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Resolución Conasev

Nº 069-2006-EF/94.10

[image: image2.png]Lima, 21 de septiembre del 2006

VISTOS:

El proyecto de Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega, presentado mediante Memorándum N° 002‑2006‑EF/94.COMISIÓN, elevado a la Gerencia General;

CONSIDERANDO:

Que, corresponde a CONASEV promover el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista;

Que, dicha entidad es la encargada de reglamentar el mercado de valores, estando facultada para dictar las disposiciones que resulten necesarias en aras de los objetivos anteriormente mencionados;

Que, en ese sentido resulta necesario dictar las normas concernientes a la fecha de corte, registro y entrega, con el fin de crear seguridad jurídica sobre la entrega de derechos; y,

Estando a lo dispuesto por los artículos 2 inciso a) y 11 inciso b) de la Ley Orgánica de la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores, así como a lo acordado por el Directorio de esta institución reunido en sesión del 21 de agosto del 2006;

SE RESUELVE:

Artículo 1°.- Aprobar el Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega, que forma parte de la presente resolución y consta de ocho (08) artículos y cuatro (04) Disposiciones Finales.
Artículo 2°.- Disponer la publicación de la Exposición de Motivos del reglamento aprobado en el artículo 1 de la presente resolución.

Regístrese, comuníquese y publíquese.
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	Lilian Rocca Carbajal

Presidente del Directorio


Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega

Artículo 1.- Los términos utilizados en el presente reglamento tienen el mismo alcance definido en el artículo 8 de la Ley del Mercado de Valores. Adicionalmente, los siguientes términos tienen el significado que se indica:

Fecha de corte: El último día de negociación para un valor que permita se produzca la transferencia de su titularidad hasta la fecha de registro, inclusive.

Fecha de entrega: El día a partir del cual se encuentran a disposición de los respectivos titulares los derechos correspondientes.

Fecha de registro: El día establecido por el emisor para determinar a los titulares de los valores emitidos por él para el propósito que sea especificado al momento de establecerla. En su caso, ésta será la misma fecha en la cual o a partir de la cual se produce el canje como consecuencia de acuerdos societarios tales como fusión, escisión, o reducción de capital, entre otros.

Artículo 2.- La presente norma se aplica a todos los emisores respecto de los valores que mantengan inscritos en el Registro para efectos de la distribución de dividendos, aumentos o disminuciones de capital, fusiones, escisiones y cualquier otra situación en la que se deba fijar una fecha de registro.

No obstante lo establecido en el párrafo precedente, en el caso de los valores distintos de las acciones, la presente norma es supletoria a las disposiciones que pueda contener el contrato de emisión respectivo.

Artículo 3.- El plazo entre la fecha de corte y la fecha de registro será igual al plazo establecido para la liquidación de las operaciones al contado en rueda de bolsa.
Artículo 4.- La fijación de una fecha de registro constituye hecho de importancia. La comunicación correspondiente deberá contener, como mínimo, lo siguiente:
a) Fecha de registro.

b) Propósito para el que se establece la fecha de registro incluyendo, de ser el caso, el beneficio, derecho y/o evento con indicación expresa del monto, moneda, porcentaje, razón y cualquier otra información relevante.

c) Fecha del acuerdo societario que da lugar al establecimiento de la fecha de registro o, en su caso, fecha de la inscripción de dicho acuerdo en los Registros Públicos.

d) Fecha de entrega, siempre que la fecha de registro se haya establecido para efectos de entregar derechos u otros similares.

Artículo 5.- El incumplimiento de las fechas de registro y entrega informadas de acuerdo con lo dispuesto en el artículo precedente constituye falta muy grave, de acuerdo con lo previsto en el Anexo I inciso 1.4 del Reglamento de Sanciones.
Artículo 6.- Cuando la fecha de registro se establezca en relación con un acto inscribible en los Registros Públicos, dicha inscripción es requisito previo para el establecimiento de la fecha de registro y la consecuente realización de la comunicación a que se refiere el artículo 4.

En el caso de emisores cuyo estatuto permita la emisión de certificados provisionales, estos podrán informar las fechas de registro y entrega, aún cuando no se hubiera producido la inscripción a que se refiere el párrafo precedente, efectuando la entrega de certificados provisionales. Para proceder a la emisión de certificados provisionales en casos de reducciones de capital, fusiones o escisiones, se deberá verificar previamente el cumplimiento del plazo de oposición y/o separación al que se refiere la Ley General de Sociedades.

Una vez producida la inscripción deberán informar al respecto, indicando la fecha de canje por los certificados definitivos, de ser el caso.

Artículo 7.- El emisor deberá informar la fecha de registro dentro del plazo de diez días de haberse producido el acuerdo societario o, en su caso, de haberse realizado la inscripción correspondiente en los Registros Públicos.

Adicionalmente, sea que se trate de un acto inscribible o de un acto no inscribible, la fecha de registro deberá ser informada con una anticipación no menor de doce días a su ocurrencia.

Las fechas de entrega que no se encuentren relacionadas con una fecha de registro deberán ser informadas dentro del plazo de diez días de producida la inscripción correspondiente en los Registros Públicos, considerando una anticipación mínima de cinco días a su ocurrencia.

Artículo 8.- Los emisores de valores inscritos en el Registro y que se negocian, simultáneamente, en uno o más mecanismos centralizados de algún país miembro del Comité Técnico de la Organización Internacional de Comisiones de Valores (OICV) podrán optar por efectuar las comunicaciones, relativas a fechas de registro para tales valores, de acuerdo con las normas establecidas en dicho mercado. Dichas normas deberán ser informadas al Registro como hecho de importancia por aquellos emisores que opten regirse por ellas.

En tales casos, los emisores deberán presentar al Registro la misma información que presentan al mercado extranjero y en la misma oportunidad que en el mercado extranjero. Estas informaciones tienen la calidad de hechos de importancia y les son aplicables lo dispuesto en el artículo 5.

Disposiciones Finales

Primera.- Derogar la Resolución CONASEV N° 145‑98‑EF/94.10.

Segunda.- Modificar el artículo 2 del Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa, el cual queda redactado de la siguiente manera:

“Artículo 2 TÉRMINOS Y DEFINICIONES 

Para los efectos del presente Reglamento, las definiciones y términos tendrán los significados siguientes: 

a. Abandono : Resolución de la operación que se materializa a través de la comunicación que dirige la Sociedad que cumplió con su obligación en caso de incumplimiento de la otra.

b. Agente Promotor : Sociedad denominada Especialista en el Reglamento de Inscripción y Exclusión de Valores Mobiliarios de la Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima. 

c. Aplicación Automática : Coincidencia de propuestas de acuerdo a los criterios establecidos por el Consejo de la que resulta una operación. 

d. Aplicación Directa : Acción que implica la conformidad que una Sociedad otorga a una propuesta, de la que resulta una operación. 

e. Bolsa : Bolsa de Valores de Lima S.A.

f. Consejo Directivo: el Directorio de la Bolsa de Valores de Lima S.A.

g. Días : Los días en los que se lleve a cabo la Sesión de Rueda. 

h. Dirección de Mercados : Órgano de la Bolsa bajo la conducción y responsabilidad del Director de Mercados. 

i. Director de Mercados : Director de Rueda a que alude la Ley. 

j. Emisores : Los emisores de valores inscritos en el RBVL. 

k. Fecha de Corte : El último día de negociación para un valor que permita se produzca la transferencia de su titularidad hasta la fecha de registro, inclusive. 

l. Fecha de Registro : El día establecido por el emisor para determinar a los titulares de los valores emitidos por él para el propósito que sea especificado al momento de establecerla. En su caso, ésta será la misma fecha en la cual o a partir de la cual se produce el canje como consecuencia de acuerdos societarios tales como fusión, escisión, reducción de capital, entre otros.

m. ICLV : Institución de Compensación y Liquidación de Valores constituida conforme a la Ley del Mercado de Valores. 

n. Incumplimiento : La falta de entrega de valores o fondos para la liquidación de operaciones o para la constitución o reposición del margen de garantía, a la ICLV en los plazos establecidos, así como su entrega parcial, tardía o defectuosa. 

ñ. Ley : Ley del Mercado de Valores. 

o. Margen de Garantía : El dinero, valores u otros activos constituidos como garantía del cumplimiento de determinadas operaciones bursátiles. 

p. OPA : Oferta Pública de Adquisición. 

q. OPC : Oferta Pública de Compra. 

r. OPI : Oferta Pública de Intercambio. 

s. Operación : Transacción con valores realizada en la Sesión de Rueda, que resulta de la aplicación de una propuesta de compra y una de venta. 

t. Propuesta : Es una oferta obligatoria de compra o de venta planteada por una sociedad al mercado a través de los sistemas de negociación de la Bolsa, que deberá indicar valor, cantidad y precio. 

u. RBVL : Registro de Valores de la Bolsa de Valores de Lima S.A.

v. Sesión de Rueda : Período durante el cual se negocian diariamente valores en la Rueda de Bolsa. 

w. Sociedades : Sociedades Agentes de Bolsa de la Bolsa. 

x. Subasta : Mecanismo de colocación de valores y formación de precios sobre la base de propuestas planteadas por las Sociedades. 

y. Valor : Valor mobiliario inscrito en el RBVL.”
Tercera.- Los certificados provisionales de acciones no podrán ser negociados en ningún mecanismo centralizado de negociación. Asimismo, las instituciones de compensación y liquidación de valores deberán registrarlos en una cuenta separada hasta que se formalicen las inscripciones correspondientes y se canjeen por valores definitivos.

Cuarta.- La presente norma entrará en vigencia el 01 de octubre de 2006.

Exposición de Motivos

Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega

I.
Antecedentes

Como parte de sus actividades de regulación, CONASEV programó para el año 2005 la revisión integral del Reglamento sobre Fecha de Corte, Registro y Entrega (en adelante, Reglamento). Ésta es la primera revisión integral que se lleva a cabo respecto de la norma desde que fuera aprobada en el año 1998 y, aunque efectivamente se han evaluado integralmente todos los contenidos y materias abordados por el Reglamento, las modificaciones se han concentrado principalmente en aquellas áreas que han probado ser problemáticas durante la experiencia de su aplicación.

II.
Comentarios del público

El proyecto de Reglamento fue publicado para comentarios del público desde el 15 de agosto de 2005 y por un plazo mínimo de treinta días naturales. Durante este periodo se recibieron once comentarios de distintos participantes del mercado incluyendo emisores, bolsas de valores, organizaciones gremiales y algunas personas naturales. Asimismo, el equipo de trabajo encargado de la elaboración del proyecto participó en diversas reuniones con participantes del mercado con el objeto de explicar y discutir el proyecto, que resultó notablemente enriquecido con los diversos comentarios recibidos.

III.
Objetivo del Reglamento

El problema de las fechas de corte, registro y entrega es fundamentalmente informativo. Cuando el emisor necesita aplicar las consecuencias de algún acuerdo societario tal como aumento o reducción de capital, distribución de dividendos u otros a los tenedores de valores emitidos por él, requiere establecer el listado de titulares a cierta fecha (fecha de registro). Esta fecha de registro necesita ser informada al mercado para que los inversionistas puedan tomar decisiones y hallar el precio de los valores considerando o no las consecuencias del registro. El objetivo del Reglamento es, por lo tanto, establecer las reglas a las que habrá de atenerse el emisor para informar adecuadamente al mercado sobre estas situaciones.

IV.
Discusión de los principales cambios y comentarios al Reglamento

1. Ámbito de aplicación del Reglamento
El Reglamento introduce dos modificaciones respecto de la norma actual en lo que se refiere al ámbito de aplicación.

En primer lugar, el fraseo aun vigente señala que la norma es de aplicación a los emisores que tuvieran acciones representativas del capital social o acciones de trabajo inscritas en el Registro Público del Mercado de Valores (en adelante, Registro). Esta forma de expresarlo podría indicar que, por ejemplo, un emisor que tuviera inscritas en el Registro únicamente sus acciones de inversión (antes acciones de trabajo) debía sujetarse al reglamento inclusive respecto de sus acciones representativas del capital social aun cuando estas últimas no estuviesen inscritas.

En este extremo, el Reglamento establece que su alcance no se limita a las acciones —sean representativas del capital social o de inversión— sino a cualquier valor inscrito en el Registro. Asimismo, el Reglamento aclara que las obligaciones del emisor son respecto de los valores que mantiene inscritos en el Registro y no sobre todos aquellos que pudiera haber emitido. Ello, desde luego, no perjudica las obligaciones de información que el emisor pudiera tener como consecuencia de las normas sobre hechos de importancia, incluso cuando ellas involucran a valores no inscritos. Por ejemplo, un emisor que tiene bonos inscritos en el Registro y acciones comunes no inscritas, tiene que comunicar como hecho de importancia la distribución de dividendos, aun cuando su entrega no se rija por las normas del Reglamento.

En segundo lugar, existían dudas respecto de la aplicabilidad de la norma actualmente vigente a situaciones en las que no hubiera distribución de algún derecho o beneficio. La disposición relativa al ámbito de aplicación de la norma vigente no tratan expresamente el tema y, por el contrario, las definiciones de fecha de corte, registro y entrega —tal como se desarrolla a continuación— parecían estar sesgadas al caso de dividendos.

Sobre este tema, el Reglamento ha establecido un ámbito de aplicación amplio, refiriéndose a todas las situaciones en las que deba fijarse una fecha de registro. Complementariamente a eso, para efectos enunciativos y no taxativos, se ha consagrado expresamente la aplicabilidad del Reglamento a las situaciones de la distribución de dividendos, aumentos o disminuciones de capital, fusiones y escisiones.

2. Conceptos de fecha de corte, registro y entrega

Como se ha explicado más arriba, los conceptos de fecha de registro, corte y entrega contenidos en la norma aun vigente parecen estar sesgados a la distribución de dividendos o, en el mejor de los casos, acciones liberadas o certificados de suscripción preferente. En efecto, en ellos se habla de derechos o beneficios acordados. Consecuentemente, el Reglamento ha cambiado la definición de estos conceptos con el objeto de eliminar dicho sesgo.

En la definición de fecha de registro, adicionalmente, se ha introducido el concepto de canje. Esto se refiere, por ejemplo, a acuerdos societarios de reducción de capital que se materializan a través de una modificación del valor nominal de las acciones. En estos casos, la fecha de registro es la fecha en la cual se va a hacer efectiva la disminución. Se trata, si se quiere, de una fecha de “registro y canje” que no va a dar lugar al establecimiento de una fecha de entrega puesto que no hay nada que entregar a los accionistas toda vez que el canje se materializa a través de una instrucción a Cavali ICLV S.A.

3. Información obligatoria cuando se anuncia una fecha de registro y eliminación de plazos máximos de entrega

La normativa actual establece plazos máximos entre el acuerdo societario que establece el derecho o beneficio y la fecha de registro, así como entre ésta y la fecha de entrega. La razón fundamental de estas disposiciones es evitar condicionar o crear expectativas en el mercado con el anuncio de beneficios que nunca se materialicen o que se lleven a cabo en fechas indeterminadas, lo que impide que el mercado lleve adecuadamente esta información al precio del valor del que se trate. No obstante, el establecimiento de estos plazos puede considerarse una intromisión en asuntos societarios mayor que la indispensable para otorgar una adecuada transparencia al mercado y, por lo tanto, poco razonable.

El Reglamento ha optado por una aproximación distinta al problema partiendo de la idea de que se trata exclusivamente de un tema de información. En esta línea, la norma aprobada no establece plazos máximos pero establece como requisitos para el anuncio de una fecha de registro la determinación de la fecha de entrega. De este modo, ni se permite a los emisores la divulgación de información parcial o incompleta ni se les constriñe al cumplimiento de algún plazo que no sea el que ellos mismos hubieran declarado. Así, por ejemplo, el emisor se encuentra prohibido de informar que el 15 de septiembre de 2006 será la fecha de registro para un reparto de dividendos “cuya cuantía y fecha de entrega dará a conocer en su oportunidad”. Por el contrario, desde el mismo momento de hacer el anuncio de la fecha de registro, estará obligado a informar con toda precisión la fecha de entrega y la cuantía del dividendo. Con esta información, será posible para los inversionistas determinar el precio con independencia de que la fecha de entrega sea o no muy lejana en relación con la fecha del anuncio o con la fecha de registro propiamente dicha.

4. Consecuencia de la falsedad o inexactitud de las fechas de registro informadas al mercado

El artículo 5 del Reglamento establece que el incumplimiento de las fechas de registro y entrega anunciadas es considerado falta muy grave. Esta disposición no es en realidad un cambio normativo, toda vez que el tipo contenido en el Anexo I inciso 1.4 del Reglamento de Sanciones existe desde la aprobación de esta última norma.

Por lo tanto, el artículo 5 del Reglamento tiene por único objetivo enfatizar que los anuncios de fecha de registro y de entrega constituyen información que se difunde al mercado y sobre la base de la cual los inversionistas adoptan decisiones y fijan los precios de los valores a que ellas se refieren. Como consecuencia de ello resulta inaceptable que el emisor cambie las fechas previamente anunciadas o de alguna otra manera las incumpla. Tales actos, por lo tanto, implican la difusión de información falsa, inexacta o engañosa que perjudica a todos los que negociaron asumiendo su veracidad y exactitud.

5. Requisito para la fijación de la fecha de registro

En el pasado, muchos incumplimientos en las fechas de registro y entrega anunciadas no se han producido por dolo sino por negligencia. El ejemplo más frecuente de esta situación es el trámite de inscripción en los Registros Públicos. En efecto, una empresa anunciaba una fecha de registro y entrega de acciones derivadas, por ejemplo, de un aumento de capital asumiendo que la inscripción tardaría determinado tiempo en concluirse y ello no ocurría. Ante esta situación, la empresa no podía cumplir con las fechas anunciadas y tenía que cambiarlas.

Aun cuando la situación descrita en el párrafo precedente pueda parecer ajena a la voluntad del emisor, constituye una negligencia y lo cierto es que los inversionistas transaron tomando en cuenta esa información y fijaron un precio asumiendo su veracidad y exactitud. Dado que el riesgo debe recaer en alguna de las dos partes —el inversionista o el emisor— es razonable que recaiga en la parte que tiene más información y más posibilidades de evitar el daño. En otras palabras, aun cuando un trámite administrativo no depende enteramente del emisor, depende parcialmente de él y, de hecho, no depende en absoluto del inversionista, quien no puede hacer nada para acelerarlo o retrasarlo. El emisor, cuando menos, controla el momento de inicio del trámite, su seguimiento y la absolución de las observaciones que puedan derivar de él.

No obstante lo anterior, el objetivo del Reglamento es procurar que la información que llegue al mercado sea lo más veraz, exacta y suficiente que sea posible. Por esta razón, habiéndose identificado el tema de la inscripción en los Registros Públicos como una causa usual de incumplimientos, el Reglamento ha establecido como requisito previo a la fijación de una fecha de registro derivada de un acto inscribible, la efectiva inscripción en los Registros Públicos del acto del que se trate.

La excepción a esta regla la constituyen los emisores en cuyo estatuto se ha contemplado la emisión de certificados provisionales. En estos casos, el riesgo de incumplimiento como consecuencia del retraso de la inscripción registral se ve minimizado debido a la posibilidad de cumplir con las fechas mediante la entrega de certificados provisionales. En consecuencia, se trata de una práctica que no debe prohibirse en esos casos.

6. Tratamiento de los certificados provisionales de acciones

El Reglamento establece la prohibición de negociar en rueda de bolsa los certificados provisionales de acciones. Esto se debe a que el artículo 87 de la Ley General de Sociedades señala que, si bien tales certificados son transferibles, dicha transferencia genera solidaridad entre el tenedor, todos los cedentes que lo preceden y el titular original del valor respecto de las obligaciones que pudiera tener este último frente a la sociedad, otros accionistas o terceros. La Ley General de Sociedades establece, además, que esta circunstancia y el hecho de encontrarse pendiente la inscripción deben indicarse expresamente en el certificado.

Como puede verse, aun cuando el certificado provisional de acciones es transferible y dicha transferibilidad no pretende ser desconocida por el Reglamento, su negociación no puede realizarse en un mecanismo centralizado que tiene al anonimato como una de sus principales características. Éste es el caso de la rueda de bolsa, en el que la reserva bursátil haría imposible que se cumpla con la solidaridad establecida por la Ley General de Sociedades.

En consecuencia, los certificados provisionales de acciones pueden ser libremente transferidos pero deben serlo en algún mecanismo de negociación que permita cumplir con lo establecido por la Ley General de Sociedades o en un mercado no organizado.

PUBLICADA EL 23-9-2006
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