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Resolución CONASEV
Nº 022-2008-EF/94.01.1

Lima, 17 de abril de 2008
VISTOS:

El expediente Nº 2006002905, los Memorandos N°s 370 y 770-EF/94.04.1 de fechas 14 de febrero y 12 de marzo de 2008 de la Oficina de Asesoría Jurídica, el informe oral del representante de Continental S.A. Sociedad Administradora de Fondos y su abogado;  

CONSIDERANDO:

Que mediante Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 015-2007-EF/94.12 se resolvió sancionar a Continental S.A. Sociedad Administradora de Fondos, en adelante Continental SAF, con una multa de 15 UIT equivalentes a S/. 49 500 (Cuarenta y Nueve Mil Quinientos y 00/100 Nuevos Soles), por haber incurrido en las infracciones señaladas en los numerales 2.12 (metodología de valorización), 2.14 (no contar con archivo que sustente modificación de tasas de valorización y procesos de inversión), 2.11 (suscripciones), 2.5 (contratos de administración) y 2.13 (rescate fuera de fecha) del literal A)  del Anexo VII Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 055-2001-EF/94.10, en adelante Reglamento de Sanciones; 
Que, mediante escrito de fecha 16 de abril de 2007, Continental SAF interpuso recurso de apelación contra la precitada resolución y posteriormente con fecha 22 de febrero de 2008  presentó escrito ampliatorio;  
Que, Continental SAF sustenta su recurso de apelación en los siguientes argumentos:

a) Con relación a la metodología de valorización señala que el motivo por el cual se descontó el bono TGP1BC1A a una tasa mayor a niveles de referencia expuestos en la metodología de valorización se debió a eventos no previstos en forma expresa en la metodología, tales como el incremento del riesgo de crédito de esta emisión, en particular, y del emisor (problemas con el Gaseoducto) en general; 
Agrega que la política de valorización de Continental SAF se enmarcó en la identificación del riesgo de crédito del emisor en cuestión, y tuvo en cuenta que el mercado de renta fija presenta problemas de poca profundidad e iliquidez, por lo que actuó con la prudencia y rapidez necesaria - al incrementar la tasa de descuento - a fin de reflejar en la forma más adecuada posible el verdadero valor de los bonos TGP1BC1A;  

b) En lo concerniente al cargo que se le imputa de no contar con archivo que sustente la modificación de las tasas de valorización, Continental SAF manifiesta que las modificaciones efectuadas respecto a la valorización de los bonos TGP1BC1A fueron puestos en conocimiento del mercado mediante comunicaciones de hecho de importancia del 5 de mayo y 2 de noviembre de 2005 e indica que tiene acceso directo permanente a información proporcionada por diferentes proveedores de información financiera como es el caso de Bloomberg, ELEX, Datatec, páginas web de acceso abierto y restringido, etc., los que constituyen archivos informáticos, por lo que no resulta necesario mantener un archivo independiente; 
Agrega que el literal b) del anexo F del Reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras, aprobado por Resolución CONASEV Nº 026-2000-EF/94.10, en adelante el Reglamento de Fondos Mutuos, establece que se deberá “mantener un archivo en que registren las pruebas que sustenten la utilización de los procedimientos descritos”, pero no señala que ese archivo debe ser físico;  

c) En cuanto al proceso de inversión, Continental SAF sostiene que el artículo 102 del Reglamento de Fondos Mutuos no puede interpretarse en el sentido de que todas las operaciones de inversión sean debatidas y decididas en el seno del Comité de Inversiones, sino que este tenga participación directa en las decisiones de inversión, como por ejemplo que cada operación individual de inversión sea visada en todo caso al menos por dos (2) miembros del aludido comité; pues de lo contrario en  casos como el de Continental SAF, que durante el año 2006 efectuó en promedio 515 operaciones de inversión al mes, no resultaría posible cumplir con dicha normativa; 
d) En lo que respecta a la suscripción de cuotas para ser entregada en garantía, Continental SAF manifiesta que la instrucción del cliente solo podía ser interpretada en el sentido de que la suscripción de cuotas de participación del fondo estaba supeditada a la obtención de un crédito, puesto que su única finalidad era otorgar las cuotas de participación en garantía del crédito que eventualmente se le concedería, por lo que actuó en estricto cumplimiento de la orden de su cliente, al proceder con la suscripción de cuotas de participación luego de obtenido el crédito correspondiente, por lo que el valor cuota considerado no es el de la fecha de la solicitud, sino el de la fecha de ejecución de la correspondiente solicitud; 
Añade que si Continental SAF hubiese actuado de otra manera y el partícipe no hubiese obtenido el crédito, este habría tenido que efectuar un rescate de las cuotas que le hubiese significado el pago de la comisión respectiva; 
Que, por otro lado, precisa que si bien el artículo 246 del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo Nº 093-2002-EF, es la regla general, aplicable a los casos regulares de suscripción de cuotas, en el caso analizado existía una instrucción particular del cliente para suscribir las cuotas únicamente en la forma antes señalada; 
e) Con relación a los seis (6) contratos de administración que no fueron presentados durante la inspección, Continental SAF señala que se le imputa una infracción que representa aproximadamente el 0,03% de la totalidad de contratos que maneja, es decir que no resulta material;  

Asimismo, precisa que no se ha demostrado que los contratos correspondientes no existieron o no fueron suscritos, sino únicamente que los documentos correspondientes no fueron ubicados, ya que los seis clientes sí aparecen como partícipes del fondo desde la fecha original, habiendo gozado de los beneficios correspondientes desde el inicio, por lo que presumir que los contratos no se firmaron en razón de que se extraviaron, contravendría el principio de presunción de licitud regulado en el numeral 9 del artículo 230 de la Ley del Procedimiento Administrativo General, en adelante LPAG, y asimismo señala que no comparte la posición de la resolución impugnada sobre este aspecto;  
Menciona que por la forma en la que opera Continental SAF cada vez que un cliente solicita la suscripción de cuotas de participación, resulta imposible que este se convierta en cliente, sin que se proceda con la emisión y firma del correspondiente contrato, puesto que los contratos son impresos en forma automática cada vez que se ingresan los datos correspondientes al sistema, consignándose la fecha de celebración de los correspondientes contratos;
f) En lo referente al cargo que se le imputa de haber procesado una solicitud de rescate de cuotas dos días después de presentada, Continental SAF reconoce que se tomó en cuenta el valor cuota del 15 de diciembre de 2005, en lugar del valor cuota de la fecha de la solicitud (13 de diciembre de 2005), lo que además le reportó al cliente un beneficio económico y no un perjuicio;
Agrega, que el beneficio obtenido por el partícipe no generó detrimento alguno al Fondo ni perjuicio a Continental SAF, debido a que lo que se revalorizó al momento del rescate fue el valor cuota del partícipe, sin que ello hubiese tenido impacto alguno ya sea en el valor del Fondo ni en el valor cuota de los demás participes; 
g) Finalmente, Continental SAF solicita que al momento de resolver se tenga en cuenta el principio de razonabilidad previsto en el numeral 3 del artículo 230 de la LPAG y asimismo manifiesta que en el caso analizado no existió intencionalidad, pues las actuaciones de Continental SAF estuvieron enmarcadas en un actuar prudente y no se ha causado ningún perjuicio a los participes del Fondo;  

Que, el recurso de apelación presentado por Continental SAF cumple con los requisitos  previstos por los artículos 207 y 211 de la LPAG; 

Que, respecto de la metodología de valorización, según la resolución impugnada, Continental SAF informó a CONASEV que las tasas aplicables para los bonos TGP1BC1A eran de 7% y 10,3%, las cuales exceden los 135 puntos básicos a que hace referencia la metodología de valorización, situación que importa una desviación de los criterios y fundamentos técnicos en la determinación y modificación de la tasa de valorización del referido bono, por lo que Continental SAF no habría observado las pautas sobre valorización de las inversiones de un fondo mutuo a una fecha determinada y habría efectuado un cambio en la metodología utilizada para la determinación de las tasas de rendimiento, sin comunicar tal situación al Registro Público del Mercado de Valores dentro del plazo respectivo, por lo que Continental SAF habría incumplido con lo dispuesto por los literales b) y c) del inciso h) del Anexo F
 del Reglamento de Fondos Mutuos e incurrido en la infracción tipificada en el numeral 2.12 del literal A) del Anexo VII del Reglamento de Sanciones que establece como infracción grave:“No comunicar o no hacerlo oportunamente a CONASEV la metodología de valorización de instrumentos de deuda o el sustento de tasas de rendimiento utilizadas para la valorización de las carteras, así como los cambios correspondientes a estos requerimientos.”; 

Que, de la lectura de los literales b) y c) del inciso h) del Anexo F del Reglamento de Fondos Mutuos, se desprende la obligación de las sociedades administradoras de informar a CONASEV y, por ende, al mercado de  cualquier cambio en su metodología de valorización con respecto a los valores representativos de deuda que conforman la cartera del fondo mutuo, así como la obligación del comité de inversiones (órgano responsable de la determinación de las tasa de rendimiento), de que cada vez que efectúe un cambio en las referidas tasas utilizadas informe al Registro Público del Mercado de Valores sobre dicha situación;   

Que, además, de conformidad con los inciso f) e i) del artículo 3
 del Reglamento de Fondos Mutuos, las sociedades administradoras de fondos mutuos deben brindar información a los partícipes clara, correcta, precisa, suficiente y oportuna, para evitar su incorrecta interpretación y enfatizar los riesgos que cada operación conlleva, así como en la valorización que se haga de los activos financieros del fondo mutuo mantener en el tiempo la estabilidad y uniformidad de los criterios y procedimientos utilizados; 
Que, la metodología de valorización, que por norma debe cumplir con los requisitos de claridad, corrección, precisión, suficiencia y oportunidad, no puede ser materia de excepción ante determinados supuestos que ella misma no contempla, más aún si en el caso de las valorizaciones se exige además la estabilidad y uniformidad de criterios, por ello se considera que una metodología de valorización debe contener de manera precisa todos los supuestos de valorización e inclusive señalar las oportunidades en las que la aplicación de los mismos, por distintas razones, pueden ser materia de excepción, por lo que en el supuesto que se presente una situación extraordinaria que no se encuentre prevista en la metodología de valorización, se debe proceder a la modificación de la misma incorporando dicho concepto para, posteriormente y en el plazo que establece la normativa, realizar la modificación en la valorización del valor; 

Que, en los lineamientos mínimos para establecer las tasas de descuentos informadas por Continental SAF se contempla que en la metodología para establecer las curvas de rendimiento en moneda extranjera de los fondos mutuos de Continental SAF se tomará en cuenta 3 curvas de rendimiento, una de ellas es la denominada “Curva de Rendimiento Histórico”, en la que se establece una tasa de descuento con un spread de +135 puntos básicos aproximadamente, el cual será resultado de la diferencia de una curva matriz modelo del mercado más el spread indicado; sin embargo, Continental SAF, en el hecho de importancia que comunica la modificación de la tasa de descuento, indica que, dada la variación de la curva SWAP de los tipos de intereses americanos y de los bonos globales Perú 12, ha procedido a la modificación de algunas tasas de descuentos, entre ellas la de TGP1BC1A de 6,00% a 7,00%, la que, según el Informe Nº 25-2007-EF/94.55 de fecha 11 de enero de 2007 de la Gerencia de Intermediarios y Fondos, no correspondería a la tasa que según la metodología vigente le corresponde, es decir, la tasa obtenida de la curva matriz, que en este caso es la curva SWAP más el spread de 135 pbs, no conlleva a la aludida tasa sino a una menor de 6,17%; 
Que, además, la referida metodología no establece que el spread será distinto, menor o mayor a 135 pbs de acuerdo al riesgo del emisor, y de ser el caso, un spread de 135 pbs mencionado equivale a que, dadas las curvas de rendimiento para cada riesgo, este será 135 pbs por encima de cada curva matriz tomada, por lo que al no contemplarse este criterio, para aplicarlo, debió modificarse la metodología e informarse el cambio al Registro Público del Mercado de Valores, por lo que incurrió en la omisión de aplicación de la metodología establecida y no informar la modificación a la metodología; 
Que, en la metodología de valorización, tal como se ha  mencionado, debe contener los criterios a utilizar para la determinación de las tasas de descuentos de los instrumentos de renta fija, así como los casos que requieren un tratamiento especial y para los que no podrá aplicarse a cabalidad la metodología establecida, esta excepción no se consigna en la metodología presentada, por lo que las características de estabilidad y uniformidad de criterios para las valorizaciones a realizar no serían del todo precisas y, además, la utilización de un criterio diferente del establecido en la metodología requiere ser comunicada previamente al referido Registro, comunicación que en el caso materia de análisis no realizó Continental SAF; 
Que, adicionalmente, si bien un menor precio implica una mayor rentabilidad, el alza de la tasa afecta el precio del valor y, por lo tanto, también el valor cuota del fondo, por lo que, no obstante ser un escenario conservador para aquel partícipe que recién se inicie en el fondo, resultaría perjudicial para los partícipes que aportan al fondo desde un período anterior, pues tendrían un menor valor cuota; por ello el Reglamento de Fondos Mutuos cuando exige estabilidad y uniformidad de criterio en las valorizaciones busca evitar asimetrías como las señaladas;
Que, en lo que respecta a lo señalado por Continental SAF, en el sentido de que el descuento del bono TGP1BC1A a una tasa mayor a niveles de referencia expuestos en la metodología de valorización por eventos no previstos en forma expresa en la metodología se realizó en beneficio del partícipe y en aras de reflejar con mayor certeza el precio de mercado y de liquidación de este instrumento, debe mencionarse que no se discute el mayor riesgo que, en determinado momento, tuvo en particular este emisor, lo cual podría haberle llevado a adoptar una actitud conservadora respecto a su valor, lo que se le imputa es que este criterio de no utilizar el parámetro que establece la metodología de valorización no estaba contemplado en la misma, por lo que el inversionista no esperaba un cambio en la valorización, incluso si coyunturas particulares a un emisor pudieran afectarlas; 
Que, si bien las limitaciones del mercado de renta fija para poder fijar un valor a determinado instrumento, ocasionaron que se elaborara una metodología de valorización que si bien toma valores referenciales para determinar dichos valores, la estabilidad y la uniformidad de criterios deben ser las características principales de toda metodología de valorización, pues dichos criterios permiten que el partícipe pueda obtener el mayor beneficio, puesto que se le estaría protegiendo de movimientos discrecionales de la sociedad administradora en la determinación y modificación de las tasas de descuento de los instrumentos de renta fija, lo cual se refleja en la valorización del valor cuota del Fondo, por lo que la metodología de valorización debe contemplar los lineamientos para determinar la tasa de valorización así como las razones por las que no se ajustarían algunos valores a dichos lineamientos; 
Que, en cuanto al cargo que se imputa a Continental SAF de no contar con el archivo que sustente la modificación de tasas de valorización, debe indicarse que, de conformidad con la resolución impugnada, Continental SAF no habría evidenciado contar con archivo alguno que sustente los fundamentos de la modificación de las tasas de valorización del bono TGP1BC1A efectuada los días 4 de mayo y 31 de octubre de 2005, por lo que habría incumplido con lo dispuesto en el  literal b) del inciso h) del Anexo F del Reglamento de Fondos Mutuos, que establece que: “(...) Las Sociedades Administradoras deberán mantener un archivo en que registren las pruebas que sustenten la utilización de los procedimientos descritos, así como de los fundamentos que hayan sido remitidos a CONASEV(...)” e incurrido en la infracción contenida en el numeral 2.14 del literal A) del Anexo VII del Reglamento de Sanciones que establece como infracción grave: “Incumplir sus funciones o las disposiciones contempladas en la normativa”;
Que, con relación a lo manifestado por Continental SAF acerca de que las modificaciones efectuadas respecto de la valorización de los bonos TGP1BC1A fueron puestas en conocimiento de CONASEV como hecho de importancia el 5 de mayo y 2 de noviembre de 2005, debe indicarse que la infracción que se le imputa a Continental SAF no es por no comunicar como hecho de importancia las modificaciones de las tasas de valorización, sino por no contar con el  archivo que sustenta dicha modificación;
Que, el hecho de que Continental SAF haya tenido acceso a diversas fuentes de información para adoptar su decisión de modificar las tasas de rendimiento, no sustituye la obligación de contar con el archivo físico o electrónico, en el que se registran las pruebas de su decisión, con sujeción a lo dispuesto por el literal b, del inciso h) del Anexo F del Reglamento de Fondos Mutuos, ya que dichas fuentes constituyen los medios que han servido para obtener la información necesaria para sustentar su decisión, la misma  que debe figurar en el archivo respectivo; 
Que, respecto del proceso de inversión, debe señalarse que, según la resolución impugnada, de la revisión de las actas del Comité de Inversiones del Continental SAF se ha determinado que las operaciones que a continuación se detallan: i) Inversión en operaciones de reporte, ii) La cancelación de depósitos a plazo (antes de la fecha de vencimiento) y iii) La venta de bonos del tesoro TS26DIC05 realizada el 07 de septiembre de 2005 por un importe de                       US$ 53 959 043,73, ni su sustento constan en las referidas actas, por lo que Continental SAF habría incumplido lo dispuesto en el artículo 102
 del Reglamento de Fondos Mutuos e incurrido en la infracción grave tipificada en el numeral 2.14 del literal A del Anexo VII del Reglamento de Sanciones que dispone: “Incumplir sus funciones o las disposiciones contempladas en la normativa”;   

Que, la normativa sobre fondos mutuos es clara en señalar que el Comité de Inversiones debe decidir las inversiones del fondo y que tales decisiones y deliberaciones deben constar en las actas del referido Comité, siendo dicho Comité responsable del manejo de los portafolios de los fondos mutuos; 
Que, en el caso analizado debe tenerse en cuenta que el cargo de no contar con las actas del Comité de Inversiones y su respectivo sustento se efectúan respecto de operaciones específicas de inversión, como la venta de los bonos del tesoro, en la que se intercambiarían bonos en moneda extranjera por bonos en moneda nacional, respecto de la cual según el acta de Comité de Inversiones del 19 de mayo del 2005, (cuatro meses aproximadamente antes de la venta), se adopta la decisión de no realizar el intercambio y más bien proceder a su venta, sin embargo la decisión en septiembre del 2005 referente al precio al cual se pacta la operación y del momento en que se realizará, decisión relevante pues representa una inversión de US$ 53 959 043,73 lo que significaba el 27% aproximadamente del valor de la cartera a esa fecha, no figura en ningún acta del Comité de inversiones, incumpliéndose por tanto la normativa vigente sobre fondos mutuos; 
Que, del mismo modo, respecto de la cancelación de depósitos por un monto de US$ 7 009 609,27 y una posterior apertura de otro depósito a plazo por US$ 6 000 000 (cuya diferencia fue utilizada para el pago de una parte de los rescates suscitados ese día), debe señalarse que la decisión de cuál de los depósitos citados liquidar, en qué institución y bajo qué tasas, así como las condiciones de plazo en las que se depositaría el remanente, al ser una decisión de desinversión e inversión debió ser adoptada por el Comité de Inversiones, máxime si estos montos representaban en ese momento un porcentaje aproximado de 3% y 2,6% del valor total de cartera del fondo; 
Que, por otro lado, en cuanto al argumento expuesto por Continental SAF de que no puede interpretarse el artículo 102 del Reglamento de Fondos Mutuos, en el sentido de que cada operación individual de inversión pase por el Comité de Inversiones, debe señalarse que actuar bajo las exigencias de la normativa, en la que el Comité de Inversiones debe decidir las inversiones, no tornaría inoperativo a ningún fondo mutuo, dados los procedimientos estandarizados y sistematizados de decisión de inversión que deben establecerse, pues los rescates a liquidar pueden darse en tres días útiles, y la disponibilidad de efectivo para invertir son conocidos al final del día, incluso de aquellas operaciones que vencerán o redimirán al día siguiente, por lo que las decisiones de inversión pueden ser tomadas con celeridad y cumpliendo además con la normativa vigente;
Que, asimismo, no resulta relevante la afirmación de Continental SAF respecto a que se estaría cumpliendo con la normativa cuando por lo menos dos de los miembros del Comité de Inversiones visan las decisiones de inversión o desinversión, pues de conformidad con lo dispuesto por el artículo 102 del Reglamento de Fondos Mutuos tales visaciones no constituyen actas del Comité de Inversiones;
Que, adicionalmente, debe precisarse que  tratándose de un fondo mutuo en renta fija y dada la poca liquidez de los instrumentos de deuda en el mercado peruano, como bien lo reconoce Continental SAF en su escrito ampliatorio, las negociaciones diarias de dichos valores en el mercado secundario son muy escasas y, además, toda inversión en algún instrumento de deuda puede decidirse con antelación a la operación en sí, puesto que las ofertas se conocen como máximo con un día de anticipación, fecha en la que podría conocerse también la disponibilidad de efectivo a invertir;
Que, en lo concerniente a la suscripción de cuota para ser entregada en garantía, debe señalarse que de acuerdo con la resolución impugnada la suscripción de cuotas ordenada por un partícipe se ejecutó en fecha posterior a la solicitada, por lo que Continental SAF habría incumplido con el Manual de Procedimientos y Control Interno e incurrido en la infracción contenida en el numeral 2.11 del literal A) del Anexo VII del Reglamento de Sanciones, el cual establece como infracción grave “Incumplir lo establecido en el manual de procedimientos y control interno”; 
Que, de la instrucción del partícipe que: “ordena la apertura de un fondo mutuo, y señala que este fondo se constituirá como prenda para las operaciones de financiamiento de importaciones” no se desprende con claridad que se trate de una solicitud de suscripción de cuotas condicionada a una operación de financiamiento, por lo que puede sostenerse válidamente que dicha instrucción podría ser entendida como que primero se suscriban las cuotas para luego constituirse como garantía, máxime si el partícipe tiene la posibilidad de solicitar el rescate de las cuotas; 
Que, por lo tanto, dado que la orden formulada por el partícipe en el caso analizado no condiciona en forma expresa la suscripción de las cuotas al financiamiento del banco, corresponde que se proceda con las instrucciones del cliente conforme al Manual de Procedimientos y Control Interno, según el cual si el cliente cuenta con los fondos necesarios para suscribir las cuotas debe procederse a realizar la suscripción en el día de efectuada la solicitud; 
Que, lo expuesto concuerda con lo dispuesto por el artículo 246 del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, que dispone que la calidad de partícipe de un fondo se adquiere para efectos de la suscripción de certificados de participación, en el momento en que la sociedad recibe el aporte de los inversionistas, por consiguiente, puede sostenerse que al haber el cliente efectuado el aporte, corresponde que se suscriban las cuotas en la fecha en que efectuó la instrucción y no en otra distinta, máxime si la instrucción no expresa en forma clara que el cliente pretenda condicionar la suscripción a una operación previa de financiamiento; 
Que, por otro lado, en la resolución impugnada se establece que durante la inspección efectuada no se pudo ubicar seis (6) contratos de participación, por lo que Continental SAF habría incumplido con lo dispuesto por el artículo 28
 del Reglamento de Fondos Mutuos  e incurrido en la infracción grave a que se refiere el numeral 2.5 del literal A) del Reglamento de Sanciones: “Incumplir las disposiciones sobre suscripción y rescate de participaciones contenidas en la normativa”;  

Que, Continental SAF ha reconocido en sus descargos que al momento de realizarse la inspección a Continental SAF, no se ubicaron seis (6) contratos de administración, por lo que procedió a su regularización, emitiendo el duplicado respectivo; 

Que, en cuanto a la presunción de licitud que se encuentra regulada en el artículo 230 numeral 9 de la LPAG, que dispone que: “Las entidades deben presumir que los administrados han actuado apegados a sus deberes mientras no cuenten con evidencia en contrario”, debe indicarse que en la muestra obtenida durante la inspección se determinó que seis (6) contratos no existían, pues ni en ese momento ni en ninguno posterior, fueron presentados los contratos  originales, siendo válido sostener en tal sentido que tales contratos no fueron suscritos en su oportunidad; 

Que, adicionalmente, debe mencionarse que la circunstancia de que la cantidad de contratos involucrados no resulta  representativa en función de la que maneja Continental SAF, ha sido tomada en cuenta para la evaluación de la sanción en la resolución impugnada;  

Que, en cuanto a lo manifestado por Continental SAF de que el hecho de que no se han ubicado seis (6) contratos de administración no significa que estos no existieran o que nunca fueron firmados, pues los seis (6) clientes sí aparecen como partícipes del Fondo desde la fecha original, cabe precisar que, según el Informe Nº 25-2007-EF/94.55 del 11 de enero de 2007 de la Gerencia de Intermediarios y Fondos, ha quedado evidenciado que durante la inspección realizada no fueron ubicados seis (6) contratos de administración, por lo que la administradora tuvo que emitir el duplicado respectivo, es decir que ha quedado acreditado que Continental SAF no pudo presentar los referidos contratos cuando estos fueron requeridos; 

Que, en lo que respecta a lo señalado por Continental SAF de que no es posible de que su cliente se convierta en tal sin que se proceda con la emisión y firma del correspondiente contrato, puesto que los contratos son impresos en forma automática cada vez que se ingresan los datos correspondientes al sistema, debe indicarse que no está en discusión de que para ser cliente de un fondo mutuo necesariamente debe contarse con el contrato de administración debidamente firmado, pues así lo estipula la normativa vigente y el hecho de que tales contratos se puedan imprimir en forma automática no resulta relevante para el caso analizado, pues no desvirtúa el hecho de que cuando se requirieron los seis (6) contratos materia de observación Continental SAF no los presentó, máxime si incluso posteriormente ha emitido los duplicados respectivos;  

Que, acerca del rescate fuera de fecha, cabe precisar que, de conformidad con la resolución impugnada, se ha determinado que un partícipe presentó una solicitud de rescate y Continental SAF procesó dicha solicitud dos días después, es decir, no cumplió con lo dispuesto por el artículo 71
 del Reglamento de Fondos Mutuos y artículo 9
 de las normas generales del reglamento de participación, por lo que habría infringido lo dispuesto en el numeral 2.13 del literal A del Anexo VII del Reglamento de Sanciones, que establece como infracción grave: “Incumplir las obligaciones que le corresponden de conformidad en el (…) reglamento de participación  del fondo (..)”; 
Que, al haberse procesado la solicitud de rescate dos días después de solicitada, no se ha cumplido con efectuar el rescate según el valor cuota vigente de la fecha y hora de la solicitud, incumpliéndose con la normativa vigente;   

Que,  respecto del argumento de Continental SAF de que no se generó perjuicio al participe por el retraso en la tramitación de la solicitud de rescate, debe señalarse que tal hecho no la exime del cumplimiento de la obligación contenida en el artículo 9 del reglamento de participación, de liquidar el rescate de acuerdo al valor vigente de la cuota en la fecha y hora de la presentación de la solicitud; 

Que, por otro lado, debe mencionarse que el cargo analizado precedentemente no resulta material, situación que también ha sido considerado para efectos de la imposición de la sanción por parte del Tribunal Administrativo;
Que, con relación a lo manifestado por Continental SAF respecto de que al momento de resolver se tenga en cuenta el principio de razonabilidad así como la inexistencia de intencionalidad, debe señalarse que tales aspectos, así como otros (no haberse causado perjuicio a los partícipes del fondo, no repetición, inmaterialidad etc.) han sido evaluados por el Tribunal Administrativo al momento de emitir la resolución impugnada conforme se desprende de los considerandos  78, 80, 81 y 84 y fueron considerados para que, en aplicación del artículo 6 del Reglamento de Sanciones, se le imponga a Continental SAF una sanción correspondiente a la clasificación inmediatamente inferior;  

Que, finalmente, cabe precisar que los argumentos expuestos por Continental SAF en su recurso de apelación no desvirtúan los fundamentos de la resolución impugnada; y, 

Estando a lo dispuesto por el artículo 11 incisos k) y t) 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 CONASEV reunido en su sesión del 17 de marzo de 2008; 

SE RESUELVE:

Artículo 1°:- Declarar infundado el recurso de apelación interpuesto por Continental S.A. Sociedad Administradora de Fondos, contra la Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 015-2007-EF/94.12. 
Artículo 2°.- Dar por agotada la vía administrativa.

Artículo 3º.- Disponer la difusión de la presente resolución en el Portal de CONASEV. 
Artículo 4º.- Transcribir la presente resolución a Continental S.A. Sociedad Administradora de Fondos.
        Regístrese, comuníquese y publíquese.

	[image: image1.png]




	Nahil Liliana Hirsh Carrillo

Presidente


� Reglamento de Fondos Mutuos.-


Anexo F 


“Inciso h) (…)


En la determinación de las referidas tasas, la sociedad administradora, así como todas las personas involucradas en ello, se regirán por las siguientes reglas: 


 b) Lineamientos Mínimos para la determinación de las Tasas


 “Para el sustento de tasas de rendimiento correspondientes a cada uno los instrumentos representativos de deuda, la sociedad administradora presentará el siguiente formato:


b.1) Metodología.- Explicar claramente el procedimiento o conjunto de actividades desarrolladas para la determinación de las tasas de rendimiento de los instrumentos representativos de deuda que conforman la cartera del fondo mutuo. (...)


La omisión o desviación de los criterios y fundamentos técnicos que sustenten la determinación de las tasas de rendimiento supone el incumplimiento de la correcta valorización de las inversiones de los fondos mutuos y en tal sentido configura la infracción (....).Las sociedades administradoras deberán mantener un archivo en que registren las pruebas que sustenten la utilización de los procedimientos descritos, así como de los fundamentos que hayan sido remitidos a CONASEV. Cualquier cambio en la metodología de valorización debe ser previamente comunicado a los partícipes y a CONASEV y regirá luego de 15 días de efectuada dicha comunicación a CONASEV.”


c) Información sobre Tasas de Rendimiento de los Instrumentos de Deuda


La información sobre las tasas de rendimiento de los instrumentos representativos de deuda, así como los lineamientos mínimos para la determinación de las tasas son de carácter público y califican como Hecho de Importancia según lo dispuestos en el artículo 28 de la Ley. El órgano responsable de la determinación de las tasas de rendimiento es el Comité de Inversiones. 


Cada vez que el Comité de Inversiones, bajo su responsabilidad, efectúe un cambio en las tasas de rendimiento utilizadas, este hecho deberá ser informado al Registro a través de un documento que contenga los lineamientos mínimos para la determinación de las tasas a que hace referencia el literal b) precedente, debiendo ser dicho documento refrendado por al menos uno de sus miembros. Esta información debe ser comunicada al Registro a más tardar al día siguiente de haber sido acordada por el comité de inversiones, debiendo señalar en la comunicación la fecha de acuerdo. 


Las tasa de rendimiento determinadas por el Comité de Inversiones deben ser aplicadas en la valoración de los instrumentos representativos de deuda a partir del día calendario siguiente de haber sido acordadas. 


La sociedad administradora remitirá diariamente a CONASEV información sobre las tasas de rendimiento a las que están valorizando cada uno de los instrumentos representativos de deuda que forman parte de la cartera de los fondos mutuos bajo su administración.


Las tasas de rendimiento correspondientes a la valorización de los instrumentos representativos de deuda, así como sus respectivos fundamentos deben estar a disposición de cualquier partícipe a su sola solicitud a la sociedad administradora. Asimismo, la sociedad administradora deberá informar a los partícipes mediante los respectivos estados de cuenta que el detalle de tal estructura se encuentra a su disposición en los lugares que para el efecto establezcan, así como en el Registro.”


� Reglamento de Fondos Mutuos


Artículo 3.-  Normas Generales de Conducta.- En el desarrollo de sus actividades, la sociedad administradora, sus trabajadores, promotores, miembros del comité de inversiones, miembros del comité de vigilancia, así como toda persona que directa o indirectamente esté relacionada a ello, deberán observar las siguientes normas de conducta:


f) Información a Partícipes e Inversionistas.- Ofrecer a los partícipes de los fondos mutuos a su cargo toda información que pueda ser relevante para la adopción de decisiones de inversión por parte de ellos, en igualdad de condiciones. Informar sobre los atributos de rentabilidad, riesgo y liquidez que caracterizan a las inversiones de los fondos mutuos en la colocación de cuotas. Toda Información a los partícipes e inversionistas debe ser clara, correcta, precisa y suficiente y oportuna, para evitar su incorrecta interpretación y debe enfatizar los riesgos que cada operación conlleva 


 i) Consistencia .- En la valorización que se haga de los activos financieros del fondo mutuo, mantener en el tiempo la estabilidad y uniformidad de los criterios y procedimientos utilizados...”.





� Reglamento de Fondos Mutuos.-


Artículo 102.- “El comité de inversiones es responsable de la ejecución de las operaciones de inversión decididas por ellos. Sus miembros deberán ser ratificados al menos anualmente por la sociedad administradora. 


Las deliberaciones y decisiones de inversiones del Comité de Inversiones, así como toda información utilizada en las sesiones del referido comité, deben constar en actas, las mismas que deben asentarse en cualquier medio que permita la Ley y garantice su autenticidad y veracidad, asimismo, deben ser mantenidas en lugares que aseguren su adecuada conservación. Dichas actas deben ser suscritas por quienes participaron en las sesiones.”


� “El contrato de administración lo suscriben la sociedad administradora y el partícipe en la primera suscripción de cuotas que efectúe éste y por cada fondo mutuo (..)”





� Reglamento de Fondos Mutuos.-


“Artículo 71.-Las cuotas de los fondos mutuos deberá ser rescatadas por la sociedad administradora cuando así lo solicite su titular con sujeción a las limitaciones establecidas en el reglamento interno o reglamento de participación y el Reglamento”.





� El artículo 9 del Reglamento de participación del fondo mutuo BBVA Dólares FMV establece que: “(…) la liquidación del rescate  se hará de acuerdo al valor vigente de la cuota de la fecha y hora de presentación de la solicitud, (…)”
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