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Resolucion de Superintendente
N° 140-2016-SMV/02

Lima, 07 de noviembre de 2016
La Superintendente del Mercado de Valores
VISTOS:

El Expediente N° 2012023265 y el Memorandum N°

2098-2016-SMV/06 emitido por la Oficina de Asesoria Juridica;

CONSIDERANDO:

Que, mediante Resolucidon de Superintendencia Adjunta

SMV N° 287-2012-SMV/11 del 27 de noviembre de 2012 (en adelante, la RESOLUCION
DE SANCION) se resolvio lo siguiente:

@

(ii)

(iif)

(iv)

Declarar que el sefior Manuel Arigo Caceres Villanueva y la sefiora Maria
Carmen Villagra Villanueva (en adelante, LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA)
incurrieron en la infraccion tipificada en el numeral 1.8 del Anexo | del
Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolucion CONASEV N° 055-2001-
EF/94.10 (en adelante, REGLAMENTO DE SANCIONES), vigente al momento de
cometer la infraccién, el cual sefiala que “Realizar transacciones o inducir a la
compra o venta de valores por medio de cualquier acto, practica o mecanismo
engafioso o fraudulento” constituye una infraccion muy grave®.

Sancionar a LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA con una multa de 51 UIT a cada
uno, vigentes a la fecha de la comisién de la infraccion,? ascendentes a
S/. 181 050,00 (Ciento Ochenta y Un Mil Cincuenta y 00/100 nuevos soles).

Declarar que Inversion y Desarrollo Sociedad Agente de Bolsa S.A.C. (en
adelante, INVERSION Y DESARROLLO) y a su representante, el sefior Pedro
Quezada Encarnacion (en adelante, el SENOR QUEZzADA), han incurrido en
infraccion tipificada en el numeral 2.9 del Anexo | del REGLAMENTO DE
SANCIONES, el cual establece como infraccion de naturaleza grave “No ejecutar
con diligencia las funciones establecidas por la normativa”.

Sancionar a INVERSION Y DESARROLLO Yy a su representante, el SENOR QUEZADA,
con una multa de 26 UIT a cada uno, vigentes a la fecha de la comision de la
infraccion, ascendentes a S/. 92 300,00 (Noventa y Dos Mil Trescientos y 00/100
nuevos soles).

Que, con escritos presentados el 17 y 18 de diciembre de

2012, Los SENORES CACERES Y VILLAGRA, INVERSION Y DESARROLLO Yy el SENOR

! A la fecha, este tipo infractorio se mantiene tipificado, pero no en el numeral 1.8, sino en el numeral 1.7
del Anexo | del REGLAMENTO DE SANCIONES.

2 La UIT en el afio 2009 ascendia a la suma de S/. 3 550,00.
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QUEZADA interpusieron recursos de apelacion contra la RESOLUCION DE SANCION, a fin
de que se revoque la misma;

Argumentos del Recurso de Apelacion de LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA:

Que, LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA sefialan que, de
la comparacion de los hechos determinados y el tenor del numeral 1.6 del
REGLAMENTO DE SANCIONES, incorporado recién en marzo del 2012 mediante
Resolucion SMV N° 006-2012-SMV/01, resulta evidente la violacion del principio de
tipicidad. Asimismo, sefialan que en la época en que se suscitaron los hechos estos no
constituian infraccién, pues, segun la formulacién de cargos, la supuesta ilegalidad
comprende los extremos de haber realizado un acto engafioso con el resultado de
mantener el precio de un valor;

Que, en el mismo sentido, deviene en forzado que luego
de explicitar los extremos de los hechos y, por tanto, no pudiendo adecuar la conducta
al supuesto sancionable realmente aplicable, se pretenda constrefiir el cargo a solo
una parte de los hechos determinados, es decir, la supuesta configuracién de un acto
engafioso, maxime cuanto que, como recién con ocasion de la formulacion de cargos
(mas de un afio después de ocurridos los hechos), se informa que la inobservancia del
articulo 312 del Cédigo Civil constituye un acto engafioso o fraudulento;

Que, el articulo 312 del Cédigo Civil, cuya inobservancia
es considerada como el mecanismo engafioso o fraudulento en la imputacion de
cargos, es desprovisto de connotacion fraudulenta o engafiosa, al establecer solo la
imposibilidad de que los conyuges celebren contratos entre si respecto de los bienes
de la sociedad, sin expresar una prohibicion en tanto no se usa el término “no deben”,
por lo que, incluso, no determina la nulidad per se de actos entre los conyuges;

Que, como consecuencia del anterior razonamiento, no
se les puede imputar la infraccion del articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores (en
adelante, LMV);

Que, por otra parte, la RESOLUCION DE SANCION vulnera
su derecho de defensa, ya que, al momento de la investigacion preliminar, no se les
puso en conocimiento de una denuncia formulada por la Fabrica Peruana Eternit S.A.
contra ellos, lo que conlleva a una violacién al principio de imparcialidad entre sus
administrados;

Que, de lo expresado en los puntos precedentes, resulta
valido inferir que ante la carencia de elementos objetivos para imputar una conducta a
la infraccién de manipulacion de precios, se ha recurrido a subsumir su conducta en un
supuesto sancionable de naturaleza diferente, como es, realizar operaciones ficticias;

Argumentos del Recurso de Apelacion de INVERSION Y DESARROLLO:

Que, de acuerdo con INVERSION Y DESARROLLO, “(...) el
caso se abre por inconductas [en las] que habrian incurrido los cényuges Caceres-
Villagra, al haber infringido el inciso b) del articulo 12 de la LMV y concluyen
atribuyéndole a Inversion una falta de cuidado y diligencia, por haber infringido el
tercer parrafo del articulo 176 de la LMV, sobre inejecucion de Ordenes por
operaciones simuladas (...). Cargo: Inversion, debio abstenerse de ejecutar las
ordenes formuladas por los conyuges Caceres-Villagra para impedir que efectien



&,\ﬂ'-"'"”ﬁ ‘h@,
o z .. .
Eﬂ Ja: PERU Ministerio gl;xlri\r{tendencia del Mercado

de Economia y Finanzas |de\Valores

DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERU - ANO DE LA CONSOLIDACION DEL MAR DE GRAU

operaciones simuladas®. Para ello, Inversion, conforme lo exige la norma acotada,
previamente debia tener conocimiento que las érdenes eran instruidas para realizar
operaciones simuladas.”;

Que, respecto al argumento anterior, también sefiala que,
segun se muestra en los cuadros transcritos, disponia tan solo de cinco segundos en
promedio para determinar y calificar si las 6rdenes perseguian efectuar operaciones
simuladas y, en consecuencia, no ejecutarlas. Eso materialmente es imposible,
maxime si en promedio, efectlla 200 operaciones diarias o0 mas en aquellos afios en
que ocurrieron los hechos y, en este caso, al haberlas ejecutado no puede atribuirse
falta de diligencia;

Que, ademas, la simulacibn no es reprobada por el
derecho, salvo el caso que dicho acto juridico cause perjuicio a terceros, que es lo que
debe probar la SMV, para declarar que las operaciones cuestionadas tienen esa u otra
naturaleza juridica como lo expresa en el asunto, pues, por un lado, sostiene que son
operaciones simuladas y, por otro, que son actos, practicas, mecanismos engafiosos y
fraudulentos, siendo que sobre las dos inconductas hay una distancia sideral,

Que, el perjuicio emanaria por la infraccion al inciso b) del
articulo 12 de la LMV, atribuida a LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA, pero en el caso
de INVERSION Y DESARROLLO la norma que habria infringido, segun la SMV, se trataria
del articulo 176, por operaciones simuladas, por lo que serian “dos tipificaciones
distintas por un mismo hecho”;

Que, ha consignado en la Ficha de Clientes una
declaraciéon por la cual EL CLIENTE declara que SABE Y CONOCE que no debe
efectuar operaciones simuladas, engafiosas y fraudulentas, lo cual es una sefial de
debida diligencia, sefialando, ademas, que estan obligados a verificar la identidad y la
capacidad legal para contratar de sus clientes, a premunirse que los clientes suscriban
la correspondiente orden. Una vez que ello ha ocurrido, la sociedad agente cumplio
con la normativa impuesta para la realizaciébn de operaciones bursatiles, es decir,
actuo con la debida diligencia que se le puede exigir. El exceso cae en la esfera de la
diligencia extraordinaria que no puede exigirsele;

Argumentos del Recurso de Apelacion interpuesto por el SENOR QUEZADA:

Que, el SENOR QUEZADA sostiene que el considerando 58
de la RESOLUCION DE SANCION que hace referencia a la inclusién del “conocimiento”
del supuesto como determinante de la obligaciéon, “denota que el 6rgano sancionador
si considera de capital importancia para considerar infringido [sic.] la prohibicién, que
el intermediario 0 su representante, tenga conocimiento; previo, de la configuracion,
esto es, las caracteristicas y la naturaleza del acto materia de abstencion”;

Que, sefiala que “...en este caso se pruebe que de
manera previa y mediante disposiciones de alcance general, se hiciera conocer a los
administrados que las 6rdenes de los coényuges constituyen actos simulados”.

3 «Sin embargo el cargo para los conyuges es otro: “esta prohibido todo acto, omision practica o conducta
que atente contra la integridad o transparencia del mercado. En este marco se encuentra prohibido (...) b)
efectuar transacciones o inducir a la compra venta de valores por medio de cualquier acto, practica o
mecanismo engafioso o fraudulento. (...)"
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Inclusive, agrega, que “aun en el supuesto negado que mi persona tuviera
conocimiento, de la lectura del articulo 312° del Cédigo Civil, resulta imposible
determinar que el supuesto descrito constituye una simulacion”;

Que, no tenia forma posible de conocer que la operacién
entre conyuges es considerada un acto simulado antes de la formulacién de los cargos
y, sin duda alguna, el 6rgano sancionador exige la imprescindible concurrencia del
conocimiento (del acto calificado como simulacién) para que se origine la obligacién de
abstencién, no se ha producido ninguna infraccion del articulo 176 y por lo tanto,
resulta atipica la sancion impuesta, en virtud del inciso 4 del articulo 230 de la LPAG,
concordante con el articulo 3 del Reglamento de Sanciones del Mercado de Valores”;

Que, la calificacion de la infraccion se basaria en la
ejecucion de una operacién simulada. Sin embargo, tanto los considerandos referidos
a Los SENORES CACERES Y VILLAGRA (7, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 27, 32, 36, 38, 39, 40,
41, etc.), cuanto los referidos a su persona (59 y 62), inciden en indicar que el hecho
infractor es haber incurrido en actos, practicas 0 mecanismos engafiosos o
fraudulentos, infraccién no prevista en el articulo 176 de la LMV, de manera que se ha
sancionado por un acto distinto del que se le atribuye como supuesta infraccion,
resultando por ello, atipica la sancién impuesta;

ANALISIS DE LOS RECURSOS DE APELACION

Que, los recursos de apelacion interpuestos cumplen con
los requisitos establecidos en los articulos 113, 207, 209 y 211 de la LPAG dado que
fueron interpuestos dentro del plazo de 15 dias de notificado el acto administrativo, se
encuentran fundamentados y fue autorizados por letrado;

A. Evaluacion de los argumentos presentados por LOS SENORES CACERES Y
VILLAGRA

Que, con relacibn al argumento que existiria una
supuesta vulneracién al principio de tipicidad, con la finalidad de verificar la
razonabilidad de dicha argumentacion, corresponde analizar los cambios normativos
ocurridos durante el periodo de investigacion preliminar e imputacién de cargos y si
dichos cambios repercuten o no en la tipificacién del procedimiento administrativo
sancionador;

Que, en tal sentido, debe precisarse que, de conformidad
con el Oficio de Cargos, el periodo manipulativo, materia del procedimiento
administrativo sancionador, comprende las transacciones realizadas por LOS SENORES
CACERES Y VILLAGRA en la rueda de bolsa desde septiembre del 2009 hasta marzo del
2011;

Que, asimismo, el mencionado oficio de cargos imputo el
incumplimiento a lo establecido en el inciso b) del articulo 12 de la LMV que consigna
lo siguiente:

“Articulo 12 °.- TRANSPARENCIA DEL MERCADO
Esta prohibido todo acto, omision, practica o conducta que atente contra la
integridad o transparencia del mercado, tales como:
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(...) b) Efectuar transacciones o inducir a la compra o venta de valores o
instrumentos financieros por medio de cualquier acto, practica o mecanismo
engafioso o fraudulento.(...)"

Que, como se ha mencionado, el articulo 12 de la LMV
fue modificado a través de la Ley 29660, “Ley que establece medidas para sancionar
la manipulacion de precios en el Mercado de Valores”, promulgada el 04 de febrero del
2011. Por tanto, durante el final del periodo manipulativo existieron dos textos del
mencionado articulo 12 de la LMV;

Que, si bien el articulo 12 de la LMV sufri6 modificaciones
sustanciales del literal a), el literal b) del mismo articulo se mantuvo en términos
similares. Cabe recordar que, en el presente caso, como se ha mencionado, el Oficio
de Cargos imputd el incumplimiento al literal b) de dicho articulo, literal que no es
modificado en el fondo por la citada Ley;

Que, asi, la modificacién del literal b) del articulo 12, cuyo
incumplimiento fue imputado a LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA, tuvo una minima
modificacion, la misma que se puede apreciar resaltada en el siguiente recuadro:

Art. 12 vigente a partir del

Art. 12 vigente  hasta | o050

04.02.2011

b) Efectuar transacciones o | b) Efectuar transacciones o
inducir a la compra o venta de | inducir a la compra o venta de
valores por medio de cualquier | valores 0 instrumentos
acto, practica o mecanismo | financieros por medio de
engafioso o fraudulento. cualquier acto, practica o
mecanismo engafoso o]
fraudulento.

Que, como consecuencia de la modificacién ocurrida en
la LMV por la dacién de la Ley 29660, “Ley que establece medidas para sancionar la
manipulaciéon de precios en el Mercado de Valores”, resultaba necesario adecuar la
reglamentacion a tales cambios. En tal sentido, mediante Resolucion SMV N° 006-
2012-SMV/01, publicada el 16 de abril de 2012 en el Diario Oficial El Peruano, se
modificd el REGLAMENTO DE SANCIONES, modificandose, entre otros, el tipo que fuera
imputado por la Intendencia General de Cumplimiento de Conductas (IGCC) en su
Oficio de Cargos. De esa manera, el numeral 1.8 del anexo 1 del REGLAMENTO DE
SANCIONES dio lugar a otro tipo con caracteristicas distintas. Asimismo, se trasladoé el
texto contenido en el numeral 1.8, al numeral 1.7 del mencionado anexo.
Adicionalmente, se incluy6é un nuevo tipo contenido en el numeral 1.6 que, entre otros,
refiere a infracciones realizadas mediante transacciones, propuestas o transacciones
ficticias que subieran o bajaran el precio de los valores o instrumentos financieros;
incrementando o reduciendo su liquidez; o fijando o manteniendo su precio;

Que, los cambios mencionados en la citada
reglamentacion pueden apreciarse en el siguiente recuadro:
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Numeral 1.8 del Anexo | del RecLasmenwTo DE
Sauecaoeas 3

[vigente al momento de la comision de los
hechos)

Actual numeral 1.6 y 1.7 del Anexo | del
REcLamENTD DE SAMCINE 2
(modificado por el Articulo Z2de la
Resolucion N= MeE-204 2-5MWVID)

1.8 Fealzar fransscciones o indwcir a Is
compra o wvenfa de valores por medo de
cuslguier acfo, pracfica o mecanismo
enganoso o fraudweanfo ~

™1.6 Proporcionar senales falsas o enganosas,
respecio de Iz oferfas o demanda de wn valor
an  bensficio propioc o  gEno, medanfe
fransacciones, propussfas o fransscoiones

ficficizs que swhan o bajen &f precio de jos
valores o insfrumenfos financizrmos:;
incremenfen o reduzcan sw lguidez o fijsn o
manfengan sw precio; Jo cual inclye enfre
ofros, efecfusr franssccoiones con of abjsfo de
hzcer vanzr arfificiaimenfe los precios; salvo fo
esfablecido aen el inciso 1) del arficwo 194 de Iz
Lep "

T 1.7 Reslizzr frensscciones o indwcir 3 Iz
comprs o wvenfzs de walores o insfrumenfos
financieros por medio de  cusiguier scio
précfica o  mecanismo  engaiosos o
frawdwenfo ™

Que, como resultado de tales cambios, el tipo infractorio
contenido en el numeral 1.8 citado, se recogié en el numeral 1.7 con algunos
agregados, que, en esencia, mantenian la redaccion del tipo contenido en el numeral
1.8,

Que, dichos cambios produjeron que se incluyan dos
nuevos tipos infractorios, uno, el sefialado en el numeral 1.7, que basicamente recoge
el numeral 1.8, y otro contenido en el numeral 1.6 que requiere para su configuracion
la concurrencia de los siguientes elementos:

Proporcionar sefales falsas o engafiosas.

Que tales sefiales sean respecto de la oferta 0 demanda de un valor.
Que se realice en beneficio propio o ajeno

Que se realice mediante transacciones, propuestas o transacciones
ficticias

Que tales transacciones o propuestas suban o bajen el precio de los
valores o instrumentos financieros; incrementen o reduzcan su liquidez;
o filen o mantengan su precio.

Dichas conductas incluirian, entre otros, efectuar transacciones con el
objeto de hacer variar artificialmente los precios. Asimismo, dichas
transacciones tendrian una salvedad que consiste en lo establecido en el
inciso f) del articulo 194* de la LMV.

4 “Articulo 194.- Operaciones.- Las sociedades agentes estan facultadas para efectuar las siguientes

operaciones: ... f) Promover el lanzamiento de valores publicos y privados y facilitar su colocacion,
pudiendo estabilizar temporalmente sus precios o favorecer las condiciones de liquidez de tales valores,
siempre que medie acuerdo previo con el emisor u ofertante y sujeto a las disposiciones que dicte
CONASEV...”
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Que, en el caso analizado, la IGCC, mediante el Oficio de
Cargos, dio inicio al procedimiento administrativo sancionador, el mismo que concluy6
con la imposicion de sancion a través de la RESOLUCION DE SANCION,;

Que, como se ha detallado, los tipos sancionadores y la
norma material que los sustentaban sufrieron modificaciones que originaron la
incorporacién de un nuevo tipo de infraccion (numeral 1.6), el que describe de manera
mas exacta los hechos que sustentan la infraccidn atribuida a LOS SENORES CACERES Y
VILLAGRA,

Que, lo afirmado anteriormente se evidencia en las
imputaciones realizadas a LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA. En el Oficio de Cargos
se menciona, respecto de las conductas materia de infraccion, lo siguiente:

a) “...se ha evidenciado que entre los meses de septiembre de 2009 y
marzo de 2011, usted ejecutd, a través de INVERSION Y DESARROLLO, las
ordenes de compra y venta de los conyuges, la sefiora VILLAGRA y el
sefior CACERES, de los valores ETERNII1, FILAMEI1, GLORIAIL,
GOODYEI1, QUIMPAIL, UNITEXC1, donde uno fue contraparte del otro,
que dieron lugar a la realizacién de sucesivas operaciones que tuvieron
como finalidad de establecer el precio de estos valores, que son
principalmente de baja liquidez a fin de evitar que estos pierdan
cotizacion,...” (subrayado agregado)

b) “Es presumible considerar que la sociedad conyugal conformada por el
sefior CACERES vy la sefiora VILLAGRA, es una sociedad conyugal de
gananciales toda vez que no se ha realizado el acto de Separacién de
Patrimonios, por lo que los activos, en este caso los valores, que
adquieran cada uno forman parte del mismo patrimonio en el marco de la
sociedad de gananciales.” (subrayado agregado)

c) “...lo cual coadyuva a la idea de que las operaciones realizadas por los
coényuges se han efectuado mediante un acto, practica o mecanismo
engafioso o fraudulento, con la finalidad de establecer el precio de los
valores mencionados en el presente oficio, que son principalmente de
baja liquidez, a fin de evitar que estos pierdan cotizacién, utilizando para
estos efectos el mecanismo centralizado de negociacién que administra
la BVL denominado rueda de bolsa...”.(subrayado agregado)

d) “Sobre el particular, como es de su conocimiento el tercer parrafo del
articulo 176 de la LMV establece que “(...) Los agentes de intermediacion
deberan abstenerse de ejecutar las 6rdenes de sus comitentes cuando
tengan conocimiento de que se (...) trate de operaciones simuladas,
comunicando tales hechos, dentro del dia siguiente, a CONASEV y a la
bolsa o entidad responsable del mecanismo centralizado (...)".(subrayado
agregado)

Que, por su parte, la RESOLUCION DE SANCION sefialo lo
siguiente:

a) “...existen indicios razonables que analizados de manera conjunta
demostrarian que los mencionados sefiores habrian realizado
operaciones entre ellos con los valores ETERNIIL, FILAMEI1, GLORIAIL,
GOODYEI1, QUIMPAIL1, UNITEXC1, durante el periodo comprendido
entre septiembre de 2009 a marzo de 2011, con el propésito de
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b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

establecer el precio de estos valores, que registran baja negociacion,
para cuyo efecto se habria realizado transacciones por medio de acto,
practica o mecanismo engafioso o fraudulento que habrian tenido por
finalidad marcar cotizacidon de estos valores a fin de que refleje un precio
gue sin estas operaciones no reflejarian; por lo que se habria infringido lo
dispuesto en el inciso b) del articulo 12° de la LMV ...."(subrayado
agregado)

“...Asi, el efecto al mercado, mediante este acto, practica o mecanismo
engafioso o fraudulento fue el de dar una imagen de vigencia de una
cotizacion que se hubiese perdido de no haberse realizado tales
operaciones, estableciendo un precio _que no_era resultado de la libre
interaccion de la oferta y demanda de esos valores, sino que dependid
del propdsito de tales conyuges;” (subrayado agregado)

“19. En consecuencia estamos ante un acto, practica 0 mecanismo
engafioso o fraudulento por parte de los sefiores CACERES vy
VILLAGRA, quiénes mostrando un acuerdo de voluntades han realizado
operaciones con los valores ya mencionados que tuvieron como finalidad,
evidenciada y reconocida por ellos mismos en sus declaraciones ante la
SMV, que éstos no pierdan cotizacién, y evitar asi que los valores entren
a un proceso de formacion de precios,....” (subrayado agregado)

“...El propésito engafoso o fraudulento de tales operaciones fue evitar
gue dichos valores pierdan cotizacién.” (subrayado agregado)

“21.... una serie de operaciones encaminadas a utilizar el mecanismo
centralizado de negociacion para producir un resultado contrario a la libre
formacion de precios, pues, como se ha evidenciado la finalidad de estas
operaciones era que estos valores no pierdan cotizacion, resultando
estas operaciones en un acto, practica o mecanismo engafioso o
fraudulento frente a los inversionistas que concurren en la rueda de
bolsa;” (subrayado agregado)

“...(If)y realizaron las referidas operaciones, durante el periodo
comprendido entre septiembre de 2009 a marzo de 2011, cada veinte
ruedas o dentro de un plazo apenas menor de las veinte ruedas para dar
una imagen de la vigencia de la cotizacién de las acciones ETERNIIL,
FILAMEI1, GLORIAI1, GOODYEI1, QUIMPAIL1, UNITEXC1 que sin estas
operaciones no reflejarian; (iii) su propésito engafioso o fraudulento fue
evitar que los valores antes mencionados pierdan cotizacidn;” (subrayado
agregado)

“28....en caso los sefiores conyuges CACERES y VILLAGRA no hubieran
realizado estas operaciones dentro de un lapso de cada veinte ruedas o
dentro de un plazo apenas menor de las veinte ruedas, tales valores
hubieran perdido cotizacidon y necesariamente, para volvera a negociarse
en la rueda de bolsa, tendrian que pasar por un proceso de formaciéon de
precios;” (subrayado agregado)

“29. Como se aprecia de los hechos contenidos en el oficio de
cargos, los sefiores cényuges CACERES y VILLAGRA buscaban evitar
entrar _en dicho proceso de formacion de precios, ...” (subrayado
agregado)

“37. Finalmente, las propias declaraciones de los sefiores conyuges
CACERES y VILLAGRA tomadas en las oficinas de la SMV, admiten que
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los actos realizados tuvieron como proposito evitar gue los valores
mencionados pierdan cotizacion.” (subrayado agregado)

) “38. En conclusién se encuentra acreditado que la conducta de los
sefiores coényuges CACERES y VILLAGRA estuvo dirigida a la
realizacién de actos, practicas o mecanismos engafiosos o fraudulentos
conducentes a realizar operaciones cada veinte ruedas o dentro de un
plazo apenas menor de las veinte ruedas, con el propésito de evitar que
los valores mencionados pierdan cotizacion, y cuyo efecto fue el de dar
una imagen de vigencia de una cotizacién gue se hubiese perdido de no
haberse realizado tales operaciones, estableciendo un precio gue no era
resultado de la libre interaccién de la oferta y demanda de esos valores,
sino del propdsito particular de los cényuges;” (subrayado agregado);

Que, como puede apreciarse, tanto el Oficio de Cargos
como la RESOLUCION DE SANCION desarrollan diversos hechos que configuran una
conducta reprochable, en términos de la LMV y el REGLAMENTO DE SANCIONES. Dicha
conducta se encontraria compuesta por los siguientes elementos:

a) La realizacién de operaciones en rueda, realizadas cada cierto periodo,
con la finalidad de fijar una cotizacion y mantener la misma.

b) Generar de manera intencional una falsa demanda de determinados
valores.

c) La obtencion de un beneficio para la sociedad conyugal que realizaba las
operaciones.

d) La realizacion de operaciones entre esposos que no contaban con
separacion de patrimonios. En dicho escenario, las mismas podrian haber
sido operaciones simuladas;

Que, la descripcién de dichas conductas, al margen de la
tipificacion efectuada en el numeral 1.8 del anexo 1 del REGLAMENTO DE SANCIONES,
que alude a transacciones o inducir a la compra o venta de valores por medio de
cualquier acto, practica o mecanismo engafioso o fraudulento, cuenta con claros
elementos presentes en el nuevo tipo consignado en el numeral 1.6 del mismo anexo y
Reglamento. De tal manera, si realizamos un andlisis comparativo de tales elementos,
podemos llegar a la conclusién de que las conductas desarrolladas por LOS SENORES
CACERES Y VILLAGRA podian configurar la infraccion contenida en el mencionado
numeral;

Que, de esta manera, la realizacién de operaciones en
rueda cada cierto periodo, con la finalidad de fijar una cotizacién y mantener la misma,
se encontraria contenida en el numeral 1.6 del Anexo 1 del REGLAMENTO DE
SANCIONES, que sefiala que resultan sancionables aquellas transacciones que tengan
por finalidad subir o bajar el precio de los valores; incrementar o reducir su liquidez; o
fijar o mantener su precio;

Que, asimismo, la generacién de manera intencional de
una falsa demanda de determinados valores, se encontraria contenida en las sefiales
falsas o0 engafiosas respecto de la oferta 0 demanda de un valor; y, el beneficio
obtenido, asi como las operaciones realizadas entre conyuges que no contaban con
separacion de patrimonios, podrian resultar siendo operaciones ficticias en los
términos del tipo antes aludido;
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Que, siendo esto asi, se llegaria a la conclusién de que,
en el presente procedimiento administrativo sancionador, el nuevo tipo infractorio
contenido en el numeral 1.6 (posterior a los hechos) evidencia un desarrollo del tipo
infractorio que describe mejor la conducta imputada a LOS SENORES CACERES Y
VILLAGRA;

Que, lo sefalado anteriormente evidenciaria que el tipo
aplicable a la conducta de LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA seria el numeral 1.6 del
Anexo 1 del REGLAMENTO DE SANCIONES por ser mas especifico que el numeral 1.8 del
mismo Anexo imputado en el Oficio de Cargos. Esto, a su vez, pone en evidencia que
la infraccion tipificada en el numeral 1.8 y actualmente recogida en el numeral 1.7 del
Anexo 1 del REGLAMENTO DE SANCIONES, dada la incorporacion del nuevo tipo
infractorio previsto en el numeral 1.6 del mismo Anexo 1, no contiene la conducta
imputada a LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA,;

Que, para una mejor apreciacion de lo sefialado hasta el
momento, podemos observar en el presente cuadro un detalle de las conductas
desarrolladas por LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA, resaltando su correlacion, con el
detalle de las conductas contempladas en el tipo del numeral 1.6 del Anexo 1 del
REGLAMENTO DE SANCIONES vigente:

Conductas desarrolladas por los | Conductas contenidas en el tipo
SENORES CACERES Y VILLAGRA consignado en el numeral 1.6 del anexo
1 del Reglamento de Sanciones.

a) Transacciones, propuestas o
transacciones ficticias

b) Que suban o bajen el precio de
los valores o instrumentos financieros;
incrementando o reduciendo su

a) La realizacion de operaciones
en rueda, realizadas cada cierto
periodo, con la finalidad de fijar una
cotizaciéon y mantener la misma.

b) Generar de manera intencional liquidez; o fijando o0 manteniendo su
una falsa demanda de determinados quidez,
valores reclo.

c) Respecto de la oferta o
demanda de un valor.

d) En beneficio propio o ajeno

e) Proporcionando sefiales falsas o
engafiosas.

C) El beneficio buscado es para la
sociedad conyugal que realiza las
operaciones.

d) Las operaciones se realizan
entre esposos que no cuentan con
separacion de patrimonios. En ese
marco, dichas operaciones podrian
resultar siendo operaciones simuladas.

Que, como consecuencia, a LOS SENORES CACERES Y
VILLAGRA no se les podia haber imputado la infraccién contenida en el numeral 1.8,
actualmente recogida en el numeral 1.7, cuando a esa fecha ya estaba vigente el
numeral 1.6 del Anexo 1 del REGLAMENTO DE SANCIONES, circunstancia que favorece a
los administrados, pues la incorporacion en el REGLAMENTO DE SANCIONES de un tipo
de infraccién especifico, pone en evidencia que la conducta que se les imputd no se
encuentra tipificada en el numeral 1.8, actualmente numeral 1.7 del Anexo | del
REGLAMENTO DE SANCIONES;

10
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Que, con relacién al argumento en virtud del cual LOS
SENORES CACERES Y VILLAGRA sefialan que la inobservancia del articulo 312 del
Cadigo Civil tiene connotaciones civiles desprovistas de una connotacién fraudulenta o
engafiosa, debemos expresar nuestra disconformidad con el mismo, debido a que
dicho articulo prohibe de manera expresa la contratacion entre cényuges, sin
contemplar excepcioén al respecto. En dicho sentido, cuando el articulo menciona que:
“Los conyuges no pueden celebrar contratos entre si respecto de los bienes de la
sociedad”, prohibe dicha conducta con la finalidad de evitar que un bien social se
convierta en un bien propio de uno de los conyuges,’ situacion a la que, como bien
sefiala Francisco Ferrara, se trataria de un acto en fraude a la ley, al cual debe
negarse eficacia®;

Que, en tal sentido, el articulo 312 del Cdédigo Civil
contiene una prohibicion y atendiendo a ello, pretender decir que no existe la misma
porque no se usa el término “no deben” en vez de “no pueden”, no resulta legalmente
correcto, siendo dichas conductas legalmente reprochables al no encontrarse
permitidas de conformidad con el marco legal resefiado;

Que, por tanto, concluimos que no es posible sancionar a
LOS SENORES CACERES Y VILLAGRA por la infraccion tipificada en el numeral 1.8 y
recogida actualmente en el numeral 1.7 del Anexo | del REGLAMENTO DE SANCIONES,
careciendo de objeto pronunciarse sobre los demas argumentos de defensa alegados
por los apelantes. Lo anterior también afecta la determinacién de la responsabilidad
administrativa de INVERSION Y DESARROLLO Y la del SENOR QUEZADA, toda vez que ho
se puede determinar si estos han incurrido en un comportamiento negligente si
previamente no se ha determinado la existencia de la infracciéon administrativa a la que
ellos habrian contribuido por su supuesta omisién de debida diligencia;
correspondiendo en consecuencia, dejar sin efecto las sanciones de primera instancia
impuestas a INVERSION Y DESARROLLO y al SENOR QUEZADA; v,

Estando a lo dispuesto por el articulo 2° de la Ley N°
29782, Ley de Fortalecimiento del Mercado de Valores, y por el inciso 26 del articulo
12° del Reglamento de Organizacion y Funciones de la Superintendencia del Mercado
de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo N° 216-2011-EF y sus
modificatorias;

RESUELVE:

Articulo 1°.- Declarar fundado en parte el recurso de
apelacion interpuesto por los sefiores Manuel Arigo Caceres Villanueva y Maria
Carmen Villagra Villanueva, y, por tanto, dejar sin efecto la sancién impuesta a cada
uno de ellos en la Resolucién de Superintendencia Adjunta SMV N° 287-2012-
SMV/11.

® “Los bienes sociales nacen solo cuando se ha formado la llamada sociedad de gananciales y terminan
con el fenecimiento de ella. No hay bienes sociales antes de que se constituya la sociedad ni después
que ella concluya. Al fenecer la sociedad, los bienes sociales dejan de serlo por quedar sin titular, y sélo
conservan su condicién legal de bienes propios de cada cényuge.” De La Puente y Lavalle, Manuel,
Comentarios a la Seccion Primera del Libro VII del Cédigo Civil (Tomo I), Palestra Editores S.R.L., Lima,
p. 90.

® Ferrara, Francisco, La simulacién de los negocios juridicos, Editorial Revista de Derecho Privado,
Madrid, 1960, p. 83.
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Articulo 2°.- Dejar sin efecto las sanciones impuestas a
Inversion y Desarrollo Sociedad Agente de Bolsa S.A.C. y al sefior Pedro Quezada
Encarnacion por la Resolucion de Superintendencia Adjunta SMV N° 287-2012-
SMV/11.

Articulo 3°.- Dar por agotada la via administrativa.

Articulo 4°.- Transcribir la presente resolucion a los
sefiores Manuel Arigo Céaceres Villanueva y Maria Carmen Villagra Villanueva; a
Inversiéon y Desarrollo Sociedad Agente de Bolsa S.A.C. y al sefior Pedro Quezada
Encarnacion.

Articulo 5°.- Disponer la difusibn de la presente
resolucion en el Portal del Mercado de Valores de la Superintendencia del Mercado de
Valores — SMV.

Registrese, comuniquese y publiquese.
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