conjunto.

. El que una oferta sea privada sélo significa que
no debera ser registrarla en CONASEV y proveer
la informacién que esta obligada como
consecuencia de tal registro. Por tanto, si uno
realiza una oferta privada se encuentra sujeto
a los principios de transparencia, integridad y
proteccién al inversionista que regulan la
conducta en el mercado de valores. Y esta
posicion puede ser sostenida teniendo
presente las caracteristicas y funcionamiento
del mercado de valores y mediante una
interpretacion razonable de lo dispuesto en el
primer parrafo del articulo 1 de la Ley del
Mercado de Valores.

Parafraseando la frase de Bohr que cito al inicio del
presente articulo, los nuevos paradigmas vy las
contradicciones que hemos encontrado en |a
aplicacion del modelo regulatorio tradicional del
mercado de valores nos presentan una interesante
oportunidad para replantear conceptos asi como la
aplicacion de los principios que regulan las conducta
de los que intervienen en el mercado de valores y
para que el regulador cumpla con el rol que la
regulacién le ha encomendado. No desaproveche-
mos esa oportunidad



