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- TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

EXP N.° 0072-2004-AA/TC
AREQUIPA
CARABAYA INVERSIONES Y FINANZAS S.A.

SENTENCIA DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

En Lima, a los 7 dias del mes de abril de 2005, la Sala Primera del Tribunal
Constitucional, integrada por los sefiores magistrados Bardelli Lartirigoyen, Presidente;
Gonzales Ojeda y Garcia Toma, pronuncia la siguiente sentencia, con el voto

discordante del magistrado Bardelli Lartirigoyen y el voto dirimente del magistrado
Landa Arroyo

ASUNTO

Recurso extraordinario interpuesto por don Percy Ricketts Llosa, apoderado de
“Carabaya Inversiones y Finanzas S.A.” contra la sentencia de la Segunda Sala Civil de
la Corte Superior de Justicia de Arequipa, de fojas 378, su fecha 2 de diciembre de
2003, que declar¢ infundada la accion de amparo de autos.

ANTECEDENTES

Con fecha 4 de julio de 2002, la recurrente interpone accién de amparo contra el
Gerente General de la Comisiéon Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEV), a fin que se declare inaplicable la Circular N.° 002-2001-EF/94.45.3, del
14 de febrero de 2001, que la obliga a presentar informacién financiera consolidada y
auditada; asi como para que se dejen sin efecto las resoluciones contenidas en los
icios N.” 2294-2001-EF/94.11, del 22 de mayo de 2001, y 4858-2001-EF/94.11, del
4 de noviembre de 2001, y la Resolucion del Tribunal Administrativo de CONASEV
.2 020-2002-EF/94.12, del 5 de abril de 2002. Solicita, ademas, la inaplicacién del
articulo 5.° de la Resolucion CONASEV N.° 103-99-EF/94.10, modificada por la
solucién N.° 008-2001-EF/94.10, y que se ordene a la emplazada abstenerse de
ontinuar solicitdindole informacion financiera consolidada auditada. Manifiesta que es
accionista comun de la empresa “Inca Tops S.A.” en un porcentaje superior al 50% por
ciento del capital social, sin participar del mercado de valores, siendo dicha empresa la
que cotiza acciones de inversion en Bolsa, encontrandose inscrita en el Registro Publico
del Mercado de Valores. Alega que la demandada, mediante la referida Circular le
solicité la presentacion de Informacion Financiera Consolidada Auditada Anual y
Estados Financieros Intermedios Consolidados trimestrales, al considerarla como matriz
de “Inca Tops S.A.”, a pesar de no ser participante del mercado de valores, no siéndole
de aplicacion la Resolucion CONASEV N.° 103-99-EF/94.10, Reglamento de
Informacién Financiera y Manual para la preparaciéon de la Informacién Financiera, ni
la Resolucion N.° 722-97-EF/94.10, Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién y
Grupo Econdmico, con lo cual, se afectan sus derechos constitucionales a la igualdad
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ante la ley, al secreto y a la inviolabilidad de sus comunicaciones y documentos
privados, a trabajar libremente con sujecion a la ley, a la propiedad y a la libertad de
empresa.

La emplazada propone las excepciones de incompetencia y oscuridad o
ambigiiedad en el modo de proponer la demanda, y contesta la demanda solicitando sea
declarada improcedente o infundada. Sostiene que no existe sustento de hecho ni de
derecho para la interposicion de la presente accion, ni violacion o amenaza de violacién
de ningun derecho constitucional, que hubiera sido perpetrado en contra de la
demandante por los actos administrativos emitidos a través de la circular, oficios y
resolucién impugnados, siendo funcién de la CONASEV velar por el cumplimiento de
la normativa vigente en el mercado de valores, lo cual no es sélo una atribucion, sino
una obligacién para la referida institucién.

El Cuarto Juzgado Civil de Arequipa, con fecha 17 de octubre de 2002, declar6
improcedentes las excepciones propuestas, e infundada la demanda, por considerar que
la demandante es duefia de mas del 90% de las acciones de la empresa “Inca Tops S.A”,
que si tiene valores inscritos en la Bolsa, siendo importante la informacion requerida
para conocer el verdadero estado de la empresa. Consecuentemente, las normas cuya
inaplicacion se solicita son absolutamente legales y pertinentes y, por lo tanto,
constitucionales, no afectando los derechos constitucionales invocados.

La recurrida confirmé la apelada, por estimar que las diferencias de
interpretacién que existe entre las partes, sobre la aplicacién de las normas de
supervisiéon no constituyen violacion constitucional, siendo de aplicacion, a contrario
sensu, lo dispuesto por el articulo 1.° de la Ley N.° 23506.

El Tribunal Constitucional, con la autoridad que le confiere la Constitucion
Politica del Pert

HA RESUELTO
Declarar INFUNDADA la demanda por los fundamentos que a continuacién se pasan a
exponer:
SS.

GONZALES OJEDA
GARCIA TOMA
LANDA ARROYO
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EXP N.° 0072-2004-AA/TC
AREQUIPA
CARABAYA INVERSIONES Y FINANZAS S.A.

FUNDAMENTOS DE VOTO DE LOS MAGISTRADOS GONZALES OJEDA'Y

1

GARCIA TOMA

Conforme consta a fojas 7 y 8 de autos, la emplazada, mediante Circular N.® 002-
2001-EF/94.45.3, del 14 de febrero de 2001, ordend a la recurrente que cumpla con
presentar informacion financiera consolidada auditada, al considerar que se
encontraba obligada a hacerlo, en razén de haberla considerado como matriz de la
empresa “Inca Tops S.A”, la misma que se encuentra inscrita en el Registro Publico
del Mercado de Valores.

Dicha circular se dicté en aplicacién de lo dispuesto por el articulo 5.° de la
Resolucién CONASEV N.° 103-99-EF/94.10, que establece la obligacion de la
“matriz de empresas” de preparar, y presentar a CONASEYV, “informacion
financiera consolidada auditada anual cuando ésta o la(s) subsidiaria(s) se
encuentre(n) inscrita(s) en el Registro Piblico de Mercado de Valores (...)".
Asimismo, el articulo 13.° de la referida resolucion considera que “la matriz es
aquella empresa que ejerce el control sobre otras empresas, que tienen la calidad de
subsidiarias. Se entiende que existe control cuando la matriz posee directa o
indirectamente a través de subsidiarias, mas del 50 % de los derechos de voto de una
empresa (...).”

 Bvaluado lo actuado, este Colegiado considera que la presente demanda no es

amparable en términos constitucionales debido a que: a) conforme se consigna en el
“hto considerando de la Resolucién del Tribunal Administrativo de CONASEV
20-2002-EF/94.12, obrante a fojas 14 de autos, la empresa “Carabaya
ersiones y Finanzas S.A.”, es titular del 90.56 % de acciones comunes de la
mpresa “Inca Tops S.A.”, con derecho a voto, condicién que ha sido aceptada por
la propia demandante, segun la declaracién formulada en su Informe Final de fojas
220 y 222, la misma que tiene la calidad de declaracién asimilada, de conformidad
con lo establecido por el articulo 221.° del Codigo Procesal Civil; b) teniendo la
condicién de “matriz de empresa”, conforme a las disposiciones legales citadas en el
Fundamento N.° 2, supra, la recurrente se encontraba en la obligacion de
proporcionar  la  informacion financiera requerida por CONASEV,
independientemente de si cotiza en bolsa o0 no; ¢) CONASEYV se encuentra facultada
por el articulo 7.° del Texto Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores,
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Decreto Legislativo N.° 861, aprobado mediante el Decreto Supremo N.° 093-2002-
EF, para “(...), cifiéndose a las normas del derecho comin y a los principios
generales del derecho, interpretar administrativamente los alcances de las
disposiciones legales relativas a las materias que en esta ley se aborda. Lo esta
asimismo para dictar los reglamentos correspondientes.”. Asimismo, segin lo
establecido por el articulo 11.° del Texto Unico Concordante de su Ley Organica,
aprobado por el Decreto Ley N.° 26126, es funcién y atribucién de su Directorio,
ademas de las asignadas en la Ley de Mercado de Valores, el “dictar las normas que
regulen las operaciones en el mercado de valores, asi como aquellas a que deben

sujetarse las personas naturales y juridicas sometidas al control y supervisién de
CONASEV”.

Por los fundamentos expuestos, los magistrados que suscriben votaron por:
Declarar INFUNDADA la accion de amparo.

SS

GONZALES OJEDA (A
GARCIA TOMA

i EXP. N.° 0072-2004-AA/TC
ertifico: AREQUIPA
CARABAYA INVERSIONES
Y FINANZAS S.A.

&' Dr. Daniel Figallo Rivadeneyra
SECRETARIO RELATOR (e)

FUNDAMENTO DE VOTO DEL MAGISTRADO LANDA ARROYO

Que me adhiero al voto de los magistrados Garcia Toma y Gonzales Ojeda, en el
sentido de declarar INFUNDADA la demanda de Amparo, compartiendo la posiciéon
adoptada por los motivos que paso a expresar.

I. DATOS GENERALES DEL PROCESO
Acto lesivo
Este proceso constitucional de Amparo fue presentado por Carabaya Inversiones y

Finanzas S. A. (Carabaya I&F S.A.) contra la Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores (CONASEV).
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El acto lesivo se refiere a la emision de la Circular CONASEV 002-2001-EF/94.45.3, de
14 de febrero de 2001; de las resoluciones contenidas en los oficios 2294-2001-
EF/94.11, del 29 de mayo del 2001, y 4858-2001/EF/94.12, del 14 de noviembre del
2002; y, Resolucién del Tribunal Administrativo de la CONASEV 020-2002-EF/94, del
11 de abril del 2002.

Petitorio

El demandante ha alegado afectacion de los derechos a la igualdad (articulo 2 inciso 2
de la Constitucion), a la inviolabilidad de documentos (articulo 2 inciso 10 de la
Constitucidn), al trabajo (articulos 2 inciso 15 y 59 de la Constitucién), a la propiedad
(articulos 2 inciso 16 y 70 de la Constitucion), a la libertad de empresa (articulo 59 de la
Constituciéon) y a la libertad dentro de la ley (articulos 2 inciso 24 acapite a de la
Constitucidn).

Sobre la base de esta supuesta vulneracion, se ha solicitado lo siguiente:

- Lainaplicacién de la Circular CONASEV 002-2001-EF/94.45.3.

- Se deje sin efecto la resolucion contenida en el oficio 2294-2001-EF/94.11.

- Se deje sin efecto la resolucion contenida en el oficio 4858-2001/EF/94.12.

- Se deje sin efecto la del Tribunal Administrativo de la CONASEV 020-2002-
EF/94.

- Lainaplicacién del articulo 5 de la Resolucion CONASEV 103-99-EF/94.10.

- Se ordene a la CONASEYV abstenerse de continuar el procedimiento de solicitar
informacién a la demandante.

II. MATERIAS CONSTITUCIONALMENTE RELEVANTES
A lo largo de la presente sentencia, este Colegiado debera pronunciarse respecto a:

e ;La empresa Carabaya I&F S.A. se encuentra obligada a informar sobre sus estados
financieros a CONASEV, segun lo solicitado por la Circular 002-2001-EF/94.45.3,
pese a no estar participando en el mercado de valores, pues no se considera una
empresa matriz?

e ,Puede oponerse la empresa demandante a entregar tal informacién, pese a que
podria estar obligada a hacerlo, sobre la base de la existencia de un derecho a la
privacidad empresarial?

e Segln un criterio de razonabilidad constitucional, ;Hasta dénde se considera
legitimo el pedido realizado parte de CONASEV, en virtud de un derecho a la
informacién, sobre la base de la proteccion del mencionado derecho a la privacidad
empresarial de Carabaya I&F S.A?
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III. FUNDAMENTOS DE FONDO
La reconduccion del proceso constitucional

Por més que en su demanda, la recurrente alegue la afectacion de un sinnumero de
dispositivos constitucionales, lo aceptable es simplemente fijarse en la posible
vulneracion del derecho a la privacidad de la informacién econdmica, en vista de un
supuesto ejercicio abusivo del derecho a la informacién requerido por CONASEV.
Es asi como la igualdad, el trabajo, la empresa y la libertad tendran sentido en tanto
se reconozca un esencial derecho a la inviolabilidad de documentos privados, y asi
configurar su derecho a la privacidad empresarial, segun se observara infra.

Debe quedar claro que las excepciones deducidas por la demandada fueron
declaradas infundadas en la sentencia de primera instancia, razon por la cual no cabe
pronunciamiento alguno de parte de este Colegiado.

§1. EL DERECHO A LA INFORMACION PUBLICA
Segun la demandante, ella no tiene deber de informar

Como una forma para clarificar los argumentos expuestos en su demanda, la

empresa Carabaya I&F S.A. asevera que
“La Conasev no puede argiiir que Carabaya Inversiones y Finanzas S.A.
estd obligada a la presentacion de la informacién financiera
consolidada... por cuanto tal obligacion (cumplimiento de lo requerido
por Conasev) no emana de la norma (esa resolucién en el supuesto
negado que le fuera aplicable sdlo alcanza al emisor de los valores) y por
cuanto la recurrente NO CALIFICA COMO MATRIZ, AL NO SER
APLICABLE EL CONCEPTO DE GRUPO ECONOMICO al supuesto
de analisis (acciones de inversion de Inca Tops S.A. inscrita en el
RPMV™".

3. Segiin la demandada, la empresa debe informar

Con relacion a los argumentos vertidos por la demandante, la demandada los ha
contradicho sobre la base de que
“Unicamente a través de la revelacién de dicha informacion puede el
mercado asignar el valor intrinseco de dichos valores, y procederse de
acuerdo con ello a una correcta formacidn de precios. De esta manera, los
recursos escasos en la economia, que las personas invierten a través del
mercado de valores, son asignados eficientemente a la adquisicién de

1

Conclusion de la contestaciéon de excepciones en el escrito 004-2002-09, por parte del demandante
(fs. 214 del Expediente).
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valores, y el precio pagado por ello es el que corresponde a lo que

verdaderamente valen, quedando otros recursos a la inversién en otros

instrumentos que se ofrecen en dicho mercado™.

El contenido constitucional del derecho a la informacion econémica

En la Constitucidn, partiendo de una norma general como es aquella del articulo 2

inciso 4, segun la cual

“toda persona tiene derecho a las libertades de informacién, opinion,
expresion y difusion del pensamiento”,
se puede afirmar que el Estado asegura un nivel de informacién adecuado a todo
aquel que participa del sistema bursétil, defendiendo el interés de consumidores y
usuarios (articulo 65 de la Constitucion):

“para tal efecto garantiza el derecho a la informacidn sobre los bienes y

servicios que se encuentran a su disposicion en el mercado”.
De otro lado, por més que exista una norma especifica sobre la informacion publica,
ésta se encuentra referida a aquellos datos que se relacionen con entidades estatales.
Sin embargo, en la medida de lo posible, cuando la informacién que se requiere
tenga un fuerte impacto social, se podria aplicar tal norma, segiin la naturaleza de lo
deseado. De esta forma, en el articulo 2 inciso 5 de la Constitucion se reconoce el
derecho

“a solicitar sin expresion de causa la informacion que requiera y a

recibirla de cualquier entidad publica, en el plazo legal, con el costo que

suponga el pedido”.

El caracter de la informacion economica

A efectos de cumplir su finalidad, la informacién deberd reunir necesariamente
determinados requisitos. Sobre este fundamento, en el articulo 10 de la Ley de
Mercado de Valores, se ha sefialado que
“toda informacién que... deba ser presentada a CONASEV, a la bolsa, a
las entidades responsables de los mecanismos centralizados o a los
inversionistas, debera ser veraz, suficiente y oportuna”.
De esta manera, la busqueda de informacién permite una asignacidon de recursos
mucho mas eficiente. El rol que la informacién cumple en los mercados financieros
es trascendente, permitiendo que la sociedad pueda actuar econdmicamente de una
manera mas consciente y mas correcta.

Por eso, a través de la obligacién que las normas bursatiles imponen, bajo ciertas
condiciones, a las empresas buscan desincentivar la asimetria informativa. Esta no
es un fenémeno del mercado, sino premisa del mismo, en la medida que los agentes

2

Fundamento de hecho de la contestacion de la demanda (fs. 102 del Expediente).
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del mercado al ser libres y auténomos expresan mercantilmente el principio
constitucional del pluralismo econémico, de la propiedad y la empresa, establecidos
en el articulo 60 de la Constitucion.

En este entendido, el Estado esta en la obligacién de regular la asimetria de la
informacién econémica, a través de la ley y los actos administrativos de la entidad
reguladora, como es la CONASEV, en aras de asegurar a los agentes del mercado
bursatil condiciones de libre y leal competencia. Es asi como no puede permitirse
que, respecto a los inversionistas de Inca Tops S.A., no exista igualdad en el acceso
informativo.

La necesidad de informacion en la sociedad

La facultad de recibir informacién significa una capacidad de las personas para
procurarse de las noticias y datos. Para lograrlo se deben utilizar todos los medios o
canales de comunicacién abiertos al ptiblicos que se encuentren a su alcance.

Estar plenamente informado significa el derecho de toda persona, ya sea natural o
juridica, para acceder a la informacién que considere necesarias segun las
necesidades propias de su naturaleza social, segun lo posibilite las fuentes
generalmente accesibles a él. S6lo asi se podran tomar las decisiones correctas en el
ambito de su actuacion.

Y, (qué es lo esta en juego al protegerse este derecho? Lo que la propia esencia del
derecho constitucional indica es la preeminencia del interés publico sobre las
necesidades particulares de alguno que busque mantener fuera del alcance del
conocimiento general datos que son de su pertenencia.

La informacion sobre los mercados financieros como garantia de su eficiencia

En el esquema antes expuesto, el funcionamiento de mercados financieros permite la
existencia de libre competencia respecto a las empresas que se encuentra en la bolsa
de valores. Es asi como, partiendo de la disposicién constitucional (articulo 61 de la
Norma Fundamental) de que
“el Estado facilita y vigila la libre competencia”,

la informacién aparece como un elemento trascendental en la actuacién correcta de
los mercados financieros.
En tal sentido, la finalidad esencial de tales mercados debe relacionarse con asegurar
el correcto funcionamiento de los flujos financieros de la economia. La razén de ser
de la regulacién es favorecer dichos flujos. Por ende, las fuerzas del mercado, por si
mismas, no son suficientes para alcanzar una eficiente y equilibrada asignacion de
los recursos. En este marco, las funciones constitucionales del mercado financiero
son:
- determinar el justo precio de los activos financieros a través de la interaccién de

compradores y vendedores (proceso de formacién de precios);
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- dar liquidez y garantizar las inversiones en activos financieros a través de los
mercados secundarios, dentro del respeto a la igualdad de trato;

- reducir costos de transaccion, a fin de ampliar el mercado financiero, evitando
los sobrecostos de biisqueda y los sobrecostos de informacién.

La informacion como elemento esencial para la proteccién de los inversionistas

De otro lado, la informacién es una forma de proteccién del inversionista, esto, en la
medida que a través del mercado financiero las empresas captan dinero del publico.
Para garantizar el cumplimiento de las finalidades del mercado de valores, el ente
administrativo (CONASEV) canaliza su actividad a fin de fortalecer y garantizar,
por un lado, la transparencia del mercado, y por otro, la proteccién de la confianza
en el mismo.
A través de la transparencia, se persigue:
- que los inversionistas tengan la seguridad que los tnicos riesgos que toman son
los resultados de su propia decision; vy,
- que se realice una dptima formacion de los precios, con la intencién de reducir
los riesgos de fraudes.
En este sentido, la informacién surge como una necesidad esencial de los mercados
financieros. A diferencia de los activos reales que contienen un valor intrinseco
sobre el cual es posible fijar un precio, los activos financieros -por su naturaleza-
deben ser apreciados a partir de su realidad juridico-financiera’. De este modo, su
valor es extrinseco, es decir, nace de los derechos patrimoniales que confiere y del
grado de certeza que un inversionista tiene respecto del cumplimiento de esas
expectativas. La informacién debera corresponder a la realidad, debera consignar
todos los datos relevantes para los fines que persigue y debera estar disponible en el
momento en que resulta necesaria. Y solo asi estard la informacién apta para
cumplir su funcidn constitucional.

La necesidad de informacion de las acciones requerida por CONASEV

Se debe determinar cual es el grado de relevancia de la informacién solicitada, es
decir si posibilita la toma de decisiones eficientes. La unica forma en que un
inversionista puede representarse adecuadamente el grado de cumplimiento de sus
expectativas sobre los activos financieros disponibles en el mercado, es a través de
la informacion.

En este marco, CONASEYV solicité a la empresa demandante la informacién que
considerd necesaria para el funcionamiento del mercado bursatil:

“Seflor
JACQUES PATTHEY SALAS

Sin embargo, la demandante alega que no se puede afectar su ‘libertad juridica’ expresada en el
articulo 2 inciso 24 acapite a de la Constitucién (fs. 225 del Expediente).
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Representante Legal

CARABAYA INVERSIONES Y FINANZAS S.A.

Presente.-

Me dirijo a usted, a efectos de recordarle que la matriz de empresas esta
obligada a preparar y presentar a CONASEV y en la misma oportunidad,
de ser el caso, a la Bolsa de Valores de Lima, en calidad de Hecho de
Importancia, al dia siguiente de haber sido aprobada por el érgano
correspondiente, la informacién financiera consolidada auditada anual e
intermedia consolidada, cuando ésta o la(s) subsidiaria(s) se encuentra
inscrita en el Registro Publico del Mercado de Valores™.

Un mercado eficiente es aquel en donde sus precios reflejan toda la informacién
disponible publicamente sobre los valores que se negocian y que reacciona de
manera instantanea para reflejar cualquier informacién adicional.

Es asi como cualquier empresa que cotiza sus acciones en bolsa deben permitir que
una entidad como es CONASEV pueda mostrar al piblico las informaciones
relevantes para su inversion bursatil. Para configurar esta necesidad respecto a
Carabaya I&F S.A., se debe establecer previamente su capacidad para controlar los
datos de las entidades que logran tener el control de empresas que cotizan sus
acciones en bolsa.

El requerimiento de informaciones de empresas con caracter de matriz

Controlar una empresa supone el poder dirigir su actuaciéon. Existen numerosas
formulas para ejercer indirectamente el control de una empresa, entre otros
supuestos, cuando una sociedad ejerce la gestion de otra al contar con la titularidad
de mas del 50% de sus acciones con derecho a voto. Ciertamente, el ejemplo puede
hacerse mas complejo en la medida que se incorporen otras sociedades, las cuales si
bien juridica y contablemente son independientes, comparten una Unica estrategia
empresarial y actian de modo coordinado en el mercado, realizando una serie de
transacciones entre ellas y con los demas agentes del mismo. Esta nocion, ha dando
lugar al concepto de grupo empresarial, es decir, al conjunto de personas que
desarrollan actividad empresarial en el mercado compartiendo una tinica estrategia’.
Ciertamente, no todas las acciones que emiten las empresas tiene derecho a voto.
Usualmente, y a fin de captar capitales, las empresas emiten acciones en el mercado
de valores. De ordinario, dichas acciones no otorgan el derecho de voto, es decir, no
otorgan la posibilidad de intervenir en la gestion de la empresa. En contraprestacion
a ello, se suele otorgar otros beneficios a dichas acciones. Con relaciéon a las
acciones de inversion, tienen como antecedente las denominadas acciones del

Circular N° 002-2001-EF/94.45.3, presentada como anexo por la demandante (fs. 7 del Expediente).
“Una matriz es aquella empresa que ejerce el control sobre otras empresas, que tienen la calidad de
subsidiaria. Se entiende que existe control cuando la matriz posee directa o indirectamente a través
de subsidiarias, mas del 50% de los derechos de voto de una empresa” [articulo 13 del Reglamento
de Informacion Financiera, Resolucion CONASEV 103-99-EF/94.10].
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trabajo y fueron creadas por ley. Sobre el particular, las acciones de inversién no
otorgan el derecho de voto a sus titulares (articulo 2 de la Ley 27028). Por tanto, en
el caso concreto, para considerar si Carabaya I&F S.A. tiene o no el control
indirecto de otra empresa debe determinar cuél es el accionariado con derecho a
voto que posee.

Necesidad de conocimiento publico de las informaciones respecto a Carabaya
I&F S.A.

A la luz de lo dispuesto por las normas infraconstitucionales, y en la medida que las
acciones de inversion no otorgan el derecho de voto, en el presente caso el universo
sobre el cual debe calcularse el porcentaje de la titularidad de la demandante es el de
las acciones comunes con derecho a voto.

En el sentido anotado, puede validamente sefialarse que la nocién econémica de
empresa -conceptualizada como la suma de capital y trabajo orientada a generar
riqueza- supera ampliamente la nocién de persona juridica. De este modo, y
consciente del actuar coordinado que caracteriza a quienes integran un grupo
empresarial, el ente regulador establece una serie de deberes destinados a ejercer
supervision y dotar de informacién suficiente al mercado sobre la gestion de
aquellas sociedades que, al ejercer el control de emisores de valores, participan
indirectamente en el mercado.

Con relacién a éstas, la demandante no ha cuestionado el ser titular de mas del 90%
de las acciones comunes con derecho a voto de Inca Tops S.A.°, por lo que tomamos
este hecho por cierto, pudiéndose validamente concluir que la demandante es matriz
de Inca Tops S.A. Es decir, es necesario conocer informacion relevante de Carabaya
I&F S.A. para que el publico se vea favorecido y el mercado bursatil pueda actuar
correctamente.

§2. EL DERECHO A LA PRIVACIDAD FINANCIERA

Segin la demandante, existe una supuesta afectacién a la privacidad financiera

Con el fin de contrarrestar los argumentos a favor de la informacién relevante
publicamente, la demandante asegura enfaticamente que la informacién que
pretende CONASEV

“tiene la calidad de ‘privada””’.
De esta forma, la solicitud de informaciéon de CONASEV estaria vulnerando su
derecho a la privacidad econdmica, toda vez que le exige la presentacién de
informacién privada sin que para ello exista una justificacién vélida. Asi,

Para el Tribunal Administrativo de CONASEYV tiene un porcentaje accionario de 90,56% [Punto de
Andlisis 4 de la Resolucién 020-2002-EF/94.12, presentado por la demandante (fs. 18-v del
Expediente)].

Punto 4.2 de la apelacion de la sentencia de primera instancia por parte de la demandante (fs. 247
del Expediente).
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“la Constitucion SOLO AUTORIZA SU INSPECCION Y
FISCALIZACION (de la Contabilidad) por las instituciones

competentes. No autoriza a divulgarlas™®,

- Segin la demandada, el pedido de informacion respeta la privacidad financiera

A propdsito de este &mbito, la demandada precisa que
“el demandante se refiere asimismo al Derecho al Secreto de los
Documentos Privados. Al respecto, debemos sefialar que dicho
argumento carece de fundamento, pues el ejercicio de dicho derecho debe
ejercerse en armonia con el ordenamiento vigente, el cual establece
excepciones cuando exista un interés publico, como en el presente caso,
en que determinada informacién sea de conocimiento por la generalidad

de la sociedad o un segmento de ésta”.

- El contenido constitucional del derecho a la privacidad empresarial

Por mas que la Constitucién haya sefialado, en el articulo 2 inciso 7, que toda
persona
“tiene derecho a la intimidad personal y familiar”,
en imprescindible determinar si una entidad empresarial puede argiiir como propio
este derecho y asi protegerse juridicamente a través de él.
Ante tal interrogante, se puede sefialar que el verdadero dmbito de la proteccion
constitucional de las personas juridicas no esta relacionada explicitamente con la
intimidad personal, sino mas bien con un supuesto de hecho mas amplio, como es la
vida privada, que incluye la privacidad empresarial.
Para llegar a protegerlo, y relacionandolo con el pedido explicito del demandante, se
ha sefialado en el articulo 2 inciso 10 de la Constitucién, que
“toda persona tiene derecho al secreto y a la inviolabilidad de...
documentos privados”.
Por tanto, lo relevante es poder determinar correctamente cual es el ambito entre
ambos derechos, y de qué forma se llega a proteger a las empresas, frente a
intromisiones indebidas de parte del Estado o los particulares.

Intimidad personal y privacidad empresarial

La linea jurisprudencial que sobre este tema ha venido desarrollando este Colegiado,
a través de las Sentencias de los Expedientes 219-2003-HD y acumulados 0004-
2004-Al y otros, se relaciona con la conceptualizacion del derecho al secreto
bancario como parte del derecho a la intimidad, del cual son titulares las personas
naturales y juridicas:

Punto VI del Informe Final de la demandante (fs. 225 del Expediente).
Fundamento de derecho 4.b.2 de la contestacion de la demanda (fs. 112 del Expediente).



\\CA DE,
@° >

TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

16.

“el secreto bancario forma parte del contenido constitucionalmente
protegido del derecho a la intimidad, y su titular es siempre el individuo
o la persona juridica de derecho privado que realiza tales operaciones
bancarias o financieras”.

De este modo, se ha ido incluyendo la informacién financiera de las empresas como
parte del derecho fundamental a la intimidad.

No obstante, considero que se debe ir avanzando hacia la configuraciéon de un
verdadero derecho a la vida privada de las personas, en el que se incluya tanto el
derecho a la intimidad de las personas naturales, como la privacidad de las personas
juridicas. Al ser partes de un concepto general, ambos derechos deben
complementarse e interrelacionarse, pero no por ello coincidir completamente.

Entre las disimilitudes existentes entre la intimidad y la privacidad, puede sefialarse
que a diferencia de esta tltima, la primera implica necesariamente la posibilidad de
excluir a los demés en la medida que protege un ambito estrictamente personal, y
que como tal, resulta indispensable para la realizacién del ser humano, a través del
libre desarrollo de su personalidad. Las personas juridicas, prima facie, no son
titulares del derecho a la intimidad, en la medida que no pretenden el desarrollo de
una personalidad, sino el cumplimiento de sus fines.

Los supuestos de privacidad empresarial

Como bien se ha precisado en el ambito legal (articulo 118 del Decreto Legislativo
823, Ley de Propiedad Industrial), no se considerara secreto

“aquella informacién que sea del dominio publico, la que resulte evidente
para un técnico en la materia o la que deba ser divulgada por disposicién
legal o por orden judicial. Asimismo, no constituye secreto de
produccién la habilidad manual o la aptitud personal de uno o varios
trabajadores. No se considerara que entra al dominio ptiblico o que es
divulgada por disposicion legal, aquella informacién que sea
proporcionada a cualquier autoridad por una persona que la posea,
cuando la proporcione a efecto de obtener licencias, permisos,
autorizaciones, registros o cualesquiera otros actos de autoridad.

Sobre esta base, y regresando al caso concreto, la privacidad empresarial
desaparecera si existe un interés social para el conocimiento de la informacién
negada.

Este requisito debe estar presente en el proceso iniciado por Carabaya I&F S.A. a fin
de determinar si la actuacién de CONASEYV esté arreglada al ordenamiento juridico.
Esto serd materia de analisis en el siguiente paragrafo.



\\CA DE(
@%® “e

TRIBUNAL CONSTITUCIONAL

17. Carabaya I&F S.A. como titular del derecho a la privacidad empresarial

18.

De lo expuesto, se puede deducir que existen ciertos datos que, si bien no forman
parte del nicleo de intimidad, se consideran importantes y se encuentran protegidos
a través del derecho a la privacidad. Por su propia naturaleza, la intimidad se
presenta como un derecho fundamental con un é&mbito mas restringido, mientras que
el derecho a la privacidad constituye un bien constitucionalmente tutelado y, como
tal, menos protegido.

De esta manera, la informacién financiera de la demandante se encuentra protegida
por el derecho a la privacidad, de tal suerte que se reconoce en ella el derecho a
mantener en reserva el conjunto de su informacién patrimonial. Sin embargo, dicha
reserva debera respetarse siempre que no afecte ni se contraponga a otros bienes
constitucionalmente reconocidos, y en tal sentido debe analizarse si puede oponerse
al derecho a la informacidén bursétil de los inversionistas.

§3. LA PONDERACION ENTRE DERECHOS CONSTITUCIONALES
Segin la demandante, la informacion solicitada se refiere a su privacidad

De acuerdo a lo sefialado por la demandante,
“no se trata de negar informacion de Carabaya I&F S.A. a las accionistas
de Carabaya I&F S.A., sino de no entregar informacion de Carabaya I&F
S.A. a los accionistas comunes de Inca Tops S.A.”'°.

Es asi como se puede terminar precisando que

“existe un evidente error... indicar que es necesario que Carabaya
presente la informacién solicitada por la demandada, para que personas
que actiian de buena fe no se vean afectados y deban saber el verdadero
estado de la empresa. Hay que hacer presente que la empresa Inca Tops
S.A. es la obligada a la presentacién de su Informacién Financiera
Individual Auditada Anual, ya que es empresa Emisora de valores

mobiliarios™!!.

19. Segin la demandada, la informacion no es parte de la privacidad de la

demandante

Partiendo de que
“la informacion calificada como secreto empresarial no s6lo debe reunir
una serie de condiciones a fin de que sea protegida, sino que debe estar

10
"

Fundamento de hecho 3.2.3.c de la demanda de Amparo (fs. 33 del Expediente).
Expresion de Error en la apelacion de la sentencia de primera instancia por parte de la demandante
(fs. 252 del Expediente).
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referida a la naturaleza, caracteristicas o finalidades de los productos, a
los métodos o procesos de produccién, o a los medios o formas de
distribucién o comercializacién de productos o prestacién de servicios, y
que dicho contenido no puede serle atribuido a la informacién
financiera”'?, la demandada asevera que es constitucionalmente valida
que pueda solicitar la informacion requerida a la demandante, al no
afectar su privacidad empresarial.

20. La limitacién de la informacién piiblica sobre la base de la privacidad

21.

empresarial

Se ha previsto en el articulo 2 inciso 5 de la Constitucién que si bien cabe el
requerimiento de informacion publica, para entregarla
“se exceptuan las informaciones que afecten la intimidad personal y las
que expresamente se excluyan por ley o razones de seguridad nacional”.
Ya entrando en el caso de la inviolabilidad de documentos, constitucionalmente
(articulo 2 inciso 10) se ha sefialado que

“los libros, comprobantes y documentos contables y administrativos
estan sujetos a inspeccion o fiscalizacién de la autoridad competente, de
conformidad con la ley. Las acciones que al respecto se tomen no pueden
incluir su sustraccioén o incautacion, salvo por orden judicial”.
Es decir, tomando en consideracién el supuesto del presente caso, sélo se podria
limitar la entrega de informacién de parte de la empresa Carabaya I&F S.A. en caso
de que ésta afectara su privacidad econémica.

Tal y como ha sido establecido por este Tribunal, a fin de verificar que el deber de
informacién impuesto es razonable, resulta indispensable la aplicacion del principio
de proporcionalidad con sus tres subprincipios (Sentencia del Expediente 2192-
2004-AA): el de adecuacion, de necesidad y de proporcionalidad en sentido estricto
o ponderacién, temas que paso a exponer en el caso concreto.

Analisis de la razonabilidad la medida impuesta por CONASEV

A través de la adecuacion se exige que la medida impuesta tenga un fin y que sea
adecuada para el logro de dicho fin. A su vez, dicho fin no debe estar
constitucionalmente prohibido y debe ser socialmente relevante.

Concretamente, la medida de CONASEV tiene por finalidad posibilitar la
transparencia en el mercado de valores y favorecer el seguimiento de las empresas
que participan en ¢l de modo indirecto, es decir, a través de otras personas juridicas
(como es el caso de las matrices). Asi, la medida persigue trasladar informacién
financiera al mercado y de ese modo posibilitar el correcto funcionamiento del

12

Fundamento de derecho 4.b.4 de la contestacién de la demanda (fs. 114 del Expediente).
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23.

\

proceso de fijacién de precios de los valores, decisiones informadas de los
inversionistas y reducir el riesgo de estafas y pérdidas masivas. La finalidad de la
medida no estd prohibida por la Constitucién, més atin si puede considerarse una
finalidad expresamente perseguida (articulos 59 y 65).

Asimismo, la medida es adecuada para alcanzar el fin propuesto. Con ella se
posibilita el seguimiento de empresas que, a través de otras, participan en el
mercado; y al mejorar los indices de informacién financiera disponible para los
inversionistas, se favorecen los procesos de formacién de precios y la toma de
decisiones de inversion.

Analisis de la necesidad de la medida impuesta por CONASEV

A través del juicio de necesidad se examina si dentro del universo de medidas que
puede aplicar la Administracién para lograr el fin propuesto, la medida adoptada es
la menos restrictiva de derechos. Al respecto, no podemos dejar de anotar que
existe un nimero variable de medidas que podrian ser adecuadas en una situacién
determinada para realizar la finalidad propuesta, de entre las cuales se debe optar
por aquélla que sea menos restrictiva de derechos.

Bajo esta dptica, imponer a las matrices -personas juridicas que ejercen el control de
otras- el deber de otorgar informacién sobre sus estados financieros, constituye una
medida adecuada para garantizar la transparencia del Mercado de Valores y brindar
proteccion adecuada al inversionista.

Basicamente, porque son las propias empresas las que pueden decidir entre
encontrarse obligadas a la remisién de informacién o no estarlo. Asi, las empresas
tienen el derecho de mantener su informacién financiera en el ambito de lo privado,
pero si deciden hacer uso del mercado de valores -sea directa o indirectamente-
existe cierta informacién que deberan poner a disposicién de otros agentes. Esto es
lo que ha sucedido con Carabaya I&F S.A. al ser propietario de mas del 90% de las
acciones con voto de Inca Tops S.A.

Analisis de la proporcionalidad de la medida impuesta por CONASEV

El también 1lamado juicio de proporcionalidad estrictu sensu, persigue establecer si
la medida guarda una relacién razonable con el fin que se pretende alcanzar, a través
de un balance entre sus costos y sus beneficios.

Al respecto, si bien la medida supone una restriccién al derecho a la privacidad del

cual son titulares las personas juridicas, con ella es posible lograr, entre otras, las

siguientes finalidades:

- fortalecer la confianza en el mercado de valores, es decir, busca que los precios
transmitan la informacidn relevante de los valores en el menor tiempo posible, y
asi reforzar la confianza en el mercado de valores);

- reducir la posibilidad de fraudes y pérdidas masivas de capitales del ptiblico;

- tomar decisiones informadas por parte de los inversionistas; y,
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- aminorar costos de transaccién en el mercado de valores, y con ello un ahorro de
recursos de los agentes de mercado.

En el otro extremo, la demandante pretende la tutela de sus derechos considerados
en abstracto, sin que en el presente caso exista ninguna circunstancia que, por tener
la potencialidad de causar un dafio cierto al demandante, resultare suficiente para
evaluar una excepcién en su caso concreto. Por lo que la medida cumple con el
requisito de proporcionalidad. Es posible que se solicite la informacién requerida
por el interés que su conocimiento conlleva en la inversién bursétil.

24. La razonabilidad o no de la medida

Tal y como ha sido desarrollado de modo precedente, la intervencién en el mercado
de valores puede ser tanto directa como indirecta, esto es, a través de otras
sociedades (denominadas subsidiarias). En el presente caso, se trata de una sociedad
que interviene en el mercado de valores a través de otra, y en esa medida se
encuentra dentro del ambito de competencia de CONASEV. Como consecuencia de
lo anterior, la demandante califica como la matriz de Inca Tops S.A. y participa en
el mercado de valores a través de ésta, por lo que estaba obligada a presentar la
informacién solicitada.

Ademas, retomando los criterios anotados respecto a la adecuacion, necesidad y
proporcionalidad, el deber de informacién al que se refiere la Circular 002-2001-
EF/94.45.3, supone una limitacién razonable del derecho a la privacidad econémica.
Por tanto, la demanda interpuesta debe ser declarada infundada, al ser una medida
correcta, constitucionalmente hablando. Se demuestra que al ser la informacién
necesaria para el funcionamiento del mercado, no puede argumentar la empresa
demandante la proteccién de su privacidad como limite al acceso informativo.

IV. CONCLUSION

De lo expuesto, no es posible declarar fundado el Amparo presentado. De un lado,
porque para llegar a tal decisién se deberia haber considerado que las acciones de
inversion tienen derecho a voto, y, en consecuencia, deben ser contabilizadas a efectos
de determinar el universo sobre el cual se establecen los porcentajes para otorgar a una
sociedad la calidad de matriz de otra, tal como se observa del presente caso. De otro
lado, se deberia haber entendido que la intervencién en el mercado de valores de parte
de CONASEV sélo puede realizarse de modo directo, tomandose partido por una
nocién juridico-tradicional de empresa, equiparandola a la de persona juridica, y
haciendo caso omiso de la nocién econémica de dicho concepto, construido sobre la
base de una misma estrategia empresarial. En tal sentido, mi voto dirimente es porque la
demanda presentada se declare INFUNDADA, en virtud de que el derecho a la
privacidad empresarial de Carabaya Inversiones y Finanzas S.A. no llega a oponerse
legitimamente a la informacién requerida por CONASEV.

SS.
LANDA ARROYO
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EXP. N.° 0072-2004-AA/TC
AREQUIPA

CARABAYA INVERSIONES
Y FINANZAS S.A.

VOTO SINGULAR DISCREPANTE DEL MAGISTRADO BARDELLI
LARTIRIGOYEN

Sin perjuicio del respeto que merece la opinién de mis colegas, no compartiendo el

pronunciamiento expuesto en la resolucion emitida, por mayoria, por la Sala Segunda
del Tribunal Constitucional y, por ende, de lo resuelto en ella, formulo este voto, cuyos
fundamentos principales se exponen a continuacion :

1

Respecto a la excepcion de incompetencia y, visto que de la demanda fluye que lo
que la actora solicita es la inaplicacién, a su caso, de las normas sefialadas en el
petitorio, no corresponde interponer una accién popular. De otro lado, la via
administrativa qued6 agotada con la Resolucién del Tribunal Administrativo de
CONASEV N.? 020-2002-EF/94.12, del 11 de abril de 2002, optando la recurrente
por la accién incoada, y no por la accién contencioso administrativa, lo cual es
procedente conforme a lo dispuesto por el articulo 4° de la Ley N.° 25398.
Asimismo, y con relacién a la excepcion de oscuridad o ambigiiedad en el modo de
proponer la demanda, ésta fue admitida, conforme consta a fojas 41, razén por la
cual queda claro que existe congruencia entre el petitorio y los hechos. Por tales
consideraciones, las excepciones propuestas deben ser desestimadas.

Conforme consta a fojas 7 y 8 de autos, la emplazada, mediante Circular N.° 002-
2001-EF/94.45.3, del 14 de febrero de 2001, ordend a la recurrente que cumpla con
presentar la informacién financiera consolidada auditada, al considerar que se
encontraba obligada a hacerlo, en razén de haberla considerado como matriz de la

empresa “Inca Tops S.A”, la misma que se encuentra inscrita en el Registro Publico
del Mercado de Valores.

. Dicha circular se dicté en aplicaciéon de lo dispuesto por el articulo 5° de la

Resolucion CONASEV N.° 103-99-EF/94.10, no obstante que:

a) El articulo 2° de la Ley Organica de CONASEV (Decreto Ley N° 26126) sefiala,
en sus incisos a) y d) que tiene —entre otras— las funciones de “Estudiar,
promover y reglamentar el mercado de valores y controlar a las personas
naturales y juridicas que intervienen en dicho mercado”, asi como la de “Velar
por la transparencia del mercado de valores, la correcta formacion de los precios
en ellos, y la proteccidon de los inversionistas, procurando la difusion de toda la
informacion necesaria para tales propdsitos”.
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b) La Ley del Mercado de Valores —Decreto Legislativo N° 861— sefiala en el
segundo parrafo del articulo 1°, que “Quedan comprendidos en la presente ley
[...] los demas participantes del mercado de valores”. Por su parte, el numeral
13° de la misma norma establece que para ser considerado participante del
mercado de valores se debe estar inscrito en el Registro Publico del Mercado de
Valores.

c) La Resolucion CONASEV N.° 103-99/EF94.10 establece que los obligados a
presentar informacion sobre estados financieros son, tnica y exclusivamente, de
un lado, los emisores y las personas juridicas inscritas en el Registro Publico del
Mercado de Valores; y, de otro, la matriz esta obligada a preparar estados
financieros, cuando éstas o sus subsidiarias se encuentren inscritas en el
mencionado registro (articulo 6° de la Resolucion CONASEV N.° 103-99-
EF/94.10, modificada por la Resolucién N.° 008-2001-EF/94.10).

4. Lo expuesto permite concluir que, conforme a lo expresado tanto por la demandante,
como por la demandada, “Carabaya Inversiones y Finanzas S.A.” no se encuentra
registrada en el mercado de valores, y no califica como matriz, pues el articulo 13°
del Reglamento de Informacién Financiera, aprobado por la Resolucién N.° 103-99-
EF-94.10, establece que “La matriz es aquella empresa que ejerce el control sobre
otras empresas, que tienen calidad de subsidiarias. Se entiende que existe control
cuando la matriz posee directa o indirectamente a través de subsidiarias, mas del
50% de los derechos de voto de una empresa [...]”; asimismo, y conforme se
advierte del escrito de fojas 220, la demandante seria propietaria de acciones
comunes no inscritas en bolsa de la empresa “Inca Tops S.A.”, afirmacién que no ha
sido contradicha por la emplazada, y que se ve reafirmada con el documento de
fojas 350, del que se advierte que “Inca Tops S.A.” habria dividido su capital social
en acciones comunes no registradas en bolsa, y acciones de inversidn inscritas en
bolsa, no pudiéndose determinar, en todo caso, si los valores de propiedad de la
actora, le otorgan derecho a voto, o cual es el porcentaje real de su participacion en
el capital social de “Inca Tops S.A.”.

5. Siendo ello asi, queda claro que la emplazada, al aplicar un Reglamento en
contravencion de su propia Ley Organica, y la Ley del Mercado de Valores, creando
una obligacién a una persona que no le alcanzan dichas disposiciones, esta

ﬂ vulnerando, de un lado, el derecho a la libertad que expresa que “nadie esta obligado
a hacer lo que la ley no manda ni impedido de hacer lo que ella no prohibe” y, de
otro, el derecho al secreto y a la inviolabilidad de las comunicaciones y documentos
privados, al pretender hacer publicos los estados financieros de la recurrente, cuando
estos tienen el caracter de privados y/o reservados.

6. De otro lado, la Resolucion del Tribunal de CONASEV N.° 020-2002-EF/94.12, del
11 de abril de 2002, sefiala que a la recurrente le es de aplicacién la Resolucion
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CONASEV N.° 722-97-EF/94.10 —Reglamento de Propiedad Indirecta, Vinculacién
y Grupo Econémico— lo cual no es correcto, en razén de que:

a) Dicho Reglamento es aplicable para los supuestos que dispone expresamente la
Ley del Mercado de Valores —Decreto Legislativo N.° 861—; y,

b) Conforme a la Vigésima Segunda Disposicion Final y Complementaria de la
Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la
Superintendencia de Banca y Seguros —Ley N° 26702—, la “CONASEV,
mediante disposiciones de caricter general, establecerd los criterios de
vinculacién, de propiedad directa e indirecta, y sobre grupos econdmicos, en las
materias regidas por la Ley del Mercado de Valores”. Sobre el particular, cabe
precisar que las materias regidas por el Mercado de Valores sélo alcanzan a
quienes se encuentran inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores
(articulos 1° y 13° de la Ley de Mercado de Valores —Decreto Legislativo N°
861-. Consecuentemente, las normas antes descritas no son de aplicacién para el
caso de la recurrente.

7. En cuanto a la Resolucion CONASEV N.° 722-97-EF/94.10, que reglamenta la Ley
del Mercado de Valores con relacion a Grupos Econdmicos, Vinculacién y
Propiedad Directa e Indirecta, la emplazada sostiene que entre la recurrente y la
empresa “Inca Tops S.A.” existe “Grupo Econémico” y, por lo tanto, la califica
como matriz.

Al respecto, no puede determinarse si la empresa accionante forma parte, o sea la
matriz de un grupo econdémico con empresas subsidiarias, o que “Inca Tops S.A.”
fuera una de ellas, toda vez que la emplazada, durante el tramite de la presente
causa, y a pesar de contar con abundante documentacién relacionada con el
movimiento econdmico de las empresas inscritas en el mercado de valores, no ha
probado la existencia de un grupo econdémico en el que la recurrente cuente con el
control de mas del 50% de acciones con derecho a voto, debiendo precisarse,
ademas, que la Ley de Mercado de Valores se refiere a Inversién de Fondos Mutuos
en los incisos d) y e) del articulo 250° y los articulos 279°, 283° y 284°, se refieren a
empresas calificadoras de riesgo, a los limites de ingresos de la clasificadora a partir
del tercer afio de funcionamiento, a determinar la relacién de un emisor de valores
representativos de deuda con su grupo econdmico, asi como conocer el interés de un
emisor de este tipo de valores en relacion a la posicién directa o indirecta del propio
emisor o de su grupo econémico.

No siendo “Inca Tops S.A”, ni la recurrente, fondos mutuos, ni mucho menos
empresas clasificadoras de riesgo, menos aln, son emisores representativos de

deuda con oferta publica, por lo que no se le pueden aplicar tales disposiciones.

Por los fundamentos expuestos, mi voto es porque se declare :
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1. FUNDADA la accién de amparo.

2. Inaplicables a la recurrente el articulo 5° de la Resolucion CONASEV N.° 103-99-
EF/94.10, y la Circular N.° 002-2001-EF/94.45.3, del 14 de febrero de 2001.

3. Sin efecto el Oficio CONASEV N.° 2294-2001-EF/94.11, del 22 de mayo de 2001;
el Oficio CONASEV N.° 4858-2001-EF/94.11, del 14 de noviembre de 2001; y la

Resolucion del Tribunal Administrativo de CONASEV N.° 020-2002-EF/94.12, del
11 de abril de 2002.

4. Ordenar a la emplazada se abstenga de requerir informacidn financiera consolidada
auditada a la recurrente.

SR.

BARDELLI LARTIRIGOYEN
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