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Resolución Conasev  

Nº  044-2005-EF/94.10

Lima,  11 de julio de 2005

Vistos:

El expediente Nº 2003/10488 y el Memorandum Nº 1892- 2005-EF/94.20 de la Gerencia de Asesoría Jurídica, de fecha 06 de junio de 2005;

Considerando:

 I.
Antecedentes:
1.
Que, mediante Resolución No. 083-2004-EF/94.12, del 05/10/04 (en adelante la Resolución), el Tribunal Administrativo de CONASEV resolvió lo siguiente:

a) Declarar que Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos S.A.A. (en adelante Promoinvest), con relación a los excesos de participación no imputables de tres (03) partícipes en los fondos mutuos Promoinvest RF Dólares FMIV (en adelante Promoinvest RF) y de dos (02) partícipes en Promoinvest Fondo Selectivo FMIV (en adelante Promoinvest FS), infringió lo dispuesto en el segundo párrafo del artículo 67 del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras, aprobado por Resolución CONASEV Nº 26-2000-EF/94.10 (en adelante el Reglamento) e incurrió en la comisión de infracciones leves, tipificadas en el Anexo VII, inciso A, numerales 3.5 y 3.6 del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 055-2001-EF/94.10 (en adelante el Reglamento de Sanciones).

b) Declarar que Promoinvest con relación a los excesos de inversión de Promoinvest RF en un fondo de inversión inmobiliaria y una empresa de arrendamiento financiero y de Promoinvest FS en un emisor de valores, infringió lo dispuesto en el artículo 95 del Reglamento, e incurrió en la comisión de la infracción grave, tipificada en el Anexo VII, inciso A, numeral 2.4 del Reglamento de Sanciones.

c) Sancionar a Promoinvest con una multa de S/. 9 300 (nueve mil trescientos y 00/100 Nuevos Soles) equivalente a tres (03) UITs vigentes a la fecha de la comisión de la infracción de mayor gravedad.

2.
Que, mediante escrito del 28/10/04, Promoinvest interpuso recurso de apelación contra la Resolución, el que fue concedido mediante Resolución del Tribunal Administrativo CONASEV Nº 086-2004-EF/94.12, del 02/11/04;

II.
Recurso de Apelación:
2.1
de los excesos de participación: 
Que, el artículo 248 del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo Nº 093-2002-EF (en adelante LMV), establece que ninguna persona natural o jurídica puede directa o indirectamente ser titular de más del 10% del patrimonio neto de un fondo mutuo y dentro de las excepciones que regula, en su inciso b) señala, salvo se trate de un incremento de la participación como consecuencia de la disminución del número de cuotas por rescates efectuados por otros partícipes. Asimismo, señala que los excesos de participación serán regularizados de acuerdo a las condiciones y plazos que para el efecto norme CONASEV;

Que, el artículo 67 de Reglamento, vigente a la fecha en que se formularon los cargos y a la de la emisión de la Resolución, en su segundo párrafo disponía: “(...) se considera causa no imputable al partícipe, el exceso de participación debido a rescate de terceros. En tal caso, la sociedad administradora deberá comunicar el exceso al partícipe, señalándole que de no regularizarse la indicada situación en un plazo de sesenta (60) días, procederá al rescate del exceso. Sin perjuicio de ello, en caso la sociedad administradora requiera un plazo mayor, presentará una solicitud a CONASEV en ese sentido, a fin de que evalúe en cada caso los plazos y condiciones respectivos.”;
Que, se señala en la Resolución, que los plazos para regularizar los excesos de participación de los tres (03) partícipes vencieron el 14/10/2002, 08/11/2002 y 31/01/2003. Asimismo, que Promoinvest debió comunicar de dichos excesos a los partícipes, informándoles que de no regularizarse la indicada situación en un plazo de sesenta (60) días, procedería al rescate del exceso o, sin perjuicio de ello, en caso la sociedad administradora hubiera requerido un plazo mayor, debió presentar una solicitud a CONASEV en ese sentido, a fin de que evalúe en cada caso los plazos y condiciones respectivos;

Que, por lo expuesto, el Tribunal Administrativo de CONASEV concluyó que Promoinvest transgredió las normas relativas al tratamiento de los excesos de participación, tipificada en el Anexo VII, inciso A, numerales 3.5 y 3.6, del Reglamento de Sanciones, que establecen como infracciones leves: (3.5) “No cumplir con la normativa respecto de los límites de participación en el fondo”; y, (3.6) “No comunicar al partícipe en la forma y plazo previstos, en los casos que por causa no imputable a éste, hubiera incurrido en exceso de tenencia de cuotas.”;


2.1.1 Argumentos de Promoinvest: 

a.
Con relación al no rescate oportuno de    las cuotas en exceso:

Que, Promoinvest fundamenta su recurso respecto a este extremo, en los siguientes argumentos:

1)
Reconoce que 5 de sus partícipes excedieron en determinado tiempo, los montos máximos de tenencia de participaciones, establecidos por el artículo 248 de la LMV; sin embargo, alega que tales excesos se produjeron “(...) vegetativamente por rescates efectuados por otros partícipes, es decir por causas no imputables a PROMOINVEST ni a los partícipes involucrados”. Señala asimismo, que acatamiento de la LMV, Promoinvest dispuso que no se aceptaran suscripciones adicionales de ninguno de dichos cinco partícipes, ya que ello hubiera configurado una infracción activa de Promoinvest, susceptible de sanción.

2)
Tres de los cinco partícipes ordenaron que se rescaten sus cuotas en exceso, por lo que hace más de medio año que ya han dejado de incurrir en exceso alguno, por lo que sostiene, no entiende por qué siguen integrados a la Resolución. En cuanto, a los dos partícipes restantes, señala que no han cursado órdenes escritas para el rescate de participaciones en exceso.

5)
Adicionalmente, señala “Nuestros asesores legales consideran que PROMOINVEST está constitucionalmente prohibida de rescatar participaciones sin órdenes expresas de los dueños de tales propiedades privadas, protegidas por el inciso 16 del Artículo 2º, y por el Artículo 70º de la Constitución Política.

A su vez, dichas participaciones emergieron del derecho a contratar, protegido por el inciso 14 del Artículo 2º y por el Artículo 62º de la Constitución. Y no existe la menor duda que tales contratos los celebraron los partícipes acatando las “normas vigentes al tiempo del contrato”, por lo que los eventos subsecuentes no pueden causar la modificación de los términos contractuales, (...)”.

6)
Promoinvest manifiesta su extrañeza respecto a que CONASEV no haya hecho uso en su caso de la facultad que le confiere el artículo 66 del Reglamento,  por el cual, según señala, hubiera podido autorizar que se mantenga algún exceso al porcentaje establecido;

B.
Con relación a no haber cumplido con comunicar el exceso a los partícipes dentro del plazo establecido:

Que, Promoinvest fundamenta su recurso respecto a este extremo, señalando que “(...) nuestra comunicación con dichos partícipes ha sido y es fluida y -a la vez- reservada (...) la administración no ha cumplido con recaudar al presente procedimiento administrativo ni una sola prueba que sustente sus afirmaciones, es decir no hay ni una sola prueba que desvirtúe la forma y modo en que PROMOINVEST le comunicó a sus partícipes involucrados sobre los excesos en los que habrían incurrido, en cuanto a sus tenencias de participaciones.”;
2.1.2
   Evaluación de los argumentos de la Apelación
 A.
Con relación al no rescate oportuno de las cuotas en exceso:

Que, los argumentos vertidos por Promoinvest versan básicamente en que no tenía facultades para efectuar el rescate que le exigía el artículo 67 del Reglamento, para subsanar dicho exceso;

Que, al respecto debemos tener en consideración la modificación introducida al artículo 28 por la Resolución CONASEV Nº 029-2005-EF/94.10, por la cual entre otras, se establece la inclusión en el contrato que suscriba el partícipe al ingresar al Fondo Mutuo, de la facultad expresa otorgada por el partícipe a la sociedad administradora de fondos de efectuar el rescate de sus participaciones en exceso. Esta inclusión resulta sumamente importante, pues complementa el artículo 67 del Reglamento, para una adecuada protección a los inversionistas. Cabe precisar que los cambios efectuados al artículo 67 del Reglamento no inciden en este aspecto;

Que, adicionalmente, es de mencionar que el modelo de  contrato de administración de Promoinvest, el mismo que fuera presentado con fecha 28/11/2000 bajo el expediente 2001/010665, en su artículo sétimo dispone que el partícipe solo faculta a que se efectúe el rescate, en caso el exceso se produzca por causas que le sean atribuibles;

Que, dada la redacción del contrato de administración presentado ante CONASEV por Promoinvest, así como la modificatoria efectuada al artículo 28 del Reglamento, y en aplicación de lo dispuesto por los incisos 2 y 8 del artículo 75 de la LPAG, que establecen, como deberes de las autoridades en los procedimientos administrativos, el desempeñar sus funciones siguiendo los principios del procedimiento administrativo previstos en el Titulo Preliminar de la LPAG, encontrándose dentro de éstos el principio de razonabilidad, así como, el interpretar las normas administrativas de forma que mejor atiendan el fin público al cual se dirigen, preservando razonablemente los derechos de los administrados; consideramos que no se puede concluir que al no rescatar las participaciones en exceso de los partícipes, Promoinvest, incurrió en la infracción tipificada en el numeral el numeral 3.5 del Inciso A del Anexo VII del Reglamento:“No cumplir con la normativa respecto de los límites de participación en el fondo.”;

Que, sin perjuicio de lo anteriormente expuesto, resulta pertinente reiterar la necesidad técnica de que las Sociedades Administradoras puedan proceder al rescate de las cuotas que tengan los partícipes, aún cuando este exceso se haya producido por una causa no atribuible al partícipe.  Las sociedades administradoras no deben permitir que la mayor parte del patrimonio del fondo se concentre en un solo partícipe, puesto que dicha situación puede conllevar a que en caso éste rescate sus participaciones, exponga innecesariamente a los demás partícipes al riesgo de inestabilidad del fondo, por el hecho de tener que liquidar posiciones para obtener la liquidez necesaria a fin de atender el rescate y, eventualmente, afectar la estructura de la cartera del fondo. En este orden de ideas, el rescate de cuotas de los partícipes que superan los límites establecidos en la normativa, constituye una manera de evitar concentraciones que pongan en riesgo la estabilidad de los fondos, independientemente que los excesos se deban a causas imputables o no al partícipe;

Que, por otro lado, Promoinvest también señala que CONASEV no ha hecho uso de la facultad que le confiere el artículo 66 del Reglamento por el cual puede autorizar que se mantenga algún exceso al porcentaje establecido, sin embargo debe señalarse que tal norma es de aplicación para el caso de personas vinculadas a la propia sociedad administradora, directores, gerentes, representantes, accionistas, etc., y que no señala un límite individual como el artículo 248 de la LMV sino que establece un 15% como tope colectivo para la participación de tales personas en los respectivos fondos mutuos, por tanto, dicho artículo es inaplicable al caso materia de apelación;

B.
Con relación a no haber cumplido con comunicar el exceso a los partícipes dentro del plazo establecido:

Que, la anterior redacción del artículo 67 del Reglamento, no establecía la forma en que debería comunicar la sociedad administradora al partícipe el exceso incurrido, de tal manera que, el medio utilizado quedaba a discrecionalidad de la sociedad administradora. La actual redacción del referido texto precisa que “(...) la sociedad administradora deberá comunicar directamente y por escrito, el exceso al partícipe (...)”;
Que, en tal sentido, a la fecha en que se produjeron los hechos, no era exigible que la comunicación al partícipe se efectúe por escrito, por lo que en aplicación de los principios de la potestad sancionadora, recogidos por el artículo 230 de la LPAG, en el presente caso no se puede concluir que Promoinvest ha infringido el numeral 3.6 del Inciso A del Anexo VII del Reglamento “No comunicar al partícipe en la forma y plazo previstos, en los casos que por causa no imputable a éste, hubiera incurrido en exceso de tenencia de cuotas.”;
2.2
De los excesos de inversión:

Que, el Tribunal Administrativo de CONASEV declaró que con relación a los excesos de inversión de Promoinvest RF en un bono emitido por un fondo de inversión inmobiliaria y en un bono emitido por una empresa de arrendamiento financiero, así como al exceso de inversión de Promoinvest FS en acciones de un emisor del mercado de valores, que Promoinvest había infringido lo dispuesto en el artículo 95 del Reglamento;

Que, en el anexo 01 de la Resolución CONASEV N° 064-2002-EF/94.10, se encuentran establecidos los criterios de diversificación de las inversiones que se realicen con recursos de los fondos mutuos de inversión en valores
;

Que, asimismo, el primer párrafo del artículo 95 del Reglamento, vigente a la fecha de la imposición de la sanción establecía que: “Cualquier exceso de inversión sea ocasionado por causa atribuible o no atribuible a la sociedad administradora, así como las inversiones no permitidas originadas por causas no atribuibles a la sociedad administradora, deberán subsanarse dentro de los seis (6) meses de producidos. De lo contrario, la sociedad administradora deberá adquirir los instrumentos en exceso y/o las inversiones no permitidas al valor de liquidación de mercado registrado en la valorización del fondo mutuo.”;

Que, por lo expuesto el Tribunal Administrativo de CONASEV concluyó que Promoinvest transgredió las normas relativas al tratamiento de los excesos de inversión que se encuentra tipificada en el Anexo VII, inciso A, numeral 2.4 del Reglamento de Sanciones, que establece como infracción grave: “No cumplir con la normativa relativa a los criterios de diversificación o límites de inversión del fondo.”;
2.2.1 Argumentos de Promoinvest: 
A.
 Con relación a Promoinvest RF:
Que, Promoinvest fundamenta su recurso respecto a este extremo, básicamente en los siguientes argumentos:

1) Señala que, “Dos (2) inversiones del Fondo Mutuo RF excedieron, determinado tiempo, los montos máximos de inversiones establecidos en el Artículo 250º de la LMV (máximo 15%).

Tales “excesos” se produjeron vegetativamente como por rescates efectuados por los partícipes, es decir por causas no imputables a PROMOINVEST.”

2)  Menciona, Promoinvest que” (...) el Artículo 251º de la LMV encarga a la CONASEV que reglamente la forma de solucionar “los excesos de inversión que se produzcan por causas ajenas a la Sociedad Administradora”. Y el mandato que la LMV expresa que dichos excesos “deberán eliminarse de acuerdo a las disposiciones de carácter general que apruebe CONASEV”.

Pero este encargo de la LMV no faculta a  la administración a someter al Directorio reglamentos que no respeten los derechos fundamentales de los administrados (...)”.
3)  Manifiesta que en acatamiento del Reglamento, dispuso que no se hicieran adquisiciones adicionales de ninguna de las inversiones mencionadas.

4)   Agrega que en aquella época, revisada la posibilidad de vender al mercado las dos (2) inversiones en exceso, se determinó que no era posible su liquidación, por falta de mercado; y, que tampoco no era posible su adquisición por Promoinvest y/o sus accionistas;

5) Que “(...) La transferencia de riesgo a la SAF es antitécnica, y es justamente una entidad técnica por antonomasia como la CONASEV, la llamada a no incurrir en este tipo de perturbaciones de la principal columna de todo Mercado de Valores: el indisoluble “conjunto estocástico rentabilidad-riesgo.”;

B.
 Con relación a Promoinvest FS:
Que, Promoinvest reconoce que una inversión excedió determinado tiempo, los montos máximos de inversiones permitido y que el exceso se produjo “(...) vegetativamente por el aumento de la cotización de las acciones BUENAVC1 en la Bolsa de Valores de Lima, es decir por cusas no imputables a PROMOINVEST.

Al 27 de mayo del 2003 la inversión en acciones de BUENAVC1 constituía el 17.01% del total de las inversiones del Fondo Mutuo FS, es decir que existía un exceso poco significativo de tan solo dos por ciento (2%).

Es de señalar que al no superar dicho exceso el cinco por ciento por ciento  (5%), debió aplicarse el Artículo 251º de la LMV que prescribe que tales excesos “podrán mantenerse hasta que a administradora pueda, a su juicio, obtener la máxima recuperación de los recursos.”

Que, asimismo, Promoinvest manifiesta que tomó las medidas del caso: “(a) no comprando más acciones de BUENAVC1; y (b) haciendo algunas ventas de acciones de BUENAVC1.”, y que al 7/01/2004, el porcentaje de las acciones de BUENAVC1 alcanzó al 14.57%, y al 5/10/2004, este porcentaje se había reducido al 10.88%, es decir debajo del límite legal, por lo que, señala, no entiende por qué la inversión mencionada permanece integrada a La Resolución;
Que, adicionalmente, alega que los excesos de inversión de éste fondo no pudieron regularizarse por falta de mercado para vender los instrumentos en exceso, y que no consideró constitucional que se les obligara a adquirir los excesos de las dos inversiones;

Que, Promoinvest señala que parte del riesgo conocido por los inversores es el hecho que en algún momento sus respectivas participaciones se tornen ilíquidas, es decir que no puedan ser vendidas por falta de compradores, tales riesgos no pueden ser trasladados a la Sociedad Administradora, porque de ésta manera se escindiría el principio indisoluble del conjunto estocástico rentabilidad-riesgo, con lo cual el artículo 95º del referido reglamento no sólo sería inconstitucional sino que netamente antitécnico;

Que, finalmente, Promoinvest señala “En el presente caso, estamos frente a situaciones que no estaban previamente calificadas en la ley, de manera expresa e inequívoca, como infracción punible: el empequeñecimiento de un Fondo Mutuo, por causas exógenas; el incremento exuberante de la cotización bursátil de una inversión; la ausencia de órdenes  emitidas por partícipes excedentarios para que se rescaten sus participaciones;  la imposibilidad de carácter constitucional de imponer a una SAF la adquisición compulsiva de propiedades de terceros; etc.”;

2.2.2
 Evaluación de los argumentos de la Apelación
Que, a la fecha de la emisión de La Resolución, el artículo que regulaba la forma de subsanar los excesos producidos por causas no atribuibles o atribuibles a la sociedad administradora era el artículo 95 del Reglamento, el mismo que se ha modificado, por la Resolución CONASEV Nº 029-2005-EF/94.10; separando el tratamiento, según sean excesos no atribuibles (actual artículo 94 del Reglamento) o atribuibles a la propia SAF (actual artículo 95 del Reglamento);

Que, el cambio producido en la nueva regulación respecto al caso en concreto incide en que con la anterior redacción del artículo 95 del Reglamento, las Sociedades Administradoras únicamente tenían un plazo de 6 meses para regular los excesos de inversión, se traten de atribuibles como de no atribuibles; el actual artículo 94 del Reglamento, permite que “excepcionalmente”, en el caso de excesos no atribuibles a la sociedad administradora, se otorgue un plazo adicional de 6 meses.  En tal sentido, excepcionalmente podría mantenerse el exceso no imputable por un año;

Que, en sus descargos Promoinvest hace referencia a los artículos 250 y 251 del Decreto Legislativo 861 y no a la versión modificada de dichos artículos, mediante Ley Nº 27649, vigente desde marzo de 2002;

Que, en cuanto a lo señalado por Promoinvest, respecto a que la solución del Reglamento para la regularización de los excesos no respeta los derechos fundamentales de los administrados, es de precisar que, el artículo 2º inciso j) del Texto Único Concordado de la Ley Orgánica de CONASEV, aprobado por Decreto Ley Nº 26126, faculta a CONASEV a “Normar y controlar las actividades de los fondos mutuos de inversión en valores y de las sociedades administradoras”. Asimismo, el artículo 251 de la LMV, otorga a CONASEV la facultad de reglamentar la forma de subsanar los excesos, se produzcan por causa no atribuibles o atribuibles a la sociedad administradora;

Que, ambas regulaciones, tanto la vigente a la fecha de la sanción como la actual, otorgan un plazo para que la Sociedad Administradora subsane el exceso y en caso contrario, proceda a adquirir los mismos;

Que, la razón de ser de esta regulación está en la necesidad de mantener la diversificación de inversiones y de esta manera proteger al inversionista a través de la reducción del riesgo asociado a la concentración de las  inversiones de los fondos mutuos. Asimismo, el artículo 251 es claro, en cuanto, a que los excesos deben ser subsanados, por tanto, el Reglamento da la opción a la sociedad administradora que en un plazo prudencial, 6 meses, subsane el exceso. Dicho plazo resulta suficiente para adoptar las medidas necesarias para poder redistribuir la cartera de inversiones con el propósito de diversificar la cartera adecuadamente, sin tener la sociedad administradora que adquirir los instrumentos en exceso;

Que, adicionalmente, es de mencionar que, si bien es cierto que el partícipe suscribe cuotas de los fondos “por su cuenta y riesgo”, al adoptar dicha decisión lo hace sobre la base de una política de inversiones, del reglamento de participación, contrato de administración y la normativa que rige a los fondos mutuos, por tanto, CONASEV es responsable que se cumpla con lo establecido en los mismos;

Que, por otro lado, debe tenerse presente que el partícipe paga una remuneración unificada a la sociedad administradora por la administración de los fondos, por ello, la sociedad administradora debe realizar toda una estrategia de inversión buscando las oportunidades de inversión más rentables y menos riesgosas, con el propósito de diversificar de la mejor manera la cartera de inversiones, minimizando los riesgos. Es allí donde se ve el manejo de cartera de la sociedad administradora, en el sentido que ante una muy bien diversificada cartera de inversiones, la venta de valores no muy líquidos no debiera ser tan frustrante, por el contrario ante una administración de cartera donde no se haya realizado un buen trabajo de diversificación, estos riesgos se presentarán de manera más crítica;

Que, debido a que se confía en una administración diligente de la sociedad administradora en el manejo de la cartera, buscando la mayor rentabilidad y la minimización del riesgo, al no realizar la sociedad administradora este trabajo, deberá asumir esa responsabilidad, adquiriendo esas inversiones;

Que, entre otras estrategias, pudo realizar diversos manejos del portafolio, en el sentido de diversificar en mayor medida su cartera, adquiriendo nuevos instrumentos, de emisores con mejor clasificación de riesgo;
Que, en tal sentido, solo si la sociedad administradora no tuvo una fórmula creativa, o no previó alternativas de solución de manera anticipada, asumirá su responsabilidad como administradora de recursos del público y deberá adquirir el exceso;

Que, si bien en ningún momento se ha producido lesión a los intereses de los partícipes, cabe precisar que, los mismos también pudieron ser adversos a los partícipes, por lo que en el caso de excesos de inversión, la infracción se configura sin necesidad de que se produzca un daño a los intereses de los inversionistas, la infracción es entonces objetiva: si no se regulariza el exceso en el plazo reglamentario, la infracción se configura. Los efectos producidos en el fondo mutuo y/o partícipes, únicamente se evaluarán para graduar la sanción a imponerse;

Que, dar una interpretación como la que pretende Promoinvest, en el sentido que las infracciones únicamente sean sancionables si se ha producido lesividad, conllevaría a que se admita como legítimo superar los límites de inversión del fondo, inobservando los parámetros establecidos, circunstancia que puede generar eventualmente consecuencias insalvables;

Que, debe precisarse que a la fecha en la que se formulan los cargos por la infracción del artículo 95 del Reglamento, los dos excesos de inversión en Promoinvest RF tenían una antigüedad mayor a 10 meses y en el caso de Promoinvest FS, más de 9 meses, por tanto, a esa fecha había vencido largamente el plazo de 6 meses otorgado para la subsanación;

Que, asimismo, es de resaltar que los excesos en Promoinvest RF fueron regularizados en el caso del bono, el 30/01/2004 y en el caso del arrendamiento financiero, el 18/08/2003 y en Promoinvest FS, las acciones el 07/01/2004; 

Que, dadas las condiciones de la inversión en exceso en Promoinvest FS, de acuerdo a la normativa vigente, el referido exceso hubiera podido ser subsanado en el plazo de un año, por lo que considerando que Promoinvest solicitó una prórroga para efectuar la subsanación y que la misma la efectuó antes del año, así como los alcances de la tipificación de la infracción, en aplicación del principio de retroactividad benigna, se considera que procede revocar la resolución, en el extremo que declara que Promoinvest, respecto a este exceso no incurrió en la infracción prevista en el Anexo VII, inciso A, numeral 2.4 del Reglamento de Sanciones; 

Que, en cuanto a los excesos en Promoinvest RF, éstos se  mantuvieron durante más de un año, por lo que Promoinvest incurrió en la infracción prevista en el Anexo VII, inciso A, numeral 2.4 del Reglamento de Sanciones; asimismo, el hecho de que a la fecha de la imposición de la sanción los excesos hayan sido regularizados, no implica que la infracción desaparezca y menos que no sea objeto de sanción, dicha circunstancia únicamente podrá ser un atenuante para la graduación de la sanción;

Que, finalmente, resulta pertinente mencionar que, los hechos por los cuales fue sancionada Promoinvest, se encuentran tipificados claramente en la normatividad vigente, es decir en el Reglamento de Sanciones, teniendo su complemento en el Reglamento, el cual regula “el deber ser”, la conducta que debe asumir la sociedad administradora, por lo que existiendo dicha regulación, las sociedades administradoras tienen la posibilidad de prever ciertos mecanismos a fin que en caso se presenten determinados supuestos, accedan a una solución satisfactoria y no incurran en la infracción tipificada;

Que, lo que sanciona la normatividad vigente es el “No cumplir con la normativa relativa a los criterios de diversificación o límites de inversión del fondo”.  La normativa no esta referida a los supuestos que menciona Promoinvest en su comunicación, tales como, “(...) el empequeñecimiento de un Fondo Mutuo, por causas exógenas; el incremento exuberante de la cotización bursátil de una inversión (...)”. El que se presenten estos hechos no amerita sanción para la sociedad administradora, pero sí la normativa exige su regulación, a fin de que se mantenga la diversificación necesaria. Asimismo, es obligación de la sociedad administradora adoptar las medidas que minimicen el riesgo del partícipe y por parte de CONASEV, verificar su cumplimiento;

 III.
De la Sanción:

Que, el Tribunal Administrativo de CONASEV señala en la Resolución, que las infracciones cometidas por Promoinvest califican, dos (02) como leves y una (01) como grave, por lo que al haber concurrencia de infracciones, de acuerdo al artículo 15 del Reglamento de Sanciones,  corresponde sancionar por la infracción de mayor gravedad; sin embargo, considerando que también era de aplicación el artículo 6º del Reglamento de Sanciones, el cual permite imponer la sanción correspondiente a la clasificación inmediatamente inferior a la prevista, se sancionó a Promoinvest con multa de tres (03) UITs vigentes al momento de la comisión de la infracción equivalente a S/. 9 300,00 (Nueve mil trescientos y 00/100 nuevos soles);

Que, sobre la base de las consideraciones expuestas, debe reformularse la Resolución; y,

Estando a lo dispuesto por el inciso t) del artículo 11 del Texto Único Concordado de la Ley Orgánica de CONASEV, aprobado por Decreto Ley N° 26126,  así como a lo acordado por el Directorio de esta Comisión Nacional reunido en su sesión de fecha 27 de junio de 2005;  

SE RESUELVE:

Artículo 1º.-  Declarar fundado en parte el recurso de apelación interpuesto por Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos S.A.A. contra la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 083-2004-EF/94.12 y revocar el extremo que declaró que Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos S.A.A., con relación a los excesos de participación no imputables de tres (03) partícipes en el fondo mutuo Promoinvest RF Dólares FMIV y de dos (02) partícipes en el fondo mutuo Promoinvest Fondo Selectivo FMIV, infringió lo dispuesto en el segundo párrafo del artículo 67 del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras e incurrió en la comisión de  infracciones leves, tipificadas en el Anexo VII, inciso A, numerales 3.5 y 3.6 del Reglamento de Sanciones; así como, en el extremo que declara que, con relación a los excesos de inversión en el fondo mutuo Promoinvest Fondo Selectivo FMIV en un emisor de valores, infringió lo dispuesto en el artículo 95 del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras, e incurrió en la comisión de la infracción grave, tipificada en el Anexo VII, inciso A, numeral 2.4 del Reglamento de Sanciones.

Artículo 2º.- Confirmar en parte la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 083-2004-EF/94.12, en el extremo que declara que Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos S.A.A., con relación a los excesos de inversión del fondo mutuo Promoinvest RF Dólares FMIV en un fondo de inversión inmobiliaria y una empresa de arrendamiento financiero, infringió lo dispuesto en el artículo 95 del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras e incurrió en la comisión de infracción grave, tipificada en el Anexo VII, inciso A, numeral 2.4 del Reglamento de Sanciones. 

Artículo 3°.- Variar la multa impuesta por la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV N° 083-2004-EF/94.12 a Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos S.A.A., a una (01) UIT vigente a la fecha en que incurrió en la infracción.

Artículo  4º.- Dar por agotada la vía administrativa.

Artículo 5º.- Difundir la presente Resolución a través del Portal del Mercado de Valores.

Artículo 6°.- Transcribir la presente resolución a Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos S.A.A.
Regístrese comuníquese y archívese.
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	Lilian Rocca Carbajal

Presidente


� “Las sociedades administradoras deberán observar los siguientes criterios de diversificación en la gestión de los fondos mutuos de inversión en valores:


Los instrumentos financieros representativos de participación de una misma entidad no deberán exceder del quince por ciento (15%) del total en circulación de la entidad. Se entiende como el total en circulación al patrimonio neto de la entidad.


Los instrumentos financieros u operaciones que constituyan deudas o pasivos de una misma entidad no deberán exceder del quince por ciento (15%) de las deudas o pasivos del emisor. Se entiende por deudas o pasivos del emisor al total de pasivos de la entidad.


Los instrumentos financieros representativos de participación y/o instrumentos financieros u operaciones que constituyan deudas o pasivos de una misma entidad no deberán exceder del quince por ciento (15%) del activo total del fondo mutuo.


Los instrumentos financieros representativos de participación, así como instrumentos financieros u operaciones que constituyan deudas o pasivos de una o varias entidades pertenecientes a un mismo grupo económico no deberán exceder del treinta por ciento (30%) del activo total del fondo mutuo.”
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