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1. INTRODUCCION

[

l ] na de las razones esenciales por las que se regulan las
operaciones que se realizan en el mercado de valores es
el caricter de “piblicas” que tienen la gran mayorfa de

ellas. Al menos en nuestro ordenamiento, el articulo 1 de la Ley

del Mercado de Valores —en adelante, LMV— sefiala de manera
expresa que

- quedan comprendidas en la presente ley las ofertas publicas de
valores mobiliarios y sus emisores, los valores de oferta publica...
Salvo mencién expresa en contrario, sus disposiciones [las de la
IMV] no alcanzan a las ofertas privadas de valores.

1 Debe aclararse que el presente articulo refleja las opiniones estrictamente persona-
les de su autor y no compromete en nada a la Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores (Conasev), institucion donde labora v desempena el cargo de
analista de la Gerencia de Asesoria Juridica.

[162]



[us.
raxi

Regulacidn y control de la publicidad de ofertas piblicas de valores mobiliarios

No es muy dificil intuir cudndo una
oferta de valores mobiliarios® es publica, al
menos coloquialmente hablando. Asf, si hi-
ciésemos una encuesta podriamos encon-
trar las siguientes respuestas a la pregunta:
“A su criterio, ;cudndo una oferta de valo-
res mobiliarios —o una oferta en general-
es puiblica?”: i) cuando va dirigida al pabli-
co, ii) cuando se divulga entre muchas per-
sonas por cualquier medio, o iii) cuando
se utiliza un medio masivo de comunica-
cién (periédicos, revistas, radio, television,
internet, entre otros). Sin embargo, para fi-
nes regulatorios, como es sencillo advertir,
no es eficiente que sean las definiciones
intuitivas las que determinen cuindo una
oferta de valores mobiliarios es publica o
no.

En este orden de ideas, el articulo 4 de
la LMV prescribe que es oferta piblica de
valores mobiliarios

... la invitacién, adecuadamente difundida,
que una o mds personas naturales o juridi-
cas dirigen al piblico en general, o a deter-
minados segmentos de éste, para realizar
cualquier acto juridico referido a la coloca-
cién, adquisicién o disposicién de valores
mobiliarios.

El Reglamento de Oferta Piblica Prima-
ria y Venta de Valores Mobiliarios, aproba-
do por resolucion Conasev 141-98-EF/
94.10, contiene regulacién adicional de
caricter reglamentario que ayuda a deter-
minar con mayor precisién el alcance de la
definicién de la LMV antes transcrita®. Co-

2 En adelante, cuando hagamos mencién a ‘ofertas de
valores mobiliarios” u “ofertas piblicas de valores
mobiliarios™ nos estaremos refiriendo, indistintamen-
te, 2 ofertas para comprar o vender valores,

3 Ver el articulo 6 del Reglamento de Oferta Plblica
Primaria que desarrolla los términos clave de la defi-
nicitin contenida en la LMV: i) invitacion; i) adecua-
damente difundida; i) piblico en general; iv) seg-
mento del ptiblico; v) acto de inversion.

mo se aprecia, al menos legislativamente,
se han puntualizado los componentes del
término bajo anilisis, lo que, desde nues-
tra perspectiva, facilita al organismo super-
visor realizar una mejor labor fiscalizadora.
En resumen, y para no entrar en mucho
detalle ain, podemos senalar que la oferta
publica de valores mobiliarios es la que se
dirige al piiblico en general o a un seg-
mento de éste, utilizando cualquier medio
de difusién o comunicacién adecuado que
permita hacerla conocida por la mayor
cantidad de personas posible para que asi
el oferente pueda contratar con ellas. Debe
aclararse, no obstante, que el medio que
se utilice no determina indefectiblemente
la calidad de “piblica” de una oferta de
valores mobiliarios, aspecto este tltimo en
el que ahondaremos luego.

Sin embargo, hoy en dia, dado los cos-
tos de transaccién que se ven ampliamente
reducidos por su utilizacion, toda oferta que
desee dirigirse a una gran cantidad de per-
sonas suele canalizarse a través de los
denominados “medios masivos de comuni-
cacion™. Avisos televisivos, periodisticos o
radiales constituyen actualmente la manera
mis efectiva de ofertar bienes y servicios al
publico, sin mencionar el internet, que
cobra mayor vigencia cada dia. Y el merca-
do de valores no es ajeno a esta publicidad.

Desde hace ya mucho tiempo, una ofer-
ta de valores mobiliarios —méixime en un
mercado de valores desarrollado— que pre-
tenda dirigirse al piblico en general 0 a un
segmento de éste (oferta piblica), debers,
necesariamente, canalizarse a través de los
medios masivos de comunicacién social.
No bastan los denominados “road shows”
que los bancos de inversion —underwri-
ters— suelen formar para colocar los valo-

4 Televisién, radio, prensa escrita e internet, funda-
mentalmente.
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res que promueven, justamente porque
buena parte de los recursos de la econo-
mia se encuentra ampliamente dispersa en-
tre un sinnimero de personas naturales
y/o juridicas que pueden ser denominadas
“comunes” (los road shows son dirigidos
bédsicamente a inversores institucionales®).
Si lo que se desea con una oferta de valo-
res mobiliarios es obtener suficientes
recursos para el financiamiento de proyec-
tos empresariales, resulta a veces ventajo-
so movilizar muchos de ellos hacia tales
proyectos (apelacién al ahorro piiblico),
que si bien individualmente considerados
no son lo suficientemente representativos,
sumados todos pueden satisfacer en exce-
50 su demanda®.

Por lo anterior, es comin observar en
periddicos y revistas (especializados o no),
o avisos televisivos en algunos casos,
anuncios sobre ofertas piblicas de valores
mobiliarios. Se hace necesaria, entonces, la
regulacién de la publicidad de las ofertas
publicas, es decir, de aquellos anuncios
que el oferente o su promotor realizan a
efectos de informar de la existencia de una
oferta; ya que si tales mecanismos son los

5 Ver articulo 8, literal j, del TUO de la LMV, aprobado
por decreto supremo 093-2002-EF y publicado en el
diario oficial £l Peruano el 15 de junio de 2002,

6 Aunque en muchos de los casos los inversores insti-
tucionales pueden proveer suficientes recursos para
el financiamiento empresarial, por cuestiones de limi-
tes operacionales o preferencias de inversitn, inclu-
s0 establecidas en reglamentos internos, es necesario
recurrir e | inado inversor indi-
vidual, méixime cuando hablamos de grandes emisio-
nes. Es comiin que los underwriters en ese tipo de
emisiones “dividan” la colocacion entre el “sector ins-
titucional” y el “sector minorista”. De ahi la impor-
tancia de la publicidad o difusién eficiente de la ofer-
1, sobre todo para llegar al segundo sector. Por otro
lado, cuando se pretenden comprar valores en socie-
dades con accionariado muy disperso, la publicidad
cobra igual significacién.

ente al d
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que se utilizan cominmente para apelar al
ahorro publico, el engafio, error o confu-
sién pueden ficilmente canalizarse o ges-
tarse, dependiendo del caso, a través de
dichos medios.

Lo antes expresado, como es obvio, no
es privativo del mercado financiero ni
mucho menos. En realidad, la publicidad
cobra mayor relevancia con productos
(bienes y/o servicios) distintos de los valo-
res mobiliarios, dada la especialisima y
“sofisticada” calidad de éstos’. Existen
cada vez mis regulaciones y jurisprudencia
sobre la publicidad de bienes y servicios,
no siendo nuestro pais ajeno a ello. La
dacién del decreto legislativo 691 —~Normas
de la Publicidad en Defensa del Consumi-
dor— es un claro ejemplo de esta tendencia
en nuestro medio desde hace un buen
tiempo. La asimetria de la informacion
existente entre proveedores —para poner-
nos a “tono” con la regulacién peruana so-
bre la materia~ y consumidores genera la
intervencién del Estado para evitar la

7 Cox, Hillman y Langevoort afirman: “La legislacién
del mercado de valores existe debido a las necesida-
des (nicas de informacién que tienen los inversio-
nistas. A diferencia de los automéviles y otros bienes
tangibles, los valores mobiliarios no son inherente-
mente valiosos. Su valor proviene sélo de los dere-
chos que otorgan a su titular sobre los activos y los
ingresos del emisor, o del poder de voto que acom-
pafia dichos derechos. Por tanto, decidir comprar o
vender un valor mobiliario requiere informacién con-
fiable sobre asuntos como la condicién financiera del
emisor, sus productos y mercados, su administracién
y el ambiente regulatorio y la competencia. Con esta
informacién, los inversionistas pueden intentar hacer
un estimado razonable del valor presente del paque-
te de derechos que la propiedad de un valor mobi-
liario confiere”. COX, HILLMAN & LANGEVOORT.
Securities regulation. Cases and materials, Citado por
PAYET PUCCIO, José Antonio. “Razones para regular
el mercado de valores”. Themis. Revista de Derecho
33, 1996, p. 96.
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adopci6én de decisiones que no respondan
a un andlisis consciente y completo de las
ofertas de bienes y/o servicios que los pri-
meros brindan a los segundos. Todo ello
en procura de decisiones eficientes (por
ejemplo, comprar lo que mejor satisface
nuestras necesidades al menor precio posi-
ble o recibir el producto que verdadera-
mente se desea adquirir). El organismo
piiblico que tiene por finalidad el cumpli-
miento de estas prescripciones en el Perd
es el Indecopi.

No obstante, mediante el presente arti-
culo intentamos demostrar que la publici-
dad de las ofertas publicas de valores
mobiliarios —que aunque parezca redun-
dante no necesariamente lo es, como vere-
mos seguidamente— es una materia que
debe ser regulada y supervisada por el
Grgano estatal especializado en el mercado
de valores, esto es, Conasev. En nuestro
concepto, la legislacién peruana asi lo
prescribe aunque de manera no muy clara,
pues, como se verd, un anilisis superficial
nos llevaria a concluir que el Indecopi es
el encargado de regular y supervisar toda
clase de publicidad, incluso la relativa a las
ofertas publicas de valores. Y ello no debe
ser asi por una simple razén: el mercado
de valores cuenta con legislacién y regula-
dor independientes, aun cuando en €l tam-
bién se encuentren muy presentes los prin-
cipios que subyacen a la legislacion sobre
proteccion al consumidor (sélo que ésta es
de caricter general frente a la del mercado
de valores). Esta tendencia mundial de
regular y supervisar el mercado de valores
por separado de otros mercados de bienes
y servicios, merece coherencia en la regu-
lacién de la publicidad. En las siguientes
lineas pasamos a [undamentar nuestra
posicion.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:
¢QUE DICE LA NORMATIVA?

De acuerdo con el articulo 11 de la
LMV:

La publicidad relativa a la emisién, coloca-
cién o intermediacién de valores y cual-
quier otra actividad que se realice en el
mercado de valores no debe inducir a con-
fusién o error.

Por su parte, el articulo 12, numeral 3,
literal a del anterior Reglamento de Sancio-
nes en el Mercado de Valores, tipificaba
como infraccién leve “inducir a confusién
o error a potenciales inversionistas a través
de propaganda relativa a la colocacion o
intermediacién en valores”. El vigente Re-
glamento de Sanciones en el Mercado de
Valores —publicado el 23 de octubre de
2001 y aprobado por resolucién Conasev
055-2001-EF/94.10-, en el Anexo I, nume-
ral 2.7, establece como infraccién grave

inducir a confusién o error mediante publi-
cidad relativa a la emisién, colocacién o
intermediacion de valores y cualquier otra
actividad que se realice en el mercado de
valores.

Del analisis de las normas transcritas
puede advertirse que califican como con-
ducta prohibida en el mercado de valores
realizar publicidad sobre ofertas publicas
de valores o relativa a cualquier otro acto
juridico propio de dicho mercado, que in-
duzea a error o confusién. Siendo Conasev
el 6rgano regulador y supervisor del mer-
cado de valores, podria inferirse ficilmen-
te que es la institucion llamada a regular,
intervenir y, eventualmente, sancionar
cualquier acto de publicidad que se realice
en contravencion de la disposicién de ran-
go legal antes transcrita. Hasta aqui, nues-

v
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tro articulo no tendria mucho sentido,
dada la claridad de la regulacion.

No obstante, de acuerdo con el articulo
29 del Texto Unico Ordenado del Decreto
Legislativo 691 —~Normas de Publicidad en
Defensa del Consumidor—, aprobado por
D.S. 039-2000-ITINCI, a partir de la vigen-
cia de este decreto legislativo:

... todos los organismos integrantes del Es-
tado guedan impedidos de aplicar sancio-
nes en materia de publicidad comercial,
debiendo denunciar ante la Comisién de
Represién de la Competencia Desleal las
infracciones a las normas de publicidad
que conozecan en el drea de su competen-
cia, a fin de que este 6rgano proceda a im-
poner las sanciones que legalmente corres-
pondan. Esti prohibido el control previo
de la publicidad en cualquier drea o sector
de la actividad econémica, sin excepcion.
La fiscalizacién de los anuncios, en todos
los casos, sélo podri realizarse con poste-
rioridad a la difusién de éstos. Es nula cual-
quier sancién dispuesta por un érgano del
Estado que contravenga lo sefialado en el
presente articulo”. [subrayado nuestrol].

Es esta norma la que justifica nuestro
ensayo. Porque la vigencia de su texto
genera la duda razonable de si Conasev es
el llamado a reglamentar y hacer cumplir
el articulo 11 de la LMV, que, como se vio,
por si solo no ofrece muchas dificultades
para su entendimiento. Existen incluso
lineamientos divulgados por el Indecopi
que sefalan expresamente que el cumpli-
miento del articulo en cuestién de la LMV
es de su exclusiva competencia®.

8  5ibien de acuerdo con el anticulo 9 del decreto legis-
lativo 807 los lineamientos o pautas que las comisio-
nes u oficinas del Indecopi aprueben no tienen cardc-
ter vinculante, teniendo s6lo por finalidad orientar a
los agentes econdmicos sobre los alcances y criterios
de interpretacién de las normas cuya aplicacién tiene
encomendada cada comisién u oficina, la fala de res-
puesta clara, expresa y piblica de Conasev ante estos
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Nosotros consideramos, sin embargo,
que la vigencia del articulo transcrito de la
Ley de Normas de Publicidad en Defensa
del Consumidor no impide a Conasev
intervenir, regular y sancionar, de ser el
caso, actos de publicidad en el mercado de
valores, que generen confusién o error
(particularmente en el caso de ofertas pi-
blicas de valores mobiliarios y otros actos
relacionados con su colocacién, distribu-
ci6én o compra). En primer término, por-
que de la lectura concordada y atenta de la
Ley de Normas de Publicidad en Defensa
del Consumidor y la LMV se pueden adver-
tir las facultades especiales que le han sido
otorgadas a Conasev. En segundo lugar,
porque la legislacién del mercado de valo-
res tiene una naturaleza especial frente a la
de proteccién al consumidor, sin perjuicio
de que, como veremos mds adelante, la
publicidad sobre ofertas piblicas de valo-
res mobiliarios no califica, en estricto, co-
mo “publicidad comercial”, concepto que
es materia de regulaciéon por parte de la
Ley de Normas de Publicidad en Defensa
del Consumidor.

Queremos aclarar, por otro lado, que
nuestro anilisis se encuentra limitado a la
competencia de Conasev sobre publicidad
de ofertas piiblicas de valores mobiliarios y
via cualquier modalidad de captacién (lo
que incluye a los fondos mutuos de inver-
sién en valores, por ejemplo). En con-
secuencia, no nos referiremos a la publici-
dad de los agentes profesionales que par-
ticipan en el mercado de valores respecto

lineamientos, nos obliga a expresar nuestro punto de
vista para generar el debate comespondiente o impul-
sar al regulador del mercado de valores a publicar sus
propias conclusiones, si es que adopla nuestra linea
de anilisis, en defensa, creemos, de lo que por ley
debe ser de su competencia exclusiva para un mejor
desarrollo del mercado de valores.
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a su calidad de tales o anunciando los ser-
vicios que ofrecen (sociedades agentes de
bolsa o sociedades administradoras de fon-
dos mutuos de inversién en valores, por
ejemplo).

3. ANALISIS LEGISLATIVO

Este anilisis es simple y, hasta cierto
punto, categdrico, seglin nos parece. Cier-
tamente, el articulo 29 de la Ley de Normas
de Publicidad en Defensa del Consumidor,
como se apreci6, sefiala que sélo la
Comisién de Represién de la Competencia
Desleal del Indecopi es la facultada a apli-
car sanciones en materia de publicidad co-
mercial, estando prohibido para cualquier
otro organismo del Estado imponer sancio-
nes en dicha materia.

Si bien la norma legal en cuestién pres-
cribe que a partir de su vigencia el Indeco-
pi es la tnica entidad estatal competente
para los efectos de imponer sanciones en
materia de publicidad comercial, debe ad-
vertirse que su vigente redaccién fue im-
puesta por el decreto legislativo 807 de 18
de abril de 1996; la LMV, decreto legislati-
vo 861, en cambio, es de 21 de octubre del
mismo afio. Por otro lado, el articulo 7 de
la LMV dispone que Conasev es la institu-
cion del Estado encargada de la supervi-
sién y el control del cumplimiento de di-
cha ley, la misma que sefala que la publi-
cidad que induzca a error o confusién en
materia de ofertas publicas se encuentra
prohibida.

Podemos concluir, entonces, vilida-
mente, que cuando el decreto legislativo
861 entr6 en vigencia el 6 de diciembre de
1996, la prescripcién del articulo 29 de la
Ley de Normas de Publicidad en Defensa
del Consumidor vio restringido su dmbito
de aplicacién, en la medida en que una

norma del mismo rango, posterior y, sobre
todo, especial, asignd facultades expresas
a Conasev para regular, intervenir y, even-
tualmente, sancionar aquellos actos de
publicidad sobre ofertas ptblicas de valo-
res mobiliarios, que induzcan a error o
confusién. Podemos hablar, en todo caso,
de una derogacion ticita de facultades,
pues las prerrogativas de Conasev son
especificas y bastante claras.

Por lo tanto, a través de una simple
interpretacién concordada de las normas
legales en mencién, puede concluirse que
Conasev es competente para hacer cumplir
el articulo 11 de la LMV, dado que sus
facultades son especiales y posteriores. Es
curioso que el Indecopi, en el momento de
emitir los lineamientos que més adelante
analizaremos, no haya advertido que una
norma del mismo rango, especial y poste-
rior, haya restringido el alcance del tantas
veces aludido articulo 29 de la Ley de
Normas de Publicidad en Defensa del
Consumidor.

4, ANALISIS CONCEPTUAL

Nuestro razonamiento, sin embargo, no
debe limitarse a las normas legales referi-
das; existe un tema conceptual que debe
ser expuesto para und mejor comprension
de nuestras conclusiones.

En efecto, la regulacién sobre protec-
cién al consumidor —al margen de la fecha
en que haya entrado en vigencia la norma
legal correspondiente— es una legislacién
de cardcter general, mientras que la legis-
lacién sobre el mercado de valores es
especial debido a la naturaleza de los “pro-
ductos” que en este mercado se comercia-
lizan (valores mobiliarios). Esto no sélo ha
generado la necesaria existencia de regula-
cién especifica para el mercado de valores
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y de un 6rgano estatal especializado a
efectos de su supervisién eficiente, sino
también que la publicidad de las ofertas
publicas sobre valores mobiliarios no pue-
da calificar como “publicidad comercial”,
concepto que es utilizado en las normas
sobre proteccion al consumidor.

4.1 Especialidad de la legislacion del
mercado de valores. Eficiencia en la
supervision

e El inversor en el mercado de valores
puede ser considerado, en sentido lato,
como un “consumidor de productos
financieros”. Asi, podria afirmarse que
bastaria la legislacién sobre proteccién
al consumidor para cautelar sus legiti-
mos intereses, en tanto se trataria de un
consumidor mds. Como quiera que
dicha legislacién obliga a los provee-
dores de bienes y servicios a informar
sobre las caracteristicas y cualidades
intrinsecas de los productos que ofre-
cen para que el consumidor pueda
valorarlos de una manera adecuada y
asi adoptar una decisién racional, los
emisores de valores mobiliarios po-
drian sujetarse a tal regulacién y asi se
atenuaria la evidente asimetria informa-
tiva que existe entre el vendedor y el
consumidor de cualquier bien o ser-
vicio.

No obstante, la especial caracteristica
de los valores mobiliarios® origina la
existencia de un marco de proteccion
especial para aquellos que decidan
adquirirlos o transferirlos. La asimetria
informativa en el mercado de valores,
al ser mas marcada, hace que el Estado
emita normas especiales. Contraria-
mente a lo que ocurre en los demds

9  Vernota 7.

168

mercados de bienes y servicios, la in-
formacién relevante de un emisor de
valores mobiliarios —a efectos de calcu-
lar el riesgo que su adquisicién implica
y, consecuentemente, determinar su
precio— se encuentra de manera exclu-
siva en su poder: puede decirse que el
emisor “monopoliza” tal informacién.
Efectivamente, nadie mejor que el emi-
sor conoce el estado de sus negocios y
la estructura exacta de su patrimonio e
ingresos, condiciones que son las que
permitirdn advertir su verdadera capa-
cidad para cumplir con sus obligacio-
nes. Del mismo modo, la determina-
cién del precio de un valor mobiliario
requiere de informacién de dificil pro-
cesamiento, dado que dicho wvalor
representa un derecho sobre los acti-
vos de la empresa emisora y/o los flu-
jos de efectivo que pueda generar en el
futuro. Sin duda, calcular el precio de
un valor mobiliario a partir de la posi-
bilidad de generar tales flujos requiere
de informacién mucho més pormenori-
zada y especializada que la que
cominmente se requiere para determi-
nar el valor de cualquier otro bien o
servicio.

En el mercado de automéviles, por ci-
tar un ejemplo, si bien existe asimetria
informativa entre vendedor (fabricante
o distribuidor) y consumidor, la misma
es atenuada de manera natural por la
existencia de otros agentes que cuen-
tan con la misma informacién o con
una muy similar. El consumidor puede
cerciorarse sin mayor costo a través de
otros medios de si el producto ofrecido
satisface sus expectativas y si el precio
pagado es el adecuado (amistades, fa-
miliares, otros expertos, etc.). Y asi po-
driamos mencionar a la gran mayoria
de bienes y servicios que son ofrecidos
a personas naturales y/o juridicas como
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destinatarios finales. Las disposiciones
sobre proteccién al consumidor, en
nuestra opinién, parten de la premisa
de que el consumidor conoce o puede
conocer informacién bdsica sobre el
bien o producto que se le ofrece.
Quién no ha adquirido un televisor,
prendas de vestir, articulos de tocador,
entre otros productos, para poder con-
cluir que en el mercado de bienes y
servicios, diferente del de valores, el
consumidor conoce de antemano las
caracteristicas bisicas de la gran mayo-
ria de los productos que se le ofrecen
y puede intuir a priori en algunos casos
si lo que le estdn ofreciendo responde
0 no a sus intereses. Esto no quiere
decir que la regulacién sobre protec-
cion al consumidor sea innecesaria; por
el contrario, su imposicién ocasiona
mayor eficiencia. Lo que queremos se-
falar es que en mercados no tan sofis-
ticados como el de valores es mis facil
obtener informacién bdsica sobre los
productos que se ofertan, y las fuentes
alternativas para obtener similar infor-
macién no son tan costosas.

En cambio, en el caso de valores mobi-
liarios, el “consumidor” sélo puede
conocer si el “producto” satisface sus
expectativas si es que el emisor revela
informacién adecuada sobre si mismo
(sin perjuicio del anilisis de determina-
dos factores externos como las varia-
bles macroeconémicas, por ejemplo).
Y es que anicamente el emisor estd en
capacidad de conocer si puede cumplir
o no con sus obligaciones, y el verda-
dero riesgo que un inversionista asume
con la adquisicién de su valor; en con-
secuencia, debe revelar toda la infor-
macién sobre el estado de sus negocios
para que el “consumidor” pueda cono-
cer los riesgos de su inversién y, en tal
sentido, asignar un precio adecuado.

No es posible que el inversor adquiera
similar informacién, al menos a bajos
costos, si es que el emisor no revela
informacién sobre si mismo. Es por
ello que existe un sistema normativo
especial que obliga a proporcionar
informacién diferente de la exigida por
la legislacién sobre proteccién al con-
sumidor.

Expuestas asi las cosas, es evidente que
nos encontramos con supuestos de
regulacién normativa distintos. Siendo
claro, a nuestro entender, que el ambi-
to de aplicacién de la Ley de Normas
de Proteccion al Consumidor no debe-
ria alcanzar al “consumidor” de “pro-
ductos financieros” en el mercado de
valores, la Ley de Normas de Publici-
dad en Defensa del Consumidor tam-
poco tendria que excederlo, al menos
no hasta alcanzar un dmbito con regu-
lacion especifica previalC.

Conviene mencionar lo sigui Los lir iento
del Indecopi sobre publicidad comercial hacen alu-
si6n a una jurisprudencia que establece que “.. a
diferencia de la legislacién sobre proteccitn al con-
sumidor, las normas en materia de publicidad comer-
cial tienen una concepeidn mds amplia de los sujetos
beneficiados con la proteccién concedida por dicho
cuerpo legal, incluyendo dentro de los mismos &
todo aquel que pueda recibir un mensaje publicita-
rio, independientemente del lugar que ocupe dentro
de la cadena de la produccién. Asi, para el decreio
legislativo 691, constituye ‘consumidor' no sélo el
usuario final de los productos o servicios anunciados,
sino también los distribuidores, comerciantes y, en
general, wdo aquel que se encuentre en la posibili-
dad de recibir el mensaje del anunciante...”. Esto se
concluyé en la resolucion 004-2000/CCD-Indecopi,
emitida en el expediente 072-1999/CCD. Sin embar-
g0, en nuestro concepto, esta mayor coberturd de
proteccién que pareceria razonable dado el mayor
aleance que tiene la publicidad comercial entre
potenciales consumidores, no justifica incluir dentro
de las competencias del Indecopi a la publicidad de
las ofertas pihlicas de valores mobiliarios, ya que
existe un sistema narmativo especial.
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Por otro lado, la participacién de
Conasev en la regulacién de la publici-
dad sobre ofertas piiblicas debe ser pre-
ferida para que exista una supervisién
mis eficiente en el mercado de valores.
En este orden de ideas, debe tenerse en
cuenta que la publicidad en materia de
ofertas publicas es una condicién nece-
saria —aunque no sustancial- para la for-
mulacién de éstas, de tal modo de
poder cumplir de manera eficiente el
objetivo de quien las formula (obtener
financiamiento, conseguir liquidez para
determinado valor, tomar el control de
una empresa, entre otros, dependiendo
del caso). Precisamente, las ofertas pu-
blicas califican como “piblicas” —valga
la redundancia—, entre otros aspectos,
porque el oferente hace conocer su in-
tencién de colocar, comprar o vender
valores, segiin se trate, mediante la uti-
lizacién de medios masivos de comuni-
cacién (aunque debe quedar claro que
la utilizacién de estos medios no es
requisito esencial para que una oferta
de valores mobiliarios sea considerada
publica).

Ciertamente, la oferta de valores mobi-
liarios también es piblica porque va
dirigida a captar el ahorro del pablico,
es decir, de una masa indiferenciada,
indiscriminada y no predeterminada de
ahorradores. El pablico (o un segmen-
to de éste) debe estar conformado por
una pluralidad de personas no identifi-
cadas por su relacién con el emisor u
oferente, las cuales se encuentran des-
conectadas entre si y sin injerencia so-
bre el destino de los fondos (asi, sin
necesidad de publicar un aviso en los
periédicos o de difundirlo a través de
la radio, podemos estar frente a una
oferta piiblica de valores mobiliarios si
es que se utiliza, por ejemplo, el siste-
ma denominado “de puerta en puer-

170

ta”). Segiin José Enrique Cachén Blan-

co, para que una oferta piiblica de va-

lores negociables pueda ser conceptua-
da como tal, debe reunir tan sélo las si-
guientes caracteristicas:

— en primer lugar, tener por objeto
valores negociables.

— en segundo lugar, cumplir una fun-
cién financiera para el sujeto oferen-
te...

- en tercer lugar, dirigirse a un publico
indeterminado a priori, es decir, que
el pablico destinatario resulte identi-
ficable por determinadas caracteristi-
cas o cualidades (por el contrario, la
posibilidad de determinacién o no
del nombre de los destinatarios no
es esencial), determinindose aden-
tro del citado colectivo los aceptan-
tes de la oferta, para los que la ofer-
ta publica constituye un medio de
canalizacién del ahorro. La indeter-
minacién y amplitud del publico
destinatario de la oferta implica la
existencia de un mecanismo de
comunicacién o publicitario con
dicho publico: por ello, oferta puabli-
ca de valores es equivalente a oferta
de valores al publico.

— en cuarto lugar, estructurarse median-
te un procedimiento tal que excluya
las negociaciones directas entre las
partes y el intercambio individua-
lizado de informacién y que fije con-
diciones estandarizadas para los in-
versores comprendidos dentro del
ambito de la oferta, Por ello se hace
precisa la existencia de una normati-
va que, con la finalidad de tutelar los
intereses de los inversores, exija la di-
fusién de una amplia informacién re-
lativa a la oferta piblica en cuestién y
a la sociedad emisora de los valores,
por cuanto el inversor particular no
podria normalmente por si solo acce-
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der u obtener del oferente dichas
informaciones en forma directa!l.

Como se puede distinguir, los elemen-
tos i) destinatario de la oferta (publico
indeterminado a priori) y ii) imposibilidad
de negociacién y trato directo, son los ele-
mentos fundamentales para calificar una
oferta publica. Por eso, cuando se sefiala
que la publicidad de la oferta publica no
debe inducir a error o confusién, debe en-
tenderse que los anuncios o declaraciones
dirigidos al piblico, a través de medios
masivos o no de comunicacién, no deben
generar dichas distorsiones. Lo que ocurre
es que hoy en dia los medios de comuni-
cacién social son los mecanismos mds efi-
cientes para poder llegar a esa masa indis-
criminada de potenciales suscriptores,
adquirentes o aceptantes.

La utilizacién de tales anuncios debe ser
regulada y supervisada, dado el gran uso
de éstos. En efecto, la intervencion de
Conasev no puede limitarse a asegurar el
cumplimiento del principio del full disclo-
sure por parte de las empresas para el caso
de emisiones primarias, por ejemplo, sin
regular y supervisar las actividades propias
de la colocacién o distribucién de valores
mobiliarios. No seria muy eficiente —a fin
de cumplir con los propésitos de la legis-
lacién del mercado de valores— que el
6rgano regulador se limitara a garantizar la
puesta a disposicién de la informacion sin
tener control efectivo sobre las actividades
concretas relativas al intercambio de dicha
informacién y a la celebracién de actos
juridicos con valores mobiliarios, ya que
mediante estas actividades pueden vulne-
rarse muchas prescripciones elementales,
como veremos a continuacién, aun cuando

11 CACHON BLANCO, José Enrique. Las ofertas pblicas
de venta de valores negocigbles. Madrid; Dykinson,
SL., 1997, pp. 57 ¥ 58.

se hubiera cumplido con aquellas obliga-
ciones de caricter formal'2.

Asi, la publicidad en materia de ofertas
publicas puede llegar a convertirse en un
mecanismo de distorsién y violacién de los
principios de transparencia y correcta for-
macion de precios, aun cuando exista
informacién completa y veraz “registrada”
ante el organismo estatal competente.
Efectivamente, las actividades de difusion
de la oferta pueden sugerir que la revision
de la informacion “registrada” no es nece-
saria para la adopcién de inversiones
racionales; o se puede difundir informa-
cién adicional (o de manera tal que gene-
re confusion: informacién contradictoria,
por ejemplo) a la del prospecto informati-
vo; entre otras actividades. En tales casos,
los precios no reflejarian de manera real la
informacién suministrada por el emisor;
los agentes econdémicos asumirian riesgos
sin verse compensados en algunos casos
por la rentabilidad adecuada (lo cual es
perjudicial para la sociedad en su conjun-
to, pues ello implicaria asignaciones inefi-
cientes de recursos); la asignacién eficien-
te del ahorro a la inversién productiva,

12 Indudablemente, la obligacién de revelar informa-
ci6n tiene como propésito que el piiblico al que va
dirigida la oferta cuente con los elementos necesarias
para adoptar decisiones de inversion racionales. Sin
embargo, la sola puesta a disposicion no asegura per
se que se adopten decisiones eficientes. Son los actos
de difusién y colocacién de valores los que, en ulti-
ma instancia, van a lograr que se produzea el inter-
cambio de informacién. Por tanto, el proceso de
colocacién o distribucién (actos de intermediacién)
también debe encontrarse regulado y supervisado
por el organismo especializado, con la finalidad de
que la informacién llegue a los destinatarios de la
oferta de la manera mas objetiva posible. La publici-
dad, como sencillamente se puede advertir, juega un
tol destacado en este intercambio de informacion, no
sélo porque da a conocer la existencia de la oferta,
sino que en muchas eportunidades contiene sus
caracteristicas mds importantes.
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finalidad fundamental de la regulacién del
mercado de valores, no se podria alcanzar
en ciertos supuestos, no por haber sumi-
nistrado informacién falsa o incompleta,
sino porque la publicidad de la oferta
habria inducido a error o confusién en los
inversionistas. De alli la importancia de
que sean materia de regulacién normativa
y supervision efectiva por parte del regula-
dor especializado —por tanto, idéneo— los
aspectos vinculados a la publicidad de las
ofertas publicas de valores mobiliarios y
otros actos relacionados con ellas.

La legislacién no debe dejar de recono-
cer este aspecto. Las competencias de
Conasev devendrian incompletas si se
toma por correcta la interpretacién que
sefiala que toda publicidad —sin excep-
cién— es materia de regulacién y control
exclusivo del Indecopi: tendriamos un
regulador de valores casi mutilado. En
suma, para qué tener un regulador del
mercado de valores especial si algunas de
sus competencias “naturales” van a ser
delegadas a otros organismos, sea por
efecto de la misma legislacién o por erré-
neas o excesivas interpretaciones de ella.

Puede advertirse, a manera de ejemplo,
que en Espafa la Comisién Nacional del
Mercado de Valores cuenta con facultades
cxpresas en materia de control de la publi-
cidad. Asi, conforme al articulo 94 de la
Ley del Mercado de Valores espafiola:

El Ministerio de Economfa y Hacienda
determinari los casos en que la publicidad
de las actividades contempladas en esta
Ley estard sometida a autorizacién o a otra
modalidad de control administrativo a
cargo de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, y aprobari, en general, 1as nor-
mas especiales a que la misma habra de
sujetarse,

la Comision Nacional del Mercado de
Valores ejercerd las acciones procedentes
con el objeto de conseguir la cesacidn o
rectificacion de la publicidad que resulte
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contraria a las disposiciones a que se refie-
re el pirrafo anterior o que en general
deba reputarse ilicita conforme a las nor-
mas generales en materia publicitaria, sin
perjuicio de las sanciones que resulten
aplicables de acuerdo con el capitulo si-
guiente de esta Ley.

Por otra parte, debe advertirse que en
nuestra legislacion, en el 4mbito reglamen-
tario, existen regulaciones especificas des-
tinadas a controlar la publicidad en mate-
ria de ofertas piblicas. Asi, segiin el inciso
¢ del articulo 20 del Reglamento de Oferta
Pablica Primaria ~aprobado por resolucién
141-97-EF/94.10~, prescripcién relativa a la
precolocacién o preventa de valores, la
difusién que se realice sobre los valores
mobiliarios, una vez comunicada la inten-
cién de realizar la oferta piblica, debe
ajustarse (entre otros factores) a las dispo-
siciones adicionales que la Gerencia
General de Conasev pudiera establecer.

Por su parte, el inciso d del articulo 25
del mismo reglamento sefala que una vez
inscritos los valores y registrado el pros-
pecto informativo, puede efectuarse la
oferta piblica propiamente dicha; la difu-
sién que se haga de la invitacion deberi
ajustarse a las disposiciones adicionales
que la Gerencia General de Conasev pu-
diera establecer. Si bien el reglamento en
cuestion no especifica las reglas que deben
seguirse y alin no se han emitido normas
especificas, consideramos que tales dispo-
siciones tienen por finalidad establecer los
parimetros a los que debe sujetarse la
publicidad de las ofertas, a efectos de res-
petar los principios que subyacen a la
regulacién del mercado de valores y que
eventualmente pueden verse trasgredidos
por los actos de difusién de la oferta (que,
l6gicamente, incluyen los avisos de los
medios masivos de comunicacién).

Del mismo modo, de acuerdo con el
articulo 8, numeral 4, del Reglamento de
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Oferta Publica de Adquisicion y de
Compra de Valores —aprobado por resolu-
cion Conasev 630-97-EF/94.10—, la formu-
lacion de una Oferta Piblica de Adquisi-
cién (OPA) debe ser comunicada en el
mismo dia a Conasev y a la Bolsa de Valo-
res, acompafando, entre otros documen-
tos, un modelo de aviso de la oferta a
publicar, que debe contener informacién
minima acerca de la OPA propuesta. En
este caso, incluso, la norma prescribe un
control previo, supuesto que no es admiti-
do en la publicidad comercial, donde el
control es por naturaleza a posteriori. Esta
es una clara muestra de cémo la legisla-
cién especial responde eficientemente ante
la evidente y real diferencia que existe
entre el mercado de valores y los otros
mercados de bienes y servicios.

Por otro lado, el Reglamento de Fondos
Mutuos de Inversién en Valores y sus
Sociedades Administradoras —aprobado
por resolucién Conasev — 026-2000-
EF/94.10- contiene en su Anexo B normas
expresas acerca de la publicidad de un
fondo mutuo de inversién en valores. Es
clara la intencién de la normativa de regu-
lar aspectos de la publicidad en el caso de
fondos mutuos de inversién en valores
mobiliarios, que no podrian ser cubiertos
por la normatividad general, pues se tra-
tan, definitivamente, de “productos” espe-
ciales y complejos del mercado de valores
(aunque se crea que no) que deben suje-
tarse a una regulacién especifica, maxime
si se tiene en cuenta la relevancia y tras-
cendencia sociales de su utilizacion hoy en
dia (muchos pequenos ahorradores utili-
zan los fondos mutuos como opcidén de
ahorro). Por nuestra parte, opinamos que
el tema de la publicidad de los fondos
mutuos se esti tomando muy a la ligera
por las autoridades, al considerar muchas
personas que estos productos son similares
a los que la banca comercial ofrece (por el

nivel de riesgo). Esta distorsién no sélo se
ha producido, en nuestro concepto, por la
inadecuada y confusa publicidad que las
empresas bancarias realizan en sus esta-
blecimientos, sino porque actualmente es
el Indecopi el que, de hecho, supervisa la
mismal3,

En conclusion, siendo el mercado de
valores un mercado especializado y sofisti-
cado, teniendo la publicidad una impor-
tancia relevante en las transacciones con
valores mobiliarios y existiendo a la fecha
normas de caricter reglamentario que bus-
can regular la publicidad de las ofertas
piblicas de valores mobiliarios, Conasev
es el llamado a contar con competencia
exclusiva en materia de publicidad de las
ofertas publicas. Caso contrario, se haria
atin mds dificultoso de lo que ya es hoy

13  En los lineamientos difundidos por el Indecopi se

hace expresa mencion a la publicidad de los fondos
mutuos de inversién en valores como materia de su
exclusiva competencia. Incluso, es de nuestro cono-
cimiento que existe un caso, resuelto por el aludido
ente, sohre publicidad de los fondos mutuos, que
contd con la “opinién" de Conasev para su “mejor”
resolucién —como si esta comision fuera una instan-
cia previa o un érgano que debe limitarse a analizar
la normativa del mercado de valores para que luego
sea aplicada por Indecopi (siempre que éste, incluso,
comparta la posicién de Conasev, ya que podria
tener un criterio distinto}. Entendemos que, en este
caso, Conasey identifics infracciones a las normas del
mercado de valores y propuso sanciones. El
Indecopi, aplicando su normatividad general, consi-
derd que algunas infracciones aludidas por Conasey
no se habian cometido. Esta es una situacién, desde
nuestro punto de vista, nada coherente con la espe-
cialidad gue posee el mercado de valores y que,
adernds, no contribuye en lo absoluto a un mejor
desarrollo de este mercado. Por ello es que muchas
veces se ha mencionado que no es suficiente contar
con “buena” legislacién para desarrollar el mercado
de valores. Es también necesario tanto un eficiente
nivel de enforcement del érgano regulador el cual
debe empezar por reclamar atribuciones que por
naturaleza le corresponden—, como la no interferen-
cia de otras entidades gubernamentales que regulan
y supervisan mercados diferentes.
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dia conseguir desarrollar un mercado de
valores peruano liquido, profundo y efi-
ciente.

4.2 “Publicidad comercial” y publicidad
en materia de ofertas publicas sobre
valores mobiliarios: diferencias

Una razén adicional por la que el articu-
lo 29 de la Ley de Normas de Publicidad en
Defensa del Consumidor no resulta aplica-
ble a la publicidad de las ofertas piiblicas en
el mercado de valores, es el hecho de que
tal publicidad no califica, en estricto, como
“publicidad comercial”. Ello porque la natu-
raleza propia del mercado de valores hace
que la publicidad en materia de ofertas
publicas deba ser entendida como una
mera difusién de la existencia de la oferta,
sin que la misma consista en una técnica
sugestiva orientada a captar, atraer o con-
vencer mayores inversores, finalidad esen-
cial de la publicidad comercial.

Efectivamente, las normas sobre publi-
cidad cuyo cumplimiento es competencia
del Indecopi estin dirigidas a la denomi-
nada “publicidad comercial”, que, en nues-
tro concepto, es distinta a la difusién que
se realiza en medios masivos de comuni-
cacion sobre las ofertas piblicas de valores
mobiliarios. En términos generales, a dicha
difusién puede llamirsele “publicidad”,
pero solo si la entendemos a ésta en su
acepcién mis amplia', acepcién que reco-

14 Segin el Diccionario de la Real Academia Espanola,
publicidad significa (en sus dos acepciones mds gene-
rales): 1~ calidad o estado de piblico; 2.~ conjunto de
medios que se emplean para divulgar o extender la
noticia de las cosas o de los hechos. El verbo publi-
£ar, por su parte, en sus dos acepciones mis genera-
les, significa: 1.~ hacer notoria o patente, por televi-
sién, radio, periédicos o por otros medios, una cosa
que se quiere hacer llegar a noticia de todos. 2~ hacer
patente y manifiesta al pablico una cosa.
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ge el articulo 11 de la LMV y que se con-
trapone a lo que se entiende por “publici-
dad comercial”,

Asi, de acuerdo con el documento
publicado por Indecopi en el diario oficial
El Peruano con fecha 20 de julio de 2001,
“Lineamientos sobre Competencia Desleal
y Publicidad Comercial”, aprobado por
resolucién  001-2001-LIN-CCD/Indecopi
—en adelante “el documento”™, la publici-
dad comercial es definida como

... una forma de comunicacién piblica que
busca fomentar, directa o indirectamente,
la adquisicién de bienes o la contratacién
de servicios, captando o desviando las pre-
ferencias de los consumidores (p. 22 del
documento).

El mismo documento (p. 22) sefiala;

Para que una forma de comunicacién cons-
tituya “publicidad comercial” deben concu-
rrir dos requisitos:

i) debe tratarse de una comunicacién pu-
blica, en otras palabras, debe estar diri-
gida a un piiblico de potenciales consu-
midores; y

ii) dicha comunicacién debe tener como
propésito o por efecto fomentar en el
destinatario del mensaje el consumo de
los bienes o la contratacién de los ser-
vicios anunciados.

Y concluye (p. 22);

La “publicidad comercial” cumple una tri-

ple funcién;

a) funcién informativa: dar a conocer al
publico la existencia y las caracteristicas
del bien o servicio anunciado;

b) funcién persuasiva: convencer al con-
sumidor de que el bien o servicio anun-
ciado satisface sus necesidades y que,
por tanto, deberia ser elegido entre los
demis que se ofrecen en el mercado; y

¢) mecanismo de competencia.
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Como se aprecia de lo transcrito, el
propésito de la publicidad comercial®® es
“fomentar en el destinatario del mensaje €l
consumo de los bienes o la contratacién
de los servicios anunciados”. El anuncian-
te busca colocar sus productos, induciendo
al consumidor a adquirirlos, via la difusion
de mensajes persuasivos que no necesaria-
mente corresponden con la realidad;
puede recurrir a la fantasia, la exageracion,
la comparacién de productos, etc. Es una
técnica utilizada para persuadir al consu-
midor a adquirir determinado producto:
mucho mis que un medio de informacidn,
la publicidad comercial es un mecanismo
adicional —sugestivo, fundamentalmente, y
muy eficaz— para lograr la colocacién de
un producto determinado. Existen, como
es conocido, técnicas especializadas, estu-
dios de mercado, profesionales de la mate-
ria; en nuestros tiempos, la publicidad
comercial es una industria importante y
especializada cuyo propésito es ayudar a
las empresas a vender los productos y/o
servicios que ofrecen.

En este orden de ideas, como quiera
que la publicidad comercial cumple tres
funciones, si un anuncio no tiene como
propésito cumplirlas no podria calificarse
como tal. Con ser esencial, la funcién in-
formativa tampoco es siempre la mds im-
portante; los anuncios publicitarios pue-
den, en un inicio (para un nuevo produc-
to, por ejemplo) tener una funcién infor-
mativa relevante; pero una vez conocido el
producto entre los consumidores, la publi-
cidad simplemente ayudard a venderlo
sostenidamente.

15 Una tercera acepcién de la palabra publicidad que
brinda el Diccionario de la Real Academia Espafiola
es: 3.~ divulgacion de noricias o anuncios de caracter
comercial para atraer a posibles compradores, espec-
tadores, etc.

Ciertamente, la publicidad comercial
tiene una importante funcién persuasiva
(segun el Diccionario de la Real Academia
Espafiola, persuadir significa “inducir, mo-
ver, obligar a uno con razones a creer o a
hacer una cosa™): busca convencer al desti-
natario del mensaje de que debe comprar
el producto, via la difusién de mensajes su-
gestivos, incluso fantasiosos. En principio,
la publicidad comercial no persuade al
consumidor a buscar informacién sobre el
producto, sino s6lo a comprarlo directa-
mente del fabricante o proveedor. El siste-
ma establecido, en nuestro concepto, pre-
sume que el consumidor cuenta con infor-
maci6n sobre el producto antes de que sea
publicitado o la puede conseguir a bajo
costo via otros medios, siendo la publici-
dad comercial, entonces, sélo un mecanis-
mo que incentiva su compra.

La tltima funcién de la publicidad que
el documento (“Lineamientos sobre com-
petencia desleal...”) menciona es la de me-
canismo de competencia. La gran mayoria
de productos o servicios son transados en
el mercado en condiciones de competen-
cia por el lado de la oferta, es decir, existe
més de un fabricante o distribuidor del
bien o servicio respectivo. Definitivamen-
te, cada producto puede adquirir caracte-
risticas particulares que lo hagan bastante
distinguible de otros de su especie, pero
dentro de un género similar; es necesario,
en consecuencia, utilizar la publicidad co-
mercial para desplazar a la competencia y
para que el consumidor no adquiera sus
productos.

No es comin que se haga publicidad
comercial de bienes o servicios que son
transados en el mercado en condiciones
de monopolio, precisamente porque su
fabricante o proveedor no tiene que per-
suadir a consumir el producto que ofrece,
ni eliminar o desplazar a la competencia.
Bien podria no realizar publicidad y su
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bien o servicio se consumiria de todas for-
mas (péngase como ejemplo el servicio de
telefonfa fija, la distribucion de electricidad
o el servicio de agua potable, al menos en
el Pertd). Y si bien las empresas monopoli-
cas pueden anunciar en los medios masi-
vos de comunicacion, la finalidad de estos
anuncios estard dirigida a tener una mejor
imagen frente al piblico usuario o frente al
regulador del mercado donde operen (en
tanto monopdlicas, tendria que existir un
Grgano estatal que regule el mercado para
crear artificialmente condiciones de com-
petencia que eviten abusos a raiz de su
posicién de dominio), pero de ninguna
manera esa finalidad serd influir en las
decisiones de los consumidores o despla-
zar a un competidor que no existe.

La publicidad sobre ofertas publicas de
valores mobiliarios, en cambio, no encua-
dra en los conceptos mencionados. No
busca fomentar la contratacién de bienes o
servicios captando o desviando preferen-
cias. Cuando se ofrece la compra o venta
de valores por oferta piblica, utilizando
medios masivos de difusién (una oferta de
valores se publicita), lo que se busca esen-
cialmente es informar acerca de la existen-
cia de la oferta: la publicidad sobre ofertas
plblicas tiene una funcién netamente
informativa,

Antes hicimos alusién a la “difusién” de
las ofertas, término que en nuestro con-
cepto se ajusta mas al término “publicidad”
contenido en el articulo 11 de la LMV. Por
ello, no debe entenderse que esta norma
prohibe las campafias de publicidad co-
mercial que induzcan a efror o confusién,
pues, en términos generales, también pue-
de provocarse confusién o error mediante
la divulgacién o publicacién de cualquier
mensaje; no es privativo de la publicidad
comercial transmitir mensajes confusos o
engafiosos (para poner un ejemplo: la
difusién de una noticia que no se ajusta a
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la realidad también puede inducir a error o
confusién en el pablico). El articulo 11 de
la LMV no se refiere necesariamente a la
publicidad comercial de valores mobilia-
rios, sino a los medios de difusién que se
utilizan para dar a conocer al piblico la
existencia de una oferta, sean o no medios
masivos de comunicacién.

Asi, cuando un emisor invita a la sus-
cripcién, compra o venta de valores, debe
tan s6lo indicar la existencia de la oferta,
poniendo énfasis en la revisién del pros-
pecto informativo que servird para adoptar
la decisién de inversién del caso. Dada la
especial calidad de los “productos” ofreci-
dos, el inversionista debe decidir si los
adquiere o los vende, no influido por men-
sajes persuasivos (propagandas fantasiosas
o exageradas), sino a través de la informa-
cién puesta a su disposicién mediante la
entrega del prospecto informativo.

Una campana muy creativa e intensa di-
rigida a la colocacién de “productos” como
los valores mobiliarios, podria generar
confusién entre los inversionistas, desvian-
do su atencién del prospecto informativo,
supuesto que no es deseado por la legisla-
cion del mercado de valores. La fantasia o
la exageracién propia de la publicidad co-
mercial o el uso de sutiles técnicas persua-
sivas, del mismo modo, podrian inducir a
confusién o error. Es claro que para pro-
ductos con abundante informacién en el
mercado y de fAcil acceso, las técnicas
mencionadas pueden ser admitidas dado
que un consumidor razonable entendera
que se trata de un mensaje que sélo busca
Captar su atencién. Pero en materia de va-
lores mobiliarios, como la informacién es
“monopolizada” por el emisor, es sofistica-
da y no existen mecanismos alternos para
que el consumidor obtenga informacién
de manera eficiente, el proceso de trans-
mision de informacién debe producirse de
la manera mis clara y objetiva posible.
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Por tanto, cualquier mensaje persuasivo
(asegurando un rendimiento, sefialando
que no existe riesgo en la inversién, garan-
tizando una mejora en la situacién econ6-
mica del inversionista, la seguridad de su
dinero, el mejor precio en el mercado para
su “producto”, por ejemplo) puede generar
error o confusién por la clara nota de sub-
jetividad que se encuentra presente en un
mensaje de esa naturaleza; de lo que se
colige que cuando un emisor, su agente
estructurador y/o agente colocador hagan
de conocimiento publico la existencia de
una oferta, tal acto debe tener tan sdlo
naturaleza informativa y no pretender
constituirse en un mecanismo adicional en
el cual el inversionista base su decisién de
invertir.

Con lo anterior no estamos negando la
posibilidad de que los emisores, conjunta-
mente comn sus estructuradores o agentes
colocadores, realicen publicaciones o pre-
sentaciones (road shows) acerca de los va-
lores mobiliarios que emiten, compran o
venden, sino que ellas deberian limitarse a
transmitir lo que el prospecto informativo
sefiala de una manera resumida y a dar
informacién de la manera mas objetiva
posible. Esta objetividad, como se vio, se
encuentra ausente en la publicidad comer-
cial por el elemento subjetivo de la per-
suasién y porque sirve fundamentalmente
como mecanismo de competencia.

Por otro lado, no cabe utilizar la publi-
cidad comercial en las ofertas de valores
mobiliarios, como mecanismo de compe-
tencia, porque los emisores son en extre-
mo heterogéneos. Los papeles que emiten
reflejan, cada uno de ellos, distinto grado
de riesgo, dependiendo del sector econ6-
mico donde se encuentren ubicados los
emisores o de las dimensiones de sus
negocios, incluso en empresas del mismo
sector. Una empresa bien posicionada del
sector minero, por ejemplo, no competira

con otra no tan solvente, pues el riesgo de
la primera seria evidentemente menor;
cada cual buscari el mercado que esté dis-
puesto a asumir el riesgo que cada una de
ellas representa. Asi sean dos empresas
mineras muy solventes, una puede produ-
cir mayoritariamente oro mientras que la
otra puede producir mayoritariamente
cobre. No siempre el precio de todos los
metales suben o bajan uniformemente. Si
asi lo hiciesen, en el extremo, tendrian que
lanzar su oferta en el mismo momento.
Aun en mercados desarrollados, es un
tanto dificil que esta situacién ocurra. En
todo caso, de ocurrir el dltimo supuesto, la
labor del emisor y/o los colocadores debe
ser lo mis objetiva posible a efectos de no
causar distorsiones en la formacién de pre-
cios o en las preferencias del inversionista.

En este orden de ideas, nos cuesta ima-
ginar un comercial televisivo que muestre
a una persona descansando muy placente-
ramente en una playa paradisfaca, mientras
una voz en “off” expresa: “Viva tranquilo y
seguro adquiriendo valores X, porque su
rendimiento es garantia de ganancia abso-
luta”, luego de lo cual aparece el cényuge
de la persona que representa al inversio-
nista, junto a sus hijos, todos realmente
alegres por haber adquirido lujosos pro-
ductos con el dinero de los intereses, divi-
dendos o ganancias de capital que pudie-
ran haber aprovechado. Ningin emisor
puede garantizar tanta felicidad, y asi que-
de claro que se trata de una exageracion
moderada, el delicado anilisis de la infor-
macién —compleja, por lo demis— que se
tiene que realizar para adquiric un valor
mobiliario, debe hacer pensar al regulador
o legislador dos veces, antes de permitir
una campafna de tal naturaleza, maxime
cuando dichas campafias se encontrarian
dirigidas al pequefio ahorrador, a captar el
ahorro de las “viudas y huérfanos” —emple-
ando un eufemismo usualmente esgrimido
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en el mercado de valores para hacer refe-
rencia a quienes requieren mayor protec-
cién estatal en la toma de decisiones (a
través, claro estd, de la puesta a disposi-
ciébn de toda la informacién relevante
sobre el emisor, la oferta y el valor).

Por lo tanto, cuando el articulo 11 de la
LMV declara que

la publicidad relativa a la emision, coloca-
cién o intermediacién de valores y cual-
quier otra actividad que se realice en el
mercado de valores no debe inducir a con-
fusién o error,

quiere decir que los medios de difusion
que se utilicen para revelar la existencia de
la oferta piblica no deben inducir a error
o confusién, debiendo ser, en tal sentido,
claros y objetivos. No debe entenderse que
se refiere, necesariamente, a la publicidad
comercial.

Si se concluye que la publicidad a la
que se refiere el articulo 11 de la LMV no
es la publicidad comercial regulada por el
Indecopi segin los términos de sus
Lineamientos sobre Competencia Desleal y
Publicidad Comercial, Conasev es el tinico
encargado de regular y supervisar todos
aquellos anuncios, campafas o medios de
difusién que los emisores y/o colocadores
realizan en ofertas piblicas de valores
mobiliarios. Siendo un érgano que conoce
el mercado de valores y su regulacion
mejor que cualquier otro organismo estatal
regulador o mera agencia de competencia
(Indecopi), aplicari y reglamentari la
norma citada de una manera mucho mais
eficiente.

5. COMENTARIOS FINALES

La publicidad de las ofertas piiblicas de
valores mobiliarios es una materia que,
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desde nuestra perspectiva, merece cuidado
en cuanto a su regulacién y supervision; es
un aspecto que, por lo demis, es propio
de la regulacién del mercado de valores. Si
bien el Indecopi ha desplegado una im-
portantisima labor para regular y supervi-
sar de manera eficiente la publicidad co-
mercial —habiendo tratado de abarcar mu-
chos supuestos en sus lineamientos institu-
cionales, para lograr una mejor aplicacién
de la normativa—, creemos que Conasev es
el tnico llamado a supervisar todo lo con-
cerniente al mercado de valores, dada su
especialidad en la materia.

Nuestro andlisis es modesto. Esperamos
haber alcanzado algunas luces a los érga-
nos estatales comprometidos —Conasev e
Indecopi~ para que en el futuro —a través
de un trabajo coordinado y més profundo
sobre el tema— no se presenten eventuales
conflictos de competencia entre ellos, ya
que tales contiendas, a la larga, redundan
en perjuicio de los inversores en el merca-
do de valores. Estos inversores —grandes o
pequenos— son necesarios para reforzar
esta via alternativa de financiamiento
empresarial que hasta ahora no termina de
encontrar una senda adecuada que lo haga
verdaderamente accesible a la mayor can-
tidad de empresas nacionales que requie-
ren financiamiento barato. Una clara deli-
mitacién de competencias en la publicidad
de las ofertas piblicas es una contribucién
que, aunque pequena, brinda seguridad a
los agentes econ6micos para su mayor y
mis frecuente utilizacion.
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