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RESUMEN
Este trabajo de investigacion se enfoca en analizar la presencia de las Sociedades Gestoras,
entidades no reguladas ni supervisadas, en el Peru. Se examina el marco regulatorio internacional,
particularmente los lineamientos de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores
(10SCO, por sus siglas en inglés), y su aplicacion en la normativa nacional. Se destaca la ausencia
de supervision sobre las Sociedades Gestoras de Fondos Privados Peru en el Perd y su impacto en
la proteccion de los inversionistas, la transparencia del mercado y la reduccion del riesgo sistémico.
A través de un analisis comparativo con la normativa chilena y el estudio de casos de fraude, se
proponen reformas regulatorias alineadas con los estandares internacionales para fortalecer la

supervision de estas entidades y mitigar los riesgos asociados.



ABSTRACT
This research focuses on analyzing the presence of non-regulated or supervised Investment Fund
Management Companies in the Peruvian investment fund market. It examines the international
regulatory framework, particularly the guidelines of the International Organization of Securities
Commissions (I0OSCO) and comparing it to Peruvian national regulations. The study highlights
the lack of oversight over Investment Fund Management Companies in Peru and its impact on
investor protection, market transparency, and the reduction of systemic risk. Through a
comparative analysis with Chilean regulations and the study of fraud cases, regulatory reforms
aligned with international standards are proposed to strengthen the supervision of these entities

and mitigate associated risks.
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INTRODUCCION

El mercado de valores cumple un rol importante en la economia de un pais, facilitando la
canalizacion de recursos hacia inversiones productivas y promoviendo el desarrollo empresarial
(Salinas, 1996; Rocca, 2017). Dentro de este ecosistema, los fondos de inversion constituyen un
mecanismo esencial para la gestion eficiente del capital, al permitir la diversificacion del riesgo y
la optimizacion de los rendimientos de los inversionistas (Salinas, 1996). La administracion de
estos fondos recae en entidades especializadas, cuya regulacion y supervision es determinante para
garantizar la transparencia, equidad y estabilidad del mercado (Bjore & Naeve, 2021).

En Perd, la normativa vigente permite que fondos de inversion sean administrados por Sociedades

Administradoras de FI (las “Sociedades Administradoras™), entidades debidamente autorizadas

para operar fondos de inversién, o Sociedades Gestoras de FI (las “Sociedades Gestoras”),

entidades que no estan sujetas a regulacion ni supervision de la Superintendencia del Mercado de
Valores (la “SMV”).

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el impacto de la ausencia de regulacion y
supervision de las Sociedades Gestoras en el Perd, evaluando su implicancia en la proteccion del
inversionista, y los efectos sobre la relacion principal-agente, la transparencia del mercado y la
reduccién del riesgo sistémico. Para ello, se tomara como referencia los principios establecidos
por la 10SCO, con el fin de contrastar el modelo peruano con las mejores practicas internacionales.
Asimismo, se formulardn recomendaciones para mejorar la regulacion y supervision de estas
entidades, con el propdsito de responder a nuestra pregunta principal: ¢la SMV debe implementar
un marco regulatorio con el fin de supervisar a las Sociedades Gestoras de FI?

El presente documento se divide en tres secciones principales. En primer lugar, se aborda el marco
regulatorio internacional y nacional de los fondos de inversion y las Sociedades Gestoras. Luego,
se examina el impacto de la falta de regulacién y supervision de las Sociedades Gestoras en el
mercado de valores. Finalmente, se proponen reformas regulatorias y recomendaciones para la

mejora de la supervisién y control de estas entidades.



I. REGULACION DE LAS SOCIEDADES GESTORAS Y LOS FI
En el presente capitulo, se delineara la normativa relacionada a las Sociedades Gestoras y de sus
FI, tanto en el contexto internacional, como a nivel nacional. En primer lugar, se analizaré los
objetivos de la regulacion del mercado de valores, propuestos por la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores (la “10SCQO”, por sus siglas en inglés), asi como los lineamientos
propuestos para la regulacion de las Institucionas de Inversion Colectiva y sus Operadores, figuras
equivalentes a los FI y sus Sociedades Administradoras en el ordenamiento peruano,
respectivamente. Posteriormente, se examinard la regulacion de los FI y sus Sociedades
Administradoras en el Pert, que incluye las normas que excepttdan de regulacion y supervision a
las Sociedades Gestoras.
El presente trabajo tomara como referencia la definicion propuesta por Vardn (2019) sobre las
Instituciones de Inversion Colectiva y, por lo tanto, de los Fl:

Los términos “vehiculos de inversion colectiva” (“VIC”), “cartera colectiva”, “institucion de

inversion colectiva”, “fondo de inversion”, “fondo mutuo” y “fondo” se usan en este estudio

para hacer referencia a los mecanismos de inversion colectiva regulados, autorizados y

supervisados por el Estado, mediante los cuales los administradores captan recursos del

publico v los destinan a la realizacion de inversiones, por cuenta y riesgo de los

inversionistas y para beneficio de estos, en activos subyacentes que pueden ser valores, otros

instrumentos financieros, bienes inmuebles, proyectos inmobiliarios o de otra naturaleza, o
capital de riesgo en nuevos emprendimiento empresariales, entre otros, segun la politica de

inversion del fondo respectivo. (Varon, 2019, p. 5) (el resaltado es nuestro).

I.1. Marco regulatorio internacional: Lineamientos regulatorios de la IOSCO
Formada en 1983, la IOSCO es una organizacion internacional conformada por las entidades
regulatorias del mercado de valores® de mas de cien (100) jurisdicciones (incluyendo Perd, en

calidad de miembro ordinario?), que tiene los siguientes fines (I0SCO, 2017): (i) fomentar la

! Para una definicién del mercado de valores, tomamos como referencia lo indicado por Rocca (2017), que establece que el mercado
de valores posibilita el proceso de intermediacion financiera directa de valores mobiliarios, donde los agentes que tienen un
excedente de recursos (el inversionista) negocian directamente valores mobiliarios con agentes deficitarios que requieren de dinero
(emisores). En dicho esquema, el inversionista asume el riesgo de asignar sus recursos en el emisor, especialmente en caso del
incumplimiento de pago (esto es a comparacion de la intermediacion indirecta, donde la entidad financiera asumia el riesgo por la
captacion y colacion de los recursos en el mercado financiero).

2 La 10SCO tiene tres (3) categorias de miembros : (i) Miembros Ordinarios, compuestos por ciento treinta y dos (132) comisiones
o entidades nacionales regulatorias con autoridad sobre el mercado de valores o derivados, en sus respectivas jurisdicciones ; (ii)
Miembros Asociados, compuestos por treinta y cuatro (34) reguladores gubernamentales supranacionales, organizaciones
internacionales intergubernamentales y otros organismos internacionales que establecen normas, como, por ejemplo, la Autoridad
Europea de Valores y Mercado (ESMA por sus siglas en inglés); y, (iii) Miembros Afiliados, compuestos por setenta y cuatro (74)

8



cooperacion entre entidades regulatorias para desarrollar el mercado de valores; (ii) coordinar la
supervision y aplicacion de la regulacion correspondiente; (iii) investigar y aprobar lineamientos
y/o estandares para el rendimiento del mercado.
Particularmente, se debe destacar la labor de la I0SCO en la elaboracion y aprobacion de
estandares, especialmente porque, en la actualidad, los mercados financieros son cada vez mas
globalizados, con presencia de inversiones y operaciones transfronterizas (I0OSCO, 2017), donde
inversionistas y emisores extranjeros pueden participar en nuestro mercado nacional. EI fendmeno
de la globalizacion afecta de igual forma al desarrollo de estdndares regulatorios de las
Instituciones de Inversion Colectiva y sus Operadores, por convertirse es una de las primeras
opciones para los inversionistas individuales para realizar inversiones, por lo cual se debe
promover la estandarizacién de regulacién y supervision de dichos vehiculos de inversion y sus
Operadores, sin perjuicio de las diferencias normativas que existan a nivel de cada jurisdiccion
(I0SCO, 1997, 2017).

a) Objetivos de la regulacion del mercado de valores
Previo a desarrollar los estdndares recomendados por la IOSCO para la regulaciéon de las
Instituciones de Inversién Colectiva y sus Operadores, es importante entender que una adecuada
regulacién de tales entidades es primordial para el funcionamiento adecuado del mercado de
valores, en tanto los Operadores recurren directamente a dicho mercado para captar inversionistas,
especialmente inversionistas individuales, y canalizar sus recursos a través de una Institucion de
Inversién Colectiva (Payet, 1996a).
En ese sentido, en el afio 1998, la IOSCO aprobo por primera vez los Objetivos y Principios de la

Regulacion del Mercado de Valores (los “Principios IOSCO™), con el fin de alcanzar los siguientes

objetivos (los “Objetivos™) (I0SCO, 2017): (i) la proteccion al inversionista; (ii) garantizar que
los mercados sean justos, eficientes y transparentes; y (iii) la reduccion del riesgo sistémico.

En la Seccion 1ll se desarrollaran los Objetivos y su importancia en la implementacion de
regulacién que afecte a las Instituciones de Inversion Colectiva y sus Operadores, enfocado en la
normativa peruana; a continuacion, se examinaran los Objetivos y su importancia en el mercado
en general, desde la perspectiva del inversionista individual y los emisores.

Primer Obijetivo: La proteccién del inversionista

organizaciones autorreguladoras, bolsas de valores, infraestructuras del mercado financiero, y otros cuerpos con un interés
apropiado en la regulacion de valores, entre otros. Disponible en: https://www.iosco.org/v2/about/?subsection=about_iosco



Previo a desarrollar la importancia de este objetivo, se debe especificar que el tipo de inversionista
al que hacemos referencia es el inversionista individual, en contraste con el inversionista
institucional o sofisticado (Torres, 2007). Si bien la IOSCO no especifica el perfil del inversionista
que necesita proteccion, en vista que el perfil varia conforme a los distintos mercados de valores
nacionales y la regulacion de cada pais se encarga de proporcionar una definicion, consideramos
oportuno entender al inversionista individual, bajo la interpretacion propuesta por la regulacion
peruana, en donde el andlisis deberd incluir la aplicacion del estandar de inversionista razonable
(Torres, 2007). Asi, mediante Resolucion Tribunal Administrativo de CONASEV N°. 032-2002-
EF/94.12, la SMV (en ese momento la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores, o
sus siglas CONASEV), establecio el estandar de inversionista razonable, el cual se caracteriza por
ser ni excesivamente habil ni completamente ingenuo. Bajo tal estandar, el inversionista individual
no es un experto en la materia de inversiones, pero tiene la capacidad suficiente para comprender
las implicancias de sus decisiones, ya que posee un basico entendimiento y/o experiencia sobre el
comportamiento del mercado y las regulaciones que lo rigen (Resolucion Tribunal Administrativo
de CONASEV N°. 032-2002-Ef-94.12, 2002, p. 13).

En la adquisicion de un valor mobiliario, el inversionista individual deberd analizar no solo el
precio que pagara (es decir, el capital que invertird), sino también las rentabilidades que dicha
inversion le generara. Sin embargo, determinar el precio de dicho valor, asi como la seguridad de
que dichas rentabilidades se manifiesten, depende de factores relacionados al emisor, como su
capacidad de pago, sus condiciones financieras y/o econémicas, el crecimiento de sus operaciones
comerciales, entre otros, informacion que el inversionista individual no tiene facil o ningln acceso
(Martinez, 2003). Por lo tanto, resulta fundamental que el inversionista tenga acceso a todos los
recursos informativos que el emisor y el mercado le puedan otorgar, para sopesar todos los riesgos
de invertir en un determinado valor mobiliario®, y evitar la pérdida de todo su capital.

La proteccion al inversionista es un aspecto fundamental del mercado de valores, dado que permite
corregir la asimetria de informacion entre el inversionista, el emisor y, en general, los participantes

del mercado, estableciendo obligaciones de difusion de informacion y transparencia para que la

3 Sin perjuicio de lo establecido, el inversionista siempre estara expuesto a un determinado nivel de riesgo, en donde el riesgo en
una decision financiera es “la posibilidad de recibir un retorno sobre la inversion diferente del esperado™ (Tong, 2006, p. 321). La
informacion que reciba el inversionista le permitira reducir la incertidumbre sobre los valores que adquirira, pero siempre existira
un riesgo de variabilidad en los rendimientos de la inversion.
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toma de decisiones de inversion sea acertada, y el inversionista pueda recibir la rentabilidad
esperada y proteger su inversion.

Segundo Objetivo: Garantizar gue los mercados sean justos, eficientes y transparentes

Este objetivo se complementa junto con la obtencion de la proteccidn al inversionista, ya que un
mercado de valores justo, eficiente y transparente, necesita que los emisores comuniquen de
manera adecuada y oportuna informacion relevante a todos los participantes del mercado (I0SCO,
2017). Esta informacion permite a los inversionistas individuales tomar decisiones informadas,
realizar valorizaciones fidedignas de los valores mobiliarios y evaluar los riesgos de invertir en
determinados valores, minimizando el riesgo de los inversionistas individuales de perder su capital
por una incorrecta decision de inversion.

Ademas, la transparencia no solo implica la revelacion de informacion, sino que esta debe ser
suficiente, clara, veraz y confiable, para que el inversionista individual, aun realizando un analisis
diligente de su decision, pueda confiar en que la informacion recibida es precisa y justa, evitando
asi la necesidad de destinar mas tiempo y dinero en analizar lo que se le presenta.

Finalmente, en un mercado que fomenta y asegura la divulgaciéon de informacion, lograra una
mayor eficiencia, ya que el precio de los valores reflejara de manera adecuada su valor intrinseco
(Martinez, 2003). Por ende, garantizar que los mercados sean justos eficientes y transparentes, a
través de la regulacion, contribuye a que los inversionistas individuales obtengan las rentabilidades
esperadas de su inversion, y, en general, a que los recursos excedentes que se invierten en el
mercado se asignen a los emisores que mas lo requieran (Martinez, 2003; 10SCO, 2017).

Tercer Objetivo: La reduccion del riesgo sistémico

Entendemos por riesgo sistémico, a la chance de un evento, accion o una serie de ellos que pueda
generar impactos adversos a gran escala en el sistema financiero y, como resultado, en la economia
(10SCO, 2017). Asimismo, conforme a Kemp (2017), los eventos o0 acciones que pueden originar
un riesgo sistémico se pueden manifestar de dos formas: (i) el efecto domino; y (ii) el efecto
tsunami. Bajo el efecto domino, se asume la interconexion del sistema financiero, donde, ante la
ocurrencia de algun evento o accion que afecta a una institucion sistematicamente importante para
dicho sistema®, se origina un efecto desestabilizador en la interaccion de esa institucion con otras.

Si dicho evento o accion supera un determinado umbral, los efectos desestabilizadores en la

4 De acuerdo a Kemp (2017), los criterios que ayudan a identificar cualquier institucion, mercado o instrumentos que pueda ser
sistematicamente importante incluye: (i) el tamafio; (ii) la sustitucion; y (iii) la interconexion.
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institucion pueden llegar a afectar a la economia en su conjunto. En el extremo del efecto domino,
donde la falla de una institucion desencadena la falla de otra, Kemp (2017) sefiala que los eventos
0 acciones que originen una falla en una institucién pueden provocar una reaccion en cadena,
desencadenando una crisis financiera generalizada. Bajo el efecto tsunami, la reaccion se debe a
que instituciones participantes en el sistema financiero comparten ciertos riesgos en comun vy,
aunque puede haber relativa conexion directa entre dichos participantes, si una de las entidades es
expuesta a un evento o accion que lo pone bajo ese riesgo en comun, el impacto puede extenderse
a todas las instituciones participantes al mismo tiempo.

Considerando que la 10SCO indica que el riesgo sistémico puede originarse de una lenta y
prolongada exposicion al riesgo por parte de las entidades participante o inversionistas del mercado
de valores (I0SCO, 2017), una regulacion destinada a reducir dicho riesgo tiene como objetivo
mitigar el impacto de una serie de eventos o acciones adversas que afecten al mercado, evitando
que los efectos se propaguen, bajo un efecto domino o tsunami, y repercutan en el sistema
financiero en su conjunto (Kemp, 2017; I0SCO, 2017).

b) Principios para las Instituciones de Inversién Colectiva y sus Operadores

La presente seccion corresponde para el desarrollo de los principios internacionales adoptados por
la IOSCO sobre la regulacion que afecte a las y sus Operadores, a efectos identificar cual es el
estandar regulatorio propuesto para dichas entidades.

De acuerdo a la I0OSCO (1995), las I1C son un esquema de inversidn colectiva de capital variable
que emite unidades reembolsables e invierte principalmente en valores transferibles (las “11C”).
Asimismo, la I0SCO (1995) define a los Operadores de una IIC, como las entidades legales que
tienen responsabilidad en la gestion y desempefio de una IIC, las cuales puede incluir asesoria
financiera y servicios operativos (los “Operadores”).

Sobre la definicion de una IIC propuesta, se debe considerar que es limitativa, en vista que omite
entrar en detalle sobre su naturaleza, conforme fue planteado al inicio del presente capitulo.
Ademas, la definicidn excluye ciertos tipos de IIC, basandose en los siguientes criterios: (i) la

liquidez de las participaciones en las II1C, clasificAndolas como abiertas (open-ended) o cerradas
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(close-ended) °; y (ii) los objetivos de inversion de las 11C®. No obstante, en la reciente edicion de
los Principios IOSCO, se establece que la definicion de IIC incluye tanto a los “open-ended funds”
como a los “close-ended funds”, siendo estos ultimos, parte del objeto de anélisis del presente
trabajo (I0SCO, 2017).

Los principios adoptados por la IOSCO son los siguientes: (i) Principios para la regulacion de las
IIC y su Memorandum Explicativo, publicado en el afio 1995 (los “Principios 11C”); (ii) Principios
para la supervision de los Operadores de 1IC, publicado en el afio 1997, los cuales se encuentran
adjuntos como Anexo N°. 1 (I0SCO, 1994); y (iii) los Principios IOSCO, actualizados en el afio
2017, que adoptaron los Principios relacionados a los 11C y los Fondos de Cobertura. En el presente
apartado, solo explicara brevemente los principios sefialados en los incisos (i) y (iii).

Los Principios IOSCO relacionados a las 1IC

Como se mencion6 anteriormente, en vista que los Operadores acuden al mercado de valores para
atraer inversionistas que dispongan de su capital y lo inviertan en las IIC, los Principios IOSCO
proporcionan una serie de lineamientos para garantizar una regulacion efectiva de las IIC y sus
Operadores. De esta manera, se ha aprobado los siguientes Principios IOSCO, relacionados a la
regulacion de las I1C y sus Operadores (I0SCO, 2017):

i.  Principio 24: El sistema regulador deberia establecer estandares para la elegibilidad,

gobernanza, organizacion y conducta operativa de aquellos que deseen comercializar

o gestionar una IIC. (el resaltado es nuestro)

ii.  Principio 25: EI marco normativo debe contemplar regulacién sobre la formacién y
estructura de una I1C, y la segregacion y resguardo de la inversion de sus clientes.

iii.  Principio 26: La regulacién _debe requerir_la revelacién de informacion, segun los

principios para emisores, la cual es necesaria para evaluar la idoneidad de una I1C para

un inversionista en particular (el resaltado es nuestro)

5 Las I1C pueden adoptar diversas estructuras y formas legales, como patrimonios auténomos (fondos de inversion), sociedades
anonimas, entre otros. Bajo la estructura de las I11C como fondos de inversion, pueden existir diversas clasificaciones, entre ellas,
la clasificacion de las 11C conforme al criterio de liquidez de las participaciones. Segun tal criterio, los fondos de inversion pueden
ser abiertos o cerrados. En la primera clasificacion, Varén (2019) indica que son los fondos donde el inversionista tiene derecho a
redimir, rescatar o reembolsar primariamente sus participaciones durante la vigencia del fondo, previa solicitud al administrador.
Por otro lado, en los fondos de inversion cerrados, el inversionista solo puede pedir al administrador la redencion, rescate o
reembolso de las participaciones a la finalizacion del término de vigencia del fondo, cuando Ilegue el momento de liquidarlo o
también cuando se establecen en el reglamento correspondiente plazos redimir las participaciones durante la vigencia del fondo.

6 Los criterios de clasificacion de las 11C expuestos no son los Unicos criterios existentes.
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iv.  Principio 27: EI marco normativo debe garantizar la existencia de un sistema adecuado y
transparente para la valoracion de activos, la determinacién de precios y el reembolso de
participaciones en una IIC.

Para efectos del presente trabajo, es relevante el Principio 24, que recomienda que tanto las 11C
como sus Operadores deben cumplir con criterios de elegibilidad para su autorizacion y la
continuacion de sus operaciones (I0SCO, 2017). En el caso de los Operadores, este principio
implica que el marco normativo incluya estandares relacionados con la acreditacion de honestidad
e integridad de los Operadores en el manejo de las inversiones de los participantes de la IIC, asi
como la capacidad y experiencia del Operador para operar 0 recomendar a un inversionista la
idoneidad de una IIC, conforme al perfil de inversion que tenga (IOSCO, 2017).

No obstante, la IOSCO reconoce que, en muchas jurisdicciones, el nivel de implementacion
regulatoria de los Principios 10SCO puede variar, como, por ejemplo, cuando se reduce la
supervision regulatoria de las I1C y sus Operadores, si esta se encuentra relacionada a colocaciones
privadas (I0SCO, 2017). Sin perjuicio de ello, la I0OSCO destaca que, al centro de cualquier
andlisis para la implementacion de regulacion de las IIC y sus Operadores, se encuentra la
proteccion al inversionista (IOSCO, 2017). En ese sentido, la aplicacion y revision de la normativa
peruana, basada en los Principios IOSCO, aunque puede tener ciertos matices (como ocurre en la
actualidad), no debe perder de vista que cualquier regulacion relacionada a las I1IC y sus
Operadores (o la ausencia de ella) debe garantizar la proteccion del inversionista.

Sobre los Principios I11C

Complementando y expandiendo los Principios IOSCO relacionados a las I1C y sus Operadores,
se adoptaron los Principios 1IC (I0SCO, 1995), que comprenden lo siguiente:

i.  Estructuray forma legal: El régimen regulador debe establecer requisitos respecto a la
formacion de una I1C que brinde certeza a los inversionistas y permitan que los fondos de
los inversionistas se distingan de los activos de otras entidades.

ii.  Custodia, Depositario o Fiduciario: El régimen regulador debe buscar la proteccion,
integridad fisica y legal de los activos de una IIC.

iii.  Elegibilidad para actuar como un Operador: El régimen regulador debe imponer a los
Operadores normas de conducta y estandares minimos de elegibilidad que requieran la

aprobacion del regulador antes de comercializar una 1IC.
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Vi.

Vii.

viil.

Delegacion: El régimen regulador debe garantizar que la proteccion a los inversionistas en
las 1IC se mantenga en todo momento, en caso las actividades de administracion de la 11C
sean delegadas a terceras partes.

Supervision: El régimen regulador debe establecer una autoridad reguladora que asuma la
responsabilidad general de la supervision de las I1C autorizadas dentro de su jurisdiccion
correspondiente.

Conflictos de Interés: El régimen regulador debe reconocer que la operacion de una 11IC
puede tener un interés que, si se ejerce sin restricciones, podria entrar en conflicto de
manera material con los intereses de los inversionistas.

Valoracion de activos y determinacion de precios: EI marco regulatorio debe definir un
sistema para valorar los activos de una IIC, establecer los precios de las cuotas de
participacién y los procedimientos de inversion o desinversion, de manera que sea
equitativo tanto para los inversionistas actuales como para aquellos que desean adquirir o
redimir participaciones.

Limitaciones en materia de inversiones y endeudamiento: Establece que deben existir
restricciones de inversion, diversificacion del portafolio y limitaciones en el
endeudamiento para que una I1C pueda cumplir con los reembolsos a sus inversionistas en
todas las condiciones del mercado.

Derechos de los Inversionistas: El régimen regulador debe proporcionar a los
inversionistas ciertos derechos en relacion con una IIC, apropiados dentro del contexto
general de la regulacion de las I1C.

Revelacion y Marketing: El régimen regulador debe imponer un requisito de divulgacion
para garantizar que haya una divulgacion completa, precisa y oportuna a los potenciales
inversionistas, proporcionando la informacion indispensable para la toma de una decision

de inversion en relacion a una IIC.

De manera similar al Principio 24 de los Principios IOSCO, el principio de “Elegibilidad para

actuar como Operador” indica que el régimen regulatorio deberia imponer estdndares de conducta

y estandares minimos de elegibilidad al Operador, como parte de los requisitos a ser analizados

por la entidad regulatoria para autorizar la administracién de una IIC. Asimismo, destacar que,

para la IOSCO, dicha ““autorizacion” puede significar un proceso de aprobacion establecido por la
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entidad regulatoria o el requerimiento de que el Operador se encuentre registrado para que pueda
comercializar valores mobiliarios (I10SCO, 1994) .

Adicionalmente, entre los estandares de conducta y elegibilidad recomendables a ser incluidos en
la evaluacion de la entidad regulatoria para autorizar al Operador administrar una I1IC (I0SCO,
1994), se encuentran los siguientes:

e Honestidad y equidad: El Operador debe observar altos estandares de integridad y equidad

en interés de la IIC y los inversionistas que inviertan en ellas.

e Capacidad: El Operador debe contar con recursos técnicos y humanos adecuados para
operar una I1C.

e Capital adecuado: El Operador debe mantener siempre suficientes recursos financieros

para cumplir con sus compromisos de inversion, es decir, exigir al Operador requisitos de
capital minimo. Dicho requerimiento puede manifestarse en solicitar un monto de capital
especifico o mostrar que cuenta con suficiente capital para cumplir sus compromisos.

e Diligencia y Eficiencia: EI Operador debe actuar con la debida capacidad, cuidado y

diligencia, asi como emplear efectivamente sus recursos para un adecuado desempefio en

la administracion de una I1C.
Por altimo, es importante resaltar el principio de “Supervision”, en tanto debe recaer en la entidad
regulatoria las siguientes responsabilidades (I0SCO, 1994): (i) la entidad reguladora debe tener
un rol en el proceso de registro o autorizacion de una IIC, lo cual también incluye la supervision
del proceso de registro o autorizacién del Operador; y (ii) la entidad regulatoria debe tener
facultades adecuadas para proteger los intereses de los inversionistas individuales, lo cual puede
incluir, entre otros, el inicio de acciones civiles o administrativas, o la recomendacion del inicio
de investigaciones penales, en caso correspondan.

Principios relacionados al requlador del mercado de valores

Por ultimo, también se debe resaltar los siguientes Principios IOSCO relacionados al cumplimiento

de la regulacion aplicable al mercado de valores (los “Principios Regulador™), que comprenden

que: (i) la entidad reguladora debe contar con poderes amplios de inspeccién, investigacion y
supervision; (ii) la entidad reguladora debe contar con poderes amplios de cumplimiento y
ejecucién de la regulacion; vy, (iii) la regulaciéon debe asegurar el uso efectivo y creible de los
poderes de inspeccion, investigacion, supervision y ejecucion, asi como la implementacion de un

programa de cumplimiento efectivo.
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Los Principios Regulador estan directamente relacionados a la facultad que debe tener la entidad
reguladora para supervisar el mercado de valores, y aplicar una serie de medidas como la
deteccion, disuasion, ejecucion, sancion, reparacion y correccion de cualquier vulneracion a la
regulacion (I0SCO, 2017). Es especialmente relevante la interpretacion que la IOSCO tiene sobre
el “cumplimiento” de la regulacion, en vista que, entre las actividades que puede realizar la entidad
reguladora para asegurar el cumplimiento de la regulacion, incluye lo siguiente (IOSCO, 2017):

(1) realizar_investigaciones sobre entidades reguladas o no reguladas, que pueden ser

motivadas por sospechas de mala conducta; y (ii) ejecutar medidas contra el incumplimiento y la
mala conducta, lo que puede incluir procedimientos de cumplimiento y la basqueda de remedios
y sanciones apropiadas.

1.2.  Marco regulatorio nacional: los Fl en el Pera
En Perd, la norma principal que regula el mercado de valores, y en consecuencia los Fl y sus
Sociedades Administradoras, es el Texto Unico Ordenado de la Ley del Mercado de Valores (la
“Ley MV?”). En ella, se declara que la regulacion del mercado alinea su finalidad con los Objetivos
previamente mencionados, promueve el crecimiento ordenado y la transparencia del mercado, asi
como la correcta proteccion del inversionista (DS N°. 020-2023-EF, 2023)
Asimismo, de forma especifica y con mayor detalle, los FI y sus Sociedades Administradoras se
encuentran regulados en el Decreto Legislativo N°. 862, Ley de Fondos de Inversion y sus
Sociedades Administradoras (la “Ley FI”), y la Resolucion SMV N°. 029-2014-SMV-01,
Reglamento de Fondos de Inversion y sus Sociedades Administradoras (el “Reglamento FI”).

a) LosFlI

Conforme a la Ley FI, los Fondos de Inversion son patrimonios auténomos de capital cerrado’,
integrados por aportes de personas naturales y personas o entes juridicos para su inversion en el
objeto del fondo, por cuenta y riesgo de los participes, y se encuentran bajo la gestion de una
Sociedad Administradora constituida para tal fin (los “FI”’) (Decreto Legislativo N°. 862, 1996).
El patrimonio de los Fondos de estd compuesto por cuotas de participacion, y pueden ser
adjudicados a través de una oferta publica u oferta privada (Decreto Legislativo N°. 862, 1996).
Oferta Publica

7 De acuerdo al articulo 3° de la Ley FI, los FI de capital cerrado se caracterizan porque su niimero de cuotas es fijo, las cuales no
son susceptibles de rescate o redencion antes de la liquidacion del Fondo de Inversion.
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Existira una oferta pablica de cuotas de un Fondo de Inversion (los “Fondos Pdblicos Perd”)
cuando (Resolucion CONASEV N°. 141-98-EF, 1998; DS N°. 020-2023-EF, 2023): (i) existe una

invitacion adecuadamente difundida; (ii) la oferta se realiza en forma masiva; esto es, usando

medios de publicidad masivos (diarios, revistas, radio, television, etc.); y (iii) la oferta es para el
publico o a un grupo de inversionistas que requieren de tutela por involucrar el interés publico (se
considerara como interés publico la proteccion de un grupo de destinatarios compuestos por un
namero igual o mayor a cien (100) personas).

Adicionalmente, es pertinente mencionar que, sobre el inciso (iii), el perfil de los destinatarios de
la oferta publica deberéa interpretarse conforme al estandar del inversionista razonable, expuesto
en la Resolucion Tribunal Administrativo de CONASEV N°. 032-2002-EF/94.12, en tanto estos
inversionistas son los merecedores de tutela por la regulacién del mercado de valores y la SMV,
en aras de proteccion del interés publico.

Oferta Privada

La oferta de cuotas de participacion es privada, en tanto no esté comprendida en el analisis de la
oferta publica establecida en la Ley MV (los “Fondos Privados Pert) (DS N°. 020-2023-EF,

2023). Es importante resaltar que, al examinar el perfil de los inversionistas a quienes va dirigida

la oferta privada, se debe interpretar las caracteristicas del inversionista bajo el estandar del
inversionista sofisticado, definido en la Resolucion Tribunal Administrativo de CONASEV N°.
116-2003/94.12, como el inversionista que maneja temas de inversiones en valores, los mercados
de valores y otras cuestiones financieras complementarias (Resolucion CONASEV 116-
2003/94.12, 2003; como se citd en Torres, 2007).
En ese sentido, el pablico al que va dirigida la oferta privada, en cuanto la oferta no se encuentre
dentro de los puertos seguros de la Ley MV que se mencionaran a continuacion, debe interpretarse
conforme al estandar del inversionista sofisticado, un estandar que agrega un mayor deber de
diligencia al inversionista, que el estdndar de inversionista razonable expuesto anteriormente, y
por lo cual no serd expuesto al mismo nivel de proteccion que nuestra regulacion del mercado de
valores muestra al inversionista individual.
Adicionalmente, la Ley MV establece unos puertos seguros de situaciones en las que se
considerara oferta privada (DS N°. 020-2023-EF, 2023):

i. La oferta de cuotas de participacion dirigida a inversionistas institucionales, definidos

como “las personas que, por su naturaleza, caracteristicas o conocimientos, comprenden,
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gestionan y evaltian adecuadamente los riesgos asociados a sus decisiones de inversion”
(Resolucion SMV N°. 021-2013-SMV-01, 2013) (los “Inversionistas Institucionales™).
Conforme al Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales, aprobado por
Resolucibn SMV N°. 021-2013-SMV-01 (el “Reglamento de Inversionistas

Institucionales™), son Inversionistas Institucionales las personas naturales y/o juridicas que
se sefialan en el anexo adjunto al Reglamento de Inversionistas Institucionales
correspondiente.
ii. La oferta de cuotas con valor nominal o de colocacién unitario minimo sea de
S$/250,000.00. En el afio 2025, el valor actualizado es de S/601,582.008,
iii.  Ofras caracteristicas que establezca la SMV.
Los Fondos Privados Pert no son regulados por la normativa y no deben registrarse en el Registro
Publico del Mercado de Valores (el “Registro™). Asimismo, los requerimientos, procesos y
estandares minimos que debe contener un Reglamento de Participacion del Fondo Privado Perl
(documento que regula las pautas de la oferta, asi como la participacion de los inversionistas en
un Fondo de Inversidn), asi como las obligaciones de reporte periddicas a la SMV y la presentacion
de informacién a los inversionistas que debe cumplir la sociedad que lo administra no son
obligatorios (Resolucion SMV N°. 029-2014-SMV-01, 2014).
b) Las Sociedades Administradoras de FI
Las Sociedades Administradoras son sociedades anonimas, que tienen como objeto administrar FI
que colocan cuotas de participacion mediante oferta publica y/u oferta privada (Decreto
Legislativo N°. 862, 1996).
Para desarrollar su objeto, las Sociedades Administradoras deben contar con la autorizacion de la
SMV para su organizacion y funcionamiento, debiendo cumplir con, entre otros, los siguientes
requisitos (Resolucion SMV N°. 039-2016-SMV-01, 2016) (los “Requisitos de Autorizacion™):
i.  Tener un capital social suscrito y pagado de minimo S/750,000.00. En el afio 2025, el valor
actualizado es de S/1,804,746.00°.

8 Conforme a la Primera Disposicion Complementaria Final de la Ley MV (DS N°. 020-2023-EF, 2023), este monto se actualiza
anualmente, al cierre de cada ejercicio, en funcion al Indice de Precios al Por Mayor para Lima Metropolitana que publica
periddicamente el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). En el afio 2025, el factor de actualizacion es de 2.406328.
9 Conforme a la Segunda Disposicion Final de la Ley de FI (Decreto Legislativo N°. 862, 1996), este monto se actualiza anualmente,
al cierre de cada ejercicio, en funcion al indice de Precios al Por Mayor para Lima Metropolitana que publica periodicamente el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). En el afio 2025, el factor de actualizacion es de 2.406328.
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Acreditar la integridad y fortaleza financiera de los socios fundadores de la Sociedad
Administradora y sus directivos principales a nivel organizacional, a traves de
declaraciones juradas en relacién a sus bienes patrimoniales y/o acreencias, ausencia de
impedimentos y revision de antecedentes judiciales y penales.

Acreditar el nivel académico y experiencia profesional, en materia econémica, financiera,
contable o afines, de los socios fundadores de la Sociedad Administradora y sus directivos
principales a nivel organizacional.

Acreditar condiciones minimas para tener tanto una infraestructura fisica, como
tecnoldgica que permita a la Sociedad Administradora desarrollar de forma normal la

administracion de FI.

Adicionalmente, una vez autorizadas, las Sociedades Administradoras deben cumplir con, entre

otros, las siguientes obligaciones (Decreto Legislativo N°. 862, 1996; Resolucién SMV N°. 029-
2014-SMV-01, 2014):

La Sociedad Administradora debera mantener un patrimonio neto minimo equivalente al
monto de S/3,500,000.00. En el afio 2025, el valor actualizado es de S/8,422,148.00%°.

La Sociedad Administradora debera mantener operativo un (1) Fondo Publico Peru; de lo
contrario, su autorizacion de funcionamiento sera revocada de forma automatica si no
mantiene un fondo operativo por un periodo mayor a un (1) afio.

La Sociedad Administradora debe remitir su informacion financiera, asi como preparar y
entregar una memoria anual, detallando la gestién de los Fondos Publicos Per( a su cargo
durante el afio. Adicionalmente, tiene que cumplir con informar los hechos de importancia
relacionados a su organizacion y actividades, segun lo que se detalla en el articulo 141° del
Reglamento FI y lo regulado en el Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion
Reservada, aprobado mediante Resolucion SMV N°. 0005-2014- SMV/01.

Respecto a los Fondos Publicos Pertd que administra, también notificara los hechos de
importancia relacionados a las operaciones de dichos fondos, conforme al articulo 141° del
Reglamento FI y lo regulado en el Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion
Reservada, aprobado mediante Resolucion SMV N°. 0005-2014- SMV/01.

0 Conforme a la Segunda Disposicion Final de la Ley de FI (Decreto Legislativo N°. 862, 1996), este monto se actualiza
anualmente, al cierre de cada ejercicio, en funcion al indice de Precios al Por Mayor para Lima Metropolitana que publica
periodicamente el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI). En el afio 2025, el factor de actualizacion es de 2.406328.
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v.  Respecto a los Fondos Privados Pert que administra, al dia siguiente de realizada la oferta,
la SMV debe recibir de la Sociedad Administradora informacion sobre el monto de
colocacion de cuotas en el mercado, el numero de inversionistas captados, el propdésito
principal de las inversiones que realizard el Fondo y su denominacion. También, esta
obligada a adjuntar una declaracion jurada indicando la observancia de las normas
relacionadas a la gestion de Fondos Privados Peru. Adicionalmente, de forma periddica, al
momento en que la Sociedad Administradora envie su informacion financiera intermedia,
presentard un reporte que indique el monto del patrimonio de los Fondos Privados Per
que administra, asi como el nimero de participes, indicando el tipo de inversionista que
son'l,

Por ultimo, la responsabilidad de la Sociedad Administradora frente a sus inversionistas varia
dependiendo del tipo de Fondo de Inversidon que administra. En el caso de los Fondos Publicos
Peru, la Sociedad Administradora es responsable frente al fondo y sus participes, y estara obligada
a indemnizarlos, en caso de incurrir en infracciones o incumplimientos a la Ley Fl, su Reglamento,
el Reglamento de Participacion del Fondo correspondiente y el Contrato que suscriba el
inversionista, sin afectar la responsabilidad administrativa, civil o penal que deba aplicarse a los
sujetos involucrados en la Sociedad Administradora (Resolucion SMV N°. 029-2014-SMV-01,
2014). Esto se encuentra vinculado con la obligacion de la Sociedad Administradora de constituir
una garantia a favor de la SMV, en respaldo de los compromisos contraidos con los inversionistas
de los FI que administran, y que sera activada por la SMV cuando, por ejemplo, la Sociedad
Administradora incurra en dolo o negligencia en sus actividades de administracion que origen un
prejuicio en el Fondo de Inversion y, por lo tanto, los inversionistas (Decreto Legislativo N°. 862,
1996).

En el caso de los Fondos Privados Perd, si bien la SMV no ejerce supervision sobre dichos
vehiculos, en caso de sospecha de gestionar un Fondo Publico Perd, solicitara a la Sociedad
Administradora informacién adicional que permita acreditar que efectivamente esta gestionando
un Fondo Privado Perd, en cumplimiento de la normativa (Decreto Legislativo N°. 862, 1996;
Resoluciéon SMV N°. 029-2014-SMV-01, 2014). Respecto a la responsabilidad frente a los

" El articulo 159° del Reglamento FI establece que se debe indicar si el inversionista clasifica como: (i) pablico en general, (ii) un
Inversionista Institucional, (iii) inversionista que suscribe y pague cuotas por un monto minimo de S/250,000.00 antes del inicio
de actividades o durante la vigencia del Fondo de Inversion Privada (monto minimo que debera ser actualizado por el factor de
actualizacion); (iv) accionistas, directores, gerentes de la Sociedad Administradora, miembros del Comité de Inversiones o gestores
externos del Fondo de Inversion Privado.
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inversionistas, la Sociedad Administradora responde tanto sobre las deficiencias en contenido y
claridad del Reglamento de Participacion del Fondo Privado Per(, asi como por la gestion del
Fondo. En tal caso, los inversionistas no podran denunciar administrativamente la mala gestion de
la Sociedad Administradora, sino recurrir a la instancia civil o penal, dependiendo del mecanismo
de solucion de controversia que regula el Reglamento de Participacion del Fondo Privado Peru y
Contrato de Suscripcion de Cuotas respectivo.
c) Las Sociedades Gestoras de FI

De acuerdo con el marco regulatorio expuesto anteriormente, las Sociedades Administradoras
tienen la facultad de gestionar tanto un Fondo Publico Pert como Privado, siendo estos ultimos no
supervisados por la SMV. Sin perjuicio de ello, en aras de su caracter como entidad regulada, la
Sociedad Administradoras mantienen su estatus de entidades supervisadas, por lo cual, incluso en
el caso de que gestionen exclusivamente Fondos Privados Perl, estan obligadas a remitir su
informacién financiera a la SMV, vy relacionada a los Fondos Privados Perd que administra
(Decreto Legislativo N°. 862, 1996; Resolucién SMV N°. 029-2014-SMV-01, 2014).

No obstante, la Ley FI y su Reglamento excluyen de regulacion y supervision la operacion de

Fondos Inversiéon de Oferta Privada, es decir, la normativa habilita a entidades, distintas a las

Sociedades Administradoras, para que administren dichos tipos de FI, sin la necesidad de
conseguir una licencia de autorizacion para su organizacion y funcionamiento ante la SMV, y
convirtiéndose en los Gnicos responsables frente a los participes de los Fondos Privados Per( que
administran.

Las entidades a las que hacemos referencia no tienen una denominacion especifica, y estan
prohibidos de comercializarse bajo la denominacion de “Sociedades Administradoras de Fondos
de Inversion”; empero, comercialmente, influenciado por las disposiciones normativas, se ha
identificado que dichas entidades suelen denominarse como “Sociedades Gestoras de Fondos de

Inversion” (las “Sociedades Gestoras”™).

Origines normativos

En el afio 2008, con la publicacion del Decreto Legislativo N°. 1046, se establecid por primera vez
que, respecto a los Fondos Privados Perd, la SMV no ejerceria supervision alguna y su gestion
pasaria a ser de exclusiva responsabilidad de las sociedades que los gestionan. Segun la exposicion
de motivos, la propuesta de cambio tenia como objetivo flexibilizar la normativa para fomentar la

competitividad y hacer el mercado de valores peruano mas atractivo (Decreto Legislativo N°.
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1046, 2008). En tal contexto, la exposicién desarrollaba que la normativa no exigia a las
Sociedades Administradoras la gestion de un Fondo Publico Perd, por lo que era comdn encontrar
casos de Sociedades Administradoras que gestionaban, en igual o mayor medida, Fondos Privados
Per(. Dicha situacion gener6 en las autoridades la necesidad de evaluar si se debia mantener el
escenario en el que muchas Sociedades Administradoras recibian autorizacion para gestionar Fl,
pero pocos de ellos eran de naturaleza publica. Asimismo, el legislador apuntd en su exposicion
que el fondo privado solia ser gestionado por un Inversionista Institucional, sin que exista
informacion minima accesible al respecto (Decreto Legislativo N°. 1046, 2008).

Aunque la base para la exposicion de motivos ha sufrido cambios (por ejemplo, actualmente las
Sociedades Administradoras si deben mantener al menos un (1) Fondo Publico Per( operativo y
si administran un Fondo Privado Pert deben remitir informacion), es interesante analizar los
motivos del legislador para abrir las puertas a la flexibilizacion de la regulacion y supervision de
las Sociedades Administradoras que administran Fondos Privados Peru. En particular, la
percepcion que tuvieron las autoridades cuando mencionaron, usualmente, Inversionistas
Institucionales se encargaban de la gestion de Fondos Privados Per(. En la actualidad, esta nocion
se aleja de la realidad, en tanto, como se mencionard en la Seccion 11, no se puede acertar con
seguridad que las Sociedades Gestoras son siempre constituidas por Inversionistas Institucionales
0 si estos participan en la gestion de inversiones.

Adicionalmente, en el afio 2017, mediante una ley modificatoria, se propuso cambios adicionales
a la Ley FI, para la optimizacion del mercado de valores peruano, en especial en lo relacionado a
los FI para promover su expansion y uso (Ley N°. 30708, 2017). Con la publicacion de dicha
norma, se ratificaron las modificaciones propuestas en el afio 2008, y se afiadio de forma expresa
que las Sociedades Gestoras no son entidades supervisadas por la Superintendencia.

Breve exposicion de la problemética

Pese a que los antecedentes juridicos nos muestran las buenas intenciones de las autoridades en el
impulso de las Sociedades Gestoras para el crecimiento de la industria de los Fl, tales entidades se
presentan como un participante anémalo en el mercado de valores nacional, en tanto la
flexibilizacion regulatoria sobre las Sociedades Gestoras se distancia de las recomendaciones
internacionales realizadas por la IOSCO. Las Sociedades Gestoras no solo dejaron de ser entidades
reguladas por la normativa de FI y del mercado de valores del Per(, sino que también se encuentran

al margen de la supervision de la SMV.,
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La ausencia de regulacion y supervision de las Sociedades Gestoras, como se analizara en mayor
detalle en la Seccidn Ill, genera serios problemas de asimetria de informacion derivados de la
relacion principal-agente entre las Sociedades Gestoras y sus inversionistas, en tanto, las
Sociedades Gestoras no cumplen con su deber fiduciario de actuar en interés de estos ultimos en
la gestion de los recursos de los inversionistas. En ese sentido, los conflictos de la relacion
principal-agente se agravan ante la ausencia de regulacion, y pueden afectar negativamente los
Objetivos, perjudicando el desarrollo y funcionamiento del mercado de valores peruano en su
conjunto.
1.3.  Conclusion

El estandar internacional propuesto por la IOSCO recomienda implementar un marco regulatorio
para aquellas entidades que administran y/u operan 1IC, donde los Operadores deben cumplir
requerimientos para su organizacion y funcionamiento, como obligaciones de revelacion de
informacidn importante a inversionistas individuales de una I1C. Esto se debe principalmente en
el interés de proteger a los inversionistas individuales, ante los problemas no solo de asimetria de
informacion que se presentan, sino también en aras de salvaguardar el mercado de valores en su
conjunto.

Sin perjuicio de ello, en el Perd, las Sociedades Gestoras son una particularidad de nuestro
ordenamiento juridico, siendo entidades no reguladas bajo la normativa de FI en el Perq, y
excluidas del &mbito de supervision de la SMV. En ese sentido, ante dicha anomalia, y como se
desarrollara en el presente trabajo, es pertinente analizar los problemas que su existencia ocasiona

al mercado de Fl y el alcance de los Objetivos.
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Il. IMPACTO DE LA FALTA DE REGULACION Y SUPERVISION DE LAS
SOCIEDADES GESTORAS SOBRE EL MERCADO DE VALORES
La presente seccidn tendra como objetivo analizar como la falta de regulacion y supervision en la
organizacion y funcionamiento de las Sociedades Gestoras contribuye a los problemas en la
relacion de principal-agente y la observancia de los Objetivos, en particular, lo referente a la
proteccion del inversionista y la garantia de mercados transparentes.
I1.L1.  Analisis de la ausencia de regulacion y el impacto a los Objetivos
a) Proteccion al inversionista: Relacion principal-agente y fraude al inversionista

La relacion principal-agente entre una Sociedad Gestora y sus inversionistas

Conforme a Braun y Guston (2003), cuando existen dos personas involucradas en un intercambio
recursos, nos encontramos ante una relacion de principal-agente, donde se tiene: (i) el principal,
persona que puede disponer de ciertos recursos, pero no tiene los suficientes para poder alcanzar
sus intereses; y (ii) el agente, el cual acepta estos recursos y estd comprometido a alcanzar los
objetivos del principal, en tanto cuenta con la experiencia y conocimientos para lograrlo. De
acuerdo con Gailmard (2014), para analizar una relacién de principal-agente, se debe determinar
lo siguiente: (i) qué hace el principal y como puede afectar al agente; (ii) qué hace al agente y
cdémo puede afectar al principal; y (iii) quién es el agente y quién es el principal.

En relacion a lo anteriormente expuesto, en el mercado de FI peruano, el principal es el
inversionista individual, el cual tiene un capital extra que desea invertir para generar un retorno,
pero no cuenta con los recursos suficientes para tomar una decision de inversion adecuada (Salinas,
1996; Dalmaécio y Nossa, 2004). Segln Salinas (1996), tal inversionista se caracteriza por: (i) tener
una limitada cantidad de dinero disponible para invertir; (ii) tener poca o ninguna experiencia
respecto de como opera un fondo de inversion o el mercado de valores; v, (iii) no tener tiempo
suficiente para dedicarse directa y rentablemente al analisis y bldsqueda de oportunidades de
inversion para formar un portafolio de inversiéon, o, en caso de realizar dicho analisis, esté supone
una asignacién de tiempo y capital que no puede costear. Por otro lado, como agente, tenemos a la
Sociedad Administradora, una entidad profesional en el ambito financiero, que posee la capacidad
y la infraestructura necesaria para identificar los valores més rentables en el mercado, analizando
los riesgos y beneficios de realizar determinada inversion de acuerdo al perfil del inversionista y
la busqueda de ganancias (Salinas, 1996). A efectos de disminuir los costos involucrados en

invertir directamente en el mercado, un inversionista individual puede decidir invertir en un Fondo
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de Inversidn, junto con otros inversionistas con los cuales comparte un perfil similar de riesgo y
objetivos de rentabilidad, administrado profesionalmente por una Sociedad Administradora
(Salinas, 1996; Dalmécio y Nossa, 2004). En ese sentido, el Fondo de Inversion contrataré a la
Sociedad Administradora con el fin de solicitar sus servicios de administracion del fondo y gestion
de inversiones, a efectos de que todos los inversionistas individuales puedan maximizar sus
utilidades de forma eficiente (Salinas, 1996; Braun y Guston, 2003); a cambio, la Sociedad
Administradora recibira una retribucion por los servicios prestados, los cuales pueden estructurarse
de forma fija o variable, esta Ultima dependiendo de los resultados de inversion del fondo (Salinas,
1996).

Uno de los principales problemas que se manifiestan en la relacion principal-agente es la asimetria
de informacidn. Segun Bjore y Naeve (2021), cuando una persona o entidad es contratada por su
especializacion, la relacién contractual se caracteriza por una asimetria de informacion de forma
inherente, debido a que existen actividades realizadas por el agente que son ajenas al conocimiento
del principal. Esta falta de informacion es precisamente la razén por el cual el agente es contratado
por el principal, con la expectativa de que esté actle en su mejor interés, aprovechando su
conocimiento y experiencia en el area (Dalméacio y Nossa, 2004). Sin perjuicio de ello, en relacion
a esta desventaja, es que se pueden producir situaciones por el cual el agente no actle para
beneficiar al principal, y busca maximizar sus propios intereses y satisfacer sus objetivos internos
(Braun y Guston, 2003; Bebczuk, 2003). Asi, mientras que el principal confia en las actividades
que realiza el agente, esté puede estar actuando en perjuicio del principal y aprovechandose de sus
recursos. Este problema de asimetria de informaciéon en la relacion principal-agente puede
manifestarse de dos formas (Bebczuk, 2003; Gailmard, 2014; Shah, 2014; Bjore y Naeve, 2021):
(i) la seleccion adversa, por la cual existe informacion oculta relacionada a las caracteristicas o
intenciones del agente y el principal no puede asegurarse que el agente, conforme a lo que esté
declara, cuente con la experiencia necesaria o buena fe para llevar a cabo las actividades que se le
delega; y (ii) el riesgo moral, por el cual el agente puede llevar a cabo 0 no acciones ocultas, a
efectos de satisfacer sus propios intereses, en perjuicio del principal, y el principal se encontrara
en una situacion de incertidumbre respecto de los resultados de las acciones del agente por la
existencia de dicho riesgo.

Como mecanismos para mitigar conductas del agente que crean conflictos en la relacion principal-

agente, y por lo tanto surjan problemas de seleccion adversa o riesgo moral, la doctrina indica que,
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a nivel contractual, se pueden incluir incentivos para el agente en el desarrollo de sus actividades

en beneficio del principal, lo que le permitiria alinear sus intereses, en tanto si el principal obtiene

alguna ganancia, el agente también saldria exitoso (Gailmard, 2014; Shah, 2014; Bjére y Naeve,

2021); también, se establece la implementacion de mecanismos de monitoreo y de prohibicion,

con el fin de desincentivar acciones que perjudiquen la posicion del principal (Braun y Guston,

2003; Bjore y Naeve, 2021).

En el contexto de la relacién entre la Sociedad Administradora y los inversionistas individuales,

los problemas de asimetria de informacion se manifiestan, como se menciono, por la falta de

conocimiento del inversionista individual sobre el mercado de valores, asi como la carencia de
recursos suficientes como tiempo y dinero para tomar una decisién de inversién, por lo cual
encomienda a la Sociedad Administradora examinar el mercado para encontrar las mejores
opciones de inversion. Para mitigar este conflicto, aunque la relacion principal-agente entre las

Sociedades Administradoras y los inversionistas individuales se regula a través del Reglamento de

Participacion del Fondo de Inversion y los Contratos de Suscripcion de Cuotas correspondientes,

ambos documentos de naturaleza privada, la intervencion de la regulacion gubernamental de los

FI es necesaria debido al interés publico que se busca proteger: la salvaguarda de los inversionistas

individuales.

Respecto de la regulacion de los Fondos Pablicos Perd, la Ley FI y su Reglamento establecen

disposiciones minimas para las Sociedades Administradoras y los inversionistas individuales,

estos ultimos sujetos de tutela. A continuacion, se analizard de manera general algunas
disposiciones de la normativa, especificando si estan orientadas a mitigar problemas de seleccion

adversa o de riesgo moral (Decreto Legislativo N°. 862, 1996; Resolucion SMV N°. 029-2014-

SMV-01, 2014):

e Disposiciones que mitigan la seleccion adversa: como se expuso en la Seccion Il, para la
organizacion y operatividad de una Sociedad Administradora, esta debe cumplir con los
Requisitos de Autorizacion, los cuales seran evaluados y aprobados por la SMV. Este proceso
de autorizacion constituye un claro ejemplo de mitigacion de seleccion adversa, en tanto los
inversionistas individuales tendran informacion relevante sobre las caracteristicas,
capacidades y experiencia de las Sociedades Administradoras y las personas que lo componen.
Ademas, la autorizacion otorgada por la SMV actta como un indicador de profesionalismo y

confianza, lo que brinda garantias a los inversionistas individuales. Este proceso de
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autorizacion incluye un analisis exhaustivo del caracter y profesionalismo de la Sociedad

Administradora, lo que refuerza la percepcion de que estas entidades estan cualificadas para

actuar en beneficio de los inversionistas.

Disposiciones que mitigan el riesgo moral: es esencial garantizar que la Sociedad

Administradora cumpla su deber fiduciario y con ejecutar las acciones que maximicen las

utilidades de los inversionistas individuales. En ese sentido, la regulacién peruana establece

disposiciones minimas a incluir en los Reglamentos de Participacion, que, a nuestra

consideracidn, sirven como mecanismos de monitoreo y rendicion de cuentas de la Sociedad

Administradora. Entre las disposiciones que se encuentran en la regulacién, se destacan las

siguientes.

o

Comité de Vigilancia: de acuerdo al articulo 34° de la Ley FI, el Comité de Vigilancia,

donde sus miembros no pueden estar vinculados a la Sociedad Administradora,
supervisa que la Sociedad Administradora cumpla con la regulacion correspondiente, el
Reglamento de Participacion del Fondo Publico Perd y los términos y condiciones de la
oferta. Asi, la existencia del Comité de Vigilancia es uno de los mecanismos que mitiga
conductas que puedan generar perjuicios a los inversionistas individuales.

Auditoria: La Sociedad Administradora se debe presentar al Registro estados
financieros auditados sobre los Fondos Publicos Pert que administra, de acuerdo con el
Reglamento FIl. La obligacién de auditar estados financieros tiene como objetivo
verificar la situacion econdmica del Fondo, por lo cual, se presenta como un mecanismo
donde el inversionista individual podra conocer del estado del Fondo y de la Sociedad
Administradora.

Informacién a los Participes: uno de los documentos claves que las Sociedades
Administradoras deben preparar para sus inversionistas es el informe “Estado de
Inversiones del Fondo”, regulado en el articulo 89° del Reglamento FI. Como contenido,
se debe explicar y profundizar sobre las actividades de gestion de las inversiones del
Fondo, como el resumen de la cartera de inversiones, andlisis de la aplicacion de la
politica de inversiones del Fondo, gastos realizados, hechos de importancia notificados
a la SMV, entre otros. Para la presentacion de la informacién, la Sociedad

Administradora debe tomar en cuenta las normas generales de conducta que debe
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observar, conforme el articulo 3° del Reglamento FI, donde toda informacién ofrecida
a los inversionistas y/o participes debe ser clara, oportuna, precisa, veraz y suficiente.

o Garantia y responsabilidad: como mencionamos en la Seccion 11, la normativa de fondos

de inversion indica que la Sociedad Administradora serd responsable frente a los
inversionistas, en caso de infracciones a la regulacion correspondiente, el Reglamento
de Participacion del Fondo Publico Perd, y cualquier otra de sus obligaciones, sin
perjuicio de las acciones civiles o penales que se puedan iniciar. De igual forma, la
Sociedad Administradora esta obligado a constituir una garantia, que respaldara los
compromisos contraidos con ellos. Consideramos que ambas disposiciones sirven para
desincentivar conductas de la Sociedad Administradora, dado que terminaran
respondiendo por los perjuicios que ocasionen a los inversionistas.

Respecto a la regulacion de los Fondos Privados Perd, se debe recalcar dos aspectos: (i) las ofertas

pueden estar dirigidas no solo a Inversionistas Institucionales, sino también a inversionistas

individuales, siempre y cuando no recaigan bajo la definicion de oferta publica de nuestro
ordenamiento (anteriormente expuesta), y considerando la aplicacion del estdndar de inversionista
sofisticado en el andlisis del perfil del inversionista; (ii) los conflictos en la relacion principal-
agente estan relacionados con un problema de asimetria de informacién, que se manifiestan tanto

en la seleccion adversa del agente, donde no se tiene seguridad de su experiencia o intenciones, y

el riesgo moral que existe de que el agente prefiera maximizar sus beneficios, a costa del principal.

Bajo esta perspectiva, dependiendo de quién administra los Fondos Privados Per( y a qué tipo de

inversionista va dirigida la oferta privada, los problemas de asimetria de informacién pueden tener

las siguientes diferencias:

e Si es administrado por una Sociedad Administradora, y dirigido a Inversionistas
Institucionales, los problemas de asimetria de informacion relacionados a la seleccion adversa
se verian mitigados, en tanto las Sociedades Administradoras deben cumplir los Requisitos de
Autorizacion para operar Fl, proyectando cierta confianza y seriedad a los inversionistas*?. En
cuanto al riesgo moral, aungue la Sociedad Administradora no tiene la obligacion de reportar

sobre sus actividades de administracion de las inversiones del Fondo, ni constituir un Comité

12Un aspecto interesante sobre los casos de fraude a inversionista que describiremos luego es que, en medio de los reclamos contra
Optima Inversiones, el socio fundador le ofrecié a uno de los inversionistas sofisticados constituir una Sociedad Administradora,
obteniendo luego la autorizacion correspondiente por la SMV. De acuerdo al reportaje, la nocion de que la entidad era regulada
dejaba mas tranquilo a los inversionistas (Mella, 2023a).
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de Vigilancia, por la naturaleza y caracteristicas de los Inversionistas Institucionales, como
entidades profesionales del sistema financiero, estos pueden ejercer un mejor control de sus
inversiones y de las actividades ejecutadas por la Sociedad Administradora, dado que cuentan
con el tiempo e infraestructura correspondiente (Payet, 1996b; Salinas, 1996). No obstante,
todavia se mantiene un cierto nivel de riesgo de que la Sociedad Administradora tome
decisiones de inversion, en perjuicio de los Inversionistas Institucionales, los cuales, si bien
tienen los medios para vigilar sus inversiones y examinar las decisiones de inversion de la

Sociedad Administradora, esto también les genera grandes costos de monitoreo de por medio.

Si es administrado por una Sociedad Administradora y dirigido a inversionistas con un cierto

nivel de sofisticacion, el problema de seleccion adversa también se veria mitigado por el

proceso de autorizacion que las Sociedades Administradoras atraviesan para operar FI. En
cuanto al riesgo moral, aunque estos inversionistas comprenden la inversién que estan
realizando y los riesgos inherentes a la actividad, no son Inversionistas Institucionales, asi que
no pueden monitorear en todo momento las actividades de la Sociedad Gestora. Por lo tanto,
la no inclusién de mecanismos de monitoreo y supervision en el Reglamento de Participacion
del Fondo Privado PerU podria generar incentivos para que la Sociedad Administradora
priorice la maximizacion de sus propios retornos sobre los de sus inversionistas. No obstante,
consideramos que una alternativa para mitigar el riesgo moral de la relacion principal-agente
en este caso, recae en que la Sociedad Administradora es una entidad supervisada por la SMV,

sujeto a estandares minimos de conducta en aras de cumplir con su deber fiduciario frente a

sus inversionistas, y obligado a cumplir con la normativa peruana de FlI.

Si una Sociedad Gestora administra un Fondo de Inversién dirigido a Inversionistas

Institucionales y/o individuales, con cierto nivel de sofisticacion, los problemas de asimetria

de informacion aumentan en comparacion con un fondo administrado por una Sociedad

Administradora, por lo siguiente:

o Los problemas de seleccion adversa aumentarian en tanto, al ser entidades no reguladas
por la normativa de FI, cualquier persona puede constituir una Sociedad Gestora,
unicamente obligado a cumplir con las normas de constitucion de sociedades anonimas
en el Perd (la Ley N°. 26887). Si los Inversionistas Institucionales y/o individuales, con
cierto nivel de sofisticacion, pueden llevar a cabo evaluaciones de solvencia econémica

o moral, a fin de examinar la capacidad de la Sociedad Gestora de gestionar su portafolio
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de inversiones en su interés, sin buscar la optimizacion de beneficios propios, la
seleccidn adversa disminuiria; sin embargo, se incurriria en altos costos transaccionales
para realizar una evaluacién de antecedentes y experiencia de la Sociedad Gestora y sus
socios fundadores para que finalmente decidan contratarlo.

De igual manera, el riesgo moral aumentaria en tanto la Sociedad Gestora no esta
obligada a incluir estdndares minimos de conducta 0 mecanismos de monitoreo y
supervision en su Reglamento de Participacion, creando un ambiente que incentiva
conductas que atentan contra los intereses de los inversionistas, por su inhabilidad de
estar constantemente verificando que el agente no lleve a cabo acciones riesgosas que,
en el largo plazo, los afectara a ellos (Bjore y Naeve, 2021).

La autorregulacion de los privados podria servir para implementar que cualquier entidad
que tenga como objetivo gestionar Fondos Privados Perd, incluya mecanismos de
monitoreo y supervision de sus actividades, como un estandar de la industria, y que, ante
cualquier incumplimiento, se establezcan sanciones disciplinarias por el sector (Rosillo,
2008); sin embargo, ese no es el caso. Si bien solo existen aproximadamente diez (10)
Sociedades Administradoras autorizadas a operar, no existe un consenso de establecer
reglas comunes en el mercado de FI en el Per(, dado que generalmente esas reglas
minimas ya fueron instituidas por nuestro ordenamiento juridico. En ese sentido, las
Sociedades Gestoras pueden si quieren o no estructurar un Reglamento de Participacion
que contenga de forma minima disposiciones para mitigar el riesgo moral como un
Comité de Vigilancia, por ejemplo, pero como la constitucién de dicho Comité no es
obligatorio para fondos de oferta privada, se deja a la discrecionalidad de la Sociedad
Gestora su inclusion.

Del lado especifico de los Inversionistas Institucionales, y considerando lo sefialado por
Payet (1996b), en relacion a que los Inversionistas Institucionales son una fuerza que
eleva la eficiencia de los mercados de valores, quiza se puede esperar que negocien con
las Sociedades Gestoras la inclusion de mecanismos de monitoreo o recompensa en el
Reglamento de Participacion del Fondo Privado Peru que desincentiven conductas que
busquen la generacion de beneficios propios a la Sociedad Gestora (Bjore y Naeve,

2021). No obstante, los costos transaccionales también aumentan, en vista del tiempo y
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dinero que se invertird en la negociacion entre la Sociedad Gestora y sus inversionistas

para asegurar la efectiva implementacion de dichos mecanismos.
A efectos de encontrar soluciones a la asimetria entre la Sociedad Gestora y sus inversionistas,
consideramos desarrollar lo mencionado por Schleifer (2005), que, en primer lugar, expone criticas
hacia la teoria de la regulacion en aras del interés publico, e indica que las fallas del mercado
(como son los problemas de asimetria de informacion entre principal-agente) no solo pueden ser
resueltas a través de la implementacion de regulacion, sino que también pueden ser corregidas por
el mismo mercado y los actores privados que participan en é€l, 0, en caso los acuerdos privados no
logren corregir dichas deficiencias, existen las cortes judiciales que cuentan con el poder de
resolver controversias relacionadas con el cumplimiento contractual o la responsabilidad
extracontractual de los actores.
En esa linea, se puede interpretar que las disposiciones que permiten la ausencia de regulacién y
supervision de las Sociedades Gestoras se basaron en la premisa que los actores privados o las
cortes puedan solucionar el problema de asimetria de informacién inherente entre la Sociedad
Gestora y sus inversionistas. Empero, como se indico en los incisos anteriores, resolver la asimetria
de informacion mediante la inclusion de mecanismos de monitoreo y supervisién a la Sociedad
Gestora en el Reglamento de Participacion puede involucrar altos costos transaccionales para el
Inversionista Institucional, asumiendo que tiene un poder de negociacion a la par con la Sociedad
Gestora por el impacto que su inversién tendré en el Fondo Privado Per0. Para cualquier otro tipo
de inversionista que no sea Institucional, en caso una Sociedad Gestora no incluya estos
mecanismos de monitoreo que nivelen la relacién principal-agente, y garanticen sus intereses,
deberdn buscar otras Gestoras que incluya estos mecanismos minimos o contratar con una
Sociedad Administradora (pagando mayores comisiones, en relacién a los mayores costos
operacionales que tienen por ser entidades supervisadas) o simplemente buscar otras alternativas
de inversion fuera del mercado de valores.
En caso los inversionistas no puedan disuadir las conductas individualistas de la Sociedad Gestora,
existe la alternativa de que puedan acudir a las cortes nacionales o, en caso se haya estipulado en
el Reglamento de Participacion del Fondo de Inversion o Contrato de Suscripcion de Cuotas,
correspondiente, puedan resolver sus controversias mediante arbitraje (Schleifer, 2005). De esta
manera, los mecanismos de solucidn de controversia se presentan como una opcion para proteger

a los inversionistas, especialmente ante la ausencia de supervision por la SMV. Sin embargo,
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consideramos que los inversionistas de una Sociedad Gestora acuden a las cortes como ultima
alternativa, ya que el perjuicio ya se habra cometido. Por ejemplo, como se apreciara de los casos
de fraude a inversionistas que se desarrollaran en el siguiente apartado, la publicidad sobre los
hechos y las denuncias realizadas por los inversionistas iniciaron una vez que estos se dieron
cuenta que el dinero ya no estaba disponible, a pesar de que ya existian irregularidades en la
administracion de los FI en los que participaban. Por lo tanto, el objetivo debe ser desincentivar
que ocurran estas conductas desde el principio, y es més probable que esto se alcance con la
presencia de una supervision robusta por parte de la SMV, que influya positivamente en que la
Sociedad Gestora opere de manera profesional en la gestion de los recursos de sus inversionistas.
Por ultimo, Schleifer (2005) indica que no se puede adoptar solo una estrategia de control (estas
estrategias son la iniciativa privada, la intervencion de las cortes, la implementacion de regulacion,
o la transferencia absoluta del control de un sector comercial al Estado), dado que por si mismas
son imperfectas. Si bien desde la iniciativa privada puede existe un acuerdo privado o
entendimiento general del sector de cdmo debe regularse la relacion entre la Sociedad Gestora y
sus inversionistas, este no garantiza que efectivamente la Sociedad Gestora deje de buscar la
maximizacion de sus intereses cuando se presente la posibilidad. Asimismo, si bien los
inversionistas pueden acudir a las cortes judiciales o el arbitraje, en caso corresponda, esto es un
mecanismo de Gltima instancia, que es empleado una vez que el perjuicio es visible. Asi, se observa
la implementacién de regulacion y supervision para las Sociedades Gestoras por la SMV, junto
con la posibilidad de ir a las cortes o los acuerdos privados, puede contribuir a mitigar los
problemas de asimetria de informacion, como la seleccion adversa y riesgo moral, inherentes en
la relacion de principal-agente entre estas sociedades y sus inversionistas.

Casos de fraude de los inversionistas en el Peru

En nuestro ordenamiento juridico, se ha identificado los casos de fraude a inversionistas de Optima

Inversiones Pera S.A.C. (“Optima Inversiones™) y Kronos Investment Sociedad Gestora de Fondos

de Inversion S.A.C. (“Kronos Investment” y, en conjunto con Optima Inversiones, las “Gestoras”),

a través de la modalidad de fraude de esquema “Ponzi”*® y/o esquema piramidal**. Estos casos no

13De acuerdo a Frankel (2012), y como veremos mas adelante, los esquemas Ponzi captan muchas veces tanto a inversionistas
altamente sofisticados o instituciones, asi como inversionistas con niveles medio o bajo de ingresos.

14De acuerdo a Frankel (2012), los esquemas piramidales son similares a los esquemas Ponzi, pero tiene como objeto a las personas
con menos recursos. En un esquema piramidal, las victimas son invitadas a reclutar a otras personas para vender productos, a
cambio de pagar un determinado monto a dicho reclutador, por el derecho de vender tales productos (usualmente productos no
vendibles). Asi, se forma una pirdmide, a medida que una persona recluta a otra, con el fin de obtener comisiones por el
reclutamiento, y sucesivamente.
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solo han generado un nuevo debate entre las entidades participantes e inversionistas del mercado
de valores sobre una posible regulacion a las Sociedades Gestoras, sino que la SMV ya ha sido
firme en declarar en varias ocasiones su intencion de regular dichas entidades®.

En un esquema “Ponzi”, la entidad estafadora ofrece a inversionistas oportunidades de inversion
de bajo o ningun riesgo, con extraordinarios retornos (usualmente, fuera del promedio del
mercado), derivados de inversiones en negocios, productos u operaciones financieras falsas o
inexistentes (Frankel, 2012). Sin embargo, los rendimientos que los inversionistas puedan
inicialmente recibir no provienen de la rentabilidad generada por invertir en dichos negocios,
productos u operaciones, sino que la entidad estafadora va captando a mas inversionistas para
obtener su capital, bajo las mismas promesas de rentabilidad vacias, con el fin de pagar los montos
prometidos a los primeros inversionistas, y asi sucesivamente, hasta que la estafa llega a un punto
de inflexion y la entidad estafadora no pueda atraer a mas inversionistas para pagar todas los
retornos prometidos (Frankel, 2012).

El fraude cometido por las Gestoras sigue una formula similar a la estructura previamente descrita,
donde las Gestoras atraian a inversionistas para que destinaran sus recursos en Fondos Privados
Per(, que prometian la ejecucion de una politica de inversién con rendimientos excepcionales. A
medida que los inversionistas comenzaban a exigir explicaciones sobre el estado de sus
inversiones, empezaron a sonar las alarmas, ya que las Gestoras proporcionaban informacién
confusa o falsa, o simplemente no respondian los reclamos de los inversionistas. Eventualmente,
en ambos casos, los inversionistas perdieron toda su inversion realizada, no por el riesgo inherente
gue existe en estas actividades, sino por una fraudulenta administracién de los recursos dinerarios
puestos a disposicion de las Gestoras por los inversionistas.

A continuacion, presentamos un breve recuento de los casos de fraude de las Gestoras:

OPTIMA INVERSIONES KRONOS INVESTMENT

15 Para mas informacién, nos remitimos a las siguientes declaraciones:

- Alva, M. (09 de marzo de 2024). Lorena Masias, titular de la SMV: “La propuesta es que todas [las gestoras privadas] sean
SAFI”. Semana Econdmica. https://semanaeconomica.com/economia-finanzas/mercado-de-valores/smv-superintendencia-del-
mercado-de-valores-lorena-masias-fondos-de-inversion-la-propuesta-todas-gestoras-privadas-sean-safi

- Cordero, J. (5 de setiembre de 2024). SMV: “Presentaremos de todas maneras una iniciativa para regular las entidades que
realicen  ofertas privadas”. Semana Econdmica. https://www.semanaeconomica.com/economia-finanzas/mercado-de-
valores/smv-presentaremos-de-todas-maneras-una-iniciativa-para-regular-las-entidades-que-realizan-ofertas-privadas
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https://www.semanaeconomica.com/economia-finanzas/mercado-de-valores/smv-presentaremos-de-todas-maneras-una-iniciativa-para-regular-las-entidades-que-realizan-ofertas-privadas

Inicio de

operaciones

Se constituyo en el afio 2015,

Se constituyo en el afio 20227,

Personajes
claves

- Rosario Diaz

- Oscar Flores, socio fundador de

Optima Inversiones y Gerente
General, con experiencia previa en
el mercado de valores, al trabajar
en Blanco Sociedad
Administradora de Fondos S.A.C.
Garcia, asesora

financiera.

- Franco Vecco Scavino,

- Alonso Monte de Oca Lamas, socio

socio

fundador de Kronos Investment.

fundador de Kronos Investment.

Publicacién en

Los primeros reportes del caso fueron

Los primeros reportes del caso fueron

los medios | publicados en agosto 2023. publicados en julio 2023.
Cantidad de _ _
) 200 clientes. 307 clientes.
clientes

Monto total que
manejaba cada
Gestora

70 millones de soles!®

6 millones de dolares

Caracteristicas
de los

inversionistas

- Inversionistas

sofisticados, los

cuales tenian experiencia
profesional en el mundo financiero
y, especialmente, en inversiones
(por

participaron como inversionistas

ejemplo, se indica que
Federico Oviedo, actual director de

BNB Valores Pert S.A, Gianfranco

No se especifica, pero se asume que
eran inversionistas individuales, por la
falta de meticulosidad en la captacién
de clientes, asi como por el interés de
mantener los fondos de inversion con

un méaximo de cien (100) participes®.

16 Conforme a la revision de la Partida Electronica N°. 13384183 de Optima Inversiones, debidamente inscrita.
17 Conforme a la revision de la Partida Electrénica N°. 15111901 de Kronos Investment, debidamente inscrita.

'8 (Cayetano, 2023).

20 (Ministerio Publico, 2023, p. 18)

35



Castagnola, presidente del
directorio de AC Capitales SAFI,
entre otros)®®.
Inversionistas individuales, con
poca o nula experiencia profesional
en el mundo financiero y el de
inversiones, que eran atraidos por
la confianza transmitida por la
participaciéon de inversionistas
sofisticados (por ejemplo, se
menciona la participacion de
Victoria Pareja, una psicoterapeuta,
y Rosa Maria Gastarfieta, que queria
rentabilizar capital originado en

una herencia familiar y ahorros).

Fondos
Privados Peru

Fondo de Inversién Opportunity
Dolares?!.

Fondo de Inversion Opportunity
Soles

Fondo Gamma Soles — FI Privado.
Fondo Optima 50M Soles.

Fondo 1: tenia como objetivo,
participantes con una inversion de
un monto entre 5mil a 25mil
dolares, con un rendimiento de
1.33% mensual?.

Fondo 2: tenia como objetivo,
participantes con una inversion de
un monto entre 25mil a 50mil
doélares, con un rendimiento de
1.83% mensual.

Fondo 3: tenia como objetivo,
participantes con una inversion de

un monto mayor a 50mil ddlares,

"9 Los perfiles de los inversionistas de Optima Inversiones se pueden encontrar en (Mella, 2019a, 2019b).
21 |_a informacion respecto de los FI que administraba Optima Inversiones se encuentra en (Mella, 2019a)
22 La informacion respecto de los FI que administraba Kronos Investment se encuentra en (Ministerio Plblico, 2023, p. 10)
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con un rendimiento de 2.50%
mensual.
Adicionalmente, se indica que se
habian creado un Fondo 4 y Fondo 5,
espejos del Fondo 3, para poder
maximizar la rentabilidad de Kronos
Investment, asi como para evitar que
cada fondo tenga méas de cien (100)

participes?,

Rentabilidad

Aseguraban una rentabilidad anual de
diez por ciento (10%) en los fondos
privados de ddlares y de doce por
ciento (12%) en los de soles?.

Aseguraban una rentabilidad
dependiendo del fondo en que se
invertia, mas la entrega de un bono
extraordinario a los inversionistas que
captaban a otras personas para invertir
su dinero, equivalente al 0.5% del

valor del capital invertido®.

Objeto de

inversién

Factoring y préstamos de capital de

trabajo a empresas?.

Compraventa de divisas (USDT —

espejo del délar)?’.

Nivel de

confianza

Los inversionistas tenian un cierto
nivel de confianza sobre las promesas
otorgadas, toda vez que existian otras
personas mas profesionales y con
experiencia que también estaban
invirtiendo. Asimismo, los

inversionistas sofisticados ya

Se presume que los inversionistas
confiaban en los socios organizadores
de Kronos Investment, dado que
muchos de ellos fueron captados a

través de amistades y/o referidos®.

2% (Ministerio Publico, 2023, p. 18)

24 (Mella, 2019a)

25 (Ministerio Publico, 2023, pp. 17-18)

25 (Mella, 2019a)

27 (Ministerio Publico, 2023, p. 13)
2% (Ministerio Publico, 2023, p. 19)
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conocian al socio fundador de Optima
Inversiones y su personal de

confianza, los cuales tenian
experiencia profesional previa en el

mercado de capitales?.

Sefales de

preocupacion

Cuando se entregaba informacién
relacionada a las inversiones
realizadas, esta se presentaba de forma
poca prolija, incompleta 0o no se

presentaba®.

Los inversionistas, tanto individual

como sofisticados, dejaron de recibir

Momento de | las rentabilidades prometidas. _ o o
o Los inversionistas  individuales
alerta sobre la | Asimismo, las personas | o N
) _ o . dejaron de recibir las rentabilidades
existencia de | administradoras de Optima _
) ] prometidas.
fraude Inversiones no respondian a los
reclamos  y/o  solicitudes de
informacion de los inversionistas®.
- Habia un claro conflicto de interés ) o
- No habia un Comité de Vigilancia
entre las personas que operaban ) _
. ) 0 Comité de Inversiones.
Optima Inversiones y los fondos de o
) _, . ~ |- Se indica que la toma de decision
Temas inversion administrados, en vista ) ) )
o ) N sobre las inversiones se realizaba
adicionales que el fondo de inversion otorgaba

préstamos a empresas de las cuales
los socios de Optima Inversiones

eran accionistas®.

de forma adhoc por los mismos
socios organizadores de Kronos

Invesment.

28 (Mella, 2019a)
30 (Mella, 2019b)
51 (Mella, 2019b)
52 (Mella, 2019c)
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- Al momento de captar |- Aparte de su remuneracion, tanto
inversionistas, se indicaba eran Alonso Montes y Franco Vecco
supervisados por la recibian bonificaciones mensuales
Superintendencia  de  Banca, de 100mil y 80mil ddlares,
Seguros 'y  Administradoras respectivamente.

Privadas de Fondos de Pensiones
(SBS)*.

Como se puede observar, hubo una clara falta al deber fiduciario de las Gestoras, las cuales debian
actuar en interés de los inversionistas que aportaban recursos a los Fondos. En ambos casos, se
puede observar como las Gestoras buscaron alcanzar sus propios intereses, a costa de sus
inversionistas, generando asi los conflictos de principal-agente revisados en el apartado anterior.
En el caso de Kronos Investment, se indica que, cuando la rentabilidad de las supuestas inversiones
excedia lo esperado, se pagaba a los inversionistas, pero los montos excedentes iban dirigidos a
pagar las bonificaciones que recibian sus socios fundadores (Ministerio Pablico, 2023). En el caso
de Optima Inversiones, se establece que los fondos de inversidn otorgaban préstamos a C.I.C.A.
Ingenieros Consultores Peri S.A.C., empresa relacionada al socio fundador (Mella, 2023c),
originando un claro conflicto de interés para realizar la politica de inversion, donde se invirtié no
en el mejor instrumento en beneficio de los inversionistas, sino en una empresa que favorecian las
operaciones comerciales del socio fundador, y la cual, eventualmente, incumplié los pagos.

Al estar excluidas del marco regulatorio y de supervision de la SMV, las Gestoras no estaban
obligadas a cumplir estandares minimos de conducta para la administracion de FI que puedan
mitigar los conflictos de asimetria de informacién (especificamente el riesgo moral), como la
prevencion de conflictos de interés de los socios fundadores de las Gestoras, o la presentacion y
entrega de la informacion solicitada por los participes sobre el rendimiento de los Fondos Privados
Peru. Asimismo, dichas actividades afectaron no solo a inversionistas individuales, segun lo que
se desarrollara méas adelante, sino también a los inversionistas con un perfil mas sofisticado, y al

cual, supuestamente, no se le debe aplicar el mismo nivel de proteccidn. Asi, para IDL-Reporteros,

33 (Mella, 2019a)
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Alonso Segura, ex ministro de economia del Perd, y a quien consideramos, para efectos de este
trabajo como un inversionista con un perfil sofisticado, comentaba lo siguiente:
“(...) Ese manejo poco diligente despertaba alertas en distintas personas, en especial en un
exministro de Economia. “Me di cuenta antes que muchos, pero no hice nada por retirar la plata,
porque no me parecia correcto salir y decir, el que venga atras en la cola, que se quede”, dijo

Segura, guien desde el principio tuvo muy claro gue su inversion era riesgosa y puso una

parte de su patrimonio gue estaba dispuesto a perder. “A nadie le gusta, pero, si ocurria, no

ponia en riesgo mi futuro o el de mi familia. Cuando ocurre esto, no entro en panico porque era

capital de riesgo”, explico. Segura indicd a IDL-R que estaba dispuesto a asumir ese riesgo,

“pero no esperaba ser estafado”.”(el resaltado es nuestro)

Como se ejemplifica en los casos de fraude mencionados, aun cuando participan Inversionistas
Institucionales y/o con un perfil sofisticado (a los cuales se les atribuye con contribuir a la mejora
del mercado de valores), las Gestoras aun asi se aprovecharon de la falta de un marco regulatorio
y supervision para actuar de forma riesgosa y oportunista con los recursos de sus inversionistas,
yendo incluso més alla con la comision de estafa y malversacion del capital invertido Asi, se puede
observar como el problema de asimetria de informacion en la relacion de principal-agente termin6
perjudicando inclusive a inversionistas que no estan sujetos al mismo nivel de proteccién que los
inversionistas individuales, por el deseo de las Gestoras (y socios fundadores) de buscar sus
propios beneficios y utilidades.

Tal falta de profesionalismo de las Gestoras es alin mas grave, tomando en cuenta que, en la
practica, dichas entidades no administraban Fondos Privados Peru, sino que estaban dirigidas a un
publico meritorio de tutela, y, por lo tanto, debian obligatoriamente cumplir estandares de conducta
y de divulgacion de informacion. Si bien la oferta fue dirigida a un segmento reducido de personas,
es decir, a menos de cien (100) personas, donde se presume que no es necesaria la tutela de los
inversionistas, consideramos que Optima Inversiones y Kronos Investment no realizaron una
oferta privada, en tanto las caracteristicas del perfil de la mayoria de personas que conformaron el
segmento de inversionistas que atrajeron, correspondian mas al perfil de un inversionista
individual, al que se le aplica el estandar de inversionista razonable. En ese sentido, creemos que
no era suficiente calificar la oferta meramente por criterios cuantitativos, es decir, que el segmento
del pablico este conformado por menos de cien (100) personas, sino que era imperativo analizar

los criterios cualitativos de la oferta, como las caracteristicas del puablico al que iba dirigida, para
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asi corroborar que efectivamente dicho segmento no era meritorio de tutela (Resolucion Tribunal
Administrativo de CONASEV N°. 124-2003-EF, 2003, p. 9).

Como se puede corroborar de la informacion prevista en los reportajes, la mayoria de los
inversionistas de las Gestoras no encajaban en la categoria de Inversionistas Institucionales, ni con
un perfil sofisticado (a excepcion de algunos inversionistas ya mencionados en el caso de Optima
Inversiones, pero que eran pocos a comparacion de los inversionistas individuales que se captaron),
dado que no tenian alguna experiencia en materia econdémica o financiera. Aunque contaban con
un cierto nivel de educacion y cierto nivel de diligencia, conforme al estandar del inversionista
razonable, la decision de invertir de los clientes de las Gestoras mas bien se vio influenciada por
la confianza® que los socios fundadores transmitian®, asi como por la recomendacion o
participacion de otros inversionistas mucho mas sofisticados. Por ende, nuestro punto de vista es
que la ausencia de regulacion y supervision de las Gestoras permitieron que operaran en un
mercado informal, atrayendo a inversionistas meritorios de tutela con engafos, para aprovecharse
y lucrar en su beneficio. Los participes/inversionistas individuales nunca tuvieron garantias para
entender las implicancias positivas y negativas de la propuesta de inversion que les ofrecian, y en
consecuencia no solo invirtieron errébneamente y no obtuvieron ningln rendimiento prometido,
sino también han perdido todo su capital.

b) Transparencia de las Sociedades Gestoras

Como la Seccion Il del presente trabajo, la transparencia es esencial para el desempefio del
mercado de valores, por lo que los inversionistas no solo reciban informacién, sino que la
informacidn que se difunde debe ser clara, veraz y fidedigna sobre las empresas, valores, productos
y/o instrumentos en los que decidiran invertir, en aras a que puedan tomar decisiones de inversion
informadas y diligentes, sopesando todos los riesgos involucrados (Payet, 1996b; Martinez, 2003).
En el contexto de los FI, se garantiza la transparencia cuando las Sociedades Administradoras o
Sociedades Gestoras proporcionan a los inversionistas acceso a informacion completa y fiable, de
forma oportuna, para que dispongan sus recursos al fondo o, también, para que puedan rescatar
sus cuotas de participacion, donde la informacion continua le permitird evaluar el momento mas

oportuno para redimir su inversion, especialmente si es que, durante el plazo de duracion del fondo,

34 La confianza es un elemento clave para que las estafas piramidales funcionen (Frankel, 2012).
35 Consideramos que también se presentd un problema de seleccion adversa, donde si bien puede que los inversionistas tuvieron en

cuenta los antecedentes profesionales de los socios fundadores de las Sociedades Gestoras, no se pudo evaluar sus verdaderas
intenciones en la captacion de recursos de inversionistas.
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surgen riesgos que puedan poner en peligro su capital (Salinas, 1996). La informacion relevante
sobre el Fondo de Inversion se presenta a traves de los Reglamentos de Participacion, asi como
otros documentos complementarios, los cuales deben detallar la relacion entre los inversionistas,
el Fondo y la entidad administradora correspondiente (Sociedad Administradora o Gestora).
Ademas, debe incluir los mecanismos de supervision de las inversiones, la politica de inversion,
los derechos de los participes, la resolucion de conflictos de interés, entre otros aspectos claves
que respalden la toma de decisiones del inversionista.

La ausencia de regulacion y supervision de las Sociedades Gestoras ha comprometido la
transparencia del mercado, en cuanto: (i) no se transmite informacion necesaria a los inversionistas
a los que se les dirige la oferta privada, para asi contribuir a la toma de decisiones de inversion que
protejan su capital y maximicen sus utilidades; y de forma especifica, (ii) no se ha garantizado la
proteccion de los inversionistas individuales, en tanto no reciben informacion de acuerdo con su
perfil, es decir, relacionada a los FI que deben encontrarse regulados y supervisados por la SMV,
en aras de la tutela al interés publico.

Adicionalmente, los casos de fraude evidencian que dicha falta de transparencia ha resultado en
una asignacion ineficiente de recursos. Los inversionistas, basandose en informacion erronea o
incompleta, han destinado sus fondos a instrumentos que no han generado el valor esperado, ni
han beneficiado a los actores mas necesitados de capital, sino Unicamente a las Gestoras. Esto
incrementa la ineficiencia de asignacién de recursos dentro del mercado, asi como perjudica a los
inversionistas y al propio funcionamiento del mercado de valores en su conjunto (Martinez, 2003).

c) Reduccidn del riesgo sistémico: Desconfianza en el mercado de valores

El riesgo sistémico puede manifestarse como una erosion progresiva de la confianza en el mercado,
especialmente cuando eventos como los de fraudes a inversionistas se vuelven mas comunes
(Shleifer, 2005; 10SCO, 2017). Siguiendo el modelo del efecto “tsunami” de Kemp (2017), el
mercado de fondos de inversion puede verse perjudicado si los inversionistas (especialmente los
individuales o los de un perfil sofisticado) pierden confianza en las Sociedades Gestoras (y las
Sociedades Administradoras, por asociacion) debido a estos casos de fraude. La creciente
desconfianza puede generar que inversionistas decidan redimir su capital de los fondos de
inversion en los que participaban. A medida que el panico y la desconfianza se propaga, incluso
aquellos FI, las Sociedades Administradoras o Sociedades Gestoras, desvinculados de los casos de

fraude, pero que operan de manera legitima, pueden sufrir los efectos negativos de la falta de
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confianza generalizada en el mercado, viéndose incapaces de atraer nuevos inversionistas. Este
fendomeno puede desencadenar una reaccion en cadena, similar a un tsunami, que afecta a mas
instituciones hasta que el mercado de valores sufra un colapso parcial o total.
Sin duda alguna, lo anterior trata de ilustrar como el incremento de los casos de fraude puede
perjudicar el atractivo de los fondos de inversion y, en general, el mercado de valores peruano. Si
las Gestoras hubieran estado adecuadamente reguladas y supervisadas por la SMV: (i) no habrian
captado inversionistas individuales para participar en Fondos Privados Peru; (ii) se habria
establecido una comunicacion més clara y transparente con los inversionistas captados por oferta
privada, informandoles sobre el estado de sus inversiones y las estrategias a seguir en caso de
pérdidas; y (iii) habrian contado con los recursos necesarios para cubrir las pérdidas, al estar sujetas
a requerimientos prudenciales de capital minimo y constitucién de garantias.
Por lo tanto, consideramos que el riesgo sistémico es uno de los efectos perjudiciales finales que
se manifiestan ante la ausencia de regulacion y supervision que no garantiza la proteccion al
inversionista, ni la transparencia del mercado. Es crucial regular y supervisar adecuadamente a las
Sociedades Gestoras para asegurar que se cumplan estos objetivos, evitando que el mercado de
valores sufra un colapso generalizado.

I11.2.  Laaparicion de un sector informal en el mercado de valores
Como se indico en la Seccion 11, la habilitacion de las Sociedades Gestoras para organizarse y
operar fuera del marco normativo de FI tuvo como objetivo promover el mercado de valores,
haciéndolo mas competitivo y atractivo para que el publico pudiera participar. Sin embargo, a
pesar de las justificaciones para esta flexibilizacion normativa, consideramos que las Sociedades
Gestoras que operan Fondos Privados Peru han contribuido a la creacion de un sector informal
dentro del mercado de valores peruano (Rojas, 2023).
Conforme a Andrews, Caldera y Johansson (2011), no existe una Unica forma de definicion de la
economia informal; sin embargo, esta se refiere a actividades o transacciones econémicas que
estan suficientemente ocultas que no pueden ser medidas o tributadas, y se presumen que los
agentes econdmicos que ejecutan tales actividades estan en un cierto nivel conscientes de que
revelar dichas actividades a las autoridades implicaria consecuencias legales o tributarias.
En el caso de la informalidad de las Sociedades Gestoras, nos encontramos ante un negocio que,
operando fuera de la supervisién de la SMV, se han desviado de la normativa que ha habilitado su

existencia, en tanto los Fondos Privados Perd que administran no cumplen con las caracteristicas
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de una oferta privada para estar exceptuadas de la regulacion del mercado de valores. De igual
forma, considerando los antecedentes que dieron merito a las Sociedades Gestoras, donde el
legislador consideraba que Inversionistas Institucionales eran los que actuaban como
administradoras de Fondos Privados Per(, podria asumirse que, desde la autonomia privada, las
Sociedades Gestoras podrian autorregularse, siguiendo los estandares de conducta y manejo de
operaciones que siguen las Sociedades Administradoras que administran Fondo Pablico Peru. No
obstante, como se ha observado, el mercado de FI peruano no ha establecido por si mismo reglas
comunes de operacion, por lo que las disposiciones que regulan la adecuada gestion de los Fondos
Privados Per( guedan sujetos a la discrecionalidad de las Sociedades Gestoras, y aunque tengan
experiencia previa en el mundo financiero, como en el caso de Optima Inversiones, las Sociedades
Gestoras no proporcionan el mismo estandar de calidad y seguridad a los participes, en el manejo
de FI, a comparacion de una Sociedad Administradora.

Adicionalmente, en la actualidad, ni la SMV ni el puablico en general pueden proporcionar datos
concretos sobre la cantidad de Sociedades Gestoras que existen, los Fondos Privados Peru que
operan, ni el nivel de recursos que se dirigen al mercado de valores a partir del dinero colocado en
dichos fondos. Esto resulta problematico, en tanto no se puede cuantificar de manera clara el
impacto positivo (0 negativo) que estos cambios regulatorios han tenido en el desarrollo del
mercado de valores peruano, y en general, en la obtencion de financiamiento en la economia.
Ademas, como ocurre con cualquier participante en un mercado informal, esta situacion genera un
nivel de competencia desigual con las Sociedades Administradoras, que son entidades
debidamente supervisadas por la SMV (Rojas, 2021). Para administrar Fondo Publico Per( y
garantizar la credibilidad de sus operaciones, las Sociedades Administradoras enfrentan mayores
costos administrativos y operativos, al inicio de sus operaciones y durante su existencia, debido al
cumplimiento de las obligaciones impuestas (Rojas, 2021).

En ese sentido, consideramos importante que las Sociedades Gestoras como minimo se encuentren
bajo la supervisién de la SMV, que contribuiria a cuantificar su efecto en el crecimiento del
mercado de valores peruano, a la vez que se podra verificar adecuadamente si cumplen con los
requisitos necesarios para excluirlos de la regulacion del mercado de valores. Asi, se debe resaltar
que, el hecho de las Sociedades Gestoras no se encuentre reguladas, no significa que se debe dejar
de lado la verificacion de que dichas entidades administren lo que efectivamente dicen administrar,

que son los Fondos Privados Peru. Darle visibilidad a las Sociedades Gestoras contribuira a la
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obtencion de los Objetivos, especialmente el relacionado a la proteccidn del inversionista, para
que personas inescrupulosas no se aprovechen de este sector informal, para captar a individuos
sujetos a tutela.

11.3. Intervencion de la SMV en las Sociedades Gestoras
Previo a entrar a discutir las posibles respuestas sobre si es necesario que las Sociedades Gestoras
se encuentren reguladas y supervisadas por la SMV, y en qué medida, es importante que resaltemos
la labor de la SMV en verificar que, efectivamente, los Fondos Privados Per( capten a
Inversionistas Institucionales.
Conforme al articulo 18° de la Ley FI y el articulo 159° de su Reglamento, la SMV puede
investigar, imponer medidas preventivas, temporales y correctivas, asi como sancionar a las
Sociedades Administradoras, cuando encuentre indicios de que se ha realizado una oferta publica
de un Fondo Privado Per, dicho fondo contravenga con la normativa de caracter general del
mercado de valores o afecte el interés publico. La intervencidn de la SMV en estos casos resulta
facil, dado que tienen visibilidad del sujeto a supervisar, ya que las Sociedades Administradoras,
como entidades, debe cumplir con enviar su informacion financiera a la SMV de forma continua;
ademas, se encuentran obligadas de proporcionar informacion de los Fondos Privados Perd que
administra para verificar que efectivamente todavia se encuentran ante una oferta privada.
Esta labor de inspeccion no aplica a las Sociedades Gestoras, las cuales parecen estar fuera del
radar de la SMV hasta que aparecen casos mediaticos como los de fraude que hemos revisado. No
obstante, en el afio 2024, en Gltima instancia administrativa, la SMV mult6 a Zest Capital S.A.C.,
una Sociedad Gestora, por efectuar en la practica una oferta publica a través de un Fondo Privado
Per, a inversionistas meritorios de tutela (Resolucién de Superintendente N°. 057-2024-SMV/02,
2024). Dicha competencia de la SMV emerge de las funciones que tiene, conforme a su Ley
Organica, aprobada mediante Decreto Ley N°. 26126, en donde esta facultada a supervisar el
cumplimiento de la legislacion vigente relacionada con el mercado de valores, el mercado de
productos y los sistemas de fondos colectivos (Decreto Ley N°. 26126, 1992).
En el marco de sus funciones, se puede interpretar que la SMV se encuentra facultado para
intervenir e investigar a las Sociedades Gestoras, en aras de supervisar el cumplimiento de las
disposiciones relacionadas a la normativa de los Fl, dado que son participantes de este mercado (a
pesar de que, en la practica, no se encuentren visibles). Asimismo, dicha supervision no solo vela

por el cumplimiento del marco normativo relacionado a los Fondos Privados Peru, sino que

45



también tiene como fin la protecciéon del inversionista individual, el cual muchas veces se
encuentra expuesto a practicas fraudulentas de las Sociedades Gestoras.
A pesar de la conclusion propuesta, consideramos que este caso solo ha podido ser sancionado
acorde por la SMV, en vista de la denuncia por parte de la Asociacién de Administradoras de
Fondos Mutuos del Perq, la cual identificd que Zest Capital S.A.C. podria estar incurriendo en una
oferta publica, al cruzarse con publicidad relacionada a invitar al publico a invertir en uno de sus
Fondos Privados Peru (Resolucion de Superintendencia Adjunta SMV N°. 031-2021-SMV/10,
2021). A pesar de las facultades que posee la SMV para investigar a las Sociedades Gestoras con
el fin de proteger a los inversionistas y asegurar el cumplimiento de la normativa del mercado de
valores, esto no se consigue debido a la falta de visibilidad sobre estas Sociedades y sus Fondos
Privados Per(. Tal como ocurrio en casos de fraude con las Gestoras, la SMV se enter6 demasiado
tarde del dafio a los inversionistas individuales, impidiendo tomar medidas a tiempo antes de que
se perdiera toda la inversion.

I1.4.  Conclusion
Como mencionamos, la ausencia de regulacion y supervision a las Sociedades Gestoras
compromete al mercado de valores, por los problemas de asimetria de informacion inherentes en
la relacion de principal-agente entre las Sociedades Gestoras y sus inversionistas, no se ven
mitigados, y no contribuyen a garantizar la proteccién al inversionista, ni la transparencia del
mercado Y, por lo tanto, eventualmente esto puede producir un riesgo sistémico en el mercado de
valores, con el incremento de la desconfianza de los inversionistas.
Asimismo, consideramos que las Sociedades Gestoras no tienen incentivos suficientes para actuar
con la diligencia necesaria, a pesar de que las ofertas que realizan deben estar dirigidas a
Inversionistas Institucionales y/o inversionistas con un perfil sofisticado, lo cual termina
distorsionando el marco regulatorio que habilito su exclusion de la normativa peruana.
En ese sentido, no es irracional afirmar que uno de los incentivos para una correcta administracion
es que la Sociedades Gestoras se incorporen al ambito de supervision de la SMV, no en un mismo
grado que las Sociedades Administradoras, pero a un nivel que permita identificar que las
Sociedades Gestoras efectivamente estdn administrando Fondos Privados Peru destinados
exclusivamente a Inversionistas Institucionales y/o inversionistas con un perfil sofisticado. Esta
vigilancia permitira mitigar los problemas de asimetria de informacién, como la seleccién adversa

y riesgo moral, inherentes en la relacion de principal-agente entre, otorgando una mayor seguridad
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a cualquier tipo de inversionista que participa en el mercado que las Sociedades Gestoras estan

cumpliendo con la regulacion para gestionar Fl, y que son entidades supervisadas por la SMV.
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I1l. PROPUESTAS DE REGULACION A LAS SOCIEDADES GESTORAS

En la presente seccidn, responderemos a nuestra pregunta de investigacion planteada en nuestra

introduccion. Para encontrar una respuesta, se ha realizado a lo largo de este trabajo una

investigacion relacionada a los Fl y, especialmente, las entidades que los administran o gestionan,

tanto a nivel internacional, como nacional, asi como el impacto que la falta de regulacion y

supervision de las Sociedades Gestoras ha ocasionado o puede ocasionar en el mercado de valores

peruano. De este modo, nuestra respuesta toma en cuenta, lo siguiente:

- Laausencia de regulacién y supervision de las Sociedades Gestoras afecta el cumplimiento
de los Objetivos, especialmente el objetivo relacionado a la proteccién del inversionista.

- La ausencia de regulacion y supervision de las Sociedades Gestoras y los Fondos Privados
Per( que administran incentiva los conflictos en la relacién principal-agente de la Sociedad
Gestora con sus inversionistas.

- La ausencia de supervision de las Sociedades Gestoras y los Fondos Privados Perl genera
incentivos para que las Sociedades Gestoras cologuen su oferta a inversionistas individuales
y les generen perjuicios.

- La flexibilizacién regulatoria de las Sociedades Gestoras tuvo como prop6sito promover el
mercado de fondos de inversion, pero considerando que las Sociedades Gestoras eran
Inversionistas Institucionales; no obstante, no existe visibilidad de las Sociedades Gestoras y
los Fondos Privados Perd que administran, generando un sector informal en el mercado de FlI.

I11.1. Modelo Internacional: la IOSCO vy la Alianza del Pacifico
En la Seccion 11, nos dedicamos a establecer los principios aprobados por la I0OSCO para la
regulacién de las I1C y sus Operadores, en donde una de las conclusiones principales es que las
recomendaciones regulatorias pueden variar por jurisdiccion, pero siempre teniendo a la mira la
proteccion al inversionista, dado que los Operadores se dirigen al publico general para captar
recursos que sean invertidos en las I11C (I10SCO, 2017). Asimismo, aunque exista un nivel diferente
de regulacién para las 11C y sus Operadores, en razon a que pueden estar dirigidos a inversionistas
institucionales y/o inversionistas con un perfil sofisticado, la IOSCO mantiene que es importante
asegurar que la entidad regulatoria tenga facultades de deteccion, supervision y sancién tanto en
entidades reguladas como no reguladas, para asegurar el debido cumplimiento de la regulacion del

mercado de valores y corregir cualquier vulneracion (I0SCO, 2017).
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Desde esa Optica, se ha identificado que la normativa de fondos de inversion de Chile contempla
excepciones a la regulacién de los Operadores que administran 1IC dirigidos a inversionistas
institucionales, pero sin excluirlos del &mbito de supervision de la entidad regulatoria
correspondiente a dicho pais.

a) Alianza del Pacifico: Caso Chileno
En la presente seccidon, nos referimos a la normativa de Chile, pais que, junto con el Perd, asi como
México y Colombia, conforman la Alianza del Pacifico®®. Esta cooperacion se origind como una
iniciativa de los paises participantes en el 2012, con el propdsito de establecer un espacio de
integracion solida, fomentar la competitividad de las economias de los respectivos paises, asi como
facilitar el comercio entre las naciones involucradas (Alianza del Pacifico, 2012). Asimismo, dicha
alianza también busca contribuir al desarrollo de sus respectivos mercados financieros, generando
sinergias en el sector, para ofrecer a los inversionistas una amplitud de oportunidades inversion y
aumento de capital (Alianza del Pacifico, 2017).

Requlacién de Fl en Chile

La normativa chilena que regula los fondos de inversion y sus sociedades administradoras, la Ley
N°. 20.712, Ley que regula la administracion de fondos de terceros y carteras individuales (“Ley
de Chile”), establece una distincion en el nivel de regulacion y supervision en la gestion de fondos
de oferta publica y privada, de manera similar a la normativa en Perd.

La Ley de Chile, publicada en el 2014, tuvo como objetivo la modernizacion, consolidacion y
simplificacion de la administracion de fondos en Chile (Historia de la Ley N°. 20.712, 2013). A
partir de la revision de las discusiones del proyecto normativo, se puede identificar los motivos
para diferenciar el nivel normativo. En la Camara de Diputados, durante el afio 2011, Julio
Dittborn, exdiputado chileno, comenta sobre la consolidacion normativa, que la evolucién del
marco normativo ha originado una regulacion insuficiente, como en la situacion de los Fondos
Privados Chile, donde el Servicio de Impuestos Internos en Chile presenta dificultades en acceder
a informacién actualizada sobre dichos fondos de inversidn (Historia de la Ley N°. 20.712, 2013).
Por otro lado, en el Senado, Fernando Coloma, entonces Superintendente de la Superintendencia

de Valores y Seguros (ahora la CMF), mencion6 que existen numerosas administradoras que, sin

38 En el presente apartado solo analizaremos la regulacién de fondos de inversion en Chile, en tanto su regulacién, como
observaremos, se asemeja a la normativa peruana. Se ha descartado la revision de la regulacién de fondos de inversion en México
y Colombia, debido a que la administracion de fondos de inversion se encuentra a cargo de una sociedad autorizada y regulada por
las entidades reguladoras correspondientes, sin excepcion de las clasificaciones de los fondos de inversion regulados (Decreto N°.
2555 de 2010, 2010; DOF 24-01-2024; 2024).
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estar registradas ni sujetas a su fiscalizacion, gestionan fondos de inversion. En estos casos,
dependiendo del volumen de recursos administrados o del nimero de personas involucradas,
podria verse comprometida la confianza publica, lo que hace imprescindible evaluar la necesidad
de regulacion (Historia de la Ley N°. 20.712, 2013). Asimismo, el entonces Superintendente
destaco la complejidad de definir hasta qué punto es conveniente regular o dejar de hacerlo
(Historia de la Ley N°. 20.712, 2013). No obstante, subrayd que la intervencién del regulador es
esencial cuando se trata de inversiones con un alto grado de masividad o cuando existe el riesgo
de que los inversionistas asuman erréneamente que dichas entidades estan supervisadas cuando,
en realidad, no lo estan (Ley N°. 20.712, 2013). En cuanto a los inversionistas calificados, explicd
que la funcion de la autoridad reguladora no es representar a estos inversionistas, sino intervenir
en aquellos casos en los que la participacion de grupos masivos hace que los costos de transaccion
sean elevados y la informacion sobre las condiciones de inversion sea limitado (Historia de la Ley
N°. 20.712, 2013).

Asimismo, como antecedente normativo de la Ley de Chile, se reviso la Ley N°. 19.705, que fue
la primera norma en Chile que introdujo la diferenciacion regulatoria para la gestion de fondos de
inversion. En las discusiones del Senado sobre la norma, Carlos Ominami, exsenador chileno,
establecié que con tal iniciativa se introduce nuevos instrumentos, como los Fondos Privados
Chile, los cuales jugarian un rol clave en la dinamizacion econémica de Chile, y en particular
impulsar a las pequefias y medianas empresas chilenas (Historia de la Ley N°. 19.705, 2000).

Al igual que en Per(, los legisladores chilenos distinguen la administracion de los diferentes tipos
de fondos de inversion, motivados por su deseo de modernizar el mercado de capitales, y
considerando que estos fondos, dirigidos a determinados inversionistas, no requieren la
supervision de la entidad reguladora correspondiente. A continuacion, presentamos caracteristicas
clave de la administracion de Fondos Privados Per(, bajo la Ley de Chile (Ley N°. 20.712, 2013,
Norma de Caréacter General N°. 475, 2022):

- Se consideran como Fondos Privados Per( los que estén conformados por menos de 50

participes (personas y/o entidades), que no formen parte de una misma familia (“Fondos

Privados Chile”) (Ley N°. 20.712, 2013). Dichos fondos no se encuentran regulados por la

Normativa Chilena, ni supervisados por la Comision de Mercado Financiero (la “CMFE”) (Ley
N°. 20.712, 2013).

50



Los Fondos Privados Chile no pueden realizar oferta pablica de sus cuotas. Bajo la normativa
chilena, se encuentran exceptuados de ser considerados una oferta publica, entre otros, lo
siguiente (Ley N°. 18.045, 1981; Norma de Carécter General N°. 216, 2008; Norma de
Carécter General N°. 336, 2012):

o Ofertas de valores que solo seran adquiridos por Inversionistas Calificados, conforme esté
término se encuentra regulado en la Normativa de Caracter General N°. 216.

o Ofertas que no se realicen a través de medios masivos de difusion y que cumplan con al
menos una (1) de las siguientes condiciones: (i) ofertas dirigidas a Inversionistas
Calificados, sefialados en el numeral 1 al 6 de la Normativa de Caracter General N°. 216%7;
(ii) ofertas dirigidas a no mas de 250 Inversionistas Calificados, sefialados en los
numerales 7 y 8 de la Normativa de Caracter General N°. 21638; y (iii) ofertas dirigidas a
cincuenta (50) inversionistas como mAximo sin tener las caracteristicas de un
Inversionista Calificado, segun la normativa chilena.

o Ofertas de valores sobre instrumentos con valor unitario de al menos al monto equivalente
a 3,000 Unidades de Fomento (CLP$ 115,153,230.00)%.

La gestion de los Fondos Privados Chile puede realizarse por: (i) una Administradora General

de Fondos, que podran iniciar sus funciones una vez que se encuentren autorizadas por la

CMF, conforme cumplan con los requerimientos indicados en la Ley de Chile; y (ii)

sociedades anonimas cerradas, facultadas a administrar Unicamente Fondos Privados Chile,

prohibidas de usar la denominacion de “Administradora General de Fondos”, y registradas en

el Registro de Entidades Informantes (la “Administradoras Privadas Chile™).

Para solicitar su inscripcion, las Administradoras Privadas Chile deben cumplir con presentar
a la CMF una solicitud con lo siguiente: (a) identificacion de la entidad administradora; (b)
domicilio legal, teléfono y direccion de correo electronico; (c) identidad del representante
legal; (d) identidad del controlador de la entidad; e (e) indicar la legislacion que, por ser
aplicable a la entidad correspondiente, es una entidad sometida a la fiscalizacion, control, o

vigilancia de la CMF (en este caso, la Ley de Chile). Adicionalmente, la Administradora

37 Incluye, entre otros, a inversionistas institucionales, como los bancos, sociedades financieras, compafias de seguros, entidades
nacionales de reaseguro y administradoras de fondos autorizadas por la Ley de Chile, asi como a los corredores de bolsa y agentes
de valores, entre otros, que se encuentran establecidos en la Normativa de Caracter General N°. 216.

38 Para mas detalle del tipo de inversionista, remitirse a la Normativa de Caracter General N°. 216

39 A la fecha de presentacion del presente trabajo, 31 de enero de 2025, las Unidades de Fomento tienen un valor de CLP$ 38,384.41.
Informacién disponible en: https://www.sii.cl/valores y fechas/uf/uf2025.htm.
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Privada Chile debera remitir una declaracion jurada sobre la autenticidad de la informaciéon
en la solicitud de registro.
- Una vez registradas, las Administradoras Privadas Chile deberan cumplir obligaciones de
informacidn continua, consistentes en lo siguiente:
o Informar a la CMF cualquier cambio en la informacion consignada al momento de la
inscripcion, dentro de los cinco (5) dias habiles de acontecida la modificacion.
o Por cada Fondo Privado Chile, la Administradora debe enviar a la CMF, de forma
trimestral, lo siguiente: (i) denominacion del fondo de inversion y su nimero de Rol
Unico tributario - RUT (equivalente al Registro Unico de Contribuyentes en Per(); (ii)
listado de los participes, estipulando para cada uno de ellos, su identificacion (pasaporte,
RUT u otros), nombre completo, su monto total de participacion en el fondo y el nimero
total de cuotas adquiridas; y (iii) valor de los activos y pasivos del Fondo Privado Chile.
o En caso la Administradora no administre Fondos Privados Chile, debe declarar dicho
hecho de forma expresa.
Asi, se observa que la normativa chilena, siguiendo estandares de la IOSCO, mantiene bajo su
supervision a las Administradoras Privadas Chile, obligdndolas a registrarse en el Registro de
Entidades Informantes para verificar que sus operaciones y gestion de los Fondos Privados Chile,
se encuentran conforme a la Ley de Chile.
En la actualidad, se encuentran ciento ochenta y cinco (185) Administradoras Privadas Chile
registrados en el Registro de Entidades Informantes, lo que otorga una importante visibilidad al
mercado de Fondos Privados Chile*®. Asimismo, durante el afio 2024, como parte de sus
actividades de supervisiéon, la CMF ha sancionado a aproximado cincuenta y seis (56)
Administradoras Privadas Chile, sancionando con multas de hasta 390 Unidades de Fomento
(CLP$ 11,515, 323.00), por no cumplir con su obligacion continua de informacion, en aras de
supervisar que efectivamente los Fondos Privados Chile administrados se mantienen fuera de la
regulacién y supervision de la CMF (Resolucién Exenta N°. 718, 2025). Es interesante observar
que uno de los fundamentos de la CMF por el dafio o riesgo causado por las Administradoras, sea
que estas pusieron en riesgo la estabilidad y buen desempefio del mercado de valores, en tanto no

transparentaron en tiempo y forma oportuna la informacion sobre los Fondos Privados Chile que

“OInformacion obtenida de la Comision de Mercado de Valores de Chile. (30 de enero de 2025). Disponible en:
https://www.cmfchile.cl/institucional/mercados/consulta.php?consulta=RAFIP&Estado=NV &entidadT=RAFIP&mercado=V&en
tidad=RAFIP
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administraban y sus participes (Resolucion Exenta N°. 12559, 2024). Por otro lado, la Asociacion

Chilena de Administradoras de Fondos de Inversion (ACAFI), en una exposicion ante la Camara

de Diputados de Chile en 2021, sefial6 que, hasta diciembre de ese afio, los Fondos Privados en

Chile alcanzaban un total de 637 fondos, con activos valuados en US$ 7.025 millones y un

patrimonio de US$ 4.710 millones (ACAFI, 2021).

I11.2. Propuesta normativa: Ley FI y su Reglamento

La propuesta normativa que presentamos tiene en cuenta las practicas internacionales, segun las
cuales las entidades encargadas de administrar FI deben ser entidades supervisadas, pero no
necesariamente reguladas. Ademas, consideramos fundamental que, con el fin de garantizar una
adecuada visibilidad de su gestion, las Sociedades Gestoras sean objeto de supervision, aunque no
estén sometidas a una regulacion estricta. La presente propuesta no tiene como objetivo fiscalizar
los Fondos Privados Perd, sino incluir a las entidades que los gestionan mediante la remision de
informacion. De esta manera, la labor de la SMV se llevara a cabo de forma maés eficiente,
permitiendo un monitoreo adecuado de los Fondos Privados Per( que existan y verificando que
estos cumplan con la normativa regulatoria de los Fl, y el mercado de valores peruano.

En ese sentido, nuestra propuesta de cambios normativos comprende lo siguiente:

- De forma similar a la inscripcién de ofertas publicas dirigidos a Inversionistas Institucionales,
el registro de las Sociedades Gestoras en el Registro tendra fines declarativos, donde la SMV
Unicamente verificara la documentacion o requerimientos en la solicitud de registro para
proceder con su registro (Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales, 2013).

- El registro de las Sociedades Gestoras permitira que el inversionista individual verifique las
caracteristicas de los FI que administra, y asi tomar conocimiento de que son Fondos Privados
Per(, no regulados por la SMV, y, por lo tanto, no sujetos a la misma transparencia de
informacion que los Fondos Pablicos Perd.

- Asimismo, al encontrarse en el Registro, las Sociedades Gestoras deberan suministrar la
informacidn requerida por la SMV y mantenerla actualizada, asumiendo la responsabilidad de
asegurar la veracidad de la informacion proporcionada y transparentada al publico, conforme
a lo dispuesto en el articulo 13° de la Ley MV.

- Parasu registro, y al igual que las emisiones de valores mobiliarios dirigidos exclusivamente
a los Inversionistas Institucionales, las Sociedades Gestoras pueden presentar una solicitud de

registro que contenga la siguiente informacion: (i) datos de identificacion de la Sociedad
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Gestora, como su denominacion o razon social, el namero de RUC, domicilio legal y/o fiscal,
y su nimero de partida registral; (ii) datos de sus representantes legales, que incluya sus
nombres completos, documentos de identidad, nacionalidad, ocupacién, cargo en la Sociedad
Gestora y datos de inscripcion de sus poderes de representacion; y (iii) datos sobre los Fondos
Privados Peru que administran.

En relacién a los Fondos Privados PerG que administran, la informacion que presentara la
Sociedad Gestora sera similar a la que las Sociedades Administradoras presenten a la SMV:
(i) el monto del patrimonio de los Fondos Privados Perd; (ii) el nimero de participes en cada
fondo; y (iii) el ntmero de RUC.

Para verificar que la oferta fue dirigida a Inversionistas Institucionales (Resolucion SMV N°.
021-2013-SMV-01, 2013), la Sociedad Gestora debe presentar las declaraciones juradas de
tales inversionistas, que manifiesten: (i) conocimiento de la definicion y alcance sobre el
término “Inversionistas Institucionales™; y (ii) entender, conocer que tienen condicion de
Inversionistas Institucionales.

Para verificar que la oferta de las cuotas de participacion del Fondo de Inversion fue dirigida
a inversionistas con un perfil sofisticado, consideramos que la Sociedad Gestora de igual
forma debe presentar declaraciones juradas suscritas por tales inversionistas, en los que
manifiesten: (i) saber y estar informados que el Fondo de Inversién en el que estan
participando es un Fondo Privado Perd, no supervisado por la SMV; (ii) ser conscientes de las
caracteristicas relacionadas al perfil de un inversionista sofisticado, confirmar que cuentan
con esas caracteristicas y las razones por las que cumplen con tal condicién. Este Gltimo es
importante, en tanto permitira que la evaluacion que realice la Sociedad Gestora sobre dichos
inversionistas tenga un nivel de minuciosidad, pero no sea tan exhaustivo, en tanto la
declaracion jurada, ante contingencias que pueda haber frente a la SMV, permitird que se
encuentren respaldados.

Las Sociedades Gestoras deberan quedar sujetas a la remision de informaciéon y
documentacion de forma periddica a la SMV, con el fin de identificar que los Fondos Privados
Peru que administran cumple con la normativa regulatoria. Consideramos que la periodicidad
puede ser trimestral o semestral, dado que no se pretende encarecer las actividades de la
Sociedades Gestoras, en tanto fueron habilitadas para incentivar la participacién de

inversionistas en el mercado de FI peruano.
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- Por Gltimo, y consideramos es el aspecto mas importante, las Sociedades Gestoras deben estar
obligadas a presentar informacién que la SMV les requiera, y otorgar a la entidad las
facilidades necesarias para que desempefie adecuadamente sus labores de fiscalizacion. Dicha
labor tendra como objetivo principal, determinar si las Sociedades Gestoras estan ocultando
una oferta pablica, bajo la apariencia de una oferta privada y, por lo tanto, aplica las medidas
correctivas 0 sanciones correspondientes.

Adicionalmente, esta propuesta normativa de supervision de las Sociedades Gestoras puede estar

acompafado, por un lado, de mejores programas de educacion financiera ofrecidos por la SMV,

especialmente dirigidos al pablico en general, con un enfoque en los FI y sus entidades
administradoras*. Por otro lado, desde la perspectiva de las Sociedades Gestoras, es importante
que se revisen y corrijan las conductas que faltan al deber fiduciario, en tanto promueve malas
practicas en el mercado de Fl, dado que la regulacion del Reglamento de Participacion de un Fondo

Privado Peru queda a discrecionalidad de las Sociedades Gestoras. El registro de las Sociedades

Gestoras resulta beneficioso para promover la adopcion de practicas responsables en la gestion y

administracién de los Fondos Privados Peru, ya que mantendra a la Sociedad Gestora en un estado

de vigilancia para cumplir con sus obligaciones de enviar informacion a la SMV sobre los fondos
que administra. Ademas, la inclusion de estandares de conducta para la correcta administracion de
los FI Privado y latoma de decisiones de inversion debe ser impulsada por el mismo sector privado,
especialmente por las entidades reguladas como las Sociedades Administradoras, asi como los

Inversionistas Institucionales participes de los Fondos Privados Peru.

En caso de que aparezcan irregularidades en la administracién de los Fondos Privados Peru, la

SMV podré iniciar investigaciones de oficio a las Sociedades Gestoras, con el fin de corregir estas

malas conductas del mercado que afectan el interés puablico, en tanto buscan perjudicar a

inversionistas individuales. Asi la SMV no dependeria de denuncias de terceros para iniciar un

procedimiento sancionatorio a las Sociedades Gestoras
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La falta de regulacion y supervision sobre las Sociedades Gestoras en el Per( representa una seria

amenaza para la estabilidad del mercado de valores y la proteccion de los inversionistas. La

ausencia de requisitos minimos para su operacion, la carencia de mecanismos de control y la

41 En la revision del presente trabajo, llam¢ la atencion una nota de prensa en la que se discutia los casos de fraude y la posible
regulacion de la SMV de las Sociedades Gestoras; sin embargo, citaban como estadisticas la cantidad de Fondo Publico Pert que
existian, cuando la nota de prensa queria informar sobre los fondos privados.
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limitada transparencia generan un entorno propicio para practicas indebidas, que pueden derivar
en fraudes y pérdidas significativas no solo a Inversionistas Institucionales y/o con un perfil
sofisticado, sino también a inversionistas individuales.

El andlisis realizado evidencia que la falta de regulacion contribuye a la asimetria de informacion
y a la vulnerabilidad de los inversionistas individuales, que carecen de los medios necesarios para
evaluar los riesgos relacionados con la comercializacion de los fondos de inversion por Sociedades
Gestoras. En contraste, los estdndares regulatorios internacionales, como los propuestos por la
IOSCO, establecen condiciones minimas claras para la supervision de estas entidades.

Para mitigar los riesgos identificados, se proponen las principales recomendaciones la
implementacidn del marco normativo para supervisar de forma continua a las Sociedades Gestoras,
y que cumplan con el envio de informacion periddica a la SMV. Esto garantizaré que el regulador
confirme que la normativa de FI viene cumpliéndose y, por lo tanto, no existe una afectacién a la
proteccién de inversionistas individuales y el mercado de valores.

En conclusion, la regulacién de las Sociedades Gestoras es una necesidad imperante para fomentar
la seguridad en el mercado de valores y prevenir riesgos sistémicos. La implementacion de un
marco normativo alineado con los estandares internacionales permitird garantizar la estabilidad del
sistema financiero, proteger a los inversionistas y fomentar un entorno mas seguro y transparente

para el desarrollo del sector financiero en el pais.
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ANEXO 1: PRINCIPIOS OPERADORES

Para la regulacion de los Operadores, tomando como base los principios de Elegibilidad y

Supervision de los Principios 1IC, expuestos con detalle en la seccidn anterior, se aprobaron los

siguientes Principios Operadores (IOSCO, 1997):

1.

Conducta en el negocio: La supervision de un Operador debe garantizar que se cumplan
con altos estandares de idoneidad, integridad y trato justo en los negocios de una IIC y que
las transacciones de inversion realizadas en nombre de una IIC que presenten un conflicto
de intereses para el Operador estén limitadas, debidamente divulgadas y no sean
inconsistentes con la proteccion al inversionista.

Transacciones con partes conectadas: La supervision de un Operador debe procurar
garantizar que las transacciones realizadas en nombre de una I1C con una parte al vinculada
al Operador no entren en conflicto con las obligaciones del Operador de actuar en el mejor
interés de la 11C.

Valoracion de los activos de la I1C: La supervision al Operador debe asegurar que los
activos de la IIC sean valorados de forma justa y exacta, y que el valor neto de los activos
de la I1C se calcule de manera correcta.

Custodia y segregacion de inversiones: La supervision al Operador debe velar por
asegurar que los activos de una IIC estén correctamente custodiados y separados de los
activos de la gestion y de otras entidades.

Inversion: La supervision al Operador de una IIC debe procurar garantizar que se haya
seguido la politica de inversion establecida de la IIC y que se hayan cumplido las
restricciones sobre el tipo o nivel de inversion.

Honorarios y gastos: La supervision al Operador debe velar por asegurar que no se hayan
aplicado gastos sin permiso a una I1C.

Controles internos y de cumplimiento: La supervision debe garantizar que un Operador
cuente con mecanismos de control interno y de cumplimiento para asegurar que pueda
Ilevar a cabo su negocio de manera diligente, efectiva, honesta y justa.

Divulgacion: La supervision debe procurar garantizar que toda la documentacion emitida
por un Operador (ya sea literatura de productos o datos financieros) sea precisa, clara,

comprensible, coherente y no engariosa.
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10.

Cuentas y conservacion de registros: La supervision al Operador debe procurar
garantizar que se mantengan libros y registros adecuados de la 1IC durante un tiempo
apropiado y en caso de liquidacion.

Elegibilidad continua: La supervision debe garantizar que ni los cambios en la gestion o
en la organizacién administrativa de un Operador, ni la delegacion de funciones a un
tercero, conduzcan a un menor grado de proteccion al inversionista del que se presumia en

el momento de la autorizacion.
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