
L
aCNMVhavueltoaadvertir
sobre los riesgos asociados a
la adquisición de pagarés de

Nueva Rumasa. En esta ocasión,
incide en el posible carácter enga-
ñosodelapublicidadempleadaen
su promoción. La CNMV señala
que Nueva Rumasa no existe co-
mo grupode empresas y que, ade-
más,noresulta serelemisorde los
valores. Aunque no lo indique la
comunicación del supervisor, el
emisor es una sociedad denomi-
nada Maspalomas Hoteles. Ade-

más considera la CNMV que no
hay garantía del grupo Rumasa ni
prenda sobre bienes concretos,
como las existencias de licor
BrandydeJerezque seutilizanen
la publicidad para atraer inverso-
res. Dehecho, el experto del IESE
Pablo Fernández, citado en el
anuncio,hadesmentidoquesuva-
loración sobre las existencias sea
válidapara los inversores.
Sorprenden las calificaciones e

insinuaciones de la CNMV, sobre
la publicidad de los pagarés Nue-
va Rumasa. De ser ciertas, la pu-
blicidad de esta emisión de paga-
rés sería engañosa, y debería so-
licitarse inmediatamente su cese
o rectificación. Pero, ¿a quién co-
rresponde el control de este tipo
de publicidad financiera?
Según lo dispuesto en el artícu-

lo 94 de la Ley delMercado deVa-
lores, corresponde a laCNMVejer-

cer las acciones procedentes con
el objeto de conseguir la cesación
o rectificación de la publicidad re-
lacionada con las actividades vin-
culadas con elmercado de valores
que deba reputarse ilícita. Lo que
ocurre es que este artículo carece
del necesario desarrollo regla-
mentario.
Desde la entrada en vigor de la

Ley del Mercado de Valores en
1988, ni el Gobierno ni la CNMV
se han preocupado de desarrollar
el régimen aplicable a la publici-
dad financiera. Ahora, en el caso

de los pagarés de Nueva Rumasa,
la CNMV señala graves deficien-
cias en su publicidad, pero lo ha-
ce sin adoptar las correspondien-
tesmedidas cautelares. Tal vez sea
cierto que la CNMVcarece del re-
glamento necesario para actuar,
pero en sus manos estaba haber
promovido su aprobación.
Todos los instrumentos finan-

cieros, y no sólo los pagarés deRu-
masa, son productos de riesgo cu-
ya publicidad debe ser controlada
por la CNMV. Cuando se distri-
buyen entre inversores minoris-
tas, su oferta pública debe ir acom-
pañada de un folleto. A su vez, la
colocación de los instrumentos
más complejos debería condicio-
narse a la receta de un profesional;
es decir, a la recomendación de un
asesor financiero.

TERCERAVISODELACNMVARUMASA

xAbogado.

Desde que hay Ley del
Mercado deValores
nadie ha desarrollado
el régimen aplicable a
la publicidad financiera
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