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   DECENIO DE LAS PERSONAS CON DISCAPACIDAD EN EL PERÚ  -  AÑO DEL  CENTENARIO DE MACHU PICCHU PARA EL MUNDO 
Resolución CONASEV
Nº 061-2011-EF/94.01.1

Lima, 22 de julio de 2011
VISTOS: 

El Expediente N° 2009000796, los Memorandos Nº 2818-2010-EF/94.04.1 y Nº 065-2011-EF/94.04.1 de la Oficina de Asesoría Jurídica de fechas 25 de noviembre de 2010 y 07 de enero de 2011, el escrito presentado por Seminario & Cía. Sociedad Agente de Bolsa con fecha 29 de diciembre de 2010, y  oídos los informes de los señores Alberto Miguel Giha Conetta, Roberto Seminario Pizzorni, Vitalia Rodríguez Villacorta, Jeanette Sandhaus Valdizán y Jorge Melo Vega;  

CONSIDERANDO:
i) De la resolución impugnada:
Que, mediante Resolución del Tribunal Administrativo de CONASEV  Nº 148-2010-EF/94.01.3, notificada el 17 de junio de 2010, en adelante, la RESOLUCIÓN, se sancionó a: (i) Jeanette Sandhaus Valdizán (en adelante, señora Sandhaus) y Alberto Miguel Giha Conetta (en adelante, señor Giha) con una multa ascendente a 10 UIT equivalentes a S/. 34,500 (Treinta y Cuatro Mil Quinientos con 00/100 Nuevos Soles) al haber incurrido en infracción grave tipificada en el Anexo I, numeral 1, inciso 1.8 del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 055-2001-EF/94.10 y sus normas modificatorias, al haber contravenido el inciso b) del artículo 12º del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo Nº 093-2002-EF y sus normas modificatorias (en adelante, LMV), y (ii) Vitalia Rodríguez Villacorta (en adelante, señora Rodríguez) y Seminario & Cía. Sociedad Agente de Bolsa (en adelante, Seminario) con una multa ascendente a 5 UIT, equivalentes a S/. 17,250 (Diecisiete Mil Doscientos Cincuenta con 00/100 Nuevos Soles) al haber incurrido en infracción grave tipificada en el Anexo I, numeral 2, inciso 2.9 del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 055-2001-EF/94.10 y sus normas modificatorias, al haber contravenido el tercer párrafo del artículo 176° de la LMV;

Que, con Resolución Nº 166-2010-EF/94.01.3, de fecha 18 de junio de 2010, se rectifica error material contenido en la RESOLUCIÓN, declarando que  la señora Jeanette Sandhaus Valdizán y el señor Alberto Miguel Giha Conetta han incurrido en infracción muy grave tipificada en el Anexo I, numeral 1, inciso 1.8 del Reglamento de Sanciones, al haber contravenido el inciso b) del artículo 12º de la LMV;

ii) De los recursos de apelación:

Que, mediante escrito de fecha 09 de julio de 2010, la señora Sandhaus, la señora Rodríguez, el señor Giha y Seminario  interpusieron recurso de apelación en contra de la RESOLUCIÓN;

Que, con escrito de fecha 06 de octubre de 2010, la señora Sandhaus solicita se declare que la facultad de CONASEV para sancionar la infracción que se le imputa ha prescrito;

De la solicitud de prescripción formulada por la señora Sandhaus:

Considera que, habiendo transcurrido más de tres (03) años desde la comisión de la supuesta infracción (06 de julio de 2007) sin que CONASEV haya determinado fehacientemente la existencia de infracción, corresponde, de conformidad con lo establecido en el artículo 342º de la LMV, declarar que la facultad para sancionar de CONASEV ha prescrito. Agrega que, en tanto CONASEV no se pronuncie sobre el fondo del asunto y resuelva el recurso de apelación presentado, no se interrumpe el cómputo del plazo de prescripción de la facultad sancionadora, debido a que el acto administrativo no ha quedado firme y no se ha puesto fin al procedimiento;

Del recurso de apelación presentado por la señora Sandhaus

Señala que sí existieron fundamentos económicos que respaldaron las órdenes de compra efectuadas, por lo que no resulta exacta la apreciación subjetiva del Tribunal Administrativo de considerar que, al 31 de mayo de 2007, los resultados económicos y financieros obtenidos por Invertur ya habían sido asimilados en gran medida al haberse incrementado en 187.5% la cotización corregida de las acciones. Asimismo, menciona que, como se puede apreciar en distintos considerandos de la RESOLUCIÓN, en las fechas en las que se ingresaron las órdenes de compra se produjo una libre interacción de la oferta y la demanda de inversionistas racionales, existiendo otros participantes que pugnaron por comprar acciones INVERTC1, y asimismo las propuestas dieron como resultado operaciones reales de compra de acciones;

Sostiene que, de forma opuesta a lo señalado por el Tribunal, cuando el precio corregido de las acciones subió a S/. 0.7555, no vendió, aun cuando lo que se hubiera esperado de un especulador era que vendiera y cerrara su posición; agrega que quien casualmente sí aprovechó para vender sus acciones fue el señor Giha. Finalmente, indica que el Tribunal ha hecho un análisis subjetivo de sus propuestas y operaciones, las cuales no han faltado a ninguna norma del mercado de valores y, por lo tanto, no es posible sancionarla por el simple hecho de tener un criterio diferente de inversión;

Del recurso de apelación presentado por el señor Giha

Precisa que no se ha demostrado fehacientemente que las órdenes instruidas por él y la señora Sandhaus hayan alterado la percepción de los inversionistas respecto de la existencia de una mayor demanda de acciones de Invertur en el mercado y como consecuencia indujera a otros inversionistas a la compra de estas acciones, no habiéndose determinado tampoco que exista una relación directa entre las propuestas ingresadas y las compras realizadas por otros inversionistas a precios inclusive de S/. 0.935;

Alega que los buenos fundamentos económicos financieros de Invertur, así como su política de dividendos y sus ratios financieros fueron los que finalmente ejercieron real influencia en la percepción de los inversionistas que ingresaron Propuestas de Compra y realizaron operaciones con las acciones;

Menciona que el análisis elaborado en la RESOLUCIÓN desconoce que la fluctuación de los precios de mercado se rige por la oferta y la demanda, dejando de lado el entorno global del mercado. Sostiene de igual forma que está probado que existió demanda por las acciones, lo que se refleja en las propuestas de compra de otras sociedades agentes de bolsa y en las operaciones realizadas por otros inversionistas; considera, en ese sentido, que el Tribunal Administrativo limita subjetivamente la forma en que el mercado pudo asimilar los fundamentos de la empresa con un monto negociado no significativo, y que no ha considerado que la negociación de INVERTC1 se vio afectada por el terremoto producido en Ica, que afectó las operaciones de la empresa o el hecho de que todo el mercado de valores peruano bajó desde julio de 2007 hasta diciembre de 2008;

Señala que si bien el precio de la acción bajó a finales del 2007, en el 2008, la acción se siguió negociando a precios mayores a los de las propuestas de compra de la señora Sandhaus entre junio y julio del 2007, por lo que si realmente la acción estaba sobrevalorada, tal como se establece en la RESOLUCIÓN, no hubiera sido posible que las acciones se negocien por encima de las referidas propuestas y fueran adquiridas por inversionistas con un sólido conocimiento de la empresa;

Considera que, en el procedimiento sancionador, no se ha determinado una relación directa entre las propuestas ingresadas y las compras realizadas por otros inversionistas y que, en ese mismo sentido, no se habría observado el principio de verdad material recogido en la Ley del Procedimiento Administrativo Sancionador - LPAG, por cuanto no se ha citado a declarar a los diez (10) inversionistas distintos de los imputados que participaron en el periodo analizado;

Finalmente, indica que la sanción impuesta vulnera el principio de la debida probanza, puesto que se basa en meros indicios o suposiciones acerca de la comisión de una infracción, no existiendo fundamento alguno ni menos prueba que demuestren que se haya realizado acto, práctica o mecanismo de naturaleza engañosa o fraudulenta, por lo que, de conformidad con la Directiva Nº 001-2002-EF/94.20 de la Gerencia de Asesoría Jurídica de CONASEV, debe declararse que no se ha cometido conducta sancionable, considerando, además, que las operaciones han sido transparentes y se han realizado dentro de los lineamientos establecidos en la LMV y en el Reglamento de Operaciones en Rueda de Bolsa, (en adelante, RORBVL);

Del recurso de apelación presentado por la señora Rodríguez

Expresa argumentos similares a los ya señalados por el señor Giha y la señora Sandhaus, y considera que CONASEV no ha presentado prueba idónea que demuestre que las operaciones materia de análisis tuvieron como intención promover falsas condiciones de oferta y demanda, debiendo considerarse que su actuación se limitó a ingresar en el sistema propuestas de compra en el proceso de formación de precios de Invertur que marcó nueva cotización a S/. 0.28 el 31 de mayo de 2007 y al ingreso en el sistema Elex de 10 propuestas de compra durante 4 ruedas consecutivas entre precios de S/. 0.28 y S/. 0.40, así, las órdenes se ingresaron considerando las condiciones de mercado y en cumplimiento de su función como representante de Seminario, no existiendo razones para abstenerse de ingresar las propuestas o impedir que se formulen las mismas, puesto que, caso contrario, hubiera estado incumpliendo las normas de conducta de cumplimiento obligatorio contempladas en el artículo 16º del Reglamento de Agentes de Intermediación;

Menciona finalmente que la conclusión a la que arriba la RESOLUCIÓN respecto de que la participación posterior de otros inversionistas en acciones de Invertur se debió a que estos hayan sido inducidos por las propuestas ingresadas no ha sido probada, puesto que los tres participantes supuestamente inducidos y que compraron posteriormente acciones de Invertur a precios sustancialmente mayores tienen la experiencia y el conocimiento de mercado suficiente como para que no se pueda tomar como cierto que fueron inducidos únicamente por propuestas de compra de montos menores cercanos a S/. 2,000.00 Nuevos Soles, y la supuesta infracción que se imputa no está debidamente tipificada en el Reglamento de Sanciones, por cuanto se pretende sancionar por un supuesto incumplimiento de una norma de cuidado contenida en el artículo 176º de la LMV; sin embargo, la RESOLUCIÓN se remite al Reglamento de Sanciones para determinar que habría incumplido con “No ejecutar con diligencia las funciones establecidas por la normativa”, constituyendo esta forma de tipificar una vulneración al Principio de Tipicidad recogido en el Artículo 230º inciso 4 de la LPAG;

Del recurso de apelación presentado por Seminario SAB

Manifiesta que Seminario ha ingresado las órdenes de compra dentro de los márgenes establecidos por el Reglamento de Operaciones en Rueda, respetando el margen de mercado del 15%, siendo dicho margen una garantía para que los precios reflejen las condiciones reales y  evitar fluctuaciones desmedidas que respondan a maniobras especulativas, y un agente que desea comprar acciones ingresa sus propuestas considerando las condiciones de la oferta y demanda existentes en un momento determinado, buscando la obtención del mayor beneficio posible, y no de forma indiscriminada;

Señala que Seminario actuó conforme a las normas que regulan el Mercado de Valores y el ingreso de las propuestas obedeció al análisis de los elementos relevantes utilizados para determinar el valor de las acciones de Invertur, siendo que Seminario se percató de la fuerte alza de precio de la empresa entre el 08 de mayo de 2007 y el 06 de julio de 2007, originando  que se realicen indagaciones y se analicen indicadores tales como la evolución de las utilidades, que mostró un incremento de 49.8 % entre el último trimestre del 2005 y el primer trimestre del 2007, la evolución de las ventas que muestra un crecimiento de 13.1% entre el último trimestre del 2005 y el primer trimestre del 2007 (que es la última información con la que se contaba antes de formular la primera propuesta de compra del señor Giha el 08 de mayo de 2007, entre otros fundamentos que se traducían en dividendos en efectivo, adquisiciones o reinversiones, los cuales no se habrían asimilado en su totalidad por el mercado al momento del alza de 186.5 % en el precio de la acción;

Argumenta que Seminario  verificó que cada una de las propuestas ingresadas al ELEX estuviera de acuerdo con el Reglamento de Operaciones, que las mismas no hayan sido anónimas, y que la formulación de las propuestas de compra se hizo otorgando el tiempo suficiente a los posibles vendedores para que planteen ofertas de venta;

Indica que sancionar a Seminario por “no ejecutar con diligencia las funciones establecidas por la normativa” viola el principio de tipicidad por cuanto la supuesta conducta infractora carece de contenido al no establecer cuál es la función establecida en la normativa que Seminario no habría actuado con diligencia. En esa línea, agrega que, al atribuirse a Seminario la comisión de una infracción “atípica”, se vulnera a su vez el principio de causalidad, puesto que se resquebraja el nexo entre la conducta tipificada y el daño ocasionado. Concluye, finalmente, indicando que, al no existir conducta infractora y, por ende, una causalidad respecto a ésta, Seminario resulta inocente de los cargos imputados y, en consecuencia, al haberse iniciado un procedimiento administrativo sancionador vulnerándose los principios que rigen la potestad sancionadora, corresponde declarar la nulidad del acto administrativo que impone la sanción;

Que, mediante escrito presentado con fecha 29 de diciembre de 2010 por Seminario, se adjunta el informe legal elaborado por el doctor Jorge Danós Ordoñez en relación con la aplicación del Principio de Tipicidad en el Procedimiento Administrativo Sancionador llevado a cabo por CONASEV contra Seminario. El informe legal concluye, entre otros puntos, que el supuesto de infracción recogido en el numeral 2.9 del Anexo I del Reglamento de Sanciones constituye una cláusula general y/o cláusula abierta, por lo que la Resolución Nº 148-2010-EF/94.01.3, por medio de la cual se sanciona a Seminario, vulnera el principio de tipicidad y, por tanto, afecta el debido procedimiento del administrado, razón por la cual la referida Resolución debería ser declarada nula; 

iii) Del análisis de los recursos de apelación:

Que, se ha verificado que los recursos de apelación presentados han observado lo dispuesto por los artículos 207º y 211º de la Ley del Procedimiento Administrativo General (LPAG), han sido interpuestos dentro del plazo establecido, y cumplen con los requisitos que señala el artículo 113º de la mencionada ley;
De la solicitud de prescripción formulada por la señora Sandhaus

Que, en primer lugar y de conformidad con el numeral 3 del artículo 233º de la LPAG, corresponde evaluar la solicitud de prescripción presentada por la señora Sandhaus;

Que, al respecto, debemos señalar que el plazo de prescripción aplicable a las infracciones que instruye CONASEV se encuentra regulado por el artículo 342º de la LMV, donde se dispone que: “La facultad de CONASEV para determinar la existencia de infracciones prescribe a los tres (3) años.” Por su parte, el texto del numeral 233.2 del artículo 233° de la LPAG, que se encontraba vigente al momento de la comisión de los hechos, establecía que eI plazo de prescripción sólo se interrumpe con la iniciación del procedimiento sancionador, reanudándose el plazo si el expediente se mantuviera paralizado durante más de un mes por causa no imputable al administrado;
Que, el artículo 1º del Decreto Legislativo Nº 1029 modificó la norma bajo comentario, estableciendo que eI cómputo del plazo de prescripción de la facultad para determinar la existencia de infracciones comenzará a partir del día en que la infracción se hubiera cometido o desde que cesó, si fuera una acción continuada y, que el cómputo del plazo de prescripción sólo se suspende con la iniciación del procedimiento sancionador a través de la notificación al administrado de los hechos constitutivos de infracción que les sean imputados a título de cargo, de acuerdo a lo establecido en el artículo 235, inciso 3 de esta Ley. Dicho cómputo deberá reanudarse inmediatamente si el trámite del procedimiento sancionador se mantuviera paralizado por más de veinticinco (25) días hábiles, por causa no imputable al administrado;
Que, de forma previa y en contraposición de lo señalado por la señora Sandhaus, debe indicarse que conforme al numeral 233.2 del artículo 233º de la LPAG, el plazo de prescripción se suspende con la iniciación del procedimiento sancionador a través de la notificación al administrado de los hechos constitutivos de la infracción que le sean imputados a título de cargo y, asimismo, dicho plazo se computará hasta el momento en que la autoridad determine la existencia de infracciones administrativas, independientemente si estas son materia de cuestionamiento vía los recursos administrativos contemplados en la LPAG, puesto que la facultad de la administración para determinar la infracción se ejerció en dicha oportunidad. En el caso analizado, según el expediente Nº 2009000796, mediante Oficio Nº 5260-2009-EF/94.06.1, notificado el 23 de diciembre de 2009, se formularon cargos a la señora Sandhaus al haberse determinado que habría realizado diferentes actos sucesivos dirigidos a alterar la percepción que los inversionistas tenían respecto del verdadero valor de las acciones INVERTC1 en el mercado, con la finalidad de inducir a otros inversionistas a comprar dichas acciones;
Que, de acuerdo al oficio de cargos, la última propuesta formulada por la señora Sandhaus que tuvo por objeto inducir a otros inversionistas a adquirir acciones INVERTC1 se ejecutó el 06 de julio de 2007, por lo que a la fecha de imputación de cargos (23 de diciembre de 2009) habrían transcurrido 2 años, 5 meses y 17 días. Asimismo, se ha observado que el procedimiento sancionador estuvo paralizado por causa no imputable al administrado por veinticinco (25) días hábiles desde la fecha en que absolvió los cargos (21 de enero de 2010), por lo que desde el 22 de febrero de 2010 se reanudó el plazo de prescripción;

Que, en ese sentido, desde el 22 de febrero de 2010 (cuando se reanudó el plazo de prescripción) hasta la fecha de la notificación de la RESOLUCIÓN a la señora Sandhaus (17 de junio de 2010) transcurrieron 3 meses y 26 días, lo que sumado al plazo anterior a la imputación de cargos (2 años, 5 meses y 17 días) hacen un total de 2 años, 9 meses y 13 días. Por lo tanto, en el presente caso no han transcurrido los tres (03) años a los que hace referencia el artículo 342º de la LMV, para la procedencia de la prescripción de la facultad de CONASEV para determinar infracciones, por lo que la solicitud formulada por la señora Sandhaus es improcedente;

De los argumentos de apelación formulados por los administrados

Que, en primer lugar, corresponde evaluar el argumento referido a que no existe fundamento ni, menos aún, pruebas que demuestren que se haya inducido a otros inversionistas a adquirir acciones de Invertur a través del ingreso de múltiples propuestas de compra a precios sucesivamente mayores en sesiones de ruedas consecutivas;

Que, al respecto, se debe indicar que, de acuerdo con las normas vigentes, durante una determinada sesión de rueda, el precio de las acciones de una empresa solo puede fluctuar dentro de un margen de mercado, siendo su límite inferior igual al 85% del precio de referencia y su límite superior, al 115% del precio de referencia;

Que, el precio de referencia sobre la base del cual se establece el margen de mercado para la sesión de rueda a realizarse en el día “t+1” se determina como la cotización de cierre del día “t” o, de ser el caso, (i) la mejor propuesta de compra insatisfecha vigente al finalizar la rueda del día “t” (i.e. aquella con un precio superior a la cotización de cierre del día “t”) o (ii) la mejor propuesta de venta insatisfecha vigente al finalizar la rueda del día “t” (i.e. aquella con un precio inferior a la cotización de cierre del día “t”);
Que, la sola existencia de un margen de mercado dentro del cual puede fluctuar diariamente el precio de un valor no garantiza que no exista la posibilidad de manipular dicho precio;

Que, en el caso de acciones ilíquidas que registran bajas Frecuencias de Cotización
 es, entonces, posible que aun cuando no surjan contrapartes que permitan establecer nuevas cotizaciones se pueda, solo a través del ingreso de propuestas de compra a precios mayores que la última cotización vigente, incrementar el precio de referencia de estas acciones y, de esta manera, elevar sucesivamente el margen de mercado para estas acciones;

Que, esta fue precisamente la modalidad utilizada por los señores Giha y Sandhaus, de manera que entre los días 19 de junio y 06 de julio de 2007 se ingresaron sistemáticamente múltiples y sucesivas propuestas de compra, por cuenta de ambos señores, las cuales permitieron el incremento diario del precio de referencia, sobre la base del cual se fue determinando el margen de mercado para las siguientes sesiones de rueda;

Que, cabe destacar que en dicho período los señores Giha y Sandhaus fueron los únicos inversionistas que instruyeron órdenes de compra a precios que resultaban ser superiores a la última cotización vigente o al precio de la mejor propuesta de compra vigente y, por tanto, fueron los únicos que con dicho accionar provocaron un incremento sucesivo y sistemático en el precio de referencia de las acciones de Invertur en el período investigado;

Que, en el caso de acciones ilíquidas, los inversionistas que operan en el mercado no efectúan un seguimiento continuo del Libro de Propuestas de dichas acciones, como sí ocurre con las acciones más líquidas, por lo que es posible que incrementos sucesivos en los precios de las propuestas de compra de estas acciones no sean percibidos inmediatamente por el resto del mercado;

Que, en efecto, en el caso de las acciones de Invertur, los incrementos registrados al nivel de los precios de las propuestas de compra no fueron percibidos de manera inmediata por el resto del mercado,
 por lo que fue posible que entre los días 19 y 22 de junio de 2007, a través del ingreso de múltiples propuestas de compra de manera sucesiva y sistemática, por cuenta del señor Giha, se fuera incrementando el precio de referencia de estas acciones, sin que estas propuestas de compra se lleguen a materializar en adquisiciones efectivas de acciones ni en el establecimiento de nuevas cotizaciones;

Que, entre los días 22 de junio y 06 de julio de 2007, el esquema manipulativo incluyó también, durante cuatro de dichas sesiones de rueda, propuestas de venta por cuenta del señor Giha, a precios incluso mayores que las propuestas de compra ingresadas por cuenta de la señora Sandhaus; de tal manera que en dichas sesiones el Libro de Propuestas de las acciones de Invertur no solo daba la apariencia de que los inversionistas se encontraban interesados en adquirir las acciones de Invertur a precios mayores,
 sino también de que los inversionistas dispuestos a vender exigían incluso precios mayores;
 

Que, en consecuencia, los inversionistas que desearan adquirir las acciones de Invertur se vieron obligados a instruir la compra de estas acciones a precios mayores;

Que, además, se debe indicar que la instrucción de órdenes de venta de acciones de Invertur por parte del señor Giha resultó ser, por lo menos, discordante con la recomendación de compra que simultáneamente efectuó  la señora Sandhaus, bajo la argumentación (según sus descargos) de que el precio de estas acciones se encontraba subvaluado frente a los sólidos fundamentos económicos que presentaba la empresa;

Que, de otro lado, las propuestas de compra a precios sucesivamente mayores ingresadas por cuenta de los señores Giha y Sandhaus fueron, en su mayoría, por montos iguales o apenas superiores al monto mínimo requerido para establecer cotización (ascendente a S/. 2,000), por lo que cuando finalmente estas propuestas de compra lograron atraer a otros inversionistas en el mercado y se materializaron en adquisiciones efectivas de acciones, los señores Giha y Sandhaus solo debieron desembolsar montos poco significativos de dinero;
Que, como resultado de ello se registró un comportamiento atípico en la evolución del precio de las acciones de Invertur, hecho que finalmente habría motivado el inicio del presente procedimiento según lo señala la RESOLUCIÓN; 

Que, según la información obrante en el expediente, se produjo un incremento de 979% en el precio de las acciones de Invertur en un lapso de 11 meses (del 21/08/2006 al 11/07/2007), mientras que el Índice General de la Bolsa de Valores de Lima se incrementó solo en 131%; 
Que, específicamente en el período comprendido entre el 01 de junio y 11 de julio de 2007, se registró un incremento de 254% en el precio de las acciones de Invertur, mientras que el Índice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) se incrementó solo en 14% y ninguna de las acciones que componían el Índice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL) registró un incremento superior a 23%; 

Que, por tanto, en primer lugar, se concluye que dicho comportamiento atípico registrado en el precio de las acciones de Invertur no fue un reflejo del desempeño que mostró el mercado en su conjunto durante el periodo de investigación, sino que, por el contrario, la variación en el precio de las acciones de Invertur resultó ser marcadamente superior a la del promedio del mercado; 

Que, como segundo paso y en atención a lo señalado por los apelantes respecto a que la evolución del precio de las acciones de la empresa durante el período investigado respondió a sus buenos fundamentos, se debe indicar que cuando intervinieron los señores Giha y Sandhaus la información financiera que se encontraba disponible al público en general correspondía a los estados financieros auditados anuales del ejercicio económico 2006 (publicados el 30 de marzo de 2007), los estados financieros trimestrales no auditados del ejercicio económico 2006 y del primer trimestre del 2007 (estos últimos publicados el 02 de mayo de 2007), debiéndose indicar, además, que durante el período de investigación no fue publicada en el mercado ninguna información financiera adicional respecto de Invertur; 

Que, antes de que las acciones de Invertur volvieran a ser negociadas el día 31 de mayo de 2007
 y de que se iniciara el esquema manipulativo por parte de los señores Giha y Sandhaus el día 19 de junio de 2007, la información financiera publicada respecto de Invertur mostraba un incremento de 61% en las utilidades anuales del año 2006 y un incremento de 16% en las utilidades correspondientes al primer trimestre del año 2007;
Que, por su parte, las empresas cuyas acciones componían el Índice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima habían registrado, en promedio, un incremento de 267% en sus utilidades anuales del año 2006 y un incremento de 76% en sus utilidades del primer trimestre del año 2007;

Que, en el período comprendido entre los días 21/08/2006 y 31/05/2007 el precio de las acciones de Invertur se incrementó en 187%, mientras que el IGBVL y el ISBVL se incrementaron en 103% y 99%, respectivamente;

Que, de esta manera, efectuado el análisis comparativo entre la evolución financiera de Invertur y la de las empresas más representativas del mercado que cotizan sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima, simultáneamente con el análisis comparativo entre el comportamiento del precio de las acciones de Invertur y el que en promedio registraron los precios de las acciones de dichas empresas, se concluye que el incremento registrado en el precio de las acciones de Invertur en dicho período no puede ser considerado como típico;
Que, teniendo en cuenta lo anterior, corresponde ahora determinar si el incremento en el precio de las acciones de Invertur durante el periodo de participación activa de los señores Giha y Sandhaus encuentra sustento en los resultados financieros obtenidos por la empresa;

Que, en el período comprendido entre los días 01 de junio y 11 de julio de 2007 no se publicó información financiera alguna respecto de Invertur, sin embargo, el precio de dichas acciones se incrementó en 254%, mientras que, como se indicó anteriormente, la variación porcentual que mostró el IGBVL fue únicamente de 14% y la del ISBVL, de 15%;

Que, del análisis efectuado, se evidencia que los fundamentos de la empresa, particularmente los resultados económicos obtenidos durante el 2006 y primer trimestre del 2007, no explican de manera suficiente la variación atípica y extraordinaria que tuvieron las acciones de Invertur respecto del promedio del mercado, y especialmente respecto de la negociación de las acciones de las empresas más representativas del mercado;

Que, por tanto, es posible concluir que el argumento formulado por los apelantes respecto de la justificación de la variación atípica en los buenos fundamentos financieros de la empresa carece de un sustento técnico suficiente;

Que, sin perjuicio de lo anterior, debe indicarse que, en el presente procedimiento, no se pretende determinar cuán mayor o menor debió haber sido el precio de las acciones de Invertur, sino evaluar si el incremento de 186.5% registrado en el período de activa participación de las personas investigadas respondió a los fundamentos de la empresa o a otra información relevante publicada respecto del valor o de la empresa, o si es que hubo otros factores y/o comportamientos que influyeron en dicho incremento;

Que, en ese sentido, el objetivo del procedimiento iniciado consistió en analizar si el comportamiento de los precios fue resultado de la libre interacción de la oferta y la demanda de inversionistas racionales en el mercado o si, por el contrario, fue resultado de la actuación de algunas personas en busca de intereses particulares no acordes con las condiciones del mercado;

Que, en este punto cabe recordar que la regulación tiene por objeto prohibir y disciplinar las conductas contrarias al mecanismo de la libre y correcta formación de precios en los mercados de valores, entendido por aquel que garantiza que estos se forman por la concurrencia y consenso de la oferta y la demanda de la generalidad de los inversores participantes, sobre la base de la información disponible, sin presencia de información falsa o engañosa, y sin influencia significativa o decisiva de alguna parte que pueda responder a un interés particular, en provecho propio y perjuicio del conjunto del mercado;

Que, en consecuencia, corresponde analizar la participación del señor Giha y de la señora Sandhaus en la negociación de las acciones de Invertur. En esa línea, de la información obrante en el expediente se observa que del 19 al 22 de junio de 2007, la señora Rodríguez ingresó por cuenta del señor Giha diez (10) propuestas de compra que fueron elevando sucesivamente los precios, así en solo cuatro (4) sesiones de rueda el precio corregido de las acciones INVERTC1 se incrementó en 42.9%, de S/. 0.246 a S/. 0.351, habiendo, además, los montos de las propuestas de compra fluctuado entre S/. 2,040 y S/. 2,340, apenas por encima del monto mínimo de S/. 2,000 necesarios para establecer cotización;

Que, de igual forma entre el 22 de junio y 06 de julio de 2007, el señor Giha ingresó por cuenta de la señora Sandhaus, veinte (20) propuestas de compra que fueron incrementando sucesiva y sistemáticamente los precios de las acciones de Invertur, de forma que en solo ocho (8) sesiones de rueda se produjo un incremento de 87.5% en el precio de dichas acciones, de S/. 0.351 a S/. 0.658;

Que, además, durante cuatro sesiones comprendidas entre los días 22 de junio y 06 de julio de 2007, el señor Giha, simultáneamente con el ingreso de las propuestas de compra por cuenta de la señora Sandhaus, instruyó la venta de acciones de Invertur por cuenta propia, a precios incluso mayores que los correspondientes a las propuestas de compra por cuenta de la señora Sandhaus;

Que, de lo señalado, se concluye que el ingreso de estas múltiples propuestas de compra por cuenta de los señores Giha y Sandhaus, así como de las propuestas de venta por cuenta del señor Giha, permitió a las personas investigadas incrementar en 168% el precio corregido de las acciones INVERTC1 en solo 13 sesiones de rueda, generando de esta forma no solo la apariencia de que existían inversionistas dispuestos a comprar estas acciones a precios cada vez mayores, sino también la apariencia de que los inversionistas dispuestos a vender exigían incluso precios mayores;
Que, luego de la modalidad utilizada entre los días 19 de junio y 06 de julio de 2007 por el señor Giha y la señora Sandhaus, Invertur llegó a tener una capitalización bursátil de S/. 21.5 millones al cierre de julio de 2007, casi el doble de la capitalización bursátil que actualmente registra la empresa;

Que, otro aspecto a destacar es que la mayoría de propuestas de compra y venta ingresadas por cuenta de la señora Sandhaus y del señor Giha durante el periodo analizado fueron por volúmenes iguales o ligeramente superiores a S/. 2,000 (monto mínimo para marcar cotización y para establecer precio de referencia); lo cual contrasta con el comportamiento desplegado a partir del 06 de julio de 2007, fecha en la que una vez que empezaron a aparecer otros inversionistas dispuestos a comprar, el señor Giha contrariamente a la modalidad que había venido utilizado ordenó la venta de acciones por un monto superior a S/. 26,000;

Que, el día 09 de julio de 2007 se ingresaron dos propuestas de venta por cuenta del señor Giha por un total de 32,340 acciones, las cuales fueron ejecutadas en 06 operaciones por un monto total de S/. 27,812.40, resaltándose que el señor Giha sólo ingresó propuestas de venta por cuenta propia y no por cuenta de la señora Sandhaus;

Que, en los días siguientes, entre el 12 y 20 de julio de 2007, el señor Giha continuó ingresando propuestas de compra por cuenta de la señora Sandhaus e instruyendo órdenes de venta por cuenta propia a precios que fluctuaron entre S/. 0.98 y S/. 1.14, pero ningún inversionista estuvo dispuesto a comprar a dichos precios, por lo que el mercado solo les permitió vender parte de sus tenencias;

Que, de otro lado, si bien el señor Giha y la señora Sandhaus tuvieron la clara intención de vender su tenencia total de acciones, lo cual, según se desprende de la información obrante en el expediente, ha quedado demostrado con el ingreso diario y sucesivo de propuestas de venta, no hubo inversionistas dispuestos a comprarles a los precios que ellos proponían. Así, hasta el 11 de julio de 2007, el señor Giha solo logró vender 60,340 de su tenencia inicial de 103,840, mientras que la señora Sandhaus vendió 10,760 de las 24,860 acciones que adquirió en el periodo en que se incrementaron atípicamente los precios;

Que, no obstante lo anterior, con los montos vendidos luego de haber aplicado el esquema previamente descrito, el señor Giha obtuvo un rendimiento efectivo de 490.1% y la señora Sandhaus, uno de 61.8%, respecto del precio promedio al que habían adquirido las acciones de Invertur;

Que, de lo señalado, resulta concluyente que las propuestas formuladas tanto por el señor Giha como por la señora Sandhaus respondieron, más allá de los buenos resultados financieros que pudo obtener la empresa, a intereses particulares, consistentes en obtener una ventaja económica como consecuencia de la formulación de las propuestas que incrementaron el precio de las acciones de Invertur, induciendo a otros inversionistas a adquirir dichos valores;
Que, en consecuencia, este comportamiento sistemático y deliberado realizado tanto por el señor Giha como por la señora Sandhaus, el cual finalmente indujo a otros inversionistas a negociar las acciones de Invertur, debido a la apariencia de una mayor demanda generada por las múltiples propuestas de compra ingresadas a precios sucesivamente mayores, es el elemento que configura la infracción que ha sido imputada y sancionada en la RESOLUCIÓN;

Que, en  relación al supuesto desconocimiento por parte de la RESOLUCIÓN de que la fluctuación de los precios del mercado se rige por la oferta y la demanda, debe indicarse que si bien la información revelada y disponible en el mercado juega un papel importante al momento de determinar el valor intrínseco al cual estará dispuesto a negociar cada inversionista, lo que interesa, en realidad, es que el precio sea resultado de la libre interacción de la oferta y la demanda de múltiples inversionistas y no que responda únicamente a intereses o propósitos particulares de algunas personas, resultando necesario en dichas ocasiones evaluar el comportamiento de todas las personas que negociaron el valor a efectos de determinar si una o más personas hicieron subir o bajar el precio de un valor teniendo como propósito generar la apariencia de la existencia de inversionistas dispuestos a comprar acciones a precios mayores, situación que, en el presente caso, ha sido comprobada, puesto que resulta necesario e imprescindible que el mercado elimine elementos, prácticas o fenómenos que alteren irregularmente el precio de los activos financieros, o que reflejen precios artificiales;

Que, en el presente procedimiento, han quedado evidenciados los intereses particulares tanto del señor Giha como de la señora Sandhaus al momento de ingresar las múltiples propuestas a precios sucesivamente mayores, generando una apariencia de mayor demanda e interés en el valor y, así, induciendo a los inversionistas a negociar las acciones de Invertur, configurándose en ese sentido la infracción que ha sido imputada y sancionada mediante la RESOLUCIÓN;

Que, entre los días 21 de agosto y 30 de octubre de 2007 (que fue el último día en que se negociaron las acciones de Invertur durante el año 2007), luego de que el señor Giha y la señora Sandhaus dejaron de participar activamente en la negociación de estas acciones, su precio corregido se redujo en 49%, de S/. 0.935
 a S/. 0.481, mientras que en similar período el IGBVL se incrementó en 6.0% y el ISBVL, en 4.3%; ello, pese a los buenos resultados económicos – financieros que fueron obtenidos por Invertur entre el tercer trimestre del año 2007 y a que no se divulgó en el mercado ninguna información negativa respecto de la empresa;

Que, de otro lado, el que exista un margen de mercado de 15% no implica ni garantiza en forma alguna que no se configuren prácticas manipulativas en el mercado, puesto que el observar el señalado margen en el ingreso de propuestas no resulta un parámetro limitador para que las órdenes y propuestas formuladas puedan proporcionar señales falsas o engañosas respecto de la oferta o demanda de un valor, ya que establecimiento del margen de mercado únicamente busca evitar que se registren niveles de dispersión (volatilidad) en los precios, tales que podrían llevar a algunos inversionistas a comprar o vender a precios generados por presiones compradoras o vendedoras no debidamente justificadas;

Que, respecto a lo señalado por los impugnantes respecto a que el terremoto de Ica producido el 15 de agosto de 2007 fue lo que generó la reducción en el precio de las acciones INVERTC1 que se registró hacia fines del año 2007, debe indicarse que el terremoto no tuvo efectos materiales sobre las acciones de Invertur y que, por el contrario, incluso después del terremoto, entre los días 21 de agosto y 02 de octubre de 2007, siete inversionistas negociaron a precios entre S/. 1.02 y S/. 1.05 (máximo histórico); siendo más bien el hecho de que se detuviera el comportamiento sistemático de ingreso de propuestas a precios mayores por parte del señor Giha y la señora Sandhaus lo que produjo un ajuste del precio a la baja de las acciones de Invertur hasta S/. 0.481;

Que, de igual forma, no es posible justificar la variación atípica en el precio de las acciones de Invertur en la influencia que en el mismo haya podido tener la adquisición del Hotel Paracas por parte de Intursa S.A., puesto que tal adquisición, en principio, fue comunicada como hecho de importancia el 28 de diciembre de 2006, es decir, con casi seis (6) meses de anticipación al ingreso de las propuestas por parte de los investigados y, además, la influencia de dicha adquisición se mostró en los indicadores de Intursa al ser la compañía que adquirió el activo, y no en Invertur;
Que, respecto a la supuesta inobservancia del principio de verdad material recogido en la LPAG, el numeral 2 del artículo 235º de la LPAG establece que con anterioridad a la iniciación formal del procedimiento se podrán realizar actuaciones previas de investigación, averiguación e inspección con el objeto de determinar con carácter preliminar si concurren circunstancias que justifiquen su iniciación, estas actuaciones de instrucción estarán orientadas a actuar la evidencia necesaria a efectos de precisar con mayor exactitud los hechos susceptibles de motivar el procedimiento, la identificación de los presuntos involucrados, las circunstancias relevantes del caso, y la evidencia que será necesaria actuar dentro del procedimiento sancionador en sí;

Que, en consecuencia, es una potestad discrecional del órgano instructor evaluar y actuar los medios probatorios que le resulten oportunos y relevantes para el esclarecimiento de los hechos y la identificación de las circunstancias relativas a la comisión de la infracción;

Que, de otro lado, la afirmación referida a que la sanción no cuenta con el debido sustento probatorio y se encuentra basada en indicios o sospechas no resulta exacta, puesto que, como ya se señaló líneas arriba, las órdenes de compra de acciones INVERTC1 que instruyeron la señora Sandhaus y el señor Giha se encuentran debidamente sustentadas en los registros mantenidos por la propia sociedad agente de bolsa a través de la cual se instruyeron tales órdenes. De igual forma, las propuestas ingresadas, por cuenta de la señora Sandhaus y el señor Giha, así como las operaciones realizadas por ambos con dichas acciones en rueda de bolsa de la BVL, también se encuentran debidamente sustentadas en órdenes, pólizas y reportes obtenidos o de la propia sociedad agente de bolsa a través de la cual realizaron tales operaciones o de los sistemas de información que administra CONASEV sobre la base de la información proveniente de la BVL y CAVALI;

Que, los medios probatorios arriba señalados se constituyeron como tales sobre la base del análisis efectuado respecto de si las propuestas de compra ingresadas y analizadas en el presente procedimiento sancionador atentaron contra la correcta formación de precios de estas acciones y la libre interacción de la oferta y la demanda;

Que, respecto a la señora Rodríguez, no obstante su experiencia en el mercado, sus conocimientos del mismo, y las especiales obligaciones que asumió como representante de un agente de intermediación, la señora Rodríguez no se abstuvo de ingresar las órdenes formuladas por el señor Giha, permitiendo, por tanto, que se ejecuten las mismas aun cuando éstas habrían tenido como único fin el promover falsas condiciones de demanda respecto de las acciones de Invertur;

Que, el comportamiento descrito demuestra la falta de diligencia por parte de la señora Rodríguez en la observancia de sus funciones y la inobservancia a lo dispuesto por el artículo 176º de la LMV, norma que establece que los agentes de intermediación deberán abstenerse de ejecutar las órdenes de sus comitentes cuando tengan conocimiento de que se formulan con el objeto de promover falsas condiciones de oferta o demanda;

Que, de igual forma, no se puede justificar una inobservancia a las normas y al deber de defensa de la integridad del mercado, que permitió la realización de un comportamiento manipulativo, alegando que los demás inversionistas que fueron inducidos contaban con la experiencia y conocimientos suficientes como para ser inducidos, puesto que, de lo contrario, bastaría únicamente probar la experiencia de los otros inversionistas que guiados por una falsa demanda adquirieron valores para concluir que no existió ningún tipo de comportamiento manipulativo, esto aun cuando el mismo se ha desarrollado en forma sistemática y sucesiva con tal fin;

Que, Seminario pretende acreditar su comportamiento diligente señalando que habría cumplido con verificar que cada una de las propuestas ingresadas al ELEX estuvieran de acuerdo al Reglamento de Operaciones, que no sean anónimas, y que en la formulación de las propuestas de compra se diera el tiempo suficiente a los posibles vendedores para que planteen ofertas de venta; sin embargo, se considera que las conductas señaladas en el párrafo precedente no constituyen un eximente de responsabilidad por parte de Seminario, puesto que las aludidas verificaciones respondían al cumplimiento normal de sus funciones y obligaciones, y a los sistemas y políticas de control y registro de órdenes que haya establecido, de acuerdo a la normativa, dicho agente de intermediación, siendo que, en el presente procedimiento, se identificó como conducta infractora pasible de sanción el haber ingresado las treinta (30) propuestas del señor Giha y de la señora Sandhaus aun cuando estas tuvieron por objeto crear una apariencia falsa respecto de la demanda, comportamiento que finalmente vulneró la prohibición establecida en el artículo 176º de la LMV;

Que, respecto a la supuesta vulneración del principio de tipicidad, debe señalarse que, en el presente procedimiento sancionador, se formularon cargos a la señora Rodríguez y a Seminario  por dejar de observar lo dispuesto en el tercer párrafo del artículo 176º de la Ley de Mercado de Valores, Decreto Legislativo Nº 861, dicha norma establece que “(…) Los agentes de intermediación deberán abstenerse de ejecutar las órdenes de sus comitentes cuando tengan conocimiento de que se formulan con el objeto de promover falsas condiciones de oferta o demanda (…), comunicando tales hechos, dentro del día siguiente, a CONASEV y a la bolsa o entidad responsable del mecanismo centralizado. (…)”. El referido artículo establece un parámetro de conducta y una clara prohibición para los agentes de intermediación así como para sus representantes;

Que, el numeral 2.9 del Anexo I del Reglamento de Sanciones, aprobado mediante Resolución CONASEV Nº 055-2001-EF/94.10, establece como infracción grave “No ejecutar con diligencia las funciones establecidas por la normativa”;

Que, del análisis del tipo infractorio precitado, se comprende que cuando se incumpla o ejecute sin la diligencia adecuada alguna de las funciones que establece la normativa, especialmente la LMV, se entenderá por configurada la infracción recogida en el numeral 2.9 del Anexo I del Reglamento de Sanciones;

Que, asimismo, debe precisarse que se ha verificado que en la RESOLUCIÓN, no sólo se han descrito y comprobado las circunstancias de la comisión de la infracción por parte de los recurrentes, sino que, además, han identificado las normas infringidas y determinado la sanción aplicable con arreglo al Reglamento de Sanciones y las reglas del procedimiento administrativo sancionador;

Que, efectivamente, en lo relativo al caso de Seminario y la señora Rodríguez, quedó evidenciado que ésta permitió el ingreso de las propuestas formuladas por el señor Alberto Giha Conetta y por la señora Jeanette Sandhaus Valdizán, las cuales tenían como único objeto crear una falsa apariencia de demanda de las acciones e inducir a otros accionistas a adquirir dicho valor, en perjuicio de la integridad del mercado, lo cual trasgredió el artículo 176º de la LMV, incurriendo así en la infracción prevista en el numeral 2.9 del Anexo I del Reglamento de Sanciones;

Que, tal como lo señala el informe legal presentado por Seminario, la facultad de precisar vía reglamento cuáles serán las conductas sancionables no conlleva a fijar cuál es el supuesto antijurídico, pues éste únicamente puede ser fijado por ley, esto debido a que la antijuridicidad define el objeto jurídico protegido por nuestro ordenamiento, lo cual solo puede ser determinado por nuestro legislador; de acuerdo a lo señalado en el presente caso, el artículo 176º de la LMV, norma con rango de ley, establece cuál es el comportamiento antijurídico en el cual no deben incurrir los agentes de intermediación;
Que, del mismo modo, la prohibición contenida en el artículo 176º de la LMV mantiene un contenido real y descriptivo que otorga certeza a los agentes de intermediación respecto de qué comportamiento deben abstenerse de ejecutar los agentes de intermediación y, de verificarse la inobservancia o falta de diligencia en el cumplimiento de la dicha prohibición, tal conducta será merecedora de una represión por parte de la administración, la cual guarda correlación con la facultad sancionatoria de CONASEV, en su calidad de órgano administrativo y que se expresa, en el caso concreto, en la infracción tipificada en el numeral 2.9 del Anexo I del Reglamento de Sanciones y las sanciones aplicables;

Que, por lo tanto, no resulta válido alegar un desconocimiento de las obligaciones, mandatos imperativos y/o prohibiciones que busca sancionar y reprimir el tipo infractorio en referencia, pretendiendo desconocer que dichas obligaciones se encuentran plenamente determinadas en instrumentos de carácter normativo y público, que otorgan previsibilidad y seguridad jurídica a los administrados;

Que, habiéndose determinado la comisión de la infracción imputada, corresponde proceder a evaluar conjuntamente los criterios establecidos en el artículo 348º de la LMV
, el artículo 6º del Reglamento de Sanciones
 y los parámetros establecidos en el artículo 230º numeral 3 de la LPAG, a fin de establecer si las sanciones impuestas se encuentran acorde con el principio de razonabilidad consagrado en la LPAG o si se requiere una rebaja de las mismas;
Que, en cuanto a la gravedad del daño al interés público y/o bien jurídico protegido, debe indicarse que dicho criterio se ha evaluado por el  órgano instructor y decisorio de CONASEV al imponer las sanciones. De acuerdo con los considerandos precedentes, se debe señalar que las personas involucradas sí afectaron la integridad del mercado, generando un daño al interés público en el mercado;

Que, acerca del perjuicio económico a los participantes del mercado, parámetro no incluido expresamente en el artículo 348º de la LMV, no se ha acreditado en el presente caso que existan reclamos por parte de algún participante del mercado, lo que si bien no implica que no exista un perjuicio económico, tal como lo señala el Tribunal Administrativo en los considerandos 120 y 121 de su RESOLUCIÓN, constituye un parámetro a considerar al momento de imponer la sanción;
Que, respecto de la repetición y/o continuidad en la comisión de la infracción, se ha podido advertir que los imputados no cuentan con antecedentes de sanción en los últimos tres años contados desde la imputación de cargos y que los montos involucrados no revisten una elevada materialidad, así como  no se dan los supuestos que configuran una repetición y/o continuidad de la infracción materia de evaluación; 
Que, en relación con las circunstancias de la comisión de la infracción, se ha tenido en cuenta que las operaciones realizadas y detalladas anteriormente se han realizado de manera voluntaria y en los términos mencionados en los considerandos precedentes, habiéndose determinado que en el caso particular de la señora Sandhaus, se ha evidenciado con esta nueva evaluación que dicha persona dejó a criterio del señor Giha la estrategia más adecuada para la compra de las acciones de Invertur, teniendo el señor Giha un margen de discrecionalidad en el manejo de la cuenta de la señora Sandhaus;

Que, si bien este hecho no permite a la autoridad administrativa eximir de responsabilidad a la señora Sandhaus, puesto que fue ella quien finalmente aceptó las recomendaciones de compra de acciones y realizó el comportamiento infractor, amerita que la sanción a imponerse a la misma responda a una valoración distinta respecto a la de efectuarse para el caso del señor Giha, quien, en su calidad de trader y atendiendo a sus conocimientos del mercado y de las consecuencias de sus acciones, ingresó estas múltiples propuestas con el fin de generar una falsa apariencia de demanda en el mercado, induciendo como consecuencia a otros inversionistas a comprar las acciones de Invertur, y que, incluso, como durante algunas sesiones, obtuvo ventaja de su posición para ingresar propuestas de venta, mientras que recomendaba a la señora Sandhaus comprar acciones de Invertur;

Que, en lo concerniente al beneficio ilegalmente obtenido, parámetro no incluido expresamente en el artículo 348º de la LMV, debe señalarse que, de los hechos descritos, se desprende que los imputados han obtenido un beneficio ilegal materializado a través de la venta de las acciones INVERTC1;

Que, en lo que respecta a la existencia o no de intencionalidad en la conducta de los infractores, de conformidad con lo establecido en los considerandos 130 y 131 de la Resolución del Tribunal Administrativo, las personas comprometidas han mostrado voluntad en el actuar y una omisión de diligencia debida;

Que, en relación con la declaración voluntaria de la comisión de la infracción y la contribución del infractor para su esclarecimiento debe indicarse que ninguna de las personas investigadas ha reconocido la comisión de alguna infracción;

Que, teniendo en consideración los criterios de sanción antes señalados y considerando que el Directorio puede graduar las sanciones impuestas, en aplicación de dicha facultad, debe indicarse que, en el presente caso, este órgano aprecia que si bien los hechos sub análisis constituyen actos reprochables por constituirse en malas prácticas, tampoco puede dejar de considerar que los montos involucrados, ya sea individual o conjuntamente, no son unos que revistan una gran materialidad así como que los involucrados en estas conductas no cuentan con antecedentes, la no existencia de reclamos así como algunas consideraciones especiales a apreciar en las circunstancias en la comisión de la infracción, consideraciones por las cuales la sanción impuesta debe prestar observancia al principio de razonabilidad
 previsto en la LPAG, hecho que importa una reducción de los montos fijados como sanción; 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 Nº 26126 y sus modificatorias, así como a lo acordado por el Directorio de CONASEV reunido en su sesión del 14 de febrero de 2011; 

SE RESUELVE:

Artículo 1°.- Declarar infundados los recursos de apelación interpuestos por  los señores Alberto Giha Conetta, Jeanette Sandhaus Valdizán, Vitalia Rodríguez Villacorta y Seminario & Cía. Sociedad Agente de Bolsa


Artículo 2°.- Reformar los artículos 5, 6, 7 y 8 de la Resolución Tribunal Administrativo de CONASEV Nº 148-2010-EF/94.01.3, los mismos que quedan redactados de la siguiente manera:

“Artículo 5°.-
Sancionar a la señora Jeanette Sandhaus Valdizán con una multa ascendente a 2.5 UIT, vigentes a la fecha de la comisión de la infracción, equivalente a S/. 8,625.00 (Ocho Mil Seiscientos Veinticinco y 00/100 Nuevos Soles) por lo dispuesto en el artículo 1º de la presente Resolución, con observancia del límite dispuesto por el artículo 352 del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo Nº 093-2002-EF y sus normas modificatorias.
Artículo 6°.-
Sancionar al señor Alberto Miguel Giha Conetta con una multa ascendente a 5 UIT, vigentes a la fecha de la comisión de la infracción, equivalente a S/. 17,250.00 (Diecisiete Mil Doscientos Cincuenta y 00/100 Nuevos Soles) por lo dispuesto en el artículo 2º de la presente Resolución, con observancia del límite dispuesto por el artículo 352 del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo Nº 093-2002-EF y sus normas modificatorias.

Artículo 7°.-
Sancionar a la señora Vitalia Rodríguez Villacorta con una multa ascendente a 2.5 UIT, vigentes a la fecha de la comisión de la infracción, equivalente a S/. 8,625.00 (Ocho Mil Seiscientos Veinticinco y 00/100 Nuevos Soles) por lo dispuesto en el artículo 3º de la presente Resolución, con observancia del límite dispuesto por el artículo 352 del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo Nº 093-2002-EF y sus normas modificatorias.

Artículo 8°.- Sancionar a Seminario & Cía. Sociedad Agente de Bolsa con una multa ascendente a 2.5 UIT, vigentes a la fecha de la comisión de la infracción, equivalente a S/. 8,625.00 (Ocho Mil Seiscientos Veinticinco y 00/100 Nuevos Soles) por lo dispuesto en el artículo 4º de la presente Resolución, con observancia del límite dispuesto por el artículo 352 del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado mediante Decreto Supremo Nº 093-2002-EF y sus normas modificatorias.”

Artículo 3°.-Dar por agotada la vía administrativa.

Artículo 4°.-
Transcribir la presente resolución a los señores Alberto Miguel Giha Conetta, Jeanette Sandhaus Valdizán, Vitalia Rodríguez Villacorta, Seminario & Cía. Sociedad Agente de Bolsa y a la Bolsa de Valores de Lima S.A.

Artículo 5°.-
Disponer la difusión de la presente resolución en el Portal de CONASEV. 

Regístrese, comuníquese y archívese
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Michel Canta Terreros

Presidente
� 	Se calcula tomando el número de sesiones de Rueda en las que un valor ha establecido cotización entre el número de Ruedas en determinado período (en el Boletín Diario se consideran las últimas 20 sesiones de negociación para el caso de los valores de renta variable).


� 	En el Boletín Diario de la BVL (que es el principal documento informativo con el que cuentan los inversionistas en el mercado, respecto de las operaciones con valores efectuadas en la BVL)  solo se publican las variaciones de precios que se producen cuando las operaciones son efectivamente realizadas. Si el incremento en el precio de referencia es producto del ingreso de alguna propuesta de compra no ejecutada que no ha dado lugar a la realización de operación alguna, esta variación de precio no es publicada en el Boletín de la BVL.


� 	Apariencia generada por las múltiples propuestas de compra ingresadas por cuenta de la señora Sandhaus.


� 	Apariencia generada por las propuestas de venta ingresadas por cuenta del señor Giha.


� 	Las acciones de Invertur perdieron cotización el día 21 de agosto de 2006 y volvieron a ser negociadas nueve meses después, el día 31 de mayo de 2007.


� 	Esta fue la máxima cotización corregida alcanzada por las acciones INVERTC1, luego de que las múltiples propuestas de compra ingresadas, por cuenta del señor Giha y la señora Sandhaus, indujeran a otros inversionistas a demandar estas acciones a precios mayores. En las operaciones efectuadas al máximo precio alcanzado por las acciones INVERTC1 fue precisamente el señor Giha quien actuó como contraparte vendedora.


� Artículo 348 ° CRITERIOS A CONSIDERAR


Las sanciones administrativas que se impongan deberán tomar en cuenta los antecedentes del infractor, las circunstancias de la comisión de la infracción, el perjuicio causado y su repercusión en el mercado, clasificándose de acuerdo a los mencionados criterios en muy graves, graves o leves. 





� Artículo 6 ° CRITERIOS A CONSIDERAR 


Para imponer la sanción se toman en cuenta los antecedentes del infractor, las circunstancias de la comisión de la infracción, el perjuicio causado o la restitución del mismo y su repercusión en el mercado.





Asimismo, se tienen en cuenta la declaración voluntaria de la comisión de la infracción y la contribución del infractor para su esclarecimiento.





(…)





� El principio de razonabilidad impone un mandato a la administración para que, al momento de establecer la sanción no se limite a realizar un razonamiento mecánico de aplicación de las normas (subsunción de los hechos en el tipo legal de la infracción), sino que, además, efectúe una apreciación razonable de los hechos en relación con quien los hubiere cometido.
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