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DECENIO DE LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES PARA MUJERES Y HOMBRES - ANO DE LA UNIVERSALIZACION DE LA SALUD

Resolucion de Superintendente
N° 060-2020-SMV/02

Lima, 6 de julio de 2020
El Superintendente del Mercado de Valores
VISTOS:

El Expediente N° 2019000257 y el Informe N° 1649-2019-
SMV/06 de la Oficina de Asesoria Juridica (en adelante OAJ);

CONSIDERANDO:

Que, por Resolucién de Superintendencia Adjunta SMV N°
111-2019-SMV/11 (en adelante, LA RESOLUCION APELADA), se sancioné a Consorcio
Transmantaro S.A. (en lo sucesivo, TRANSMANTARO) con una multa de 10 UIT,
equivalente a S/ 38,500.00 (treinta y ocho mil quinientos y 00/100 soles), por incurrir en
una infraccién de naturaleza muy grave, tipificada en el inciso 1.3%, numeral 1 del Anexo
I del Reglamento de Sanciones vigente al momento de ocurridos los hechos (en
adelante, antiguo Reglamento de Sanciones), al haber presentado informacién inexacta
de manera sucesiva en los Reportes sobre el Cumplimiento del Codigo de Buen
Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (en adelante, RBGC) de las
memorias anuales correspondientes a los ejercicios 2014, 2015 y 2016;

Que, mediante escrito del 23 de octubre de 2019,
TRANSMANTARO interpuso recurso de apelacion contra LA RESOLUCION APELADA;

Que, a través del Informe N° 1649-2019-SMV/06, la OAJ
emiti6 su opinién sobre el recurso de apelacion interpuesto por TRANSMANTARO,
documento que fue puesto en conocimiento de dicha sociedad,;

l. ARGUMENTOS DEL RECURSO DE APELACION

Que, TRANSMANTARO sefiala que la infraccion materia de
sancion fue subsanada voluntariamente antes de la imputacion de cargos, hecho que
constituye un eximente de responsabilidad. Por tal motivo, no correspondia que la SMV
haga uso de su facultad sancionadora. No obstante, la conduccion de un procedimiento
administrativo sancionador (en adelante, PAS) en dichas condiciones implica no sélo la
trasgresion del Principio de Legalidad y del Principio de Razonabilidad, sino también el
Principio de Actuacion basado en el Analisis Costo — Beneficio, dado que no resulta
racional ni eficaz iniciar un PAS cuyo objeto es sancionar algo ya subsanado;

Il. ANALISIS DEL RECURSO DE APELACION

Que, de la evaluacidn efectuada se aprecia que el recurso
de apelacién interpuesto por TRANSMANTARO cumple con los requisitos establecidos en

1 La Resolucion Apelada hace referencia al inciso 1.4 del numeral 1 del Anexo | del Reglamento de Sanciones vigente al
momento de ocurridos los hechos (Aprobado por Resolucién Conasev N° 055-2001-EF/94.10); no obstante debe
aclararse que se trata del numeral 1.3.
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los articulos 124, 218 y 220 del Texto Unico Ordenado de la Ley N° 27444, Ley del
Procedimiento Administrativo General, aprobado por Decreto Supremo N° 004-2019-
JUS? (en adelante, TUO LPAG), dado que fue interpuesto dentro del plazo de 15 dias
de notificado el acto administrativo® y se encuentra fundamentado;

Que, TRANSMANTARO alega que las infracciones cometidas
fueron subsanadas de manera previa a la imputacion de cargos. Al respecto, cabe
sefialar que la administrada fue sancionada por presentar informacion inexacta de
manera sucesiva en los RBGC correspondientes a los ejercicios 2014, 2015 y 2016. En
los tres casos, informd que contaba con un pacto de accionistas que era difundido
publicamente en la web corporativa y en el de la SMV como hecho de importancia. No
obstante, se verificd que dicho pacto no era materia de difusién en ninguno de los
medios sefalados;

Que, como producto de dichas verificaciones, la SMV
requirid a TRANSMANTARO la rectificacion de la informacion inexacta®. Esta, en respuesta
a dichos requerimientos, afirma que, mediante hechos de importancia del 12 y 14 de
setiembre de 2017, procedio a regularizar la informacion materia del requerimiento (la
informacion relativa al ejercicio 2016, y la relativa a los ejercicios 2014 y 2015,
respectivamente);

Que, mediante Oficio de cargos N° 025-2019-SMV/11.2,
notificado el 8 de enero de 2019, la SMV imputd las infracciones por los hechos antes
mencionados, las cuales se encuentran tipificadas en el inciso 1.3, numeral 1, del Anexo

2 Articulo 124.- Requisitos de los escritos

Todo escrito que se presente ante cualquier entidad debe contener lo siguiente:

1. Nombres y apellidos completos, domicilio y nimero de Documento Nacional de Identidad o carné de extranjeria del
administrado, y en su caso, la calidad de representante y de la persona a quien represente.

2. La expresién concreta de lo pedido, los fundamentos de hecho que lo apoye y, cuando le sea posible, los de derecho.
3. Lugar, fecha, firma o huella digital, en caso de no saber firmar o estar impedido.

4. La indicacion del 6rgano, la entidad o la autoridad a la cual es dirigida, entendiéndose por tal, en lo posible, a la
autoridad de grado mas cercano al usuario, segun la jerarquia, con competencia para conocerlo y resolverlo.

5. La direccion del lugar donde se desea recibir las notificaciones del procedimiento, cuando sea diferente al domicilio
real expuesto en virtud del numeral 1. Este sefialamiento de domicilio surte sus efectos desde su indicacion y es
presumido subsistente, mientras no sea comunicado expresamente su cambio.

6. La relacion de los documentos y anexos que acompafia, indicados en el TUPA.

7. La identificacion del expediente de la materia, tratAndose de procedimientos ya iniciados.

Articulo 218. Recursos administrativos
218.1 Los recursos administrativos son:

a) Recurso de reconsideracion
b) Recurso de apelacion

Solo en caso que por ley o decreto legislativo se establezca expresamente, cabe la interposicion del recurso
administrativo de revision.

218.2 El término para la interposicion de los recursos es de quince (15) dias perentorios, y deberan resolverse en el plazo
de treinta (30) dias.

Articulo 220.- Recurso de apelacion

El recurso de apelacion se interpondra cuando la impugnacion se sustente en diferente interpretacién de las pruebas
producidas o cuando se trate de cuestiones de puro derecho, debiendo dirigirse a la misma autoridad que expidi6 el acto
gue se impugna para que eleve lo actuado al superior jerarquico.

3 La resolucién apelada fue notificada via MVNet el 01.10.2019 y el recurso de apelacion fue recibido el 23.10.2019.

4 Mediante Oficios N° 4127-2016-SMV/11.1, del 15 de julio de 2016; y N° 5689-2017-SMV/11.1, del 11 de septiembre de
2017.
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| del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolucion CONASEV N° 055-2001-
EF/94.10, vigente al momento de ocurridos los hechos, que sefiala que constituye
infraccion muy grave:

“Presentar a CONASEYV, a la Bolsa, a la Bolsa de Productos, a la entidad
encargada del Mecanismo Centralizado, al inversionista y en general a
cualquier otro sujeto del mercado de valores o de productos, informacién
inexacta, falsa o tendenciosa; o divulgar dicha informacién en el mercado.
Se incluye la presentacidén o difusion de documentos cuya traduccién no
corresponde al sentido correcto de lo expresado en el original.”

Que, luego de haberse llevado a cabo el correspondiente
PAS, la SMV sancioné a TRANSMANTARO por haber incurrido en la infraccién antes
mencionada, es decir, haber presentado informacion inexacta de manera sucesiva en
los RBGC de las memorias anuales correspondientes a los ejercicios 2014, 2015y 2016;

Que, a fin de determinar la pertinencia de la sancion
impuesta, cabe analizar qué se entiende por informacion inexacta. Esta es la
informacién cuyo contenido no corresponde con la realidad. De acuerdo con el
Diccionario de la Real Academia Espafiola, inexacto es lo “que carece de exactitud”; en
el caso analizado lo informado por TRANSMANTARO NO se encuentra ajustado en su
totalidad a la realidad de las cosas. Esto debido a que la sociedad informd, a través de
los RBGC, que contaba con un pacto de accionistas que era difundido publicamente; lo
que se evidencia en la informacion brindada al mercado a través de lo redactado en los
RBGC correspondientes a los ejercicios 2014, 2015 y 2016 y que fueron presentados a
la SMV en los afios 2015, 2016 y 2017.

Que, la infraccion materia de sancion se encuentra
relacionada con la pregunta V.4 del referido reporte:

Pregunta V.4 . ¢La sociedad informa sobre los convenios o pactos
entre accionistas?

Respuesta ;. Si

Explicacién . La Compaiiia cuenta con un pacto de accionistas, que es

difundido publicamente en la web corporativa y de la SMV
como hecho de importancia.

Que, como producto de las acciones de supervision de la
Intendencia General de Supervision de Conductas orientadas a la verificacion de dicha
informacion, se determiné que dicho pacto no era difundido ni en la pagina web
corporativa del emisor, ni en el Portal del Mercado de Valores de la SMV; no obstante
que la sociedad asi lo comunicé en los respectivos RBGC;

Que, posteriormente, de acuerdo con lo informado por
TRANSMANTARO en los hechos de importancia remitidos el 12 y 14 de septiembre de
2017, referidos a los tres RBGC en cuestidn, tal pacto no existia, segin se cita a
continuacion:

“Al respecto, debemos sefalar que por error se consigné que se cuenta
con un Pacto de Accionistas; sin embargo, Consorcio Transmantaro S.A.
no cuenta con un Pacto de Accionistas, y en mérito de ello, no tiene la
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obligacion de publicar dicha informacion en la Web de la
Superintendencia, ni en su Web corporativa, de conformidad con las
normas competentes del Mercado de Valores.”

Que, en atencién a lo citado, se observa que existe
inexactitud en la informacidn proporcionada por TRANSMANTARO en sus RBGC, toda vez
gque se afirma algo que no corresponde a la realidad, que consiste en sefialar que se
cuenta con un pacto de accionistas que se difunde al mercado, lo que se corroboré que
no se encontraba en las paginas web correspondientes. Por lo tanto, la informacion
proporcionada por TRANSMANTARO en dichas oportunidades resulta ser informacion
inexacta, conforme a la definicién desarrollada;

Que, de la informacidn citada, cabe resaltar la falta de
diligencia en la informacién consignada en los RBGC por parte de TRANSMANTARO,
aspecto que la administrada debe tener en cuenta con la finalidad de corregirlo;

Que, respecto del eximente de responsabilidad por
subsanacion voluntaria, el Decreto Legislativo N° 1272, publicado el 21 de diciembre de
2016, contempld la modificacion del numeral 229.2 del articulo 229 de la Ley 27444 e
incluyé la subsanacion voluntaria realizada antes del inicio del procedimiento
administrativo sancionador como una causal eximente de responsabilidad
administrativa, y no solo como un atenuante (supuesto de la redaccion original de la
Ley). Posteriormente, por Decreto Supremo N° 006-2017-JUS se aprobd el anterior
Texto Unico Ordenado de la LPAG (en adelante, EL ANTERIOR TUO DE LA LPAG), el cual
se encontraba vigente al momento de la notificacion del oficio de cargos;

Que, el inciso f) del articulo 255 del ANTERIOR TUO DE LA
LPAG sefiala:

“Articulo 255.- Eximentes y atenuantes de responsabilidad por
infracciones

1.- Constituyen condiciones eximentes de la responsabilidad por
infracciones las siguientes:

(...)

f) La subsanacion voluntaria por parte del posible sancionado del acto u
omisién imputado como constitutivo de infraccion administrativa, con
anterioridad a la naotificacién de la imputacion de cargos a que se refiere
el inciso 3) del articulo 253.

(.)

Que, de acuerdo con la norma citada, se observa que se
requieren tres elementos para que opere el eximente de la responsabilidad®. En primer
lugar, la subsanacion, que implica una accién positiva por parte del administrado,
mediante la cual adecta su conducta con el supuesto de la norma, de manera que no
coincida con el supuesto de hecho de una conducta tipificada como infraccion. No
obstante, se considera que la subsanacién implica, a su vez, dos aspectos:
(i) adecuacion de la conducta, segln lo antes mencionado; y (ii) la reversion de sus

5 El inciso f) del articulo 257 del TUO de la LPAG vigente (aprobado por DS. 004-2019-JUS, publicado el 25.01.2019),
tiene el mismo tenor que el inciso f) del articulo 255 del ANTERIOR TUO DE LA LPAG, por lo que no resulta ser mas
favorable para la administrada.
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efectos. El segundo elemento es la voluntariedad, que implica que la accién de subsanar
debe nacer de la voluntad del propio administrado y no de una exigencia o coercién por
parte de la administracién. Finalmente, la oportunidad de la subsanacién, que implica
que la accion de subsanar debe haberse realizado con anterioridad a la notificacion de
la imputacion de los cargos;

Que, habiendo determinado los elementos para la
procedencia del eximente de responsabilidad por la subsanacién voluntaria de la
infraccion, cabe analizar si éstos confluyen en el presente caso;

Que, TRANSMANTARO fue sancionada en primera instancia
por haber presentado informacion inexacta en sus RBGC. Sobre la presentacion de la
informacion del RBGC, cabe sefialar que, en junio de 2014, la Superintendencia del
Mercado de Valores aprob6 el nuevo “Reporte sobre el Cumplimiento del Codigo de
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas™, el cual persigue que las
empresas emisoras inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores revelen al
mercado, a través de su Memoria Anual y Prospectos Informativos, en qué medida han
adoptado los principios de buen gobierno incluidos en el Cédigo;

Que, la parte considerativa de la resolucién que aprueba
el RBGC senfiala, en sus sétimo y octavo considerandos, que mediante dicho reporte se
espera que los emisores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores revelen
al mercado en qué medida han adoptado préacticas de buen gobierno. Ademas que, si
bien la adopcién del Cdédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas es voluntaria, en el caso de las sociedades con valores inscritos en el Registro
Publico del Mercado de Valores, resulta relevante conocer el grado de adhesién de los
emisores de tales valores a dichos principios, por lo que se dispone que éstos brinden
la informacion relacionada con las préacticas de buen gobierno corporativo en el orden y
formato establecido por la SMV;

Que, de acuerdo con la resolucién citada, la finalidad de la
publicacion de la informacién contenida en el RBGC tiene fundamento en el principio de
transparencia del mercado y en la proteccién de los inversionistas, ya que al revelar al
mercado el nivel de adhesion de la sociedad con valores listados en el Registro Publico
del Mercado de Valores al Codigo de Buen Gobierno Corporativo, los inversionistas
pueden tomar mejores decisiones de inversion al contar con mayor informacién sobre
aspectos que les resultan relevantes, como son la paridad de trato y la participacion de
los accionistas, la politica de dividendos, los procedimientos para el ejercicio del voto, la
existencia de pactos entre accionistas, por nombrar sélo algunos ejemplos’;

Que, las infracciones a la Ley del Mercado de Valores por
la revelacion de informacion inexacta en el RBGC, no son subsanables, ya que resulta
materialmente imposible revertir sus efectos. Esto, a causa de que la revelacion de dicha
informacion al mercado influye directamente en el precio de los valores; asi como en la
toma de decisiones de inversion por parte de los inversionistas y de los potenciales

& Aprobado por Resolucion SMV N° 012-2014-SMV/01, del 18.06.2014

7 EI RBGC se basa en cinco pilares, a saber: Derecho de los Accionistas; Junta General Accionistas; El Directorio y la
Alta Gerencia; Riesgo y Cumplimiento; y Transparencia de la Informacién los cuales comprenden diferentes aspectos
cuya revelacion al mercado incide en la transparencia del mercado, y en las decisiones de los inversionistas y de los
potenciales inversionistas.
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inversionistas. De igual modo, afecta la transparencia del mercado de valores y su
correcto funcionamiento y desarrollo;

Que, de acuerdo con el principio de transparencia del
mercado de valores, la informacion puesta a disposicion de los inversionistas y del
publico en general debe cumplir con determinadas condiciones, como la veracidad,
suficiencia y oportunidad, con el fin de proteger a los inversionistas y promover
mercados eficientes y transparentes. En ese sentido, la presentacién de informacion
inexacta a la SMV y su divulgacion genera de manera inmediata una distorsion en el
mercado y una afectacion a la transparencia, siendo materialmente imposible su
subsanacion. Sin perjuicio de lo sefialado, permitir que esta infraccion sea pasible de
subsanacion voluntaria podria generar incentivos no adecuados en el mercado respecto
a la calidad de la informacion que debe brindarse a los inversionistas y demas participes
del mercado;

Que, en ese sentido, se produjo una distorsién en la
transparencia del mercado, ya que éste hizo suya una informacién que no se ajustaba
a la verdad y una declaracién en sentido contrario, en una oportunidad posterior, no
puede revertir los efectos producidos. Por tales razones, se considera que, en el caso
de la informacién inexacta, la adecuacién de la conducta del administrado para que no
coincida con el supuesto de hecho de una conducta tipificada como infraccién, no
subsana la infraccién, por la imposibilidad de revertir sus efectos. Al respecto, Moron
sefala®: “Toda infraccion es juridicamente subsanable, lo que impide o dificulta su
subsanabilidad es la posibilidad o no de revertir los efectos dafiosos producidos.”;

Que, respecto del elemento de voluntariedad, se observa
gue mediante oficios N° 4127-2016-SMV/11.1°, del 15 de julio de 2016; y N° 5689-2017-
SMV/11.1%°, del 11 de septiembre de 2017, la SMV requiri®6 a TRANSMANTARO la
rectificacion de la informacion inexacta revelada en sus RBGC de los afios 2014, 2015
y 2016. En ese sentido, las acciones adoptadas por TRANSMANTARO fueron producto del
requerimiento formulado por la administraciéon, no pudiendo considerarse que las
rectificaciones realizadas fuesen producto de la propia voluntad de TRANSMANTARO;

Que, sobre este tema, Morén sefiala respecto a la
subsanacion voluntaria, lo siguiente:

“(...) debe ser realizada sin provenir de un mandato de la autoridad. Es
decir, no seria voluntaria si ya existiera un requerimiento o medida
correctiva de la autoridad u otro documento similar mediante el cual se
solicite al administrado subsanar el acto u omision que puede ser
calificado como infraccion™!

8 MORON, Juan. “Comentarios a la Ley del Procedimiento Administrativo General. Texto Unico Ordenado de la Ley No.
27444.” Tomo Il. Afio 2017. Gaceta Juridica: Lima, p. 513.

9¢(...) en el caso que la informacion referida a los pactos de accionistas no haya sido divulgada por su representada, tal
como se ha indicado en los REPORTES, al amparo de lo dispuesto en el articulo 27 y el Anexo |, numeral 7, del
REGLAMENTO, se le requiere que, de manera inmediata y via hechos de importancia, proceda a comunicar dicha
informacion; ello, sin perjuicio de las responsabilidades a las que hubiere lugar.”

10%(..) sin perjuicio de las responsabilidades a las que hubiere lugar, se le requiere para que proceda a rectificar la

informacion consignada en el REPORTE 2016. El presente requerimiento debera ser atendido en el plazo no mayor a un
dia (01), contado a partir del dia siguiente de la notificacion del presente oficio.”

1 Op. cit.
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Que, la doctrina tiene un enfoque coincidente con la
posicion de la SMV, en lo referido a que no puede considerarse la accion como
voluntaria, cuando ya ha existido un requerimiento o cualquier comunicacioén de la
administracién hacia el administrado, referido a la subsanacién de la infraccién. La
voluntariedad debe ser producto de una iniciativa propia de la administrada o, si es
producto de la observacién de un tercero, este tercero no puede ser la propia
administracion. Por lo tanto, en el presente caso, tampoco se configura el segundo
elemento de la subsanacién voluntaria como eximente de responsabilidad;

Que, en lo referido al tercer elemento, la oportunidad de la
subsanacion, TRANSMANTARO rectificé la informacion inexacta antes de la natificacion
del oficio de cargos; no obstante, como ya se menciond, dichas rectificaciones no
subsanan la infraccién, ya que los efectos son irreversibles y no fueron producto de la
voluntad propia de la administrada;

Que, del analisis realizado, no se evidencia que los tres
elementos constitutivos de la subsanacion voluntaria como eximente de responsabilidad
estén presentes. En consecuencia, no se configura el eximente al que se refiere el inciso
f) del articulo 255 del ANTERIOR TUO DE LA LPAG;

Que, aunque TRANSMANTARO alega en su escrito de
apelacién que “la opinién concluyente de su Organismo, es la de comprobacion como
ente Supervisor y Fiscalizador, que la obligaciéon contenida en dicha resolucién ya se
encuentra subsanada”, refiriéendose a los considerandos 28 y 38 de LA RESOLUCION
APELADA, no debe entenderse que la infraccion se considera subsanada, ya que ésta,
por la irreversibilidad de sus efectos, resulta ser insubsanable;

Que, con relacién a la presunta transgresion de los
Principios de Legalidad, Razonabilidad y de Actuacién basado en el Analisis Costo —
Beneficio, dado que no resulta racional ni eficaz iniciar un procedimiento administrativo
PAS cuyo objeto es sancionar algo ya subsanado, resulta pertinente remitirse a lo
desarrollado en los considerandos anteriores, en donde se concluye que la infraccion
no ha sido subsanada;

Que, en lo que respecta a la presunta nulidad de LA
RESOLUCION APELADA, por la “ausencia de Objeto y Motivacion por cada extremo
impugnado (...)", cabe sefialar que el fundamento de la apelante para tal alegato es que
se inicié un PAS para sancionar una accion ya subsanada. No obstante, la alegacién
del eximente por subsanacion ya ha sido desvirtuada a lo largo del andlisis previo, en el
sentido de que la rectificacion de la informacién inexacta no subsana la infraccion. Por
tanto, no encontramos fundamento para el argumento de defensa de TRANSMANTARO,
ya que el objeto del PAS ha sido sancionar la comisién de una infraccion a lo sefalado
en el articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores, tipificada tanto en el antiguo
Reglamento de Sanciones, como en el vigente'? y la parte considerativa de LA
RESOLUCION APELADA motiva debidamente la imposicién de la sancion; vy,

Estando a lo dispuesto por la Ley N° 29782, Ley de
Fortalecimiento de la Supervision del Mercado de Valores, y por el inciso 26 del articulo

12 Al respecto, el Reglamento de Sanciones Vigente tipifica la infraccion de la misma forma que el anterior Reglamento,
como muy grave, por lo que la norma vigente no resulta ser mas favorable para la administrada.
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12° del Reglamento de Organizacion y Funciones de la Superintendencia del Mercado
de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo N° 216-2011-EF, asi como por el
inciso 2 del articulo 7° de la Politica sobre difusion de proyectos normativos, normas
legales de caracter general, agenda regulatoria y otros actos administrativos de la SMV,
aprobada por Resolucion SMV N° 014-2014-SMV/01 y su modificatoria;

RESUELVE:

Articulo 1°.- Declarar infundado el recurso de apelacion
interpuesto por Consorcio Transmantaro S.A. en contra de la Resolucién de
Superintendencia Adjunta SMV N° 111-2019-SMV/11.

Articulo 2°.- Dar por agotada la via administrativa.

Articulo 3°.- Transcribir la  presente resolucion a
Consorcio Transmantaro S.A. y a la Bolsa de Valores de Lima S.A.A.

Articulo 4°.- Disponer la difusion de la presente resolucion
en el Portal de la Superintendencia del Mercado de Valores - SMV.

Registrese, comuniquese y publiquese.
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