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Tribunal Administrativo de CONASEV

Resolución Nº        -2006-EF/94.12

Sumilla:  Se dispone desacumular el procedimiento administrativo sancionador; se deniega la solicitud de prescripción deducida; se desestima la nulidad planteada; se declara que no se ha vulnerado los principios de derecho administrativo de tipicidad e interdicción de la arbitrariedad; se declara que no resulta de aplicación el artículo 12º, inciso b), de la Ley del Mercado de Valores a Acciones e Inmuebles S.A., Racier S.A., Red Global S.A., Corporación Vicmar S.A., Panamericana Televisión S.A., el señor Jorge Federico Castro Ramírez y la señora Miluska Bravo Mesia por la realización de las operaciones con acciones emitidas por TC Siglo 21 S.A.A. y Desarrollos Siglo XXI S.A.A.; se declara que el artículo 12º, inciso b), de la Ley del Mercado de Valores no es de aplicación a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa, por la intermediación en las operaciones de compraventa con acciones emitidas por TC Siglo 21 S.A.A. y por Desarrollos Siglo XXI S.A.A. y se desestima el cargo que le fuera formulado por contravención a lo dispuesto en el artículo 176°, párrafo quinto, de la citada Ley.; se desestima el cargo que le fuera formulado a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa por contravención a lo dispuesto en el artículo 195º, inciso f), de la Ley del Mercado de Valores; se desestima el cargo que le fuera formulado a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa por contravención a lo dispuesto en el artículo 195º, inciso h), de la Ley del Mercado de Valores; se desestima el cargo que le fuera formulado a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa, a Panamericana Televisión S.A. y a Corporación Vicmar S.A. por contravención a lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la Ley del Mercado de Valores con relación a la operación de transferencia de acciones llevada a cabo en la Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima de fecha 27 de junio de 2003; se declara que no procede pronunciarse con respecto a los cargos formulados a Prime Ltd, y; se eleva en consulta la presente Resolución al Directorio de la CONASEV.
	Asunto
	:
	Procedimiento Administrativo Sancionador 

Operaciones con acciones de TC Siglo 21 S.A.A. y Desarrollos Siglo XXI S.A.A.

	Expediente N°
	:
	2003/018645

	Fecha
	:
	Lima, julio 20 de 2006


Vistos:

El Expediente Nº 2003/018645, el Informe Nº  309-2005-EF/94.45 emitido por la Gerencia de Mercados y Emisores, con opinión favorable de la Gerencia General, así como oído el informe oral de los representantes de Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa, así como el informe oral de los representantes de las siguientes personas: Acciones e Inmuebles S.A., Racier S.A., Red Global S.A., Corporación Vicmar S.A., Panamericana Televisión S.A., y del señor Jorge Federico Castro Ramírez.

Considerando:

Antecedentes

A. De la denuncia de Telespectra
1. Con fecha 13 de agosto de 2003, Telespectra S.A.C. (en adelante, Telespectra) presentó una denuncia ante CONASEV por supuesta transferencia fraudulenta de 15 384 616 acciones de capital, clase A, emitidas por la empresa TC Siglo 21 S.A.A., (en adelante, Telecable), de propiedad de Corporación Vicmar S.A. (en adelante, Vicmar), a favor de Panamericana Televisión S.A. (en adelante, Panamericana) al precio de S/. 1,95 por acción;
2. Dicha denuncia hace referencia a cuatro posibles irregularidades dentro del ámbito del mercado de valores: (a) La supuesta irregular negociación de Acciones Telecable en la transferencia de acciones a Panamericana; (b) La no presentación de información financiera anual 2002 y del primer y segundo trimestre del año 2003 por parte de Telecable; (c) La supuesta ilegalidad de la transferencia de las acciones a Panamericana; y, (d) La supuesta variación artificial de Acciones Telecable mediante una serie de operaciones;
3. El Informe Nº 309-2005-EF/94.45 (en adelante, Informe) analiza los extremos de la citada denuncia y concluye que los hechos materia de la misma no ameritan el inicio de un procedimiento administrativo sancionador;  

4. No obstante, el Informe a que se contrae el procedimiento administrativo sancionador iniciado de oficio por la Gerencia de Mercados y Emisores (en adelante, GME u órgano instructor, indistintamente) como consecuencia de los indicios de irregularidades determinados en las diligencias preliminares realizadas en virtud a la denuncia de Telespectra, aunque —es necesario precisar— por hechos distintos a los denunciados. Los hechos materia de investigación en el presente procedimiento están referidos a operaciones realizadas con acciones representativas del capital social de Telecable (en adelante, Acciones Telecable) y de Desarrollos Siglo XXI S.A.A. (en adelante, Acciones Siglo XXI);
5. En las citadas diligencias preliminares, la GME —tal como lo detalla el Informe— desarrolló una serie de actuaciones destinadas a obtener información y documentación relativa a las operaciones materia de investigación como solicitudes de comentarios, citaciones y tomas de declaraciones a determinadas personas comprendidas en la investigación, requerimientos de información a otras —como en el caso de Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa (en adelante, Latinoamericana)—;
B. Del procedimiento administrativo sancionador 

6. Las transacciones comprendidas en la  investigación a que se contrae el presente procedimiento administrativo sancionador han sido clasificadas por el Informe en: (i) Las operaciones realizadas con Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI (en adelante, Operaciones), y (ii) la transferencia de Acciones Telecable (en adelante, Transferencia) de Vicmar a Panamericana. Es necesario precisar que Latinoamericana intermedió tanto en las Operaciones como en la Transferencia;
7. Con respecto a las Operaciones debe indicarse que, según la clasificación del Informe, son las realizadas entre los años 2001 y 2003 con Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI. Es necesario precisar que, de acuerdo a dicha clasificación, la transacción denominada como la Transferencia no se encuentra comprendida entre las Operaciones; 

8. Las Operaciones con Acciones Telecable —ver Anexo I, que forma parte integrante de la presente Resolución— fueron cuarenta (40) y participaron seis (06) comitentes: (i) Entre el 10 y el 17 de enero de 2001 Vicmar vendió 130 000 acciones a los señores Jorge Castro Ramírez (50 000 acciones) y Sergio Vargas Basurto (80 000 acciones); (ii) El 19 de enero de 2001, Vicmar (5 703 334 acciones) y los señores Sergio Vargas Basurto (80 000 acciones) y Jorge Castro Ramírez (50 000 acciones) vendieron en total 5 833 334 acciones a Racier S.A. (en adelante, Racier); (iii) El 07 de febrero de 2001 Racier vendió 5 000 acciones a Red Global S.A. (en adelante, Red Global); (iv) Con fecha 30 de marzo de 2001 Vicmar vendió 5 000 acciones al señor Sergio Vargas Basurto; (v) El 11 de octubre de 2001 el señor Sergio Vargas Basurto vendió 5 000 acciones a Vicmar
; (vi) Entre el 26 de diciembre de 2001 y el 17 de enero de 2002 Vicmar vendió 106 000 acciones a la señora Miluska Bravo Mesia a través de 14 operaciones; (vii) Entre el 17 de junio y el 31 de julio de 2002 la señora Miluska Bravo Mesia vendió 106 000 acciones a Vicmar a través de 13 operaciones; (viii) El 12 de junio de 2003 Vicmar vendió 5 000 acciones a Red Global; (ix) Entre el 24 de julio y el 19 de septiembre de 2003 Red Global vendió 7 500 acciones al señor Jorge Castro Ramírez mediante 3 operaciones;

9. Las Operaciones con Acciones Siglo XXI —ver Anexo II, que forma parte integrante de la presente Resolución—  fueron setenta y seis (76) y participaron cuatro comitentes: (i) Entre el 12 y el 20 de junio de 2001 el señor Sergio Vargas Basurto transfirió 176 000 acciones a favor de Acciones e Inmuebles S.A. (en adelante, Acciones e Inmuebles) mediante 6 operaciones; (ii) Entre el 26 de diciembre de 2001 y el 17 de enero de 2002 Acciones e Inmuebles vendió 106 000 acciones a la señora Miluska Bravo Mesia, mediante 14 operaciones; (iii) Con fecha 17 de junio de 2002 la señora Miluska Bravo Mesia vendió 5 000 acciones a Prime Ltd (en adelante, Prime) y 101 000 acciones a Acciones e Inmuebles mediante 12 operaciones; y (iv) Entre el 15 de noviembre de 2002 y el 13 de marzo de 2003 Prime vendió 340 000 acciones a Acciones e Inmuebles mediante 43 operaciones;

10. De otro lado, la Transferencia está referida a la operación de compraventa realizada el día 27 de junio de 2003, por la cual Vicmar, a través de la Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima (en adelante, BVL), transfirió a Panamericana la cantidad de 15 384 616 Acciones Telecable a un precio de S/. 1,95 cada una;
11. Como consecuencia de las investigaciones realizadas con relación a las Operaciones y a la Transferencia, la GME inició, de oficio, un procedimiento sancionador en contra de Latinoamericana, Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Prime, Vicmar, del señor Jorge Castro Ramírez, de la señora Miluska Bravo Mesia y de Panamericana. A continuación se precisan los cargos imputados a cada una de las personas indicadas:

(i) Latinoamericana.- Se le imputaron los siguientes cargos:

(a) Haber transgredido lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), y en el artículo 176º, quinto párrafo, de la Ley del Mercado de Valores (en adelante, LMV) al efectuar operaciones mediante un mecanismo engañoso o fraudulento que atenta contra la integridad y transparencia del mercado, el cual habría consistido en la realización de operaciones concertadas entre personas naturales y jurídicas vinculadas —sin mediar transferencias de fondos— con el objetivo de fijar cotizaciones de valores de escasa liquidez promoviendo así falsas condiciones de oferta y demanda;

(b) No haber contemplado lo dispuesto en el artículo 195º, inciso f), de la LMV al no verificar la existencia de los recursos en las operaciones de compra y venta con Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI entre el 10 de enero de 2001 y el 19 de setiembre de 2003; 

(c) No observar lo dispuesto en el artículo 195º, inciso h), de la LMV al llamar a engaño sobre la liquidez de las Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI;
(d) No observar lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la LMV en la realización de la Transferencia, pues dicha transacción habría tenido por objeto pagar un aporte de capital de un tercero en Panamericana y no se habría tratado de una compraventa entre Vicmar y Panamericana, lo cual explicaría que en dicha transacción no exista constancia de pago del precio;

(ii) Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Prime, Vicmar, Jorge Castro Ramírez y Miluska Bravo Mesia.- Se les imputó el cargo de haber transgredido lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la LMV al efectuar operaciones mediante un mecanismo engañoso o fraudulento que atenta contra la integridad y transparencia del mercado. Este mecanismo consistiría en la realización de operaciones concertadas entre personas naturales y jurídicas vinculadas —sin mediar transferencias de fondos— con el objetivo de fijar cotizaciones de valores de escasa liquidez promoviendo así falsas condiciones de oferta y demanda;

(iii) Panamericana y Vicmar.- Se les imputó el cargo de no haber observado lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la LMV en la realización de la Transferencia pues dicha transacción habría tenido por objeto pagar un aporte de capital de un tercero y no se habría tratado de una operación de compraventa entre Vicmar y Panamericana, lo cual explicaría que en dicha transacción no exista constancia de pago del precio;

12. Con fecha 23 de diciembre de 2004, se remitieron sendos oficios conteniendo los cargos respectivos a las personas naturales y jurídicas antes indicadas, siendo necesario precisar que, según el Informe, no se remitió oficio de cargos al señor Vargas Basurto por cuanto, a esa fecha, había fallecido;

13. El 11 de enero de 2005, la GME recibió los descargos de la señora Miluska Bravo Mesia, Acciones e Inmuebles, Vícmar, Panamericana, Red Global, del señor Jorge Castro Ramírez y de Latinoamericana, siendo necesario precisar que el 13 de enero de dicho año, Vicmar amplió sus descargos y que Racier no dio respuesta a los cargos que le fueran formulados;
14. Es necesario señalar que, con respecto a Prime, el Informe no formula propuesta de sanción porque, según lo indica, se ha presentado la imposibilidad de cursarle la notificación de imputación de cargos, conforme a la Ley del Procedimiento Administrativo General, Ley Nº 27444 (en adelante, LPAG); 

De las cuestiones a determinar

15. En principio, es necesario señalar que el cargo formulado a Prime no puede ser materia de evaluación en la medida que, tal como lo señala el Informe, dicha persona jurídica no ha podido ser notificada de los cargos respectivos y por lo tanto no ha tenido la posibilidad de exponer sus argumentos, ofrecer y producir pruebas, por lo que de seguir el procedimiento en tal circunstancia, podría lesionarse el derecho de Prime al debido procedimiento, contemplado en el Artículo IV, inciso 1.2, del Título Preliminar de la LPAG;

16. Sin perjuicio de lo anterior, cabe indicar que el artículo 20º, numeral 20.1.3, de la LPAG, contempla entre las modalidades de notificación —en último orden de prelación— la posibilidad de hacerla a través del Diario Oficial y en uno de los diarios de mayor circulación en el territorio nacional, siendo este Tribunal Administrativo del criterio que en este caso se debe recurrir a dicha modalidad;

17. Atendiendo los cargos formulados, en el presente procedimiento administrativo sancionador a este Tribunal Administrativo le corresponde determinar lo siguiente:

(i) En el caso de Latinoamericana:
(a) Si ha transgredido el artículo 12º, inciso b), y el artículo 176º, quinto párrafo, de la LMV, al efectuar operaciones mediante un mecanismo engañoso o fraudulento que atenta contra la integridad y transparencia del mercado;

(b) Si no ha contemplado lo dispuesto en el artículo 195º, inciso f), de la LMV al no verificar la existencia de los recursos en las Operaciones;

(c) Si no ha observado lo dispuesto en el artículo 195º, inciso h), de la LMV al llamar a engaño sobre la liquidez de las Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI;
(d) Si no ha observado lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la LMV en la realización de la Transferencia, pues dicha transacción habría tenido por objeto pagar un aporte de capital y no habría sido una compraventa;

(ii) Si Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Vicmar, Jorge Castro Ramírez  y Miluska Bravo Mesia han transgredido lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la LMV al efectuar operaciones mediante un mecanismo engañoso o fraudulento que atenta contra la integridad y transparencia del mercado; 

(iii) Si Panamericana y Vicmar no han observado lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la LMV en la realización de la Transferencia, pues dicha transacción habría tenido por objeto pagar un aporte de capital y no habría sido una compraventa;

(iv) Si, en el supuesto de determinarse la comisión de las infracciones materia de los cargos formulados, corresponde imponer una sanción a Latinoamericana, Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Vicmar, Jorge Castro Ramírez, Miluska Bravo Mesia y Panamericana;
Análisis

A. Cuestiones previas

18. En los alegatos presentados, Latinoamericana cuestiona cuatro aspectos en el procedimiento, planteando la nulidad por los temas referidos a la denuncia de Telespectra —en la cual solicita desacumulación de procedimientos— y a la competencia de gerencias al interior de CONASEV para conocer del procedimiento administrativo sancionador. Además, plantea la prescripción de la facultad de CONASEV para determinar la existencia de infracciones con respecto a algunas de las operaciones realizadas, así como cuestiona la ausencia de tipicidad con respecto a las infracciones imputadas;

19. Por su parte, Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Vicmar, Jorge Castro Ramírez y Panamericana, a través de sus alegatos —presentados de manera conjunta—, también deducen la prescripción de la facultad de CONASEV para determinar la existencia de infracciones con respecto a algunas operaciones realizadas e igualmente señalan que se estarían violando tanto el principio administrativos de tipicidad como el de interdicción de la arbitrariedad;

20. Corresponde entonces, en calidad de cuestiones previas, analizar lo manifestado por las partes con relación a la nulidad, a la prescripción y a la  violación de los principios de tipicidad y de interdicción de la arbitrariedad;

(a) De la nulidad por infracción al debido procedimiento 

a.1. Con respecto a la desacumulación de procedimientos

21. Latinoamericana manifiesta que a pesar que CONASEV comprobó que las irregularidades denunciadas por Telespectra no eran verosímiles, simultáneamente, inicia un procedimiento sancionador de oficio y detecta cuatro infracciones distintas a las que fueron denunciadas, y concluye formulando cargos;  

22. La acumulación de dos procedimientos de origen distinto en un solo expediente —señala Latinoamericana— afecta el debido procedimiento y acarrea la nulidad del mismo en virtud a lo dispuesto por el artículo 10º, inciso 1, de la LPAG, puesto que no se desestimaron los cargos de la denuncia y se formularon nuevos cargos. Finalmente, dicha sociedad agente de bolsa señala que corresponde al Tribunal Administrativo desacumular dichos procedimientos y pronunciarse respecto de cada uno de ellos;

23. Al respecto, es necesario señalar que el artículo 105º, inciso 105.3, de la LPAG establece que la presentación de una denuncia obliga a practicar las diligencias preliminares necesarias y, una vez comprobada su verosimilitud, a iniciar de oficio la respectiva fiscalización, precisando que el rechazo de una denuncia debe ser motivado y comunicado al denunciante;

24. De lo actuado en el expediente que nos ocupa, se observa que la GME, no obstante haber desestimado los hechos denunciados por Telespectra sobre la base de las diligencias preliminares, no procedió conforme se ha indicado en el considerando precedente —lo cual habría derivado en el archivamiento del expediente materia de la denuncia—, sino que inició de oficio, en el mismo expediente, un procedimiento sancionador por otros hechos con estrecha vinculación;

25. Sin embargo, este Tribunal Administrativo advierte, que si bien no se dispuso el archivo del expediente materia de la denuncia previa comunicación al denunciante del rechazo de la misma y la apertura de otro expediente para el procedimiento administrativo sancionador, se desprende de lo actuado que Latinoamericana —así como todas las personas comprendidas en la investigación— ha podido ejercer los derechos y facultades contemplados en el Artículo IV, inciso 1.2, del Título Preliminar de la LPAG referido al principio del debido procedimiento, en especial los relativos a exponer sus argumentos y a ofrecer y producir pruebas. Igualmente, se observa que el oficio de cargos que le fuera remitido, cumplió con todas las formalidades de Ley;

26. En tal virtud, este Tribunal Administrativo es de la opinión que se trata  de un de acto administrativo afectado por vicio no trascendente, normado por el artículo 14º, inciso 14.2, numeral 14.2.4, de la LPAG, y por lo tanto, procede la conservación de todos los actos que se han realizado con posterioridad al momento que se desestimó la denuncia y que se debió comunicar al denunciante;

27. En esa línea, corresponde desacumular del presente procedimiento administrativo sancionador los actuados con relación a la denuncia presentada por Telespectra, debiendo éstos ser remitidos a la GME para que proceda de conformidad con lo dispuesto en el artículo 105º, inciso 105.3 in fine, de la LPAG, debiéndose recabar, en copia, todo lo actuado en las diligencias preliminares realizadas a raíz de la denuncia que resulte relevante y pertinente para este procedimiento, cuyo pronunciamiento le corresponde a este Tribunal Administrativo;

a.2. Con respecto a la competencia de las Gerencias de Línea de CONASEV

28. Con respecto a las competencias de las gerencias al interior de CONASEV, Latinoamericana sostiene que el asunto al que se contrae la presente Resolución debió ser investigado por la Gerencia de Intermediarios y Fondos (en adelante, GIF) y no por la GME, puesto que en su condición de intermediario, está bajo competencia de la primera, y el tema predominante no es materia de la segunda. Además, Latinoamericana sostiene que no había sido denunciada y que se ha afectado el principio de Juez Natural y, por ende, el de debido procedimiento;

29. Al respecto, hay que indicar que el artículo 11°, inciso m), de la Ley Orgánica de CONASEV, aprobada por Decreto Ley Nº 26126 y sus normas modificatorias, precisa que el Directorio de CONASEV se encuentra facultado para aprobar el Reglamento de Organización y Funciones así como los demás reglamentos internos. Asimismo, el inciso r) de dicho artículo establece que dicho órgano está facultado para establecer los procedimientos, con delegación de facultades y definición de instancias, para que se resuelva de manera expeditiva los asuntos que son de su competencia;

30. El Reglamento de Organización y Funciones de CONASEV, aprobado por Resolución CONASEV Nº 104-2002-EF/94.10, en su artículo 21º establece que en el supuesto que se identifique un asunto que por sus características corresponda resolverlo a más de una de las gerencias de línea, corresponderá resolverlo a la Gerencia responsable de evaluar la materia predominante contenida en dicho asunto. Asimismo, el artículo 18º del citado Reglamento, establece que —entre otras funciones— la GME es la encargada de la detección de prácticas y conductas que atenten contra la integridad o la transparencia de los mercados, sometiendo a consideración del Directorio o los órganos pertinentes, aquellos asuntos cuyo pronunciamiento les estuviere reservado. Es este precisamente el tema predominante en el expediente a que se contrae la presente Resolución (investigación de la Transferencia y las Operaciones, las cuales habrían lesionado la transparencia del mercado de valores), razón por la cual es función de la GME actuar como órgano instructor;

31. Ahora bien, las normas relativas a Transparencia del Mercado, contenidas en el Título II de la Ley, incluyen entre sus disposiciones al Capítulo I denominado Principios Generales, dentro del que se encuentra el artículo 12º cuya infracción es materia del presente procedimiento;

32. De lo expuesto, queda demostrado que, en ejercicio de sus atribuciones legales, el Directorio de CONASEV, mediante norma general y con notoria anterioridad al presente caso,  ha delegado en  la GME el conocimiento de procedimientos de esta naturaleza, mediante la aprobación de un Reglamento de Organización y Funciones, que rige el funcionamiento interno de CONASEV;

33. En consecuencia, no resulta admisible lo argumentado por Latinoamericana en el sentido que se le ha apartado del principio del Juez Natural y que con ello se ha afectado el debido procedimiento, porque el presente caso ha sido instruido por la GME de conformidad con la definición de competencias e instancias contempladas en el Reglamento de Organización y Funciones de CONASEV;

(b) De la prescripción deducida

34. Latinoamericana deduce la prescripción de las operaciones realizadas con Acciones Telecable (efectuadas a partir del 10 de enero de 2001) y Acciones Siglo XXI (efectuadas a partir del 28 de agosto de 2000), argumentando que la facultad de CONASEV para determinar la existencia de infracciones prescribe a los tres años;

35. De otro lado, Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Vicmar, Jorge Castro Ramírez y Panamericana señalan que la facultad de CONASEV para determinar la existencia de infracciones habría prescrito hasta tres años antes de la fecha de la emisión de los oficios de cargos, esto es el 26 de diciembre de 2001. En consecuencia, plantean la prescripción de las operaciones realizadas hasta el 26 de diciembre de 2001;

36. Al respecto, es necesario señalar que el procedimiento a que se contrae la presente Resolución, está referido a la investigación de las Operaciones realizadas por personas naturales y jurídicas que, a criterio del órgano instructor, habrían contravenido la normativa del mercado de valores;

37. En el contexto que actuaron los comitentes de las Operaciones, el Informe los califica como personas relacionadas o como grupo económico, siendo necesario precisar que en la configuración de la infracción materia de análisis se observa la presencia de tres elementos: (a) pluralidad de actos (las Operaciones); (b) La realización de estos actos revelan el mismo propósito infractor, y; (c) Dichos actos lesionan un mismo bien jurídico;

38. La pluralidad de actos está relacionada con la realización de las cuarenta (40) transacciones realizadas con Acciones Telecable y las setenta y seis (76) transacciones realizadas con Acciones Siglo XXI, las cuales componen las Operaciones;

39. El mismo propósito infractor se observa a partir de la realización de las Operaciones a través de un mecanismo engañoso o fraudulento: transgresión de lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), de la LMV;  

40. Dichas Operaciones, según se desprende del Informe, lesionan un mismo bien jurídico: la integridad y transparencia del mercado de valores;

41. En tal virtud, este Tribunal Administrativo considera que en el presente caso se configura un supuesto de infracción continuada, que comprende desde la primera hasta la última de las transacciones que componen las transacciones a que se refieren los considerandos 8, 9 y 10 de la presente Resolución (Ver Anexos I y II). Por ello, dado que la última de aquéllas ocurrió el 19 de septiembre de 2003, es entonces, a partir de dicha fecha, que debe computarse el plazo de prescripción de tres años establecido en la LMV, el cual a la fecha no ha vencido (19 de setiembre de 2006). En consecuencia, no resulta admisible la prescripción deducida;

 (c) Cuestionamientos al principio de tipicidad e interdicción de la arbitrariedad 

42. Tanto Latinoamericana como Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Vicmar, Jorge Castro Ramírez y Panamericana manifiestan a través de sus alegatos que la generalidad de los conceptos contenidos en el artículo 12º de la LMV (principios de integridad y transparencia del mercado y acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento) y su correlato constituido por los supuestos sancionables, constituirían una violación del principio de tipicidad, habida cuenta que las conductas que según CONASEV pudieran resultar infractoras a dicho artículo no calzan con aquellas incorporadas en el Reglamento de Sanciones como tipos infractorios; 

43. Con respecto a lo referido en el considerando precedente, debe indicarse que los supuestos de contravención al artículo 12º de la LMV se encuentran expresamente contemplados en el Reglamento de Sanciones y, por tanto, debidamente tipificados. En consecuencia, el argumento fundamentado en la afectación aludida no resulta admisible; 

44. Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Vicmar, Jorge Castro Ramírez y Panamericana alegan violación del principio de interdicción de la arbitrariedad por cuanto la emisión de la Directiva Nº 001-2002-EF/94.12 de fecha 25 de marzo de 2002, puso en evidencia que cuando se sucedieron los hechos, la administración no contaba con un criterio cierto para determinar infracciones a la referida normativa y, por tanto, los supuestos infractores tampoco podían tener conciencia de la supuesta ilegalidad de los actos. En tal sentido, señalan que considerar a las operaciones comprendidas en ese período como actos infractorios resultaría una arbitrariedad porque sería exigir al administrado un criterio más acertado que el que la propia administración tenía en ese momento;

45. Al respecto, este Tribunal Administrativo considera que la prohibición de efectuar operaciones a través de un mecanismo engañoso y fraudulento se encuentra expresamente recogida en el artículo 12º, inciso b), de la LMV, y que la Directiva Nº 001-2002-EF/94.12 constituye un conjunto de pautas para la labor de supervisión de la observancia de dicha prohibición por parte de los agentes que participan en el mercado de valores. En tal sentido, aceptar el argumento según el cual solamente a partir de dicha Directiva resulta aplicable la prohibición contenida en el artículo 12º, inciso b), de la LMV equivale a sostener que solamente a partir de dicha fecha la prohibición en mención se encuentra vigente, lo cual es incorrecto. En consecuencia, no resulta admisible este extremo del alegato;

B. Marco conceptual: Transacciones Ficticias y Mecanismo engañoso y fraudulento

46. El artículo 12º de la LMV tiene por objeto prohibir todo acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado; 

47. De acuerdo con la Directiva Nº 001-2002-EF/94.20, de la Gerencia de Asesoría Jurídica de CONASEV, un mercado de valores será íntegro en la medida que se garantice la inexistencia de conductas fraudulentas, manipulaciones o conductas abusivas por parte de sus diversos participantes y exista transparencia en la información y operaciones, una formación de precios confiable y un trato equitativo a los inversores;

48. Según la misma Directiva, un mercado de valores será transparente: (i) En la información, en la medida que sus partícipes cuenten en forma oportuna, completa, veraz, clara y económica, con la información relevante relativa a la emisión, colocación o intermediación, de tal modo que en igualdad de condiciones u oportunidades, dispongan de la información suficiente para tomar sus decisiones financieras, y (ii) en sus operaciones, en la medida que la información sobre la negociación, tanto previa como posterior a la ejecución de las operaciones, se ponga a disposición del  público en tiempo real;

49. En suma, puede decirse que el propósito del artículo 12º de la LMV es proteger o resguardar la integridad del mercado, entendida ésta como “la cualidad que hace que los mercados sean justos al caracterizarse por un comportamiento recto de parte de los sujetos intervinientes, conforme a unas normas establecidas.[por lo que] de alguna manera se persigue lograr unas reglas de juego limpio, que garanticen unos mercados libres de abusos, fraude y aprovechamiento indebido de ventajas informativas”
;
50. El citado artículo 12° de la LMV, mediante sus incisos a) y b), prohíbe: (1) Efectuar transacciones ficticias respecto de cualquier valor —entendiéndose por tales a aquellas (i) en las que no se produce una real transferencia de valores, de los derechos sobre ellos u otros semejantes, o (ii) efectuadas a precios evidentemente distintos a los del mercado—; (2) Efectuar transacciones con valores con el objeto de hacer variar artificialmente los precios; (3) Efectuar transacciones por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento, y; (4) Inducir a la compra o venta de valores por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento;

51. El caso en el que no se produce una real transferencia de valores, este Tribunal Administrativo comparte el criterio de que se trata de operaciones simuladas, en las cuales, “como en cualquier acto jurídico simulado, la doctrina entiende que se verifican los siguientes tres elementos i) no existe una identificación entre la voluntad  interna de las partes y la declaración de voluntad de la parte o partes involucradas en la transacción, ii) existe un concierto entre las partes para producir el acto simulado, es decir, la transferencia, y iii) existe el propósito de engaño. Cabe precisar que existe per se el efecto de engaño a  los terceros. En otras palabras, se trata de operaciones en las cuales no existe un cambio verdadero en el beneficiario de la propiedad de los valores” 
;

52. La infracción se verifica siempre que: “1. se configure el supuesto descrito en la norma, es decir que no se haya producido una real transferencia de valores, de los derechos sobre ellos u otras semejantes, y 2.Que dicho supuesto implique una afectación a la transparencia e integridad del mercado de valores
; 

53. En cuanto a las transacciones efectuadas a  precios evidentemente distintos a los del mercado, éstas no necesariamente son simuladas, pues lo que se quiere aparentar es que el precio de la transacción es el resultado de las fuerzas del mercado producidas con arreglo a las normas que lo rigen, siendo las transacciones auténticas o reales, pero no el precio que es fingido; 

54. En cuanto a qué se debe entender por un precio evidentemente distinto del de mercado, es necesario determinar, en principio, qué se entiende por precio de mercado de un determinado valor. Hay consenso en que dicho precio es aquel que se produce como resultado de la libre interacción de las fuerzas de oferta y demanda generadas por múltiples y pequeños inversionistas racionales y bien informados. En segundo lugar, debe determinarse qué se entiende por precio de una transacción ficticia, debiendo señalarse que es aquel que principalmente o exclusivamente es el resultado de consideraciones e intereses particulares de las partes involucradas en la transacción —convenido con una finalidad de obtener una ventaja que no corresponde a las valorizaciones, sino a fines de engaño—, antes que el resultado de la libre interacción de fuerzas de oferta y demanda que responden a las condiciones de mercado vigentes. Finalmente, y en virtud a las consideraciones antes expuestas, se entiende que, en el caso de un valor altamente líquido y profundo, el término evidentemente distinto hace referencia a un precio que ciertamente no solo no es resultado de la libre interacción de oferta y demanda, sino que además presenta una variación clara, patente respecto del precio de mercado
;

55. En lo referente a la prohibición contenida en el artículo 12° de la LMV consistente en efectuar transacciones con valores con el objeto de hacer variar artificialmente los precios
, debe indicarse que generalmente se trata de dos o más transacciones, reales o ficticias, entendidas en su sentido más amplio (pueden incluir propuestas de compra o venta) que tienen como propósito incrementar o disminuir artificialmente el precio de un determinado valor y existe la intención de afectar el comportamiento del precio del valor. En suma, se trata de una variación de precios no natural, falsa, de manera disimulada, cautelosa;

56. Adicionalmente, se debe indicar que en este supuesto, la variación artificial de precios se produce generalmente como consecuencia de una serie de transacciones o propuestas de compra o venta, mientras que en el caso de una transacción ficticia a un precio evidentemente distinto del de mercado es suficiente la verificación de una sola transacción en el mercado;

57. El legislador también ha prohibido la realización de cualquier otra transacción que se efectúe
 por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento que atente contra la integridad y transparencia del mercado de valores, afectando las fuerzas de oferta y demanda;

58. Con respecto al engaño puede decirse que se puede configurar como consecuencia de: (i) La utilización o difusión de indicaciones incorrectas o falsas, (ii) la omisión de las verdaderas y (iii) cualquier otro tipo de práctica —acto, mecanismo— que por las circunstancias en que tenga lugar sea susceptible de inducir a error a las personas a las que se dirija o alcance. El fraude debe entenderse como el engaño intencional con la finalidad de obtener un beneficio o evitar una pérdida; 

59. Asimismo, se encuentra prohibido el hecho de inducir
 a la compra o venta de valores por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento que tenga por objeto instigar, persuadir a alguien para que compre o venda valores, independientemente de si la compra o venta del valor se verifica o no, así como independientemente de si se obtiene o no un beneficio para sí mismo. El propósito de inducir a otros a la compra o venta de los valores, debe apreciarse a partir de la forma de realización de las transacciones, de las circunstancias que rodean la transacción y de la conducta exteriorizada por el presunto infractor al realizar las transacciones; 

60. Igualmente, es importante precisar que en ninguno de los supuestos del artículo 12°, literales a) o b) de la LMV, se debe necesariamente producir un daño a las partes involucradas en la conducta infractora. Es decir, los supuestos prescinden del perjuicio efectivamente producido;

C. Evaluación de los cargos

Primero: Efectuar operaciones mediante un mecanismo engañoso o fraudulento 

61. Este cargo consiste en la imputación de haber efectuado operaciones mediante un mecanismo engañoso o fraudulento atentando contra la integridad y transparencia del mercado, consistiendo dicho mecanismo en la realización de operaciones concertadas entre personas naturales y jurídicas vinculadas —sin mediar transferencias de fondos— con el objetivo de fijar cotizaciones de valores de escasa liquidez promoviendo así falsas condiciones de oferta y demanda, lo cual constituye transgresión a lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b)
, de la LMV;

62. Las personas naturales y jurídicas comprendidas en este cargo son Acciones e Inmuebles, Red Global, Racier, Vicmar, el señor Jorge Castro Ramírez y la señora Miluska Bravo Mesia. También se encuentra comprendida Latinoamericana quien, habida cuenta de su condición de sociedad agente de bolsa, se le imputó, además, la transgresión a lo dispuesto en el artículo 176º, quinto párrafo
, de la LMV;

63. En sus descargos, la señora Bravo Mesia señala, básicamente, que no le alcanza la pluralización relativa a la “realización de operaciones concertadas entre personas naturales y jurídicas vinculadas” y descarta los mecanismos engañosos o fraudulentos, puesto que el vendedor y comprador utilizaron los servicios de una sociedad agente de bolsa debidamente acreditada, precisando que los valores negociados por ella no formaron precios nuevos pues estos ya existían, de manera tal que tampoco se le podría atribuir haber generado o promovido falsas condiciones de oferta y demanda;

64. A su vez Acciones e Inmuebles manifiesta que las operaciones se ejecutaron con absoluta transparencia y en estricto cumplimiento de las formalidades dispuestas por la normativa del mercado de valores, las cuales no tuvieron como consecuencia ningún perjuicio al mercado y que nunca merecieron observación alguna por la Dirección de Mercados de la BVL, ni por CONASEV. Por tanto, señala que no se le puede atribuir el haber participado en un mecanismo engañoso y fraudulento porque la fijación de cotizaciones y la promoción de falsas condiciones de oferta y demanda, al no ser un fin en sí mismo, constituyen un medio que tendría por objeto vender valores a terceros a precios relativamente elevados, o adquirirlos a precios reducidos, situación que no ha ocurrido;

65. Por su parte, Vicmar y Red Global señalan que las operaciones con Acciones Telecable tienen que ver con la consolidación del grupo y que en la medida que dichas acciones aún no habían sido ofrecidas a terceros, el mercado, según indican las empresas, no ha sufrido ningún perjuicio. Adicionalmente, señalan que las Operaciones se ejecutaron en estricto cumplimiento de las formalidades dispuestas por la normativa del mercado de valores y que la modalidad de liquidación es una práctica común en el medio bursátil, conocida como aplicación de ventas a compras. Precisan que si el propósito era dotar de liquidez artificial a los valores, podría inclusive haberse emitido y ejecutado únicamente órdenes de compra, con lo cual el mercado pudiera haber percibido realmente un efecto de liquidez, pero esto no ocurrió;

66. El señor Jorge Castro Ramírez manifestó que las Operaciones se realizaron en estricto cumplimiento de lo dispuesto en la LMV y, que además, no tuvieron como consecuencia ningún perjuicio al mercado, y por el contrario, nunca merecieron observación alguna por  la BVL ni por CONASEV;

67. Por su parte, Latinoamericana refiere que todas las operaciones fueron instruidas de forma escrita por comitentes hábiles, ejecutadas de acuerdo a las órdenes recibidas, expuestas debidamente al mercado, y  no fueron objeto de observación o impedimento por parte de la BVL ni de CONASEV. Asimismo, sostiene que dichas operaciones no ocasionaron un daño al mercado y que no tuvieron conocimiento que las mismas fueran formuladas con fines irregulares, por lo que no procedía que ella se abstuviera de ejecutarlas;

68. Con respecto al cargo formulado y los descargos presentados, el Informe sostiene lo siguiente:

(a) Las Operaciones no se liquidaron en efectivo, se realizaron entre personas relacionadas entre sí y fueron prefijadas (en precio, número de acciones, momento de realización y sociedad agente de bolsa que actuaría como intermediaria), las cuales atentan contra la transparencia del mercado puesto que envían información errónea a los inversionistas;

(b) No se trataba de operaciones de compraventa al contado generadas por la libre interacción de la oferta y demanda y que ni siquiera existió el pago en dinero como contraprestación por la entrega de los valores, sino que fueron ejecutadas entre personas naturales y jurídicas relacionadas, a precios concertados y con la finalidad de aparentar liquidez de los valores; 

(c) Los elementos que caracterizan a las Operaciones son los siguientes: Haber sido realizadas entre comitentes relacionados, previa concertación entre las partes, y su liquidación se realizó sin transferencia de fondos;

(d) En la relación entre comitentes destaca la significativa participación del señor Jorge Castro Ramírez quien desempeñaba distintos cargos en varios de los comitentes personas jurídicas (Acciones e Inmuebles, Racier, Red Global), Director de Panamericana y Desarrollos, y además —según se desprende del expediente— de haber contactado a la señora Bravo Mesia;

(e) En cuanto a la concertación, sobre la base de la documentación que aparece en el expediente, el Informe señala que es válido sostener que los comitentes antes mencionados prefijaron las condiciones de sus operaciones antes de que éstas fueran realizadas en bolsa por las siguientes razones: (i) Las órdenes de compra y de venta coincidían en número de acciones, precio, día y momento de ingreso al libro de propuestas del Sistema ELEX; (ii) Se utilizó la misma sociedad agente de bolsa; (iii) Los vendedores manifestaron por escrito en las órdenes a qué personas iban destinadas las acciones; (iv) Lo manifestado por Latinoamericana en el sentido que las operaciones que se realizaron siempre tuvieron orígenes y destinos definidos, y; (v) Los descargos de Vicmar, Panamericana y Red Global señalan que las Acciones Telecable pertenecen a accionistas que forman parte de un mismo grupo económico;

(f) Con relación a las contraprestaciones, en la liquidación de las Operaciones no hubo transferencia de fondos, lo cual consta en las declaraciones de los señores Castro Ramírez, Bravo Mesia y las herederas del señor Vargas Basurto;

(g) En lo relativo a los procedimientos para la formación de precios de las Operaciones, el Informe sostiene que el establecimiento de la cotización no garantiza que ésta sea de mercado puesto que en este caso solamente hubieron dos propuestas para la formación de precios (una de compra y otra de venta) y no hubo participación de otras sociedades agentes de bolsa sino solo la de Latinoamericana. En tal sentido, no es posible señalar que la cotización de Telecable sea “de mercado”, pues un requisito para que lo sea es la participación de inversionistas que actúen independientemente los unos respecto de los otros y no en concierto, lo cual no habría ocurrido en este caso;

(h) En lo que atañe al objetivo de las Operaciones, el Informe indica que los precios fijados en ellas fueron los que se utilizaron como referencia para llevar a cabo la Transferencia. Precisa que, si bien no es probable que las Operaciones hubieran sido llevadas a cabo, desde el principio, con el objetivo final de realizar la Transferencia —pues ello implicaría que las partes hubieran planificado su conducta con una anticipación de más de dos años— sí puede afirmarse que, finalmente, obtuvieron un beneficio de ellas. En efecto, gracias al precio fijado a través de las Operaciones, Panamericana recibió las acciones como aporte a un precio que supuestamente reflejaba las condiciones de mercado;

(i) Igualmente el Informe indica que el cumplimiento de las formalidades en el proceso de toma de órdenes no implica el cumplimiento de toda la normativa vigente. Asimismo, precisa que el hecho que estas operaciones no hayan sido materia de observación previa por parte de la BVL o de CONASEV no significa que no puedan ser consideradas infracciones con posterioridad;

(j) Para la configuración de esta infracción no se requiere que haya una afectación al mercado; es decir, basta que se realicen operaciones de compra o venta de valores en el que se utilice un mecanismo engañoso, siendo indiferente si con tal actuación se genere o no afectaciones al mercado;

(k) El Informe concluye señalando que las Operaciones se ejecutaron mediante prácticas engañosas o fraudulentas debido a que en las operaciones materia de investigación no existió el pago en dinero como contraprestación por la entrega de los valores, fueron ejecutadas entre personas relacionadas y existió concertación de precio, cantidad y contraparte;

69. Tal como se ha expuesto en el marco conceptual, son características de la infracción consistente en realizar operaciones mediante mecanismo engañoso o fraudulento: la afectación de las fuerzas de oferta y demanda, la presencia de engaño (utilización o difusión de indicaciones incorrectas o falsas, omisión de las verdaderas y cualquier otro tipo de práctica —acto, mecanismo— que por las circunstancias en que tenga lugar sea susceptible de inducir a error a las personas a las que se dirija o alcance), así como la intencionalidad de obtener un beneficio o evitar una pérdida; 

70. El hecho de realizar operaciones mediante mecanismo engañoso o fraudulento es solamente una de las posibles afectaciones a los principios de integridad y transparencia del mercado de valores y su determinación precisa obedece a la configuración de determinadas características que actúan como elementos diferenciadores con respecto a los otros tipos de afectaciones (ej. transacciones ficticias) a dichos principios;

71. Sin embargo, el Informe sostiene que los elementos que, en esencia, configuran la infracción materia de evaluación son: Haber sido realizadas entre comitentes relacionados, previa concertación entre las partes y su liquidación se realizó sin transferencia de fondos; 

72. Este Tribunal Administrativo advierte, entonces, que las características a que se refiere el considerando precedente no guardan correspondencia, según lo expuesto en el marco conceptual, con las que le son propias a la infracción imputada —haber efectuado operaciones mediante mecanismo engañoso o fraudulento—;

73. En efecto, la realización de las operaciones a través de personas relacionadas —o pertenecientes al mismo grupo económico— no constituye per se una transgresión de las normas del mercado de valores, tanto más, si el Informe no ha puesto en evidencia que dichas operaciones hayan inducido al mercado o a terceros a creer en la liquidez del valor, y a partir de tal hecho obtener un beneficio o evitar una pérdida;

74. La existencia de una concertación entre las personas anteriormente mencionadas con el propósito de efectuar las operaciones, tampoco es un elemento que pueda llamar a engaño o reputarse fraudulento, en la medida que tales operaciones se llevaron a cabo conforme a los procedimientos establecidos para su realización en la Bolsa de Valores, siendo importante subrayar que éstas fueron ejecutadas bajo la modalidad de operaciones cruzadas, a través de una sociedad agente de bolsa y que, inclusive, éstas se extendieron meses después de producida la Transferencia, operación ésta que según el Informe fue el objetivo del mecanismo engañoso o fraudulento;

75. Por otro lado, la inexistencia  de fondos o dinero en la liquidación de operaciones realizadas no determina necesariamente el engaño o el fraude, pues aparece del informe que la liquidación de dichas operaciones fueron objeto de compensación directa entre las partes, conforme les fue informado a la sociedad agente de bolsa interviniente;

76. Por consiguiente, a criterio de este Tribunal Administrativo, en el presente caso no se configura contravención de lo dispuesto al artículo 12°, inciso b), de la LMV, habida cuenta que los actos materia de cargos no evidencian las características inherentes a la infracción de efectuar operaciones mediante mecanismo engañoso o fraudulento, ni está acreditado en el expediente la intención o propósito de engaño o fraude afectando las fuerzas de oferta y demanda;

77. Con respecto a la imputación a Latinoamericana por haber contravenido el quinto párrafo del artículo 176° de la LMV 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, promover oscilaciones artificiales en los precios o que se trate de operaciones simuladas, debe indicarse que ésta se formuló en el marco de la infracción por efectuar operaciones mediante mecanismo engañoso o fraudulento, la cual, como se ha indicado precedentemente, no se configura a criterio de este Tribunal Administrativo;

78. En tal sentido, al desestimarse la configuración de la infracción en cuyo marco fue imputada, la comisión de esta infracción —por dicha razón— debe seguir también la misma suerte;

Segundo Cargo: No haber verificado la existencia de recursos en las operaciones efectuadas con Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI 
79. En este extremo, se formuló cargo a Latinoamericana porque no habría contemplado lo dispuesto en el artículo 195º, inciso f) 
, de la LMV al no verificar la existencia de los recursos en las operaciones de compra y venta con Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI entre el 10 de enero de 2001 y el 19 de setiembre de 2003;

80. Según el Informe, ni en las Operaciones ni en la Transferencia hubo una liquidación de fondos. Los comitentes cambiaban la titularidad de los valores pero ello no implicaba una contraprestación. Ello no fue materia de observación por parte de Latinoamericana. Estos hechos constituirían una infracción al deber del intermediario de verificar la existencia de los recursos a que se refieren las operaciones que registra o ejecuta;

81. En sus descargos, Latinoamericana ha señalado que considera que lo que establece el artículo 195°, inciso f), de la LMV se orienta a asegurar el pago o la retribución que exija el vendedor de los valores, respecto de compradores desconocidos y distantes de dicho vendedor;

82. En tal sentido, señala que las operaciones descritas solo consideran el pago de comisiones e impuestos dado que los compradores y vendedores habían decidido compensarse directamente, siendo esta práctica común en el medio bursátil, conocida como la aplicación de ventas a compras;

83. Asimismo, indica que no existe norma legal que obligue a que en el caso de operaciones cruzadas efectuadas por una determinada sociedad agente de bolsa, los fondos o recursos monetarios fluyan obligatoriamente a través del intermediario. Finalmente, señala que no podría sostenerse que la presencia de flujos monetarios en las transacciones de valores asegurarían y garantizarían la ausencia o eliminación de posibles prácticas irregulares o mecanismos engañosos y fraudulentos en el mercado;
84. Igualmente, en sus alegatos, Latinoamericana señala que el término “efectivo” relativo a su exigencia en la liquidación de operaciones, no es exigible por ninguna norma del mercado de valores e indica que, a su criterio, constituye una interpretación restrictiva, inconveniente e irreal;

85. Este Tribunal considera que, en efecto, no hay un requisito de carácter imperativo en el mercado de valores, en cuya virtud los comitentes deban acreditar, en forma previa, la existencia del dinero o de los valores. Lo que la legislación del mercado de valores establece es una prohibición a los agentes de bolsa (artículo 195°, inciso f, de la LMV) de ejecutar o registrar operaciones sin verificar la existencia de los recursos o de los instrumentos según corresponda;

86. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que este cargo se encuentra directamente relacionado con el de realización de operaciones a través de mecanismo engañoso y fraudulento, al cual el órgano instructor le atribuía como una de sus características la inexistencia de pago en dinero como contraprestación por la entrega de los valores; es decir, este cargo, el no haber verificado la existencia de los recursos, es en realidad una consecuencia del anterior (mecanismo engañoso y fraudulento);

87. Habiéndose desestimado el cargo por efectuar operaciones a través de mecanismo engañoso y fraudulento, corresponde a criterio de este Tribunal Administrativo —por una cuestión de carácter formal— desestimar también este cargo. Dicha decisión se fundamenta en dos aspectos: (i) La probable existencia de esta infracción puede ser parte de una nueva evaluación integral por afectación a lo dispuesto por el artículo 12° de la LMV por una causal distinta a la establecida en el inciso b) de dicho artículo, y (ii) si bien no existe un requisito en cuya virtud los comitentes deban acreditar, en forma previa, la existencia del dinero o de los valores, dicha evaluación debe efectuarse considerando el universo de operaciones involucradas y no individualmente consideradas, puesto que los resultados no necesariamente podrían ser los mismos;

Tercer Cargo: Llamar a engaño sobre la liquidez de las Acciones Telecable y de las Acciones Siglo XXI
88. En este punto se formuló cargo a Latinoamericana por no haber observado lo dispuesto en el artículo 195º, inciso h)
, de la LMV, al haber llamado a engaño sobre la liquidez de las Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI;
89. Según el órgano instructor, las Operaciones tuvieron el efecto de hacer que en el mercado existiera una percepción equivocada sobre la liquidez de las Acciones Telecable y de las Acciones Siglo XXI;
90. En sus descargos, Latinoamericana señala que las órdenes que sustentan las Operaciones fueron impartidas sobre la base de decisiones de sus comitentes en las cuales no tuvo ninguna participación indicando que no es función ni atribución de una sociedad agente de bolsa evaluar y tomar decisiones en materia de adquisición o venta de valores, debiendo limitarse al estricto cumplimiento de las órdenes recibidas. En tal sentido, considera que la realización de dichas operaciones no ha tenido como objeto generar beneficios económicos a inversionistas mediante un mecanismo fraudulento;

91. De igual forma, refiere que las Operaciones tuvieron orígenes y destinos definidos los cuales considera como desplazamientos exclusivos entre los integrantes del conjunto empresarial propietario de las empresas emisores de los valores transados;

92. Por otro lado, Latinoamericana señala que el cargo formulado no especifica ni puntualiza el supuesto llamado a engaño sobre la liquidez de los valores. Refiere que ello sugiere y asume que el intermediario sería responsable de tales actos por el hecho de canalizar órdenes de mercado, puesto que considera que no se ha demostrado que pudieron haber existido razones valederas para que el intermediario pudiera haber declinado ejecutar las órdenes recibidas;

93. Finalmente, indica que el cargo de llamar a engaño sobre la liquidez tampoco establece ni puntualiza si como producto de su supuesta participación en el llamado a engaño sobre la liquidez de las Acciones Telecable y Acciones Siglo XXI, alguno de los intervinientes en el mercado de valores resultó beneficiado o perjudicado y en qué medida fue afectado el mercado de valores;

94. Al respecto, este Tribunal Administrativo considera que la evaluación de esta infracción de inducir a engaño sobre la liquidez de los valores pasa necesariamente por examinar la observancia de la normativa para la formación de los precios a los cuales se ejecutaron las operaciones;

95. En esa línea, debemos indicar que el Informe no ha establecido ni ha señalado que el procedimiento seguido en la formación de los precios de las Acciones Telecable y las Acciones Siglo XXI haya contravenido la normativa del mercado de valores referida a la formación de precios en la Bolsa de Valores de Lima;

96. Sin embargo, no debemos olvidar que el cargo por realizar operaciones —precisamente de las que trata este cargo— a través de un mecanismo engañoso y fraudulento ha sido desestimado, sin embargo, podrían existir elementos o indicios con respecto a la contravención de artículo 12° de la LMV por causales distintas a la establecida en su inciso b) y cuya eventual evaluación debería tener el carácter de integral, en la cual correspondería evaluar la observancia de lo dispuesto por el 195º, inciso h), de la LMV;

97. En tal sentido, es criterio de este Tribunal Administrativo que este cargo, al haber sido desestimado el cargo relativo a efectuar operaciones a través de mecanismo engañoso y fraudulento, también debe ser desestimado por una cuestión de forma;

Cuarto Cargo: No observancia de lo dispuesto por el artículo 12º, inciso b), de la LMV en la realización de la Transferencia
98. Este cargo comprende a Vicmar, Panamericana y Latinoamericana y consiste en que en la operación llevada a cabo el 27 de junio de 2003 entre los dos primeros no se habría observado lo dispuesto en el artículo 12°, inciso b), de la LMV por cuanto la transferencia de acciones representativas del capital social de Telecable, habría tenido por objeto pagar un aporte de capital realizado por un tercero y no se habría tratado, en realidad, de una compraventa celebrada entre Vicmar y Panamericana, situación que explicaría que en la referida transacción no exista constancia de pago del precio por parte del comprador;

99. En este extremo, el Informe señala que a través de la Transferencia se le dio forma de operación de compraventa a lo que, en realidad, era la entrega de acciones como consecuencia de un aporte, puesto que en la junta general de accionistas de Panamericana de fecha 24 de abril de 2003 se acordó un aumento de capital que un tercero suscribió y que debía pagar mediante la entrega de Acciones Telecable. El Informe agrega que este cambio de titularidad no se realizó como correspondía a la naturaleza de la operación sino que se simuló una compraventa en la que aparecieron Panamericana como compradora y Vicmar como vendedora de las citadas acciones;

100. En consecuencia, según el órgano instructor, la Transferencia fue una operación realizada a través de una práctica engañosa, como es la simulación de una operación de compraventa cuando en realidad se trataba del pago de un aporte para un aumento de capital previamente acordado, lo cual infringiría lo establecido por el artículo 12º, inciso b), de la LMV;

101. En sus descargos, Panamericana ha señalado que las operaciones que se investigan —refiriéndose a las Operaciones y a la Transferencia— no fueron observadas en su oportunidad por la BVL ni por CONASEV;

102. Latinoamericana por su parte señala que la operación en mención fue consecuencia de la fiel ejecución de las órdenes impartidas por Vicmar y Panamericana y dichas órdenes escritas puntualizaron las condiciones en que debería efectuarse la operación requerida, las que además cumplieron con todos los requisitos, además de ser expuesta en el sistema ELEX;

103. Al respecto, es necesario señalar que Vicmar, Panamericana y el tercero a que se refieren los considerandos precedentes pertenecen a un mismo grupo económico; es decir, en este caso la deuda de una persona integrante del grupo (pago de aporte a una sociedad) fue cancelada por otra persona del mismo grupo (en este caso, Vicmar), probablemente sobre la base que tienen una dirección empresarial común. En tal sentido, a criterio de este Tribunal Administrativo no resulta sólido afirmar que la ocurrencia de una situación como la descrita obedece a una operación simulada, más aún si dichas acciones efectivamente pasaron al patrimonio de Panamericana;

104. Con respecto a Latinoamericana, se observa que efectivamente dicha intermediaria ejecutó la operación ordenada por Vicmar y Panamericana según las instrucciones recibidas;

105. Habida cuenta que en el presente caso este Tribunal Administrativo no comparte el criterio relativo a la calificación de la infracción sustentado por el órgano infractor en el artículo 12º, inciso b), de la LMV, resulta procedente elevar en consulta la presente Resolución al Directorio de la CONASEV en observancia de lo dispuesto en el segundo y tercer párrafo del artículo 9º del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV Nº 055-2001-EF/94.10 y a lo acordado por el Directorio en sesión de fecha 26 de enero de 2006; 

Atendiendo a lo señalado y estando a lo dispuesto en el artículo 7º, inciso a), del Estatuto del Tribunal Administrativo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 030-2001-EF/94.10 y sus normas modificatorias, así como con el voto unánime de los señores vocales del Tribunal Administrativo de CONASEV reunidos en sesión de fecha 20 de julio de 2006;

Se Resuelve:

Artículo 1º.- Disponer la desacumulación del  procedimiento administrativo sancionador, seguido a través del expediente N° 2003018645 materia de la presente Resolución, los actuados sobre la denuncia interpuesta por Telespectra S.A.C., y en consecuencia, disponer su remisión a la Gerencia de Mercados y Emisores para que proceda según lo dispuesto en el artículo 105°, numeral 105.3 in fine, de la Ley del Procedimiento Administrativo General, Ley N° 27444, conservándose copia en el expediente 2003018645 de lo actuado en las diligencias preliminares motivadas por la citada denuncia. 

Artículo 2º.- Denegar la solicitud de prescripción deducida por Racier S.A., Red Global S.A., Acciones e Inmuebles S.A., Corporación Vicmar S.A., Panamericana Televisión S.A., el señor Jorge Federico Castro Ramírez, la señora Miluska Bravo Mesia y Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa, por las razones expuestas en la parte considerativa de la presente Resolución. 

Artículo 3º.- Desestimar la nulidad planteada por Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa con respecto a la competencia de las Gerencias de Línea de CONASEV, por las razones expuestas en la parte considerativa de la presente Resolución. 

Artículo 4º.- Declarar que no se ha vulnerado los principios de derecho administrativo de tipicidad e interdicción de la arbitrariedad en el procedimiento administrativo sancionador a que se contrae la presente Resolución, conforme a lo señalado en la parte considerativa de esta última.

Artículo 5º.- Declarar que el artículo 12º, inciso b), del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-EF, no es de aplicación a Racier S.A., a Red Global S.A., a Acciones e Inmuebles S.A., a Corporación Vicmar S.A., a Panamericana Televisión S.A., al señor Jorge Federico Castro Ramírez ni a la señora Miluska Bravo Mesia, por la realización de las operaciones de compraventa con acciones emitidas por TC Siglo 21 S.A.A. y por Desarrollos Siglo XXI S.A.A.

Artículo 6º.- Declarar que el artículo 12º, inciso b), del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-EF, no es de aplicación a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa, por la intermediación en las operaciones de compraventa con acciones emitidas por TC Siglo 21 S.A.A. y por Desarrollos Siglo XXI S.A.A. Asimismo, se desestima el cargo que le fuera formulado a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa por contravención a lo dispuesto en el artículo 176°, párrafo quinto, de la citada Ley.

Artículo 7º.- Desestimar el cargo que le fuera formulado a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa por supuesta contravención a lo dispuesto en el artículo 195º, inciso f), del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-EF.

Artículo 8º.- Desestimar el cargo que le fuera formulado a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa por supuesta contravención a lo dispuesto en el artículo 195º, inciso h), del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-EF.

Artículo 9º.- Desestimar el cargo que le fuera formulado a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa, a Panamericana Televisión S.A. y a Corporación Vicmar S.A. por supuesta contravención a lo dispuesto en el artículo 12º, inciso b), del Texto Único Ordenado de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Decreto Supremo N° 093-2002-EF, con relación a la operación de transferencia de acciones llevada a cabo en la Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima de fecha 27 de junio de 2003.

Artículo 10º.- Declarar que no procede pronunciarse con respecto a los cargos formulados a Prime Ltd. por las razones expuestas en la parte considerativa de la presente Resolución. 

Artículo 11º.- Elevar en consulta la presente Resolución al Directorio de la CONASEV.

Artículo 12º.- Disponer la publicación de la presente Resolución en el Portal de CONASEV, previa resolución de la consulta a que se refiere el artículo anterior, en observancia de lo dispuesto por las Normas relativas a la publicación y difusión de las resoluciones emitidas por los órganos decisorios de CONASEV, aprobadas por Resolución CONASEV Nº 073-2004-EF/94.10.

Artículo 13º.- Transcribir la presente Resolución a Acciones e Inmuebles S.A., Racier S.A., Red Global S.A., Corporación Vicmar S.A., Panamericana Televisión S.A., al señor Jorge Federico Castro Ramírez, a la señora Miluska Bravo Mesia y a Latinoamericana S.A. Sociedad Agente de Bolsa.

Regístrese y comuníquese.

	Alonso Morales Acosta

Presidente



	Julio Vargas Piña

Vocal
	Hernando Montoya Alberti

Vocal


ANEXO I

Operaciones con acciones Telecable
(Todas las operaciones fueron intermediadas por Latinoamericana)

	Fecha
	Comprador
	Vendedor
	Acciones
	Precio S/.

	10.01.01
	Castro Ramírez, Federico
	Corporación Vícmar S.A.
	50 000
	1.76

	11.01.01
	Vargas Basurto, Sergio
	Corporación Vícmar S.A.
	15 000
	1.76

	12.01.01
	Vargas Basurto, Sergio
	Corporación Vícmar S.A.
	15 000
	1.76

	15.01.01
	Vargas Basurto, Sergio
	Corporación Vícmar S.A.
	15 000
	1.76

	16.01.01
	Vargas Basurto, Sergio
	Corporación Vícmar S.A.
	15 000
	1.76

	17.01.01
	Vargas Basurto, Sergio
	Corporación Vícmar S.A.
	20 000
	1.80

	19.01.01
	Racier S.A.
	Vargas Basurto, Sergio
	80 000
	1.80

	19.01.01
	Racier S.A.
	Corporación Vícmar S.A.
	5 703 334
	1.80

	19.01.01
	Racier S.A.
	Castro Ramírez, Federico
	50 000
	1.80

	07.02.01
	Red Global S.A.
	Racier S.A.
	5 000
	1.80

	30.03.01
	Vargas Basurto, Sergio
	Corporación Vícmar S.A.
	5 000
	1.80

	11.10.01
	Corporación Vícmar S.A.
	Vargas Basurto, Sergio
	5 000
	1.80

	26.12.01
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	20 000
	1.85

	27.12.01
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	21 000
	1.85

	28.12.01
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	22 000
	1.85

	02.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	5 000
	1.85

	03.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	5 000
	1.85

	04.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	5 000
	1.85

	07.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	5 000
	1.85

	08.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	4 000
	1.85

	09.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	4 000
	1.85

	11.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	3 000
	1.85

	14.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	3 000
	1.85

	15.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	3 000
	1.85

	16.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	3 000
	1.85

	17.01.02
	Bravo Mesia, Miluska
	Corporación Vícmar S.A.
	3 000
	1.85

	17.06.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	5 000
	1.85

	12.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	15.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	16.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	17.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	18.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	19.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	22.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	23.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	24.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	25.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	26.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	8 500
	1.85

	31.07.02
	Corporación Vícmar S.A.
	Bravo Mesia, Miluska
	7 500
	1.85

	12.06.03
	Red Global S.A.
	Corporación Vícmar S.A.
	5 000
	1.95

	27.06.03
	Panamericana Televisión S.A.
	Corporación Vícmar S.A.
	15 384 616
	1.95

	24.07.03
	Castro Ramírez, Federico
	Red Global S.A
	2500
	1.95

	22.08.03
	Castro Ramírez, Federico
	Red Global S.A
	2500
	1.95

	19.09.03
	Castro Ramírez, Federico
	Red Global S.A
	2500
	1.95


ANEXO Nº 2

Operaciones con Acciones Siglo XXI 

(Todas las operaciones fueron intermediadas por Latinoamericana)

	Fecha
	Comprador
	Vendedor
	Acciones
	Precio S/.

	28/08/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	50 000
	1,75

	28/08/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	50 000
	1,75

	31/08/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	20 000
	1,75

	05/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	28 000
	1,75

	06/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	15 000
	1,75

	07/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	14 000
	1,75

	08/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	15 000
	1,75

	12/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	15 000
	1,75

	15/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	15 000
	1,75

	21/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	14 000
	1,75

	22/09/2000
	Prime Ltd.
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	14 000
	1,75

	28/09/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	29/09/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	02/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	03/10/2000
	Latinoamericana SAB
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	8 000
	1,75

	04/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	8 000
	1,75

	05/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Latinoamericana SAB
	8 000
	1,75

	06/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	09/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	10/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	11/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	12/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	13/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	16/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	18/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	10 000
	1,75

	19/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	20/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	24/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	10 000
	1,75

	25/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	26/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	27/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	10 000
	1,75

	31/10/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	11 000
	1,75

	03/11/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	12 000
	1,75

	06/11/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5 000
	1,75

	14/11/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	10 000
	1,75

	14/11/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	10 000
	1,75

	16/11/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	15 000
	1,75

	17/11/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	10 000
	1,75

	20/11/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	10 000
	1,75

	27/11/2000
	Prime Ltd.
	Vargas Basurto, Sergio 
	20 000
	1,76

	28/11/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	20 000
	1,76

	29/11/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	20 000
	1,76

	30/11/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	25 000
	1,76

	01/12/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	25 000
	1,76

	04/12/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	25 000
	1,76

	05/12/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	25 000
	1,76

	06/12/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	20 000
	1,76

	07/12/2000
	Prime Ltd
	Vargas Basurto, Sergio 
	19 000
	1,76

	11/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	15 000
	1,76

	12/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	15 000
	1,76

	13/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	21 000
	1,76

	18/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	25 000
	1,76

	19/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	25 000
	1,76

	21/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	25 000
	1,76

	22/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	25 000
	1,76

	28/12/2000
	Vargas Basurto, Sergio 
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	25 000
	1,76

	12/06/2001
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Vargas Basurto, Sergio
	20 000
	1,80

	13/06/2001
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Vargas Basurto, Sergio 
	30 000
	1,80

	14/06/2001
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Vargas Basurto, Sergio 
	30 000
	1,80

	15/06/2001
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Vargas Basurto, Sergio 
	30 000
	1,80

	19/06/2001
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Vargas Basurto, Sergio 
	33 000
	1,80

	20/06/2001
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Vargas Basurto, Sergio 
	33000
	1,80

	26/12/2001
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	20000
	1,84

	27/12/2001
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	21000
	1,84

	28/12/2001
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	22000
	1,84

	02/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5000
	1,84

	03/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5000
	1,84

	04/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5000
	1,84

	07/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	5000
	1,84

	08/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	4000
	1,84

	09/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	4000
	1,84

	11/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	3000
	1,84

	14/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	3000
	1,84

	15/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	3000
	1,84

	16/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	3000
	1,84

	17/01/2002
	Bravo Mesia, Miluska
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	3000
	1,84

	17/06/2002
	Prime Ltd. 
	Bravo Mesia, Miluska
	5000
	1,84

	12/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	15/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	16/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	17/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	18/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	19/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	22/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	23/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	24/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	25/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	26/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	8500
	1,84

	31/07/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Bravo Mesia, Miluska
	7500
	1,84

	15/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	10000
	1,84

	18/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	19/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	20/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	21/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	22/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	25/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	26/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	27/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	28/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	29/11/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	02/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	03/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	04/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	05/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	06/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	09/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	10/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	11/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	12/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	13/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	16/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	17/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	18/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	19/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	20/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	26/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	25000
	1,84

	27/12/2002
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	50000
	1,84

	02/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	03/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	06/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	07/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	08/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	09/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	10/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	13/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	14/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	15/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	17/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	20/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	5000
	1,84

	21/01/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	30000
	1,84

	14/02/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	20000
	1,84

	13/03/2003
	Acciones e Inmuebles S.A. 
	Prime Ltd. 
	20000
	1,84


� El análisis respecto de las operaciones del señor Vargas Basurto, según el Informe, es materia de otra investigación actualmente en curso por parte de la GME.


� FERNÁNDEZ DE ARAOZ GÓMEZ-ACEBO, ALEJANDRO; Las Normas de Conducta en el Derecho del Mercado de Valores; Instituto de Estudios Económicos; Madrid, 2000; pp. 68-69.


� ALIAGA FARFÁN, Jeanette y TORRES TEJADA, Fiorella. Protegiendo la integridad del mercado de valores peruano: Prohibición de prácticas de manipulación de precios. Ius et Veritas Law Review, Año XIV, Nº 28, Lima, setiembre 2004, p. 7.


� Ibídem, p. 8.


� Ibídem, p. 13 y ss.


� Ibídem, p. 22 y ss.


� Ibídem, p. 25.


� Ibídem, p. 27 y ss.


� “Artículo 12° TRANSPARENCIA DE LAS OPERACIONES


Está prohibido todo acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado. 


En este marco, se encuentra prohibido: 


(...)


b) Efectuar transacciones o inducir a la compra o venta de valores por medio de cualquier acto, práctica o mecanismo engañoso o fraudulento. 


(...)”





� “Artículo 176 ° EJECUCIÓN DE ÓRDENES 


(...)


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, promover oscilaciones artificiales en los precios o que se trate de operaciones simuladas, comunicando tales hechos, dentro del día siguiente, a CONASEV y a la bolsa o entidad responsable del mecanismo centralizado.


(...)”


� “Artículo 195° PROHIBICIONES


Las sociedades agentes están sujetas a las siguientes prohibiciones, sin perjuicio de las contempladas en el artículo 177 y las demás que emanan de la presente ley: 


(...)


f) Ejecutar y/o registrar operaciones sin verificar la existencia de los recursos y de los instrumentos financieros o valores a que se contraen, o dar curso a órdenes correspondientes a operaciones de dicha naturaleza, con excepción de los supuestos que mediante disposiciones de carácter general establezca CONASEV.


(...)”Poner correctamente la cita. Número del articulo y comillas Ejecutar y/o registrar operaciones sin verificar la existencia de los recursos y de los instrumentos financieros o valores a que se contraen, o dar curso a órdenes correspondientes a operaciones de dicha naturaleza, con excepción de los supuestos que mediante disposiciones de carácter general establezca CONASEV.


� “Artículo 195 ° PROHIBICIONES


Las sociedades agentes están sujetas a las siguientes prohibiciones, sin perjuicio de las contempladas en el artículo 177 y las demás que emanan de la presente ley: 


(…)


h) Llamar a engaño sobre la liquidez de un valor; 


(…)”
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