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I INTRODUCCION

Supangamot que usted es representante di uni empress gue ha adquirido una participas da
o0 una compafiin que Hene sus acciones listadas en balsa. Luego de efectunds la transsccidn,
reckhe wn requerimients de informacidn del organsme repulador dell mercado die valores para
que "procisg’ aspectos de dicha adquisicide, Dins después de haber contestado dicho requerimizmto
recibe Mra comumicacion del regulador en ks que se le dice que “se ha podido esfallecer que su
representaca, e acfmicin concesaa”, habeia realizodo la referida adquisicion sin efectuar una
Ofarta Pisblica de Adquisicidn (OPA)."

Lo anteriormente expuesto ocurtid en el densminado caso Backis, que consistia en el
enfrentamients corporative enire las empresas Bavaria, Polar v Clsneros por la boma de control
de |a referida empresa cervecers naciomal, lo que a efectos del presente articulo nos da fa
epartunidad de planteamis el tema e ln concertacion en el morcado de valores v asi delermiinar,
por demplo jenindo so produce una schuacidn concertada en ol mescado de valores? joémo se
debe valorar una achacion concertadal jse debe sancionar foda concertacidn que se realice #n ol
merade de valores? jquidn estd en mejor capacidad para resolver estos casos?

Considere que ol tema es particularmente relevante ¥ controvertido, mas alld del caso
Backws, porque una conducts como la anbeciormente descrita no sdlo acarreards wna eventual
sancidn por e haber realizado 1 reforida OPA ~que de por 5 e muy severa-. sino que ol hecho
de- supaiestamente haber concerfado podnin tener obras consecuencias, coma ¢ incremento de la
paridny, la eliminacidn de b presuncidn de invcencio o de la necesided de probar sl se causs o mo
un dafo al mercedo o, mclaso, o] traslsda de la Carg de |s Fll.l-dh.'l ded regulador al Sl
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infracior. En consecuencia, resulfa partinents examinar por qué el tema de la concesbacion adejuripre
fal impostancia v podrfa mesecer un watamiente come el sefialado,

Al pespectn, en el presente arbieulo seabempo que, en principbo, la coneertaciin en el mercado
dee walones no debe ser sancionada en el sentide de presamirse su ilegalidad, independientements
de &l s cavsa o no una veplaciin namativa o un Fl:rju.i.i:in al mercado de valores, saliéo en cuakia
CARDE (138 POT £10 gﬂl‘gdad ¥ acinalo puhn.l:l:l ehecto pl:rrl.i-l:inm en el mescadio de valores justifican
lmpmw_i' sanciones severas o reducic los esidndares Fﬂ:buhnrins para acredilar su exdstencia o
trasladar La CArgn de la P-:ru:hu. en F-:riu.il:i.d el supuesto infractor. Estos casds son concertar
para: (1) finardiarse en el marcada de valores mediante frawcds; (i) evitar de mamera ilegal realizar
uma aferta paklca (por gjempln una OPA); (i) manipalar o] precio de un valor; o, (v no tevelar
Infarmackin que ks pardcipantes an el mercado de valares se ancuentran obligados a preposcionar
{eoma Informacitn contable v financlera o de Hechios de lroportancia), En estos casos considess
g se fustifica establecer unp presuncidn de degalidad de dicha concertacion y trasladar la carga
di la proeba al supoests Infractor, gin gqoe para ello sea necesario establecer previamente si
aefectivamente se produjo un peruiso para un tercers o e mercado,

D otro ladko, opine que on ¢l mercado de valores puede existle “concerlacion” tncluso sin
que exista un acuerdo expreso enbre dos o més partes, sienda por gjemplo suficiente para su
configueaciin proporcionar o imbercambiar informacion que de acuerdn a las crcunstancias permita
a una parte achsar o no de uma manera: determilnada ¥ e dicha mecidn uw un'u_-v,ju:unl.nfm-qa las
nisfmas y principiog gue regulan el mercado de valores en beneficio de algume de les parbes o de

Asimisme, opino que debido a la diversidad de conductes que pucden dar orgen a una
concertacidn, osf como p b caracteristicas propias de cada mestando en que ¢ realizan, §a existencla
¥ electos do La concertaciin en ol mercado de valores debe apredarse case por caso v sy andlisis
¥ valorackin debe hacerse en base a estiradares y no respecto de una relacidn faxativa de condnetss

Tambign sasberyzo que la forma mas efickente ¥ efectiva de regular la concertacidn en los
cuatre casos anteriorments mencionades e miediante la presuncidn de la actuacién concertada
amle la extstoncia de indicios razonables, a5 como mediants In reveladén de infommaclén a Eavis
de In regulacitn de los denominados Hechos de Importancis. Ello permitivd que el mercado
(analistas, prensa especializada, competidones, ebe.) benga una participacian activa en €l monitores
de laz referidas pricticas concertadas ibegales.

Finalmente. sostengn que quien debe encargarse de resolver la existencia v sancidn de

conductas concertadas en ol mercado de valores, es la autoridad administrativa encargada de sa
supervigitn, debido al nivel da especializaciin que requiers su resolucidn ¥ que silo por causales
muy puntuales gl Poder Judicial deberia pecer modificar dicha dacisldn,

1. REPLANTEANDO EL CONCEPTO DF CONCERTACTION
1. FPrecidiones concepiuales

Fara VINPEEAT, £3 mmpocianie sefiakar QU &5 I ague se enbicnds pir condertacidn, s decir,
sl eslamos anbe un concepto univooo o i verin dependiendo de aus comsecusnclas o de las
circunstanaas que mdean su comesion. ¥ esto o5 relevante no sSo por un lema de rigurosidad o
claridad conceptual, lngistica o amdémic, Snn porgue nos permitici determinas si odas T
tormas de concertacidn benen la misma denominacidn o efectos, of o refieren a pricticas o
conductas similares o si conviene diferenciarlas para poder distinguls axquellas que hacen reforencla
8 priicticas sazonables o justificadas respecio de olras que conviene que sean desincentivadas

Ubra raztn para precisar la wiilizacion que se vlene dando al referido términn es que
ciertad palabras: -etenn "comcertociin®™ pueden tener o e e puede otorgar en algunes casos una
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connotackin negativa que pucde ser ubilizada para descalificar conductas -o compaetidones-
caloganda un “esbigma” para hacer que caalquier andlisla ¥ valorocldn de una achuacian concertada
se higa «on iR prejubco megativo @ de condesn

En efecta, imagine al lector que lee una nobicia en b gue se dice: "Ml mopreses A y 8 len
crielradn wint wiapzr eplrnlipies™, Como se sabe, una alianza esfratbdglea no s offa cosa que un
seucerdn de colaborackin emprosarial. En consecuenda, la valoracldn die eaba-poticia o condocta
probablemente sea positiva o en todo caso neutra {salvo que se trate de on competidor gue
pueda sentiree afectado par dicha alianza). En catnbio, 8i la noticia fuese "[{as empresss A v 8
conceriady”, u.pcnn-xi.m.al:l.ﬁn a dlla Ly Fmb.'iﬂeml!l'ltt S becha con un PJ'\-H]I.JHI} mapative o,
come minime, de suspicacia que afecta o poede afectar 1a valoracion de los hechos ¥ sus
COrseEeTICLas,

En fal sentide, considero conveniente sefialar gue en Devecho toda definicion debe expresar
log alecios o consecupnciad da los heclos o eonductas que pretende deseribir o pepalar, Por ello,
o impartante que las palabras o beminoe quee se utilicen pars expresaclas ve Oeven a confusion,
s adn sl Eenemos presente guie muchas veces las Fa.l.uh:m: framm corsips, como he menclomado,
cargas culturales, concephuales o incluse idealdgicas que FL:B!-EH tratar de intraducis prejuicios o
confusiones en muester engeaje -y razonamdente- legal

Hecha esta precisicm, o primero a precisar es que o Diccinario de ia Lengua Espannla
define concertacidn coma la “wecidn ¥ efects de comcertar”; es decir, presupone la esdstoncls de wna
condiucln {accitn de coneertar) ¥ l2s corsecuencizs de la misma (efecks de concertar). En Lanto
gue de las diee soepoiones contempladas en dicho diccionaro, fres de las primmernss son selevantes
para ol lema CJUHE 17065 O “Ajuslar, Intlar del preclo de 1.[5\.;;-, "|'||1||.-|';:|-||'|-'ll ajishar, bralar, ACerder wH
mgocd; y " eimrer o idehiced de fines 0 propdsifos cosrs divrars o teactenes difrrenfes”!

Dl andlizis de las acepoionss anteriored, e puede sostener enfonces que 0o Se fequiers
necesarinmente souerdn exprese, sing que es suficiente que existan tratativas para considerar La
exictencia del primer ebemento de b concertacidn (aecidn de concertar). En segundn lugar, nn g
pespabene qaue Ins partes involucradas aehien dir una manera idéntica o similarc, sing LR B85 siificiente
que aoordinen o adecoen 8o acconar parn facilitar o d'.ijtl.'ivnu de una o de asmlses partes jefecta
d& concerkarg,

D otro lade, para elecios del presente articuls, no sl es importante precisar of Ermine
“eoneerdnckin”, sino lwmbidn ez pertinente aclarar suosimbitad & diferenda con otros concepios
com Jos gue wsualmente s le suele confundic o usar de marem indistinta,

Aai, por i.-.l'lempl-b-. concephelmente “concertacidn” no o5 lo misme g “colusian”, Em efoecha,
e acverdo con el Dicdoasario de bn Lengua Espatiola, “cohsxin” o5 definidae como “pacta St ma
o de fercere ™! En tnl sentide, conceptualmente ng toda concerfaciin puede ser conskderads
o "Colusiin, sine 56k aquella que sea corsiderada legal y se haga en perjuicio de un particular
o def mercada de vabores en general

El Blecis Lawe DincBommry deline coluspon oo el seiendn erfne dios o mils perssads s dngaine
o prmar g ferceres de un debermminado derecho o pare lagrar um prepésie prakibide. Se presumse b svistencia
ife prigeii o fnraate i 6 wsn i mesdvoe frmalilentos pent aloaraap o propeiaito deai ™"
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Por sw parte. Cabanellas Sefine colusicn coma el conmerin, fesitriada, mieligencia enire dos o
inds prrsomTs, hecha en frmat froedulonte y seaorete, con alifelo de eegarinr o peradicar 2 u tercern”

Finalmente, otro concepto que se gusles wesr indistintamenibe al de concertacion es el de
“conspiracitn’, que s definido por el Dicconario de In Lengua Espafiola come acciie de comspiner
{areirse conttra un parkicnler)’, en tanto que predsa que “tonspirar” es "ulirsr condre 1w perticuler
para haverle dafio”. De lo expuests se puede conclulr que conceptualments el Krming conspiracian
tampoco es lgual al de concertacidn, debado a que para que se configure la consgiracion debe
existir un elements de dafio que no necesardaments existe en lz concertacktn, De ofro ladno, al
igual que en el caso de la eolusitn, debe exdstie la wnidad de propésite de causar dicho dafio, en
tanto que en la concertacidn slo se requerisia una actuacién coordinada o paralela, ¥ oo
necesariamente un mismo objetivo. En tal senfido, el tecmine “colusion” es similar al de
"conspiracidn”, ¥ ambos difieren del de “concertagidn®,

En razén de ko expuesto, en estricto, el térming adecuado para mferimos a las conductas
que el mercado de valores trata de limitar zan indistiskamente los de "colusion” o "corapracidn’,
¥ ne necesacamente el de "concertacién”, En tal sentido, existiria una concettarién legal y una
concertacion iegal, siondo estas (ltimas La colision o la conspiracidn, Por elle, a 3o largo de este
articulo, cuanda mencione concertacidn, me refiricé a la concertaciin ilegal, es decir, a a colusidn
o conspiracian,

2. Anilisis econdmico de la_concertacidn
Luegn de bober precisado los alcaroes concephsales de la concertacidn, cansiders impoytante

que pasa pader regular la concertacion y establecer un sistema Gptima de desineesnbvos ¥ sanidi,
e it previamente realizar on andlisis econdmico de sus caracteristicas.

Para empezar, la rogulacion de ln colusidn debe considerar $u naturaleza ¥ efectos
ecumices. Asimismo, para entender cimo se presenta v ecurre la colusidn se debe entender
aguelio que buscan obtener ks que se coluden.’

Asd, desde el punto de vista econdmico, la eoncertacidn @2 un voanpartamiento sportumiska
conjunbo que impane costos extemos.

Asimigme, en Wrminos ecomdmbces; la concertacion facilita 10 comisitn o acurrensia del
hecho perjudicial @n dos maneras: por un lado, reduce log costos de la actividad, es decir, los
coatns de "producir” tal sanducta. En afiectn, come ocurme con cwalquier actividad conjunia, reduce
los cosbes al fomar vendais de economdas de escaly, como di edpecializacion. En tal sendido, hace
FHIL‘A[E una actividad (ue de otra forma huiblera sido muis costasa o Imposible, Por atra lada,
reduce los costos mdipectos de mealizar al actividad, debido a Is bajie probabilidad de deteccidn
0 prevencion o los de castign,

Respecho de estos dos costos, 1 leoria econdmica di desincontives justifica que s itiprngan
sanciongs adicionabes dobddo o lee ahgrros qur genetan amibas conductas. En tal sentida, desde
el punbe de vista econdemico y de mereado, Jos ahorros de costos direchos hacen & las conduetas
lepales mas rentables, mual sea b probabilidsd de datectitn, por lo gue se justifics imponer alts
penalidades para “netear” o reducis el beneficio adicional pars ol que coniela la infraccion, Los
costes. indirectos tambidn reducen la ponalidad eEperada. En consecuencia, impener ganclones

® CABANELLAS, Goil oo, Szt Enciofapdation we Derscis Lol Wigenime EBdicin, Tomo 11, Ednsrial Halisis, p. 206
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altas por costas directos permibe “neheac” @l bemelicio adicional, mientras que respecto de Joz
cirstos tndimecios permite “rebEas” I reducida probabilidad de deteccitn per Tos codos indirecins.

Finalmesiy, al momenta de analizar cudl es la mejor manesa de regular k2 concerfacisn,
tambidn os |H1PD-I'I‘|1I1H'E determinar o8 costea de hacecla sfectiva. Y en el case de la concertacidn
dctos son: costos del maniloren (o exdshe uns unidad o enfidad encargada de monitorear e
mercado), costos de la mvestigacidan de fa concertacién (sea por una denanca o de ofico), costos
del procesa ¥ los costos para évitar lo colusidn de b Funcionarios involucrados en todo lo
anteriar. Este enfoque permife apreciar dos riesges que desaforbunsdamente siempre evisken v
que ustalments na s apreciadaes o omados en coenta &l mamento de regular la concertacion:
el que ks fundicnarios se coludan con posibles infractores v e que se tengan ks recursos para
efectivamanta realizar 8l imonilases -investipacitn- process de la cancertacifin®

3. Lo concemtacitn en el Derscho

En el Derecho no existe uns Teoria de la Concertacitn tnica o uniforme, #n el santdo qus
existan categosias o lireamiendos que s¢ apliquen indistintamente ¥ de forma similar a todaos los
cagos y drens del Derecho, sino que L repgulacidn de la consertacitn se ha venido dando de
maners seclorial. Asd, el desarrollo de I teoria v regulacidn de la concertacién ha oowrrido
Fundnmentalmente en dos dreas del Derecho; el Derechs Pesal ¥ ¢l Derecho Antimoenopélico. Es
en estns jirens donde se ha prasemtado un desastolls doectrinario ¥ jurisprodencial inberesante,
tanter a tivel cofkephal come de estrmtegias para su identficacian, prevencldn o sanchi,

En efiecty, tanie el Derecho Civil comin @ cosimon e ne han desarrollade una Teoria de la
Concortacidn QU s ipLh;nI'rh a boddas las dreas o nnpnc{a.hd.nr:l-m- diel Derecho, gino e ¢l bema
de la poncertacion se ha ido desarmllando con mayor antigiedad v énfasis en dos dreas: af
Derecha Penal v el Derecho Antimonapolice o mitires® Y de efas dreas se han tomade wna
serie g I:I'I.I.'II'_I.FilI'!G_. Fuuuh:l.u.nm ¥ ni.'habEi.u e JunEn s han ido a]:\]i.mmdn.a atras draas on las
que tambain existen normas -aungue en manor medida- referidaz al ema de la concertacion,
coma 5ol regulacin del memado de valores, propiedad, garantios v eestructuracidn.

Par otre lada, Ja colusldn s¢ puede presentar enbre miembros de empresas ¥ ferceras, lo
queen EEI-'H‘I-'-!J 5 HIJ}I:'I:J} de esttidio del Derecho Societario ¥ de la feorias mﬂ,inlzp.ﬁumL'! En &l
Derecho pstadounidense el tema de la colusidn dentra de Tas empresas v organizaciones e
tratacds demio de un drea de espedializacidn del Derecho Sicietario conncida coma Ageeoy o™
¥ qur actualmente ha recibide mayor atencitn coma consectencia del desarralla del tema del
"gobierno corporativo®,

Lubesgo de revisar La forma como &0 ba vemddo regulando ba concertacion, Cohen plingea
et ol feoria de la colusidin en wn drea especfica dil Derechio debe resporsder a cupino preguntas:
al ,;cuﬁhasm: bo: Tomem o mindios que resaltan de la achividad colusoria®; by Sl o di |:|1.|é fosma
| activednd colimsora hace s LIS COTERTLIBNIAS 303 s pn_-hablu_-g o s |'|FI'_|I.I|:|I:EIII|H qpue de
e ecurels diche actividad?; ) jqué tipo de pruebss pueden ser witlizadas para probar dicha
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actividad colusaria®; particularmente, jen qué s procede que se poesura ol acuesde ¥ oomio
sC di&ﬁuELu: acuerdos benehHoipsasT; ¥ d} ;guf sancienes o mecanismos de desincentive o

eompersacian existen? A lo largn del presente arficula se planteardn estos temas,
II. PFRUEBA DE LA CONCERTACION

1. La valogacidn en ¢l Derecho

El primer tema rebevasie relacicoada con la proeba de la concertacian es la forma como se
van a apseciar los heches que la configuran. Lo que en Derecho se conoce como valoracidn.

Segiin Devls Echeandia, la valoracidn en el Derecho es una operadin kigico-critica, poe la
quie se utiliza una regla de experiencis para deducic de un hsche mateclal un argumenin® Es
detr, apreciar en base o nsestro concimiente y experiencia un hecho y opinar & &ste #2 “razarable”
o 5¢ “ajusta” a ciertos exiterios de conchuctn de una sociedad determinada.

En lal sentido, mediante la valoeacidn s ponen en contexto Tns hochos v s peremite
apreciatos considerando las caracleristicas del medio en que se praducen, la conducta de Las
partes invelucrndas, ebe

En la regulacidn peruana, lo anteriormente oxpuesio @@ halla recopido por of articulo 197
ded Caidigo Procesal Civil, en el que se precisa que ba valoracidn de las pruchas debe hacerse en
forma comjunla § medianbe ura apreciaddn razenada. Asimisme, valorar conductas es algn que
los jueces ¥ reguladores Benen la faoultad de realizar, Es asi que en el mso peruana, e artieulo
352 del Cidige Procesal Civil faculia al juez a valoear [ conductn procesal de ks partes.

Por otee lida, se debe tener presente quee 1a valoracidn tene gue ver con el debide procesa,
giendn una carsctoristoa dé #ie ol sec aportuna y adecwads, bl como lo reconece el arlioulo 39
de la Constitucidin Palitica; de lo contrarin dichn proceso derivaria en arbitrario, En consecmernei,
ninguna valorackin debe ser arbitraria. Por ello &5 importante, tanto de mancra perseral como
para of raso especilios del mercada de valares, desarmollar un marco concephal v de lincamisntos

& efectos de que dicha valoracian sea mzonada v cumpla con los lineamientos anteriorments
mencionacles,

Azi, por semplo, respecto del mares genoral, wne de estoa lineamientos se encuenlra
malablecido on ¢l Articulo W11 ded Thioln Preliminar del Codign Procesal Civil, que limits of

dmbito de valoracidn al petiforio ¥ heches alégades, m pudiendo fundamentar ol jurgador su
decision en obrms elementos

Dl alrg lada, v en felacdn con la valoracisn especifica de la concertacidn en ol iercade de
valonsi, el Derecho presupone que las porsonns som conscientes de Ins consscuoncias de sus
actos. Ello se fundamenta en el estindar del hombre mzonable que, en o caso del mercado de
valores, seha desartollado ¥ conceptunlizado como el vetindar del Inversionists razonable. En

mii apiniin, este estindar es une de los que debe guiar la valoracion de ks indicios v presunciones
que sp conslderen pora la determsinacion di una condorks conoertada,

1 c i babilidad ¥ Digriset
2.1, El rol de In carga de la proeba

Bl tema die la carga de la pruseba tene dos espectos, Par wn lada, e soma de sia “produccidn’,
e checir, el tener que reunic by ebementos probaterice, ¥ el segundo aspecta &3 &l de “persaasidn®,
es decir, ¢l lograd que dichos elementns probalorios span interpretados o valorados de wna

Wi, VIS ECAEASTNA, Hemamby, Roevis Geaersd dv (o Pt et Tomn 1, 18R, o 81617
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o deteriniinadn o gue logren bog estindares reguaridos por loy para prober o acnedikar 2lga.
Por e=0, cuando se aficma que alguien Hene 1a “carga de la prucha”, se estd establecienda qoe
dicha persoua deberd "producis” v "perswadics®.

En efects, de acuerdo a lo sefalads por Gardner, la carga de la prueba tiene dos
dumnpanentes: primero, la carga da presontar evidence, de geacear, de “armar® ol caso, de lograr
que un lema o aspects sea conslderado en un casa: por olro lado, b carga de convencer, de
Ins,r-:rqu: quic: juzga o valora los hachos los vea en L forma guee foverezca au posicldn o pundo
de wista !

Es por ello que Taruffo corsidera a la provhs comd un instruments rebdrice con el que se
pretendes persuadis o como Instrumente cognoscltive que corstituye La bage de wnn decisidn
racional sobre Ia verdad de los hechos, Ello peemite b eleconde rozione] de be veraiin de fos frochios
e pavee définings onme vrrdndem 12

Como se mostroch mbs adelante, las presunciones legales contienen disposiciones solre
carga de la prueba referidas o producclin ¥ persuasian,

Finalmentre, cn el case de la concertacian, soy de la opinién que sélo s existen como ménime
indicics que sugieran b existencis de coneartacidn, seodebe teaslador In carga de la prieba dé so
inocercia al supiestio Infractor.

2.2 [ ol de las presunciones @ indiclos

El termia dbe B presunciones begales en el cise de W concertacidn o8 enuy importante, porgue
datns van a bener un impacks enc al los incenbivas pam comwber les actas Eliciios, B) la pu::g.cibjljd.ud
s que se configire la calusidn v o) el costo de hacer efectivas. [as sanciones a 1o colusitn,

P 50 naturadess, ld concertacion incremeita la probabilidad de oourrencia del hecho
J|F,E;-=|| ¥ do g o deteecidn sancidn, En tal sentido, es .ulE-:r dificil de detectar ¥ Elm-hn'r. En
efecks, una de las carscleristioas relevantes de toda concerfaciin e gue las personas que Ia
realizan fraken de oculias su rabizackin u ebstaculizar su defecclon. Es decie, busean que no se
conozcd, que se mantenga enosecredo. Enoconsecuencia, wop de les jormas conmwe el Depecho ba
vimido regulindola, 8 ofecios de desineentivarls, ha sido mediante los indicios ¥ presunciorss
comin medies probatorios,

Cremp se sabe, los medics probatorios sirven para acreditor echos o conductas. En el caso
peruano ella ha sido recogido en el articulo 188 dol Cédigo Proceal Civil, en el que s sefiala
los medips probatarios Henen fres fines: a) acredifar hechas, bl producic cectera ¥ o) hundamendar
deciFiones

En efecte, comio quiera que muichas veces respecto de dichos hechos v conductas mo existen
provhas concluyentes, § sfecion de demesting o existencia de una concerfacion e razonalle
recurrir 4 los deneminades suceddneos de los medeos profatorios, pacticalacmente a los Indicios
¥ presmndiones

El indicio &= un hecho material miesdras quin la I,I'l'\-l"FIJI:IEHEI'I es uma forma de rozonar
reeomamiento conclusive, Loz indicios i generan conviccian plena son canicides como indicoss
recesartes, menins gue s qee para haceslo pequibeen seér valormdos conjundamente con obros
indicion o prosbed a0 conocidos coms contingentes.

" Bar & Kami, Op OIL, 2L
STANIFFE Mulele Lo Fiati o fop tertvm, Filliorial Trotr, Milin, (093, p B8
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Asd, go ha sefinlado e “Tujw hecha s cairnieete e fndicis caenado o sy adlisrs nadiddual o de s
cotparackin car afnos Reros preede defucise, seediimite une regla Gy exprrimcis o de praecipios cieaifices
o dfenioos, [ extstencit o irexstencd & mn hecho descomocido® ™

La teoria peneral de la prueba corsidera que o fin de Jos owbicams e generar conviccion
plena. En mi opinkén, en el mercade de valores ello debe entenderse de una maners més amplis,
en el wentido que sdio es necesardo que sea probable. BEa decir, debe primar un cdleulo de
probabilidod, ant=s que una relacidn ldgica de cecfera,

Loz indicios ne necesarlamenie pueeden ser exclusiva v especificamenie relativos al caso
pespocta del cual se busca determingr una conducta concéttada, sino que pucden referirse o
establecer una relacldn entre las partes involucradas con otros hechos o partes. Ello, con el
ot de estabbecer patromes de conduta,

En el caso peruane, el emplee de seceddneos de b medios probatories =e encucnim
reconacido y regulade por el sptiaulo 275 del Codigo Procesal Civil y son de aplicacidn supletoria
en los procedimientes administratives ante OONASEY en victud de La Primera Disposicidn Final
die dicho Ciddign v el articulo 166 de Lo Ley del Procedimiento Administrative General.

A mayer abundamiento, cabe precisar qua, de acuerdo con nuestre crdenamiento, la prucba
indiciaria tiene el misme mérito que olto medio probatario. Tambien pueden desvistuar valbor
probatoro de provhas directas

Por viro lado, los suceddnens fienen Ja mismn finslidad de los medios probaterios, ez
devir; a) corraborar, b} complementar v o) sustibudr 2l valor o aleance de otros medios pmhnlnnlﬁ,
En razin de lo expucsbo, s pusde producic certera a laviés de los siceddnens. Por anko, Los

sicedinens permifen un marco mis flexible o dicha “cecteza®, lo matizan, nas Jevan a Ia
probabilidad razonable.

Teniendo presente by expuesto, v debido a la naturaleen de la concertacién, la pricka de
ella genevalmente seri hechs mediante prughas cirounatancisles ¢ indicios contingenkes que deben
ser apreciados on su confunto. Los indicios contingentes expresan una relaciom de posibifidad,
permibin presumir, en tante qoe las proeebas permiten reconstruir,

En consecuencia, en el caso de I concertacidn mo son necesartas pruebas ooncleyentes pern
sl prisehas o indicios que hagan presumir b oxistencia de acuerdos: Por otre lsdo, debido 2 qise
o razonable suponer que kns partes estrocturan sus précticss concertadas pars quie == haga dificil
su detoccion, exdsten ciertas pruebas que deben cobrar mayor importancia. Una de ellas os Ia
prucha de contackee relevantes sntre ellaz

En cuanto a la presuncitn, ella debe ser razonads y razonable. Asimisma, para que éxta se
pueda realizar debe existir un hecho indicador o indicio debidamente comprobadn,

Asd, a diferencha de la presuncion legal, en la que dado un supuesto determinada
corresponde aplicar o establecido para tal caso, la presuncion judicial @2 da medianie un
razonamiente Mgioo critlco bazsdo en exparienclas o conmcimionbos,

Probar la mmrgu:idn ney tplica recesariamente que se ha comebido la oquse s buscaba al
concerias, En efecto, s bien estdn vinculadas, pues ol acuerdo facilita bo que se buscr olitener,
conceplualments ¥ legalmenle han gldy tritadas v conaideradas como dos viokicismes.” Ello

W Wtaee Frowuradn &) Teu e I8 Mecon, diciemen silee s

pruaha iioerm o do prewmcenes, T CLTTN i %1
b«lﬂll.:l.ﬁutn.,p L& B w, gy, Y93V, Teanio 2

" ikene Pamberion v Dot Stares, 328 LS, BAD 640 (1980 “the covemirnior o the nubsrissitg ol and @ comapieny de
Al et dudaid e o reprane wwd demined e Und Sk, Chyv, O, 12
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li=va p plantear =i la concertacidn es un simple agravante o un tema de medies antes gue da
resultadas,

For afta lndo, en ln concerlagicn ilegal es muy dificil ssparar o dislinguir la actividad
[rasdiulents o dlegal de Lo que fe lo e4 Mo debemas alvidar que boda goncerbacidn busaa crear la
Impeesion de ilezalidad. Ademiis, e coaboss hasoer fal distircda. Por elo, el andlisis de la exssencia
iy Tn comcertocion debe estar cepbrndo o sus elecios v no en La infendén,

Finalmente, en mi opinidn, el crilerio para evaluar las presunciones kegales debe ser ] de
si #sbas mindrmiean log mostos de hacer efectiva ln regulacifn ¥ sancidn de la concertacidn!®

2.3, 1En qué casos es razonable establecer una presuncidn de ilegalidad?

52 bien cama he expuesto antecicrmente soy de la opinido gee e principio ro se debe
sanctonar b conoerecsin comed tal en el mercado de valnres e el senticda de presmi 5L Ihega:lld.g.d.,
tamhbign saslengo que existen conductas gue, por sus caracter{sticas v afectoe actualee o
potetclilmente pedudicinles parm el meccado de valooes, S justifican establocer dicha presuncian,
permiticrds el uso de mdicios y rastadando ba carga de ba prueba al supussie infractos, sin qoe
=ed necesuria fener en cuenta los electos perjudiclales de la prictics an el mercado die valores o
su razonabilidad, es declr, el hechs quie la prictics sea o no ldonea para producie electos
perfudiciales. En tal senbdi, resulta mzonable desincendivarlas con unn palibica regulatoria de
cera baberancio a las mismas. Tal ez €] caso, por ejempde; de financiarse en ol moreado de valores
mediante frande, evilar de maner ilegal realicar wna oferta (por ejemplo ana OPA), manipular
&| precio de wn walar o ro revelar informacian L lies parbcipants en ol mercada de valares s
encieniran abligadas @ proporcionar fcomo mnformacian centable v financiery o considerada
camo Hecho de Iml.'u;rlpleq].

En b ¢usos a los que o refiero, cunlquies eventual beneficio para la sociedad de dejar un
mmargen de aecion o inferprelacuin permisiva no jusiifica los cosbos ooasionados por U ocurrenci.
Aaderits, contituyin wea Inbccidn o bivnes juridicos. gue sun el shijebo omid de preccidn de
ks regulacidn del memssdo de valess, com son lod d ransparsneia y valo squitative y que en
llime ciae s espresord on 1 falta: de informacidn venz, suificente v oportuna que permita la
boema dhe decismnes o Jos inversionistas ¥ demas participantes del mercade de valoees.

En efictn, wa de las bases de o regulacian (isancieen oo la kipdieals del méncado oficionts,
que mrfaln gue en an mercado e e quedsishe ¥ luye formsesin se presupone que ks procics
e las valores mohiliarios eveban fodos les hechss cedevantes ¥ son un indicadaor del valor dis
dichns acciones o dinehs instrusenios fnsncieros

Lo angoriorrnents sefialoda ha inspirade partes suatantivas de la repulacidn del mercado
e valises, @ o ann de s prinetples mdd impoctantes que dte reconice ¢ busca proteger s
el dit | transpamencks, gue mees o o que una liema de frveeecer que b imformiacian (liya
pard que do esta mareia bas eobizaciones de les valores mobiliarios poedan rellgar en todo
maseren o los heches redevantes que permitan & todo Inversiopizts realizas, manbemes o ferminar
it dversido Yl calusian jusiamhs s et el

24. La configuraciin de ln concerlacian: jse debe tener un crilerio amplio o esiringido
para identificar y comfigurar conductas de colusidn o conspiracion en el mercado
de valores?

Con o reguilacim e G concertacdn Te gue =2 busca es evitar la prhenon comunta que
udrirgs las nocnas del menceacds de valores, poogue muchas de esitas fdvsceiores son mads Facibes

Mag Dhp D4, @ 25
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de cometer ¥ 0 la vee mia diffciles de detectar i3 g som renlizadas par does o mds partes. En
razdin di wllo, se buscs sancionar la calusidn.

Debida a ella, pam poder establecer un mareo conceptual parn entender b conecertacidn en
el mescada de valores, by primeca que hay gue hacer es precisar ¢l enboque regudatorio gise se va
a utilizar. Al Tespoctn, s dobe berer presente que ki :':Eu]in&n de! mercada de valores, desde la
perspediva de ks pociedades que parbcipan en @, se caractenzn prrque s cenlra en In (|uii edag
saciedades hacen, particularment® en la forma oo = financian ¥ Ins corspcuencias de ello ¥ o

en lo que son o sus coracteristicas; asanbos e som Frrl-;ﬂi::n;n'rp tratados por el Derecho e
Eaciedades, ™

En razén de lo eipuestn, el selo hecho de haber utilizada o mercads de valores para
finariarse les impone normas de conduct que permiten que 56 mantengan Las caracberisticns
que deben @ debecian bener las acdores de foda soctedad colizada: liguides, valoracisn, circulacidn
¥ fungibilidad de socios. D esta manesa, los inversionlstas acales o potenciales podrin valorarlas

adecuadaments y monitmrear su inversidn v la convenlencla de mantengrla, incrementarta,
reducitda o liguidarln®

Por elle, en mi apinn, el concepb v lns pricticas que configuran colisiin en el mercsdo
de valpres deben ser expminades desde una perspectiva amplia v no restrictiva, Ello, debido al
potencial efectn dafing de su configuracion, a la rapldez v diversidad de pricticas que la puedan

configurar ¥ o lo forma en que &sta se realiza {de manera reservada ¥ cuiddndose de no dejar
rastro del acclenar concertada),

En razdim dee o expuesto. considers que en los casos anbarbnmeite seialados no os necesario
gue ez un acverds. Bn efecto, considern que puede exstie concertacidn incliso sin gue exista
un acuerido expreso entre dos o mds parkes, siendo suficiente pars su conflgaraciin proparcionar
9 Intercambiar mformaciin que de acterdo o b droonstancias permils o ofra persona actuar o
na de uni determinada maneia ¥ que la accion o omiston de esta ditima persona infrimja fos
princtpios ¥ noromas gue regulan el mereado de valors. Por ells, en el tema de b coliesbin ticila,

se gdeben tener presente las cond uctas antes ques laz palabras, sea que fstos se hayan dado en
farma verkal o en docmentoes,

Foe vira lada, no se debe apreiar ls concertacidn como un hecho aslade o extiticn, sing
et s eonjunic ¥ come un peocess oo el que se pprecdion © valoran condisctas,

V. LA SAMCION DE LA COMNCERTACION

Cangiders gque no, Tanbs |a feoris scontmica ¢
la cancertacidn en ciertos casos priede ser beneficinsa frans ol mercade de valares,

oo ln préctica empresarial demuestran que

Por vjemplo, cuande unn empresa desen financanse a través ded mereado de ¥abores, poro
cl midin del copital que resquiere 0o justifics Yos costos. de realizas dichia emksitay o o monte di
2 crmision resalba mioy peqaeia paen lograr inbéresar a bverslonbatas et lenen por mandat
kegal o conbractual Wwertis en emislones de un tamafs mi

I nlitwer debldo a sus politicas di
diversificactdn qui busdn que varios puedan pacticipar para as diluir el riesgo. s hace razomable
que esias smpresss scuerden formar, por efemiplo; un coreoreiy para Tagrar abeansar g monk
de errisidn que sea atractive ¥ que di marea individoal we huobissm posfido consegule, Fs

= Yéana 8l regEaec OTERD LASTRES, Jovid Manel, da ¢ Furfive o | Lsbyuat iy L e Ao e Soiaghacks
colizadis de Barg Er- Adgwmniiy de Socimbnlen a0 vcoviradhs, Elicmnes Dessiin Btk p. 219

" OTERA, Op S, p. 11
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decic, schian concertadamente para alcanzar un propésiio, obtener financiamiente-a travis del
mercado de valores, para que luegs cada vma pueda llevar a cabo su propis estrategia empresaral
D estn manera s@ reducen costos de (nformacidn ¥ costos de transsccidn, en beoeflcle de las
pactes involucradas ¢ del mercado en general,

Oilra forma de concerlacén que es legalmente permitida y considerada beneficios para el
mercads o5 ln concrtacidn para estabilizar Las predes de uns oferts o colocacion de valores, en
Ciiye case se permile que el intermedianio, en acuerdo o pctuagiin concertada con ol emisor,
pueda intervenir en ol mercado para compras o vender los valores de una oferta o colocaciin an
la que participa, & efectos de influir ¥ fijar el precio de colocacidn dentro ded rango gue ba sido
revelado en el prospecto o al mescado come Ja valuacidn hecha de La misme, asi come par evitar
gue ferceros puedan "influle” {pmanipular?) @ precio del valor a un precio muy superios o inforior
de sa valor, desincentivada Ia realizacidn de dicha oferta o de ofras, Esta forma de actuacicn
concertada s una prictica aceplada a nivel intermacional ¥ ha gdo reconacida v pormitida
exprosaments en la regulsciin peruana, kol eomo figura en el incise £} del articule 194) de la Ley
del Mercado &e Valores.®

En razin de lo expusto, el solo hedho de cosertar en gl mercado de valones no debe ser
sancionado, sabve que dicha comcertaciin sea iliciia por los medios que wbiliza o o] objeto que
busca alcanzar su propia naturaleza o medios gue williza o tenga o puedn fener comn efects
esencial infringir las noomes y princpios que lo regulnn, En aplicacidn de esla posicidn, sostenga
I cuatro camos anteriormente menckonados en bs Qe considero que S0 procede Sancionat con
la sola existencia de concerciin

2 l SRE oL i

Un principio de la teoria regulatoria econdenics & quo no se ustificn imporser sanclones s
85 qua no exlste o s puede dissfiar wna medida o sancitn efectiva que desincentive eshe Hpo de
oconduct.

Par la expuesto, conviens prime s precisar @l fundaments de sancionar la concerlacida. La
sancidn de la concoctackdn s sustenta no sdly en que dst causa un perjuicio a wn paricipante en
el mercade de valores o que infringe In regalacion de dicho mencado, sino en & vidkaciin de un
*derechs intangible” camo o8 la ransparercia.®

En ¢l Perd se ha reconocido gue la trarsparencia -es decir, justaments Ly iz boda
conceTbactn trata de evilar v en consscuencla afectar- es uno ge los principios orienfadores de
la regulacidn del merado de valores,

De otro lado, ke anterior amibién ha sido recogsde & nivel jursprodencial, en ¢l que se ha
sefiakade que: " sldo considerado cond prorequiito del fresicinnameiemio dnl meronda () sile irmesparenod
g4 b1 wali e o pormetiog del mpreado e velorss ¥ prediciueste tecesarko pare oldeur Lo oo ded
dnaversir i, eorseciience de olfo, comseguie um desarrof sfions de i frmesivn fo de bs wercados, se regirery
ik 5 prEITCIone al mercedo MR adecrinda tadiwinen nforaaniog sobre f desarnolfo de fas frafaTCaToRE i
pdres antizedos, To cual deperverd ma pron oedide s o fafrmmscidn sumemistradd por ke ampneats que

= arviestn 194 do o ey dal omsle de il o, * s mciadrder agesier esde bk pore sfemvar ks npnisier sparaciaeer [
11 "Pronees el lensiwioate s ralarer mibficas § provadar p fac il s coliaeddn, tirmda senfilizar mparaiaare s
e Lo a ety rowlciess e [Equintes dii futbetd Ve, VT v mredl icaarrks pre o Com el s i nliriena ¥ e

o far s e o ue irae CORA SRR
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otz en ef srremdy () en defimation, i mercesdo de competenan perfecia i eficiente fn de st bassdo on
b fokil ingfarmmiciin, &2 decre, s pmercnvde e el que se reflepe toda be imonmicidn disponible™

Tensondo presente s expuesto, considern que para hacer efecHva wna mﬁuln.-riﬁn comtra
las concetfaciores ilegales, se debe optar por imponer sancionies mary olevadas: on caso éstns sean
detectadas. En efectu, establecer sanciones elevadas parte de la premisa que en caso la concertaciin
sea detectacda v sancionada, el infractor deberd enfrentarse o una sancidn tan elevads gise sea un
desincentive para o realizar tal acto (deferrent] v para que @sta woa efectiva, dicha sancién doberd
sor haslanie mayoer gue las En.na.nn:i.as abtenidas s Ia commerkacidn,

¥. POLITICA REGULATORIA ¥ CONCERTACION
L Elmlde la revelacidn de la informacidn

Fara entender las implicancias de b concertacidn, aal como para delerminar la mejer forma
de pegulada, corsiders que el tema colbice o5 In Informacion. 2

En efecto, &l tema de la colusidn es en realidad on tema de mfarmackdn p ieaneparencia
Por lando, ln mwjor forma de regularla os establecer mecanismos gque Bvorezcan o incentiven la
generaciin de dicha informacidn ¥ transparencin. ¥ ello es asi, debido a guE una IMayor
Irargparencia hawe mis dificl que la colusitn ocurra ™

En mi opinidn, leego de las persenas, el active mis valioss on todn mercado y en especial
en ¢l mercado de valones, es la informacion, Y, obviamente, o toda persona o empresa sio be
interega revelar la mformacidn que produce o contrela cuando ello bereficle a sus infereses. Bllo
parque revelar informaridn tiens un oosto, Por tanto, las partes =8lo tendedn un incentive para

hacerlo sl los costos de procesar y revelar dicha informacidn son menores a los de un eventual
perjuicio o saneldn per o lscerlo,

Sin embargo, debido a que en considerado beneficiosn para el mercadn de valores en
general ¥ para los inversionistas en particular, ya que da incentivos para invertie en el mercado
parque ¥a a permitic contredar posibles abusos de inversionistas controladores o mayoritaries o
de aquellos que posoen o tenen accesa a lo deroeninada informaciin privilegiada o interna de
lns empresas (insuders), la regulacitn del mescade de valares ha establedids reapecio de empresas
que se encurntran listsdas en bobsa y/e que se financian 2 traves del mercado de valores que
existe cierto tipa de informacidn que debe ser propordonada al mercado. Tal es el caso de los
demominados Hechos die Impartanria v do la Infarmaciin Contable ¥ Fimanciera. Por ellg, macha

de esta Inkemacidn puede < deberia- permitic 2 cualguier actor o regulador del mercada inferir
uma actual @ prabable comducks concertad,

Tanto = aceplamos 1a hipdiesis del mercado eiciente en el mercado de valones, especialmente
en aquelios que tienen mayor profundidad v desarrollo, como si buscamoe alcanzar diches estindar
uRl mercadon como el mastro, se colncide en que es seckalmente beneficioss que las pracios de

b acciones refljen tada la infarmacidn dispanible. Tlo susteita |a regulackion qui establece los
Heches de [mportancia.

Si bien esisden posiciones doctrinaras que sostienen que nos ex eficiente exigir la oevelacion
di informacidn, puesto gue el mercada bene sus proplos mecanismos de ajuste en ol sentida e
existen incentivos para dar informacidn o sufrir lis consecuenclgs de un GEsHEn o descuentn que

Wi Comisidn M kool Supenvkon d: Edpecsan y Vel (CONASEW), Ronlnciin de | Tribmrrar] A | straives 15 4- 300 2.
EF#. 12, B3 de Seplismbro do 2000, Mumersl 4.3

¥ Wi CASOM, Tinothy 5Ly MASON, Charles B, Hlaeroog Mfarmuton Deariny
¥ DOHEN, Op. Cii,, g 1
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J.n:inwuiu‘tﬁ:l::.a:n'ﬁpmpnrh Imcertfidumbre, la falta de un mimero consderable de inversionistas
e mpniteeeen o intoracikien en msestng mercede 0 de inversionistas insAbocionales que pjerzan
una mayur inflaersla i 3 revelacidn de informacian, kece entendible b existencia de wia
regulacidn an awe tenlide migntras nuestro meecado no aleance un nivel de desarrollo, liquides
y peofundidad-

En razdmn i fo apesho, determinada Ia conveniencia de La E:l-:iguﬂ:il de revelar cierka
fipe de informacion, Ios actares ¥ reguladores deben prestar particular atencidn a que su
revelaciin sea weraz, sufickente v oportuna ¢ impanerse sanciones que desincentiven que ello no
s cumpla o que admdtan que efras actores puasdan acclanar para obtenerla. Perg, repita, s8lo an
dpuedlos cases en los gue 58 haya determinado que dicha exigencia es razonable v que quben estd
abligade a proporcionarla esid en mesor capacidad de asamir el costo de su produceldn y difusidn,
Lln ejemplo de ese tpe de infesmacidn, por Ta dificuliad en obtenerla y por los pesibles efectos
perjudiciales que puede products ef no conocerdn, @3 la relacionads con conductas concertadas
quie pusdan nfringlr normas 3 princpécs del mercado de valores.

D esta manera, el tema de la revelacion de informacidn se comglententa con las otras des
apciorss, trtre e que e pusde elegic o ulilizar de monera eamplementaria, dependiends da lag
caracleriaticas del mercado que se pretenda regular™; §) Eacilitar su detecditn mediante el 1=0 de
indicios ¥ presuncianes ¥ transfirende la carga de 2 prueba al presunte infractos o, i) dmponer
sanciones elevadas ™

2.  DOiros aspectos relevantes

En el dmbibe transaceional, que #s donde la colusidn se marifaeata, lag nacmas legales
debon cimplic dos propdsitos: pocun Lsdo icentivar comductng que sean beneflciosns fanfo pata
la actividad que se pretende regular como pore ls sociedad on su conjumo v, por elre lado,
desincentivar conductas pefudiciales para dicha sclividad ¥ 1 sodedad mediante ln interposicitn
de sancisnes o restriceinnes.

Dubiddo a lo naturalexa do la concertacidn, a su particular dificultad v costo de dobeccidn y
probanza, asi como d los potenciabes sfectos perjudiciales para el merciédn de valoses v pes la
relewancia del inberds poblice v de los bieses juridicos involwerados, como por ejempls el de
frardparencia, s justifica que respecto de la concertaciin se obacgue 2l organismes regulador del
mercado de valores la discrecionalidad recesaria parm el cumplimiento de su lasdn.

Capmn pecomance [a dotring relevante, bs poderes discrecionales, a diferences de bos poderes
reglados, son mds flexibles, b que justamente necesith un organsme regulador del mercadn de
valores parn poder investipar v sancionar pridcticos copeertadas, ™

Abwrn bien, osti faculled discrecional tampoce pueds ejercitorse ain mingunn Hmilaciin A
eale pecpecko, @ imporkanbe procisar que esta Facultad debe haber gido oborgada bgalmente y
liedbada & La investigacidn § valorackon de las prushas™

En efecto, In discrecionalidad que se otorga al regulador debe ser epercida en la investigacicn
¥ la valovacidn de oz hechos, no pans impones sanciones que ne estén provisments catablecickas
Eni efecia, la diserecionalidad no dibe ser enfendida come ona faculled sin Simdtes. Ello ne exizle

1 | oy i ity k= 1 2 i bean vk i reado de valomes prruene parm efiesies del discio de um regokagha resde caconrang
o TOREES, Marphie, (51 o furdihor fot sedis 7 Loy CFAD Moo v regubrcide. B ADWMEATIE, Musva Epoca, Mo, 5,
Diclemboe g 1001, p 122

" {OHEM, Oy Ci, p. 13,
A agee. GARC LA DE ENTEREIA, Bdmrio, {urnd ¥ Devrctio Aot Bdbana] Chicks Madnd, 1530, p 430

" bl g 431
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en el Derecho. Siempre al reguladar deberd respetar principics que crdanan ¢ inspiran el sisbema,
como por gfemple el del debido proceso v las garantas constiucionales reconocidas a o
particulares. De esta manera, ¢l andlisia de razonabilidad se complementa con la tipificacidn
previa de lasancidn.

Finalmente, es razonable considerar que la aceitn v pronunciamienta de un organisma
regulador del mercadn de valores s -0 deberin ser- especializado v con un nivel de profundidad
mayor, debido al conacimiento y experiencia scumulade come instituckin.

VI EL CASO BACKUS: JOPORTUNIDAD PERIMDA O CRONICA DE LA MUERTE
ANUNCIADA DEL PROCEDIMIENTO SANCIONADOR FOR CONCERTACTON?

1.  La denuncia

El case Backus pude ser una buena oportunidad para determinar la forma de como se
trataba el tema de la concertacidn por parte de COMNASEV. Sin embargo, ess oporisnidad fue
desaprovechada por la propia CONASEV, quien degidié dar por terminade @l procedimisnts
sancsmadaor que habia iniciado al respecto contra las empresas Bavaria y Cisneres.

En efecty, el referido caso empesd como cansecusncla de un escrito presentado ante
CONASEY con fecha 23 de julio de 202 mediante of cual Lince Nethedlands BV, (en adelanis,
"Lince™), una empresa del Gripo Polar, denuncic ante el Tribunal Admivistrativo de COMASEY
ka axistencia de una probable concertarion entre Bavasis y Cheswick, una empresn del Grupo
Clsrwrns, para fomar el control de Backes sin efectuar una O &

En vista de lo anterior, Lince solicstd que de conformidad con of articuls 72 v el likeral ¢
ded asticule 128 del Toxcto Unico Ordenndo de la Ley del Mercade de Valores, se ordenara 1a
venta medianie oferta piiblica de 1as aociones adquiridas difecka e indicectamente por Bavaria ¥
por Cheswick y s impusiera 1a sancién correspandiente por la infracridn masy grave sometida
por ambas emipresss, segiin lo dispueste por el numeral 11 del anexs TV del Eeglamento de
Sancwnes aprobado por Eesolucidn COMASEV 065 2000-EE/AM. 10,

Asimisma, Lince solicitd coma medida cawlelar: (1 I swipensitn de los derechos politicos
de las acciones adquiridas por Bavaria y Cheswick ¥ por los Grupes Bavaria v Cisneros de
manera indirect por cualquier empeesia de sus grupos; (i) b suspensidn de los derechos politicos
e |a3 ncciones matenia de opeiones de compea tiorgadas 3 favor de Cheswick: ¥ [iid] la suspensidn
o la mepociacion bursftl v extrabumgi] de las acciones de Backus

Con fecha 16 de octubre de 2002, v medianie Oficios 4818-2002-EF 4,45 en ¢l caso de
Bavaria y 4815-2002-EF/%.45 en el caso de Cheswick, Ia Gerenia de Mercados v Emizones de
CONASEY bes impuls haber alcanzado participacstn significativa en Backus mediante actuacidn
concertada, sin haber realizade una OPA, por lo que habrian infrivgide Jo establecido por o
articulo 66 de 1a Ley del Mercado de Valares v los arficulos £ v & del Beglamonto de OFA,

incutrienda en unn infraccidn muy grove, con o que se inicic on procedimienty sarcionader
conlra ambas empresas,

En los odicios erviados por In Genencia de Mercados y Emiscras se indlcarom cosms EUpaes s
insdicios de comcerlacion los siguientes;
i} En los contratos de opeisn celebradis entre Chnrswick y las acciardstas vendedores
de Backus edstia wna cldusula en la que == establecia que o sercicio de la opelda
estaba. condicionads a 1a renuncia de toda of directerio v gerencin de Backys ¥ sus
submidiaring, lo que CONASEY comsideraba que “pudrin fewey como explicacida wna

probebile adquisicitn dol cadiral de Rackps
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¥)

wi}

it}

El que Cheswick haya realizado un Dwe Diffperce que ne ern =il para una supuesta
adquisicicn minofitaria ¥ gue en cambio Bavaria no Io haya becha nd haya celebrade
un centmio de garanta (o), & pesar que b adquasicicn hecha por ella era mayos
que la realizada por Cisneros

La similitud #n fos precios pagados por Bas acclones de Backus tomto a ks famdlia
Brescia pama a las familizs Bentin, BMonlod v otras.

La cercania de las fechas en gue se ejecutaron las dos ransacciones y o poco que
durarom las dos fransacciones (s048 semanas ¥ una s=mana, respechvaments) a pesar
dit tratarse de transscciones complejas,

La similitud de Ins estrateglas legales defensivas de Cheswick v Bavaria en las
investigaciones que realizd COMASEY,

El hecho quie la bowtigee financiera Viely, Byorum & Partners haya acteado como
banca dp invarsidn tanta del Grips Cianennd, al coal perbenecin ik, corrns cie
Bavaria en la compra de Backus, debido a que en opnkin de COMASEY “sdlo Rabvir
stife negesaris prever [o asesorin de ur drice oo die insersiin e g de bes dos edquisiciomes
reafizadas ew comoeria”,

El hecho quie Cheswick y Bavariy manbvieran invensions: conjuntas en las empaesas
Caracal de Telsvision y Latinoamericana de Produccion,

3.  Los descargos de los supuestos infractores

Anteestas mputackmes, i Grspe Canemos calificd los heches como "alslados & Inorgdnicos™
v opind que los referidos indiclos de comcerbacidn “en ol mombexts corparation munaial sevimn srwples
Mecisaiies giciadis por ume waidn de mepacios”. Asimismo, ¥ en felacion com las slete indicins do
cuncerbacion sefalados por COBNASEY, argumentd le sigudente™;

it

iv]

! Vg al resper
rErpaE i s farmatdkis por L L

Respu-rh:l de las inversiones conjuntas, sefialaron fue T cxisHan inversianes conjumias
dde Cisneros con Bavaria en la empresas Galaxy, o que amims sl participaban en
Caracod con un 1%, sin que elbe s sustente eoalgiin pevendo eslealéghon: Sin embargo,
pracizaren gos la Invessbdn en Catacnol 20 refecis a vn mercado esgecifica (Colamliia)
¥ 0 um megocio especifico (lelewisidng,

Asimismo, des Bcarom oue “digy Hl.rpur:hr:,g'mrlﬁr:t DT SIS n::l:l|]5:|.|nrﬁ's e Crsmeros y Basvirsr
safn r:prmruiuummrm aprexdmtde de (L5% del totel de fng aclions del Srape Cianeros
Es mais, mdicaron que en cualquier case tendrian mayores vinculaciones comenciales
con los demmciantes, ¢ Grupo Polar, debido a Inversiones conjuntas en cadenas de
themdas v supermercados, & comse en elecomunicaciones, egando a callificar como
Sinwaloroble” sus Inversiones en Empresss Polar, por o que serian més socias de
Folar que de Bavaria. Finalmenle, sefalaton que en el mercado internacional
‘competian fergEmente” conira Bavaria,

Finalments p:rm'mmn que Latmoamericana de Produceldn catalza en I.:quldn.-ridn ¥
qué ¢l Grupo Empresarial Bavaria no era acclonista de Direct TV [empresa de
Cisneros).

Hespectn de b mpides de s operaciones, sl habeian actuado de manera diligents
a efectes de aprovechar Ia oportunidad que se presentsd en el mercado peruane,

! Fa § Ecomama, Afie 1B Mo, B3, 11 de meviemibes e 1002, o 14, Adelsma: Cimiing
o m;.;.-:m Bre Diari (ieshian, Midreshes & & Mo lembne de 2007, p_ 1Ly ol oviso: A kiiba

o hbeil priiscarbacddn Tiw Drls Gestiom, Jacwes 7 da Mavismliy de 200, p. &,
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wiki]

)

ademds que dicha oporbansdod se habrin presentado cunico meses dospaa’ de tener
a Perh entse sim planes de expansin, o que scredibaban sogin ellos com un informe
que Citigroup les habis entregado wobre la exparaitn del mercado cervecera y la
soonomia percana. Flnalments, sefalaroe que la mpddez en la boma de decsiones
era propin de Cisqungs,

En cuankn a la similitud de los precioe de compes, sefialaeon gue ello se delsia & wna
“arguria numdética” de COMASEW al desconlar ol “impacio tibatasio® del precoe de
la accidn, predsando que Bavara pagd LSS 21.95 por accidn, mientras que CiEneros
gdlo LESE 16, por lo que no e les podria considerar coma precios similares puesto
que extala una diferencts de 30% entre umo y oira

Eespecio ded indscse del Dwe Diligense ¢ La cuents secron, indicaron que éste se realizd
el 29 de julie de 3002, es decr, con posteriocidad o la anssecicn de Bavaria con gl
Grupo Brescia realizado el 10 de julio de 2002, por lo que ésta no 3o puds haber
beneficindo de su realizacion, ademds que esta dlfima fue uns operacidn “cerrada,
irreversble. perfacta ¢ irrevocable”, En cuanto a la cuenta esorom, precisanon que ¢sta
fue de sdlo LI5S 18 milianes.

En relacidn con el indicio de 1a estrategia lepal defensiva, sefialaron que los chjetivas
e In estrategia de Clsneros eran diferentes a los de Bavaria, sin procear codles eran

Cadoa, tan solo sehabande que "5 se pos soiv e o rrisee, pfcesarimments fendremos i
clafendirmas cle o mritema”

Feapecio de la ulilizacion del mismo banco de inversidn, Clanéios afirmd que no
utilizd & In boutigee financier Violy, Byorum & Fortners y que en las Oltimas veinte

bransacciaras, o quines ulilizd su propio equipo gerencial v =sbo en fres a L reforida
beutifee financiera (Coca Cola, Panameo v Satelikal),

Finalmiente, en relscidn con la renuncia de los directores de Backius, Cisreros sefald
quit exista tante opcidn de compra comu de venta mn el contrato, que ¢f formato
para ronunciss silo era aplicable para la opeién de venta y que Cisnercs sjerckt una
opciin de compra, por le que e correspondia tomar en cienta dicha anexo ya que
&l era aplicble para [a opcuin de venta,

_Fu s, prirbiy, Bavaria prescnb kos siguientes descargos respecto de los indicios anbenormente
mencionados™

iy

ity

I}

Respecto de Las inverslones conjuntas, sefalaron que € nversionista en Caracol s o
Grpe Empresarial Valores Bavaria, que de acuerdo a las leyes colombianas es un
Brupa empresarial saparsdo de Bavaria. Asimismo, sefialaron que las inversiones
conjuntas na tenen relackon con las realizsdas onoofros paises ¥ sectones.

En melaciin con la corcania en las operaciones de adiuisicion, precisason que no era

sorprendenky que ofras corveceras se hallan interesado considerand ]
1158 420 mallones. que inviris

Fespecta de la simititud de los precios pagados, ssfalaron Jos MUSTG ATELEDs
que Cisreros. Adiclonalmente, expresaron la opinln que cuando se investigs una

ELpucsta comcortaciin entré compradores no oo relevant i 1
gy : amle considerar el precin nefo

T Wias: drd no or. En: Sermman Foordmee, Ahe 14, Mo BiE, 10 dy Moviemisn: de e T
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) En relacidm con el dee .dﬁ'ig.mn'?h caenia sscrm, mﬁahmqnemn:id.mndnquerl
cherre de su transacckin fue o 15 de julio, no le era de wtilidsd [0 reslizado pas
Clsnmeos,

vl FEespecte die lo esteategia de dofensa legal, sefialaron los mismos argumenios gue
CEenicoe en el mﬂ!‘i.dq-qmsi hien e tenian 1ne estrategia on commim, € se b= acisabn
de lo mismo, la defensa serfa la misma.

vil En cuante al wso de un misme baeseo de inversin, monilestoron que dicho bance
habia declarade gue Bavarin era au Gnieo cliente en el sector cervecero
fatimoamericann, ademds que tambitn trabajaba con [P Morgan que ess el asesor
finarwiers del denunciante Polac,

vii]  Respecto de la renuncin de kos direchores, precisaron qus estr iema no se bos aplicaba,
Ewmhquuﬁl condrata onkre La familia Hm!lfn]."ﬂl.l:mn::-nn tenda relacidn con Bavaria.

El 2 de noviembne de 2002, can paslerloridad a la focha on que fusron presentados los
descargos de Clsneros v Bavana (ol marbes & y el jueves 7 de noviembne, respectivamenie], s
pmnbﬁ- anbe TOMASEY un "informe illd.q:lﬂ'din'lh.-" o el e dim experios norbeamericanos
sofialaban que las altas primas pagadas por Bavaris y Cisnerss por las seciones die Backes indicaban
agise ambas compaliias trataron de adquinr ¢l control de Backus. Les autores de este informe
(weron Kenneth M Lebn, quien habida sido el Eoomomdsta Principal de la Securities and Excfumge
Cownrizaion (SEC) de los Bstades Unidas v que se desempediaba comd profesor de finanzas
corporativas de lo Undvesidad de Piftsbuirg, comuntiments con Christopher Barry, sefialado
como experte en meccadks de valoves ¥ profiesor en la Cheistian Texas Univessity™

Asd, en el referido informe se indicaba que lns primas de T1% y 62% que haddan pagada
Bavaria v Cisneros, respeclivaments, correspondian a primas de control, Al pespects, dicho
indocme citaba Lteratura especializada gue consideraba que “prissas de conird de 300 a 50%
bpfcamente som pagwiig en adquesiciones de confrol corporabion i prises sebsfescielmemle menores: gon
pegnias o adgirisicfones o piuetes nrinorifdrios de scokoned e mo comstitipen cobeef”, Ests opinidn la
daban luego de haber esaminascdo primas pagadas hisidricaments por paquetes de acciones de
contrel ¥ no control en mercados tanto en los Estadas Unidos v Lofinpamérica como en el
mercada cervecern interracional. El estudio concluia sefialando gque Ik ligie ecdmdmion fide o
I eoidencin enmpdrion demiatng gue M TSt srciomil B0 pegeril prieas e 0o med dhad pegades
por Bavarin y Clireros por i et mdmorilaris pasioa, pero padenclelmende pagarin nles prisiag par
e povsnin e e peooes confral”,

Adicionalmente, en melacidn con los informes de valorizacian de Backus presentados por
Bavaria y Claneros que sefalaban que el predo pagade por ella era producte de La ibee regociaciin
entre wmi:uudumn ¥ wendedores ¥ es bbb susbertado on una valuacdn tomca®, of citade infarme
elaborade por Lehn v Barry opinaba cue "2l reporie de salfiaciie de Beoaris come b erranes fidneieros
Firaudurresrtules, sees premaes ophinestes oo Hemen sufickrete fundomenbicion g e dntrramende facorss fende.
El reporte de Cisneros o= of producte de o smitisne superficial gre emplan ims metodologhe ermimed, i oo
ittt mcomsiEteate {00 concluvenclo que “mingma de fe ol represeTiil i esEEaciin
vernsfond del valor ole Hagkics ™

T ase ham notm de prorse e dis o duche mimme que faeran publicades por U5 Mot Waich de Socha % de Movianbes de 2007
£ Bl ey de Rezba 12 de novipmbme de 2002 las que Sasnin il SHmel "Hyianiod Narlaomanicmas coslagon: Bevaria
w  rmar draken o v ol et d Banhes ™. Fal Diero Gastkin, 13 de moviembee o 2002 o110,

H Thidem
= Thidemn
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4, Los desistimienios: primers parbe

A pear de bo antedormante expueesie, medlante cavfas de fechs 18 de diciembre de 2002,
Bavaria informd a CORASEV qui ee hablan desaresllads convarsacione entre la denunciante §
las demunciadas 2 efectos de pomer Brmine & los confliclos entre ellss, pam Lo coal propusieran
0 COMASEY una farmula que consistis en kn compea por Bavarks del 100% de L accienes que o
Giupoe Polar tenia en Backes, Lo que le darda participacian significativa v en comsecuencia be
impatdria la obligaciin de realizar una OFA posterior por o mimese de acctones adouiridas a
uni pracio ne mapor sl pagade & Polar, Sin embargo, con el propdsite de bonoflcir o bodos ke
acckonistas minaritarkos, habrin decidido colocar una orden de compra para adaquier 1a otalicad
de las acclones clase "A" de Backus ol mismo precio pagade a Linge por un pecfodo
“sipnificativamente mavos” al plage de 20 dizg de mieda aplicables a las OPAS Askmisis, Bavaria
salicild a CONASEY e en aplicacion del inciso a) del articulo 31 del Reglamenio de OFA, le
excepbuase de lo obligacidn de realizarla, puesto que elle resulinba mds beneficioso para <l
mercado. Finalmente, coma consecuencia de todo lo anterioe, Lince, Bavaria v Cheswick ae
desitivion sicnultineamente de la protensidn y del prooeso on los procesod iniciados.

Con fecha 20 de ditiembre de 2002, ¢l Prosidente de Directorio de CONASEY dirigid a
Tavaria el Oficio Z19-T002-EF A8 110 mediante of cual le cormmied que “nmamdo sn comsdemreidi b
decurmendacidn presentiods, bes implicarcios en el meercadn o lo operacive plactetd, ln proteecion de fos
derechaos de log scpinniclas sinoritarios y fes orracteretions pariiorenes de b speraciin” se habia decidido
en ba sesidn de Dineclorio de fecha 19 de diciembre de 2002 excepiuar 3 Bavaria de “lo ohligacid
d# faeer ums P4 pl:l.rll .ld.qu‘.l.ll'ﬂ'ﬂﬂ' -Ifl""ﬂl'f-lll"'ijwv."l;u"rr !.l-g'llgﬁﬂl'.l-m e H-I'.'ITF-I.rlTll sovkd e Bockus detre del
perfasin de los dove weges OPA (aic), sl comm exespbasria oy rvlizer rom posterior por Iy adguisieidn de
wertormes de mmmern Trdfracia”,

Es espocialmente relevante resaltar dos niomernles ded menclonsds oficio relacionadas can
¢l fema de b concertacion, porgue tratan de explicir lo peculiar de a focma coma so trabé do
resalver este casa, Bl primero, el hecho que se sefiala que “los desestinicnios que o riz de o i e
de fa ﬂ,rh!.l'ﬂ'i'l'ﬂ.l'l' F'Iﬂiﬂﬂ'fﬂ prevewtamin las parhes faenfucradss we mfectardre [y decisromes que-al respecin
adopte o Tribminal Adminiinativo de esto imstitecion”, Y ol segundo, o hecho que o Directorio sefialpse
qui s decisifn adoptada no constituia precedente adminlstrativo de cbservancia obligatoria de
conformidad eon ¢l arbewlo VI da fa Loy 27444, "ua e mo e ostd palizamds wmn interpretapidy de

carifcter gemeral i & mermalion del mercade de welores, s g & tisma e sido adaphida e funein @ ls
aitracferiaticns particulees $o enso 10,0°,

Degprids de leer lo anterianmments expuesto, iengo b impresion que ello puede entendere
oo gue ¢ Dreckaris no estaba sofaimente convencide de I conveniendia de su soliscién o ce
i se podria dajar sin efecto el provedimiento sancionador; o en todo case, trata de dar 1a apariencia
de "neutratidad” anbe 1a dedisitn que vays o bamar of Tribunal Administrative.

5 Las destaticii

Inamedisasrente despuds de haber sido notificadios ron ol Cificio disd Directorls, medianie
coenismdesclin di fecha 20 de diciembee de 2082, o grupo Polar, a traves de sa empresa Lince,
comunicd al Tribunol Administrative que Folar ¥ Bavaria habjan legado s un acuerda pars
vender sus acciones & Bavaria v que, come consecuencia de ello, habia perdidn legitimidad par
obrar en los procedimiontos administtalivos, solicitindo se admitiese sy desistimiento tanko de
los. procescs administrativos como de S pretendidm roferkda a las denumcise sobre sctuselde
wowertada en I u.d.qua,unm de accionss de Beackus.

Simultingamente, en la mizma fechs, Cheswick comuniod &l Tribunal Adminidestivia de
CORASEY que em vists dol desestimdenta lormlada por Linee, 5 denisbin de 1oy provedimieniog
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administrativos ].-dam pﬂhm.l.-."u.'l referida a la difuzidn de informacsdn en infraccidn de bs Ley
del héercado de Valores en la qoe habria incurcida Lince.

El & de febrern ded 33, o5 declr, cerca de cuarenta y sels dias desputs de presentades los
desestimientos anterlarmente mencinnadas, la Gerencia de Mereados y Emisores emitio el referido
Informe (A7-H0GE-EF/94.95, on el ql..ll;l-.'l:"l'l;l].:l que “de ke imfarmaiden mmlnuyrmrrml'm'n P eaid
Gerenetnen el curse de fns inzestigeciones que s fmn edads Tevardo @ cabe, noes Gacidle spatener de meda
cemnluyeide b exisdemota o drexisedcn de coincertacnin”,

Mediante Resolucién del Tribunal Administrative de CONASEY 034-1003-EF /%411, =0
resolvid “declirar ques cirece fr ol i corilinnte con of provedimiemio atacivasdor sofine supurada comprrlacidn
Faire etpresay pard edpudre aceiones de Unidn da Ceroecerfos Peruoras Backus y Jofimston 5A4A v, en
remserurncit, arepter o desstmirfo forradado por Linee Methenbmods B Y. respecto de b denancs imbempuesda
contfrn Basarar 5., y Chesmick Comervinl 5.4, sebre comoerbacidm " ¥

Para ello, comsident que ks desestimlenios eran legalmente procedentes, ya que si bien per
gt podinn poner fim s o procedimientes sancionadors, on st crso cumplian con ol requisite
de no vidnerar intereses de beroercs o @l Intends gereral, que no era ofro que ] intends padilico.

En efecto, en el presente caso el Tribunal Administrative seftald que no se infringfa el
imjerds poblicn ai no se atentaba conbra loe denominades “bienes juridicamente profogides” de la
regutacion dil mereade de walores: i) Ia proteccidn de los inversionistas; if) Ia eficiencia,
transparencla y equidad de los mercades; y, i) la reduccidn del riesgo sistémicoo,

Sin embarga, el anidlsly que pealizd ¢l Telbunal s contrd en s el esquema de arreglo
¢|.m'|le;| oo Fespalar los mencionados "hienss juridicos thrs,i:im', limitindase a sefialar respects
de L cmmrtncbjnqm "5F Ll.lhldp-mcﬁ:rpgmfu postar binber sfde Irdlicodioo o comcerincifa mire aoceer @
Lo doma de control de Backus, o cierlo ex que of sndlisis dr los dends clomemios que fipifican b frrur de b
cnpcertacian s Uerada gl dnforme D37 o concliie gine ma o fectible roalerer de wmodn somclogenle 9
exfalemein @ dnexipteicin T concerdectidn

Par otra parbe; el Tribunal sefialé goe incluso “en i npdiess de fober exstido comcertaciin, I
apdivacidn a s supiirshos aifractores die fa mavers correctioa prenista el articelo 72 de Le Ley def Mencada
de Valprwes cerecerio de sentidn, dedo que o Vrecinnin de CONASEVY, en sy mencionads seviie del 19 de
dickermbre de M02, ardorizd a Baaria @ colocar wna onden de comepra por ef TO% de fas acoiores clese “4°
de Dackes, metorizecion que serin respechivamrete mcompelible y redundmmts con wmi mealids correctio
crmsisterate e [n vemde ohlfadoni ol des acciomes de Baosirad o e Chestck”,

Considerandn 1o anterdormente expuesto, gueds 1o impresion de goe COBRASEY evihd
provuncisese sebre o oo de L congerlacidn de manera conchayente 7 que utillzd la excusa de
b deseatimbentos para dpgearla. Por otvo ledo. su anilisis de la concarfacidin no explica de
EsamETa convincemibe por q:u.-.‘- sl analiza £ tema de la concerfacian en o marco de B propuesia
de arreglo entre las partes v oo se prononcia en detalle cespecto a bos indiclos que foeron
conziderades para iniciar of procedimienio smoonador v por que iales inaicios me alenian ool
el primcipio de ransparencia,

Finalments, no dejn de extradiar que ol propée ex gerenbe geneal de COMASEV, que eshivo
superviganda los bechos resefiades hactz que foe remawvido de su cargo por el Divectorke de

B Vi Carrrsiivn Mz il Supersisoes de Eazpresas y Viores [CONASEV), Resmlucian Trbual Adeinsimtiva de COMASEY
B 1085 EF O 1 e foihn KB de manmo. ds 211
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COMASEY el 2 de dicembre de 2002, hayn apinado piblicamente que ¢l Directorio concedib
ma excepoitn o Bavarts que &2t ne habia saliditada (o de “readiser ume OPA por b sl Sede de
participapki slorifloatior e o capdinl sociel de Backes denbre del peride de bos dice mess™) En su
opinidn, ¢l olorgar dichs excepcidn implicaba considesar que la primera compra de Bavaria al
Crupo Brescis en julio del 2002 era independiente de la sspunds compra a Polar producto dol
acuerda oonsuliado, lo gue implicaba scepiar implicitamente que no se habia producido
concerincitn, lo que segiin el ex gerende peneral “en ln prdodfos cigmifdobe wn adelint de opiidn el
Dhivectoris parg mn aess que pecién debln nevse o prikeens fnstancin por #! Teilnsae) Adsiis rabrebioe”,

Asimising, califica como "sna dnusual i extraifa conclusidn® le sefinkade por la Gesencia da
Mugcudes y Emisores en su Informe 037-2006-EF/94.95 en el sentido que “me o Bolitde sostener de
spneny eorclegieh e erisleiciy o mexistemoin de comceriacidu®,

En ramin de o expuesto, of ox geronte general de CONASEV consideré gue el Tribunal
Administza tivo de CONASEY se equivoc, ya que “anie o iforme o ssndfishimette se sncorbrmba
inconcluso y con una coneluckin por o demids mrbipue, o Tribuial diddd provedes @ Iy devotucie el
irgfear il IENT g e fiera delidemente terminedo”,

Concluye su opinidn & ex gerente general sefialandn que “de fubers conchrid que se prodinia
concerfacidn andee fog grupns Bewded y Clsrers pura aelgraris of congrol de Backus i realizar 1w OF A,
cota dslay sagure de que evistis, si e no habie necesidad di dictor medides orrectioes porgue fahs
s huritire o il com [ Prensarociin embee b partes, o7 end imprescindihle snamer wig sarcidn perumraris,
i dnslos dos meites extsbensfes oo of regplinsento, era mas newe samciire maonm, pore degiie chinemieate estiblecides
e endependencia, sficacia y sutoridad del organizmo supervisor del miercads de walores” (resaltado
aregaca).

Todo lo expursto nos Heva a sostener que, cuando menos, on ol presente caso exiskié una
apartunidad perdida por la propla CONASEY para pronunciarse sobre un tema de tanta
importancla v complejdad como o5 o de la comcertacitn.

¥il. CONCLUSIONES

Tenienda presente lo expuesto, propongo los sigulentes lineamientos para regular la
congErkaciin en ¢l mercado de valores:

Valoracidn caso por casa. En primer lugor, conslders que la existencia y efectos de ln
coneertacion en el mercods de valores dehen apreciarse caso fror caso y de acuerdo o sus
circunstancias.

_\"-Iur-nﬁﬁn por _ut.hd.im ¥ na tamatlva. Debido a la naturaleza dindmica, varlada ¥
cambiante de L speraciones ¥ lransacciones que se realizan en el mencado de valores, la valoracidn
de las conductas de Ias partes involucradas no puede estar limitads 2 que éstas se cncoentren en
una relacidn predeterminada, ya que dichas condwctas pueden variar ¢ poeden aparscer otras
dependiendn de circuratancis especificss de los negocios o para evitar ser delectadas en oo 5@
frate de actuaciones cancertadas que sean ilegales.

Frivilegiar los efectos anles que las formas. En main de by andorior. ae justifica lner ana

aprocdmachin flexible ¥ que privilegie ol andlisis de los cfeclos pnies quie las formas. En ragdn de
clla, Gprno dque E'IIIJJln'-lJI:IICIB de |0 hechos de la concerbacitn debe enfocarse on deberminar lns
comchictas, mo las infencicnes de las paries involucradas,

Por ella considern que, en fos cason de coteerfacidn en el mereadno de vabores, whlizar una

aprodimacidn “eontractual” -on el sentido tradicional de “scuerdo™ hace poco sentido con s

S wtse Tk Pros 11, Gt ded Seified Carlon Pugn Pomarsds, Manes 5 de Belin de THM, Lims p 38
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formas actuales de esbratepia empresanal respecto de opsetacionss ¥ ransacckones en ¢ mercado
de valores.

Debido a las caracter(sticas del mercada de valores, en el sentido de |2 forma como “leen
al mercade” ¥ actian las partes que se financian a través de £l el l=ma 3 considerar o9 & exisle un
campartamiento individsal o conjunto que pueda interpretarse o "leese” razonablemente coomo
win endendimiento (meating of minds} que permits decr gue exisbe un “suerdo”, "concertecidn” o
“colusidn” @

En consecencia, es pesible, por aemplo, que la “participacidn bcits en una estrategia” o
un “enterdimientn Eoita” puedan ser conslderados como conceracidn en el mercade de valores,
tal como ha sldo reconocida tante a nivel doctrinario como jurigprudencial por el Terecho
Antimanepdlico en el ema de b concertacidn de precies™

En efecto, ya descle ol afio 1939 exisle jurispradencis Intermacional gue ha reconocido que
se puede sancionar ikng priclics de colusidn sin que exista prucba expresa de colusidn, pudidndose
inclusa usar indicios o pruchis circimstenciales pars inberir |o existencia de collsskin expresa ™

Por tants, pueds existr una concertacian o colusion et en el mercado de valores, sea
que exdsta un comportamients interdependiente o que incluso las pactes imvolucradas ro se
mmuniqutn formalmente entre ollas. Al respecio, Pasner considecs e pl.:lElﬂ.lB habar wn
enterdinmienbo comidn, aun ciands no exsta comuEnacaciin. !

Valorar el contexto: mencade § pactes. Lo primere a tener presente o5 que la concerfacidn
a colusion en el mercado de valores se preduce en un determinado mercade; en consecusnicia, s
deben considerar las caracleristicas de dicho mercade. En sepundo lugar. |8 cosacteristicas da
ta industria o el sector econdrdes del cual forman parte 1as empresas irvolucradas y el grada de
participaciin die stas en clla. En tercer hugar, la forma come mtersciian (lease, hacen iigockos)
sus participantes ¥ on particular las empresas involucradas {por ejemplo, intercambio de
informaciin. eb-h

Yalorar en base a pruebas cimunstancisles. Debldo a la naraleza del mercado y de la
soefisibcacidn de sus actores [empoesd, Infermediarios ¥ asesoees], la P‘I.I'bﬁ de ba concorhasitn
tiende a ser circumstancial Pos Lo, @l coiterio de interpretacion debe ser amplio debido a que
las pricticas colusorias no son evidentes i expresas: s¢ hacen para evitar ser detectadas. Ellp
debido o que es reconsble pensar que cuando uno fealiza pricticas concertadas no To hacs
pensainds en dejar indicins de ello. Todo ke conteario, k hace pensande en no dojackes.

En comsecuencia, respecto de la prusba de la concertacidn en el mercado de valores, es
rasunable argusventar o aplicactdén de los siguiendes lincamientos pars su waloracidn (1) que <
eriterin intorpretative dobe ser amplio, pudiendo utilizarse indickos ¥ presunciones para probar
una prictica concertada; (2) que existen certo tipo de conductas quie pueten oonsiderarse coma
conducles concortadas o colusidn, aun coande en esbricts no ssan “saerdos” desde el punto de
viata contractual; (3) ae deben de sancionar cierias pricticas "falitadoras”, aun cuanda estas
seAn aparentemente unilaterales

Valoear en base o estindar de probabilidad ¥ no cerbeza. Tambsen considero que, on loa
razos en los que =e examine la responsaldlidad civil y administralive e lo que respecks o lacargs

g ] respeei HOVESIRAMD, Hirbert, Fedimal Anirar Folcr, Weal Publahing Co, 1994, p 1589
T kid, p. 199,

s i respooto el caen el Choail, fae o DO 306 UL, 208,59 8O 4687 [ 1R)9)

' pEMERL Hichard, dwtirund Lo, Sacand Bdition, Thie Lsaisasity of Cheagn Fress.p '
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de la proeba, el estindar que == debe exigir para evaluar las conductas concertadns es uno de
probabilidad ¥ no de certeza. Sélo para sanciones penaled que impliquen pena privativa de la
libertad, e justificarin un estindar de certeza,

Considerar i concestacidn comop un procese. El Derecho se ha pescatado que @ nocesanio
que dos o més persanas colaboren para que se produzcan muchas actividades que no son
cansideradas como socialmente deseables por sus efectos o porgue s la dnica manera para que
occurman o kengan posibilidad de realizarss de manesa exibasa, o que ncluse fetas se hagan v na
purdan seT detectadas o tal deteccion s dificuliosa, En el senlido mas general, que se pongan
de acuerdo para lograr elle. Y &5 precisamente ese tipo de conductas las que el Derecho ha
conslderado que deben ser desmeceniivadas o ca.rl:iEadas com mayor erdzazs. By decir, se keata de
regular “los medios” o la forma como so gquieoe hacer (o ewitar hacer} algo. Es ahi donde se nos
presenia la ldea de “proceso’, o5 declr, que estamos frente 2 una secie de acciones (o inscciores)
que LHenen un propdsito. Por ello, ks hechos que s¢ producen {o s¢ dejan de preducir) como
corstecusnckn de La conoertacldn deban de ser wistos como un todo. En suconfunts ¥ como parts
dle un proceso,

E'Irl:rn:rpcl:ll:l qae rl.-.lpaI-:in 1a t=sis de comsiderar el tema de la concertacidn ooma un procesn,
g5 (s wma vex incurridos bos costos de acordar o inkciar el esquema colusorin, existen incentivos
parn continuar realizande acciomes mads alll de la originalmente realizada 2

Incentivar la revelacion de informacidn, Lo concertacidn ilegal requiere de acoerdo y de
secreho o Teserva para que pueda fener éxito. En tal senbide, para bacerle frente, ka regulacisn
dele desincentivar u absteculizar la realizacyin de ambos. Cdmo lograr ello? Respecto de los
acuerdos, una aliernativa es permitic el uso de presunciones para probar la existencia de los
misimos v, pegmecio del secreta, repular los hechos de importaneia, para justamente establecer Ty
abligacian de que e revelen Ios hechas que permitan detectar las colusiones o desincentivar su
realizacidn,

Imponer sanciones elevadas, Debido a [ dificultad ¥ el costo de peder probar una
concertacidn Heita, 2 justifics sancionarla de mangra mis rigurosa, por el becho de ser unp
préctica que ahenda contra la transpanencia. Par epemple, una sancidn razonable podeia ser imponer
ol dable o o friphe de los benefickos esperados de dicha concerfackon, mis aun & se Hene presente
g cusnde une empresa decide realizar una préctca concertada que resulta © gue podria resaltar
af Lina fraceldn & las fpormas o principics que regualan el mercado de valores, 1o hace habiendo
inclubchy en s aniifisis o] costo esperado de ba probable samcidm,

Hesponsabdlidad salldaria. Debido a que todos les que conspimm se beneficen del resullado,
¥ debido a que es dificil, ademds de costoss, distimguir con certera qué tanto la accidn de un

conspitador influpd en el resultado, es razonable hacer responsables solidarles  bocdos los gue
hayan eomeartadio,

Regular mediante mecanismins ex anle y ev post. Una eficente regulacian de b concerbacion
debe comprender mecanismos T anile ¥ e post, AS un mecandson wx anfe sers el Replamenio de

Hechos de Tmportancia e Informacidn Financicra, ¥ ex post seria permitit ¢l wso de indicios y
presskncioaes, aal como gl traslade de la carga de i prueba al supueste infractor.

=TOMEN, O Ci., m 14
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