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En el 2019 el Banco Mundial realiz6 un diagndstico del mercado de valores peruano. Uno de
los problemas detectados fue el “arbitraje regulatorio” realizado por parte de algunos actores
del mercado para evitar el régimen de oferta publica aplicable a los fondos de inversién. En
este estudio se explica qué es el arbitraje regulatorio y se brindan propuestas para evitarlo.
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INTRODUCCION

En agosto de 2019, la Superintendencia de
Mercado de Valores (SMV) hizo publicos

Asociado del Estudio Fernandez Gates.

tanto el diagndstico del mercado de valo-
res peruano' como las bases de una hoja
de ruta para fortalecerlo® realizados por
el Banco Mundial en colaboracién con la
Cooperacion Suiza SECO. Estos docu-
mentos fueron solicitados por la SMV en
el marco de las sesiones del Consejo Con-
sultivo del Mercado de Capitales.

Este no es el primer (y consideramos, no
serd el ultimo) intento de basarse en un
documento marco de trabajo para refor-
mar el mercado de valores en su integri-
dad, aunque pareciera que esta vez si se
tiene la intencion de seguirlo.

Dentro del diagnoéstico se advierte que
algunos actores del mercado estarian

1  Denominado “Diagnostico de apoyo para el desarrollo de una hoja de ruta del mercado de valores
de cara al financiamiento del sector corporativo” (Grupo Banco Mundial, 2019a).

2 Denominado “Documento de apoyo para el desarrollo de una hoja de ruta para fortalecer el rol del
mercado de valores peruano de cara al financiamiento del sector corporativo” (Grupo Banco Mun-

dial, 2019b).
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realizando un “arbitraje regulatorio” para
evitar inscribir sus fondos de oferta pri-
vada bajo el régimen de oferta publica
(Grupo Banco Mundial, 2019b, p. 25).
Ante esto, se propuso una revision por
parte de la SMV del procedimiento de
autorizacion de las ofertas publicas de
los fondos de inversion y, en general, una
revision de los supuestos de oferta pri-
vada y un régimen de notificacion obli-
gatoria para las mismas ante la SMV
(Grupo Banco Mundial, 2019b, pp. 11-17).

Ante la aceptacion de que estas pro-
puestas se implementaran asi estemos
de acuerdo o no con ellas, en el presente
articulo plantearemos cémo considera-
mos que deberia hacerse, a través de un
analisis de la evidencia disponible, y cua-
les son las consecuencias positivas o nega-
tivas que esto podria traer al mercado de
fondos de inversion peruano.

I. PANORAMA DEL MERCADO
PERUANO DE FONDOS DE
INVERSION

Los fondos de inversion son vehiculos de
inversion colectiva. Su funcion es cap-
tar fondos de inversionistas e invertir-
los bajo cuenta y riesgo de los mismos.
Las utilidades (o pérdidas) que se gene-
ren seran repartidas entre sus inversionis-
tas de manera proporcional a sus aportes.

En el Peru, los fondos de inversién se
estructuran a través de patrimonios autd-
nomos®. Al no tener personalidad juri-
dica, estos requieren de una administra-
cién externa, realizada principalmente por

las sociedades administradoras de fondos
de inversion (SAFI). Para la captacion de
fondos, las SAFI emiten valores mobilia-
rios (denominados “certificados de par-
ticipacion”) en representacion del fondo,
sea por oferta publica o privada, y aquellos
inversionistas que suscriban dichos valo-
res seran denominados como “participes”.

Como valores mobiliarios representa-
tivos de derechos de participacion, los
certificados de participacion tienen una
funcién idéntica a las acciones, pues
brindan a los participes la representa-
cién de la propiedad de una porcién ali-
cuota del patrimonio y el derecho a votar
sobre ciertos aspectos del fondo a través
de su asamblea de participes, aunque de
manera mucho mas limitada y menos
politica que en una sociedad anénima.

A diferencia de los fondos mutuos,
los fondos de inversion son de capital
cerrado, lo que implica que el nimero de
sus cuotas es fijo y que estas no son sus-
ceptibles de rescate hasta su liquidacion, a
menos que se genere un derecho de sepa-
racion (Zapata, 2015, p. 268).

Esto es asi porque las inversiones de los
fondos de inversion suelen ser a largo
plazo y estos no siempre tendran la liqui-
dez para permitir que sus participes reti-
ren su inversion. Ello también explica
que los montos minimos de inversion de
los fondos de inversion suelen ser mucho
mayores a los de los fondos mutuos: los
primeros suelen estar dirigidos a inver-
sionistas mas experimentados, mientras
que los segundos al sector mas retail.

3 En otros paises pueden estructurarse a través de sociedades, contratos de inversion, limited part-
nerships, entre otras alternativas. El término “fondo de inversién” no debe asociarse a su naturaleza
juridica en un pais en especifico, sino a su calidad de vehiculo de inversion.
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Las SAFI ofrecen una gestion sofisticada
de los activos aportados al fondo, lo que
incluye el disefio de un portafolio (usual-
mente) diversificado y el acceso a merca-
dos de dificil acceso para los inversionis-
tas no institucionales.

1. Laregulacion de los fondos de
inversion

Los fondos de inversion se regulan en la
Ley de Fondos de Inversion y sus socieda-
des administradoras (LFI) y en el Regla-
mento de Fondos de Inversion y sus socie-
dades administradoras (RFI). En estas se
exige que las SAFI tengan un comité de
inversiones que se encargue de la admi-
nistracion de cada fondo, que estard a
cargo de sus decisiones de inversion; asi-
mismo, los fondos de inversion de oferta
publica bajo el régimen general tendran
obligatoriamente un comité de vigilan-
cia, que se encargara del cumplimiento
por parte del fondo de la regulacion que le
corresponde y de lo dispuesto en su regla-
mento interno.

Tanto la LFI como el RFI contienen regu-
lacion casi exclusivamente dedicada a los
fondos de inversion de oferta publica.
Lejos de ser algo negativo, esta es una
de las razones por la cual los fondos de
oferta privada tienen tanta flexibilidad (y,
por lo tanto, mayor atractivo).

Como mencionamos, los fondos de inver-
siéon son administrados por las SAFI,
entidades autorizadas y supervisadas por
la SMV. Estas tienen permitido gestio-
nar fondos de oferta publica y de oferta
privada; las sociedades administrado-
ras de fondos (SAF), pueden administrar
fondos de inversion y fondos mutuos de
inversion en valores. Adicionalmente, se
admite que sociedades no autorizadas por
la SMV administren fondos de inversion
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Los fondos de inversion
son vehiculos de inversion
colectiva. Su funcion es captar
fondos de inversionistas e
invertirlos bajo cuenta y riesgo
de los mismos. Las utilidades
(o pérdidas) que se generen
seran repartidas entre sus
inversionistas de manera

proporcional a sus aportes

de oferta privada, a las que se les deno-

: <« . » .
mina “sociedades gestoras”. Teniendo
esto en cuenta, los regimenes de fondos
de inversion son:

- Fondos de inversion de oferta publica
de régimen general.

- Fondos de inversion de oferta publica
de régimen simplificado.

- Fondos de inversion de oferta privada
administrados por SAFI o SAF.

- Fondos de inversion de oferta pri-
vada administrados por sociedades
gestoras.

2. Los fondos de oferta publica,
de oferta privada y su relacion
estadistica

La industria de los fondos de inversion
es de las pocas bien desarrolladas en el
mercado de valores peruano. Como se ha
senalado, su desarrollo es impresionante
por el volumen de dinero que adminis-
tran, su gran nivel de especializacién y la
agresividad en su busqueda de oportuni-
dades (Rebaza, 2007, p. 102).
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A diferencia de los fondos
mutuos, los fondos de inversion
son de capital cerrado, lo que
implica que el numero de sus
cuotas es fijo y que estas no son
susceptibles de rescate hasta su

liquidacion

Se ha demostrado que el mercado de
valores ha pasado a ser uno de inver-
sionistas institucionales. Como para
colocar valores entre los mismos no
se requiere realizar ofertas publicas, la
mayoria de las ofertas del mercado son
privadas (Torres, 2009, pp. 43-44). En la

§/9.371.493.720

B AUM de fondos de oferta publica

industria de fondos de inversion el caso
es el mismo.

Tomando en cuenta solo a los fondos
administrados por las SAF]I, la relacion
de fondos privados es de 66 %, contra un
34 % de fondos de oferta publica inscri-
tos en la SMV (Peschiera, 2019). Segun el
Reporte Mensual de junio de 2020 de la
SMYV, sobre los principales indicadores de
los fondos de inversion (con informacién
al 31 de diciembre de 2019), la cantidad
administrada por los fondos de inver-
sion de oferta publica es S/ 4°827,739,189.
Haciendo célculos poco complejos, pode-
mos determinar que la relaciéon aproxi-
mada del patrimonio bajo administra-
cion (en inglés assets under management
0 AUM) entre fondos de oferta publica y
oferta privada seria tal y como se observa
en la Figura 1:

S/ 4.827.739.189

AUM de fondos de oferta privada

Figura 1. El AUM de los fondos de oferta publica fue obtenido del reporte mensual de junio de 2020 de la SMV.
El AUM de los fondos de oferta privada fue calculado segtin la relacién de 66 % a 34 % especificada previamente.

En los montos establecidos en la Figura
1 solo se toma en cuenta el AUM de fon-
dos de oferta privada administrados por
SAFI o SAF. Debido a que las socieda-
des gestoras no son supervisadas por
la SMV, resulta imposible determinar
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cuantos fondos administran, qué mon-
tos alcanzan, ni cudntos participes tienen;
sin embargo, se estima que el patrimonio
administrado por los fondos de inversién
de oferta privada es el triple que el de los
publicos (Gestion, 2018).
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Como se observa, existe una predomi-
nancia de los fondos de oferta privada por
sobre los fondos de oferta publica. Esto
responde a la flexibilidad de los mismos,
pues su regulacion es minima; ya que la
mayoria de los inversionistas de los fon-
dos de inversidn son institucionales, lo
que no haria atractivo emitir tantos fon-
dos de oferta publica.

Cabe aclarar que, inclusive, los fondos de
oferta privada administrados por socie-
dades gestoras estan “regulados” indi-
rectamente mediante las normativas de
los diversos inversionistas instituciona-
les que tiene el mercado peruano. Asi,
por ejemplo, de acuerdo al articulo 24 del
Titulo VI del Compendio de Normas de
Superintendencia Reglamentarias del Sis-
tema Privado de Administracion de Fon-
dos de Pensiones, para que una adminis-
tradora de fondos de pensiones (AFP)
pueda invertir en los fondos de una socie-
dad gestora, la misma debera cumplir,
entre otras, las siguientes caracteristicas:

- Suequipo gestor debe tener al menos
cinco afios de experiencia en la admi-
nistracion de la estrategia especifica.

- Su capital minimo debera ser, cuanto
menos, 2.5 veces el capital minimo y

Los fondos de inversion
son administrados por las
SAF], entidades autorizadas
y supervisadas por la SMV.
Estas tienen permitido
gestionar fondos de oferta
publica y de oferta privada; las
sociedades administradoras
de fondos (SAF), pueden
administrar fondos de
inversion y fondos mutuos de

inversion en valores

actualizado exigido por la SMV a las
SAFI.

- Debe contar con una infraestruc-
tura y recursos suficientes para el
cumplimiento de sus actividades y
operaciones.

Por otro lado, las empresas de seguros y los
fondos mutuos de inversion en valores tie-
nen directamente prohibido invertir en fon-
dos de inversion de sociedades gestoras’.
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El capital minimo para las SAFI es de S/ 750,000.00 (art. 13 LFI) y se actualiza sobre la base del Indice
de Precios al por Mayor para Lima Metropolitana (segunda disposicion final LFI). Actualmente la
cifra de capital minimo paralas SAFI actualizada es de S/ 1" 499,725.04 y el de las sociedades gesto-
ras de S/ 3’ 749,312.61, si es que buscan que las AFP puedan invertir en ellas (2020).

En el caso de las empresas de seguros, en el punto f.1) del inciso f) del Articulo 25 del Reglamento de
Inversiones de las Empresas de Seguros, se establece que, para poder invertir en certificados de parti-
cipacion de fondos de inversion, la sociedad administradora debera estar supervisada por la SMV.
Con respecto a los fondos mutuos de inversion en valores, si bien en el inciso b) del articulo 249 de
la LMYV se permiten las inversiones en valores no inscritos en el RPMV, estas deberan realizarse de
acuerdo a las disposiciones de caracter general de la SMV. En el articulo 107 del Reglamento de Fon-
dos Mutuos de Inversion en Valores y sus Sociedades Administradoras se senala una lista taxativa de
valores no inscritos en los que se podrd invertir y no se encuentran los certificados de participacion.
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II. ARBITRAJE...
¢REGULATORIO?

A pesar de que al leer el titulo se pueda
haber pensado en el arbitraje como
medio privado de resolucién de conflic-
tos, cuando hablamos de que se esta rea-
lizando un “arbitraje regulatorio” sobre
las normas del mercado de valores, se
hace mencién del concepto de arbitraje
en finanzas.

En finanzas, se conoce como arbitraje a la
practica de tomar ventaja de la subvalua-
cion de valores, de manera que se obtie-
nen ganancias libres de riesgo (Bodie,
Kane, & Marcus, 2014, p. 324). La teoria
del mercado de valores parte de que un
mercado es racional si ya estan descarta-
das las posibilidades de arbitraje, por lo
que este se suele realizar entre dos merca-
dos distintos que ofrezcan el mismo pro-
ducto a diferentes precios.

Haciendo un simil con la practica legal,
un arbitraje sobre la regulacién impli-
caria elegir dos o mas regulaciones apli-
cables a un mismo caso y elegir la mas
conveniente. Esto per se no tiene que ser
algo malo, pues es una practica comple-
tamente legitima. En el caso de los fon-
dos de inversion, pongamos un ejemplo:

Una SAFI desea lanzar un fondo de
inversion nuevo y tienen la estimacion
de que todos los inversionistas que lo
suscribiran seran AFP. Ante tal situa-
cién, existen tres regimenes aplicables:
el régimen de oferta publica general,
el régimen de oferta publica simplifi-
cada y el régimen de oferta privada.

El régimen de oferta publica supone
altos costos de transaccion, pero se lle-
garia a una mayor cantidad de inver-
sionistas, sean institucionales o retail.
El régimen de oferta publica simplifi-
cada implica que solo los institucio-
nales podran suscribir los certificados
de participacion, pero que se realizard
una oferta publica a su segmento. El
régimen de oferta privada implica que
solo se contratara con institucionales
y se tendran que buscar la forma de
conseguirlos, pues no realizan una
oferta a través de medios masivos de
difusion, lo que significa que los costos
de transaccion seran mucho menores
en términos de regulacion; asimismo,
otros inversionistas institucionales,
como los fondos mutuos, no podran
invertir en el fondo.

Al considerar que la totalidad de los
inversionistas que suscribiran sus cuo-
tas de participacion seran AFP, des-
cartan el régimen de oferta publica
general. Al tener ya una red de con-
tactos consolidada y suficiente como
para conseguir a los inversionistas sin
utilizar medios masivos de difusion,
se deciden por el régimen de oferta
privada’.

En el ejemplo antes descrito se realizé un
arbitraje en el sentido financiero, pero
sobre los distintos regimenes aplicables
a un mismo supuesto: se elige la norma
menos costosa aplicable a un supuesto
dado. Como se evidencia, esta no es una
practica dafiina en ningun sentido, pues
se encuentra dentro del marco legal.

7  Enel ejemplo en cuestion hay mas puntos a tener en cuenta, pero desde el punto de vista de las AFP,
pues estas pueden invertir poco porcentaje de sus fondos en ofertas privadas.
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Pero puede existir el caso en que solo
una regulacion sea objetivamente aplica-
ble y se busque la forma de que se fuerce
la aplicacion de otra que implique menos
costos de transaccion. En el ejemplo ante-
rior, si el fondo igual utiliza medios masi-
vos o idéneos de difusion y llega a con-
tratar con inversionistas retail con los que
no tengan relacion sin realizar una oferta
publica (como podria ser una invitacién
a invertir a través de correo electronico
o a través de visitas e invitaciones a reu-
niones), se estaria ante un arbitraje regu-
latorio que busca evitar la aplicacion de
una norma menos favorable, configu-
randose un fraude a la ley. Por ello, mas
propiamente, cuando se habla de arbi-
traje regulatorio se hace referencia a una
practica mediante la cual se aprovechan
los vacios legales existentes para evitar la
aplicacion de una regulacion desfavora-
ble. En palabras de Fleischer (2010, p. 18):

El arbitraje regulatorio es consecuen-
cia de un sistema legal con normas de
aplicacion general que pretenden defi-
nir de antemano como el sistema legal
tratara a las transacciones que se ajus-
ten a dichas normas. Debido a que la
definicion legal no puede rastrear la
relacién econdémica oculta entre las
partes, surgen brechas y estas brechas
crean oportunidades.

Existen tres supuestos en los que puede
existir arbitraje regulatorio (Fleischer,
2010, p. 19):

- Inconsistencias del régimen regu-
latorio: La misma transaccion tiene
diferente regulacion bajo diferentes
regimenes.

- Inconsistencias de la esencia econd-
mica: Dos transacciones con idénti-
cos flujos de caja reciben diferentes
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tratamientos bajo el mismo régimen
de regulacion.

- Inconsistencias en el tiempo: La misma
transaccién recibe diferentes trata-
mientos en el futuro, diferentes a las
de hoy.

Por otro lado, las empresas de
seguros y los fondos mutuos
de inversion en valores tienen
directamente prohibido invertir
en fondos de inversion de

sociedades gestoras

Estamos ante el segundo supuesto. La
posibilidad de dividir los flujos de caja
en variedades de formas crea oportuni-
dades de arbitraje regulatorio, pues es
posible reducir los costos de la regula-
cion al cambiar la estructura de la tran-
saccion para aplicar normas mas favo-
rables (Fleischer, 2010, p. 22). Segun el
Banco Mundial (2019b):

(...) en el caso de fondos de inversion
se esta dando un arbitraje regulatorio
importante por el cual, con el objeto
de evitar pasar por el procedimiento
de autorizacion de la SMV, algunos
actores del mercado constituyen mul-
tiples fondos privados con la misma
politica de inversion, pero en el que
cada fondo se mantiene dentro del
umbral de inversionistas permitido
para la oferta privada (...). (p. 11)

En los términos que explicamos, se esta-
ria dividiendo el flujo de caja de un gran
fondo de inversion en varios de menor
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dimension, tanto en AUM como en canti-
dad de inversionistas, con la finalidad de
que no entren en los umbrales de la SMV
para las ofertas publicas.

Aunque no esté explicitado en el analisis
del Banco Mundial, es claro que este arbi-
traje regulatorio, en principio, solo es rea-
lizado por sociedades gestoras, pues estas
no presentan ningun tipo de informa-
cién ala SMV, lo que vuelve imposible la
deteccion de estas ofertas publicas encu-
biertas sin que medie una denuncia pre-
via o0 una accién publica manifiesta con-
tra la normativa que active las alarmas
del supervisor.

Este no es el caso con las SAFI o SAF,
pues de acuerdo a los articulos 158 y
159 del RFI, presentan a la SMV, al dia
siguiente de realizada una colocacion pri-
vada, el monto colocado, el ndmero de
participes y la denominacién del fondo.
Periédicamente, presentaran un reporte
con el monto actualizado de su patrimo-
nio y el numero de participes, con la indi-
cacion de si son institucionales o retail®.

La solucién propuesta por el Banco Mun-
dial es una revision del procedimiento

de autorizacion de las ofertas publicas de
los fondos de inversion; asimismo, para
las ofertas privadas en general, se pro-
pone una revision de sus supuestos y un
régimen de notificacion obligatoria para
las mismas ante la SMV. En los siguien-
tes puntos analizaremos estos supuestos.

III.LA NOTIFICACION
OBLIGATORIA DE LAS
OFERTAS PRIVADAS EN CASO
DE FONDOS DE INVERSION

La propuesta del Banco Mundial de una
notificacion obligatoria para las ofertas
privadas de sociedades no supervisadas
tiene algunos antecedentes a lo largo del
mundo. Nos encargaremos de presentar el
caso mas importante (el estadounidense) y
el caso mds cercano (el chileno). En ambos
casos, se tomard en cuenta solo sus regula-
ciones de fondos de inversion. Luego defi-
niremos qué caracteristicas debe tener el
sistema a implementar en el Peru.

1. Antecedentes e implementacion en
EE. UU.

A diferencia de como se hace en Perd,
en la regulacion estadounidense serdn

8  Articulo 159.- Envio de Informacion sobre los Fondos de Oferta Privada y Facultades de la SMV
La Sociedad Administradora debe remitir en la misma oportunidad de remision de informacién finan-
ciera intermedia, un reporte que contenga la siguiente informacion respectos a sus Fondos de Oferta
Privada:

a) Monto de su patrimonio.

b) Numero de participes, indicando el tipo de inversionista de acuerdo con su clasificacion: ptublico
en general y la de los numerales 1, 2 o 3 del literal b) del articulo 29 del Reglamento, de ser el caso.
Sin perjuicio de lo anterior, la SMV podra requerir, a la Sociedad Administradora, la informacion
adicional que considere necesaria para verificar el cumplimiento de todas aquellas obligaciones gene-
radas con motivo de la administracién de los Fondos de Oferta Privada.

Si se encuentran indicios que permitan concluir que la gestion de dichos fondos pudiera estar encu-
briendo una oferta ptiblica, contravenga normas de caracter general o afecte el interés publico, la SMV
podra dictar medidas cautelares, provisionales o correctivas, segtin corresponda, sin perjuicio del
procedimiento administrativo sancionador que se pudiera iniciar contra la Sociedad Administradora.
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ofertas privadas aquellas que prueben no
ser publicas (Jara, 2011, p. 99).

Las ofertas publicas se deben registrar
ante la Securities and Exchange Commis-
sion (SEC), lo que no aplica a las ofer-
tas privadas; sin embargo, al ser el con-
cepto de oferta publica el general, se debe
probar cuando una oferta no es publica
mediante las reglas interpretativas de la
Securities Act de 1933. Para estos casos se
cuenta con Rule 506 de la Regulation D,
en la cual se encuentran las excepcio-
nes para que una oferta no sea calificada
como publica.

Entrando al campo de los fondos de
inversion, estos fueron regulados por la
Investment Company Act de 1940, donde
se define a los fondos privados como
aquellos con menos de 100 inversionis-
tas o aquellos cuyos inversionistas sean
institucionales. Estos estan excluidos del
concepto de investment company y, por lo
tanto, no deben registrarse.

La regulacién de los gestores de fon-
dos (no confundir con el fondo en si) se
encuentra en la Investment Advisers Act
de 1940, la cual inicialmente no se apli-
caba a los gestores de fondos privados,
pero fue modificada en 2004 y se esta-
blece por primera vez que estos deben
registrarse, a menos que encajen en una
excepcion de regulacion (safe harbor). Los
gestores que no entren en un safe har-
bor deberan llenar la Form ADV; en esta
se reportan el AUM, el tipo de inversion
y los funcionarios del gestor de fondos.

Se actualiza anualmente y esta disponi-
ble al publico si el gestor maneja mas de
$ 25 millones.

Un arbitraje sobre la
regulacion implicaria elegir dos
o mas regulaciones aplicables a

un mismo caso y elegir la mas
conveniente. Esto per se no
tiene que ser algo malo, pues
es una practica completamente
legitima. En el caso de los
fondos de inversion».

Con motivo de la crisis financiera global
del 2007-2008, a través del Dodd-Frank
Act de 2010, se introduce la figura del
Form PF (private fund). El Form PF es
un formulario que deben llenar aquellos
gestores de fondos de oferta privada (pri-
vate funds advisers) cuyo activo “regu-
latorio” bajo administracion (regulatory
assets under management o RAUM) lle-
gue a los montos considerados como rele-
vantes para la regulacion’.

La finalidad de la Form PF es estadis-
tica: conocer el riesgo sistémico que
aportan al mercado los fondos privados.
Debido a que esta regulacion esta des-
tinada a los fondos con relevancia sis-
témica, no todos los fondos de oferta

9  EIRAUM es un indicador creado por la SEC similar al AUM, pero que busca que se revelen los acti-
vos brutos bajo administracion, no los netos, como es el caso del AUM. El RAUM solo tiene una uti-
lidad para el regulador, pero no indica, como si lo hace el AUM, el capital bajo riesgo de los inver-
sionistas. El RAUM siempre sera mayor que el AUM.
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privada deben registrarse, sino solo aque-
llos cuyo RAUM es mayor a 150 millones
de ddlares.

La frecuencia de la presentacion de infor-

macion dependera del fondo. Existen los
<« »

gestores de fondos “grandes” y los gesto-

res de fondos “pequenos”. Los pequefios

solo reportaran informacion cada afio y

presentaran informacion mas basica.

La frecuencia de la
presentacion de informacion
dependera del fondo. Existen

los gestores de fondos
<« »
grandes” y los gestores
de fondos “pequenos”. Los
pequenos solo reportaran
informacion cada afio y
presentaran informacion mas
basica

2. Regulacion en Chile

En Chile, las sociedades no autorizadas
por la Comision para el Mercado Finan-
ciero (CMF) que administren fondos de
inversién son consideradas “entidades
informantes”.

Esto es contenido en el articulo 90 de la
Ley N° 20.712, Administracion de fondos
de terceros y carteras individuales (cono-
cida como “Ley unica de fondos”):

Articulo 90.- La administradora.
Los fondos privados podran ser
administrados por las administra-
doras de fondos fiscalizados por la
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Superintendencia a que se refiere esta
ley, o por sociedades andnimas cerra-
das que deberan estar inscritas en el
registro de entidades informantes
que lleva la Superintendencia, de con-
formidad a lo dispuesto en el articulo
7 dela Ley N° 18.045, y quedaran suje-
tas a las obligaciones de informacién
que esta establezca mediante norma
de caracter general.

En este ultimo caso, en el nombre de
esas sociedades anonimas cerradas y
en cualquier documentacién que emi-
tan, no podran utilizar la expresion
“administradora general de fondos”
(las negritas son nuestras).

En el caso de sociedades anénimas cerra-
das que administren fondos de inversion
privados, la Norma de caracter general
Ne 364 establece los requisitos para su
inscripcion (su identificacion, estructura
de control y resefia histérica) e informa-
cidn continua, como la denominacién del
fondo privado y su Rol Unico Tributario
(similar al RUC en Peru), su listado de
participes y el valor de los activos y pasi-
vos del fondo. La informacion se presenta
tomando en cuenta cada 31 de marzo, 30
de junio, 30 de setiembre y 31 de diciem-
bre de cada afio como fecha de corte y se
entrega dentro de los primeros cinco dias
habiles de los tres meses siguientes al que
se informa.

No se establece normativamente si esta
informacion sera de libre disponibilidad
para el publico en general; sin embargo, si
se publica la lista de entidades informan-
tes y sus datos basicos de constitucion en
la web de la CMF.

3. ;Como implementarla en Peru?

Hay que tener en cuenta ciertas precisio-
nes antes de plantear el modelo aplicable

pp. 187-203 « ISSN 1812-9552 « MARZO 2021 - N° 328 | ACTUALIDAD JURIDICA



ANALISIS JURIDICO

en el Perd. Lo principal es que este no
debe ser pernicioso para la industria de
fondos, sino que simplemente debe per-
mitir un nivel de supervision basico y un
desincentivo al arbitraje regulatorio.

Los fondos privados son vehiculos de
inversion cuyas estrategias son altamente
confidenciales. Al no permitir que estas
se registren bajo propiedad intelectual,
prefieren simplemente evitar un mercado
en el que toda la informacion es publica.
Esto nos lleva a concluir que el régimen
a proponer debe garantizar que la infor-
macion entregada sea estrictamente con-
fidencial y que solo sea para acceso del
ente supervisor (Riviere, 2010, pp. 75-77).

Asimismo, debemos recordar que las
principales razones por las cuales el mer-
cado de fondos de inversion peruano es
dominado por las ofertas privadas es por
la predominancia de los inversionistas
institucionales y por los altos costos de
transaccion de las ofertas publicas, asi
como la mayor flexibilidad de las ofertas
privadas. Por ello, un futuro modelo no
debe implicar aumento de costos de tran-
saccion de ningun tipo para las socieda-
des gestoras.

Otro tema es el AUM minimo que debe
administrar una sociedad gestora para
requerir reportarse. Considerando que
los fondos privados en el Pertt manejan
cantidades infimas en comparacion a los
fondos de paises del primer mundo, tal
vez sea necesario que todas las sociedades
gestoras deban registrarse, pues poner
un monto minimo es arbitrario y podria
incentivar otro tipo de arbitraje regula-
torio: crear mas de una sociedad gestora
con montos menores al reportable.

Si de todas maneras se opta por deter-
minar un monto minimo, este debera
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ser sobre el total del AUM que adminis-
tra una sociedad gestora y no sobre cada
fondo. Lo contrario generaria incentivos
para evitar la notificacion: crear varios
fondos para evitar el AUM minimo.
Entonces, este modelo debe:

- No ser intrusivo para las ofertas priva-
das. Debe sentirse como un pequefio
paso mas en cada operacion. Reducir
lo mas posible sus costes y burocracia.

- LaSMV deberia mantener dicha infor-
macion de manera confidencial, de
ninguna forma deberd publicarla en
sus portales institucionales, ni debe-
ria ser solicitable mediante pedidos
de informacién publica.

- La informacion minima a solicitar
seria el nombre de la sociedad ges-
tora, su AUM, la cantidad de fondos
que tiene y la cantidad de participes,
con la distincion de si son institucio-
nales o retail.

Asimismo, debemos recordar
que las principales razones
por las cuales el mercado
de fondos de inversion
peruano es dominado por
las ofertas privadas es por
la predominancia de los
inversionistas institucionales
y por los altos costos de
transaccion de las ofertas
publicas, asi como la mayor

flexibilidad de las ofertas

privadas
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- La SMV solo debera poder solicitar
mas informacién e incluso actuar
cuando encuentre indicios de arbi-
traje regulatorio. Las facultades ya las
tiene. Las sociedades gestoras no son
entes supervisados, asi que mientras
no realicen actividades exclusivas de
estos, no deberian cargar con costos
regulatorios.

La finalidad debe ser brindar
ala SMV informacion basica
y suficiente como para
evitar el arbitraje regulatorio
(la cual inclusive podria
serle beneficiosa para fines
estadisticos), no cargar con
costos regulatorios a las
gestoras de fondos, preguntado
cada pequeiio detalle de la
administracion de cada fondo
que administren. Recordemos
que la Dodd-Frank Act se
aplica solo a fondos gigantescos

y con relevancia sistémica

No tomar esto en cuenta puede generar pro-
blemas. Retomando el caso de la Form PF,
un estudio sobre su impacto deja en claro
que el simple hecho de pedir informacién
periddica afecta la toma de decisiones del
27.91 % de los administradores de fondos
obligados a reportar (Kaal, 2013, p. 53);
asimismo, que el 17.98 % toma en cuenta
la regulacion para determinar el AUM de
sus fondos. Para el 47.67 % de las gestoras,
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el costo regulatorio oscila entre $ 50 000
y $ 100 000 anuales, mientras que para
el 3.49 % toma mas de $ 400 000 (Kaal,
2013, p. 56), cantidades prohibitivas para
cualquier empresa en el Pert.

Esto es asi porque la informacion solici-
tada en la Form PF es bastante exhaus-
tiva, ya que se consider6 que estos fondos
tienen alta relevancia en el riesgo sisté-
mico del pais. El dato mas revelador es
que la Dodd-Frank Act afecta negativa-
mente las utilidades del 78.26 % de las
gestoras de fondos obligadas a reportar
(Kaal, 2013, p. 67).

Esto no puede suceder en el Peru. La fina-
lidad debe ser brindar ala SMV informa-
cion basica y suficiente como para evitar
el arbitraje regulatorio (la cual inclusive
podria serle beneficiosa para fines esta-
disticos), no cargar con costos regulato-
rios a las gestoras de fondos, preguntado
cada pequeno detalle de la administra-
cién de cada fondo que administren.
Recordemos que la Dodd-Frank Act se
aplica solo a fondos gigantescos y con
relevancia sistémica.

El modelo chileno, mucho mas modesto
y cercano, es menos exigente y cohe-
rente con la realidad del pais, por lo que
deberia utilizarse como referencia. Sin
ir mas lejos, los propios articulos 158 y
159 del RFI podrian ser replicados en
la Tercera Disposicion Complementaria
Final del RFI, unica disposiciéon norma-
tiva dedicada expresamente a las socie-
dades gestoras.

Tercera.- Sociedades gestoras de fon-
dos privados

Las sociedades gestoras que no tengan
como fin administrar fondos cuyos
certificados de participacion se colo-
quen por oferta publica y que por tanto
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no se encuentren bajo la competencia
de la SMV, deberan difundir a los des-
tinatarios de dichas ofertas que, res-
pecto de ellas, la SMV no ejerce super-
visioén alguna y por tanto la gestion
de dichos fondos, la informacion que
brindan a tales personas y los demas
servicios que les prestan, son de exclu-
siva responsabilidad de la sociedad
gestora.

La SMV, de verificar que existen indi-
cios de incumplimiento del presente
articulo, podra comunicar tal circuns-
tancia a la entidad competente con el
fin de adoptar las sanciones respecti-
vas, de ser el caso.

Una vez identificada la posibilidad de una
oferta publica encubierta, debemos recor-
dar que la SMV tiene todas las facultades
necesarias para intervenir a la sociedad
gestora y confirmar dichas infracciones.
Asi, entre otras, las siguientes facultades
se encuentran en el articulo 3 de la Ley
Organica de la Superintendencia del Mer-
cado de Valores:

- Examinar libros, cuentas, archi-
vos, documentos, correspondencia
y cualquier informacion que sea nece-
saria para el cumplimiento de sus
funciones.

- Recibir testimonio de terceras personas
(como un inversionista retail a quien
hayan contactado mediante medios
idoneos de difusion sin hacer oferta
publica).

- Intervenir administrativamente loca-
les donde se presuma la realizacion
de actividades exclusivas de perso-
nas autorizadas por la SMV sin con-
tar con la debida autorizacion y clau-
surar dichos locales.
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En principio, serd una
oferta privada aquella que
no sea publica, pero se
podra presumir que la oferta
es privada cuando o esté
dirigida exclusivamente a
inversionistas institucionales
(lo que no significa que
siempre tenga que ser asi) o
cuando el valor nominal de los
valores sea igual o superior a

S/ 250 000.00

IV. REVISION DE LOS
PROCEDIMIENTOS DE
OFERTAS PRIVADAS

Las propuestas sobre revision de los
supuestos de ofertas privadas en general
y revision de procedimientos de autoriza-
cion de oferta publica de fondos de inver-
sidén son bastante complementarias entre
si, a pesar de estar contenidas en seccio-
nes distintas.

Sobre el particular, consideramos que la
SMYV vya establecié de manera adecuada
los supuestos de ofertas privadas y cuando
estas encubren una oferta publica en la
resolucion de primera instancia del caso
Trust. Primero recordemos que, segun la
Ley del Mercado de Valores (LMV):

Articulo 4.- Es privada la oferta de
valores mobiliarios no comprendida
en el articulo anterior. Sin perjuicio
de ello, se consideran ofertas priva-
das las siguientes:
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a) La oferta dirigida exclusivamente
a inversionistas institucionales. Los
valores mobiliarios adquiridos por
estos inversionistas no pueden ser
transferidos a terceros, salvo que lo
hagan a otro inversionista institucio-
nal o se inscriba el valor previamente
en el Registro Publico del Mercado de
Valores.

Puedes evitar la regulacion
expresa, pues puedes
estructurar una oferta
evitando entrar en los
supuestos de oferta privada,
pero si en la practica la
estructura financiera de dicha
oferta funciona como una
publica, serd sancionable por
parte de la SMVD.

b) La oferta de valores mobiliarios
cuyo valor nominal o valor de colo-
cacion unitario mas bajo sea igual o
superior a doscientos cincuenta mil
nuevos soles (S/ 250 000,00). En este
caso, los valores no pueden ser trans-
feridos por el adquirente original a ter-
ceros con valores nominales o precios
de colocacion inferiores.

¢) Aquellas que establezca Conasev.

En principio, serd una oferta privada
aquella que no sea publica, pero se podra
presumir que la oferta es privada cuando
o esté dirigida exclusivamente a inver-
sionistas institucionales (lo que no sig-
nifica que siempre tenga que ser asi) o
cuando el valor nominal de los valo-
res sea igual o superior a S/ 250 000.00
(pues el alto monto minimo de inversion
impide el acceso a inversionistas poco
sofisticados)".

En la resolucion de primera instan-
cia del caso en mencién (Resolucion
Ne 124-2003-EF/94.12), se establecieron
los siguientes supuestos para determinar
cuando estamos ante una oferta publica:

1) Cuando haya una invitacion ade-
cuadamente difundida: Cuando la
oferta haya sido adecuadamente difun-
dida podriamos estar ante una oferta
publica. Adecuado no es sinénimo de
masivo, segtn la definicion de invi-
tacion “adecuadamente difundida”
contenida en el Reglamento de Oferta
Publica Primaria y venta de valores
mobiliarios.

2) Cuando esté dirigida al publico en
general o a un segmento de este: Se
considera que un conjunto mayor de
cien inversionistas amerita un interés
publico, lo que no significa que ante
un nimero menor de inversionistas no
se deba analizar cada caso concreto.

3) Cuando exista un acto juridico referido
a la colocacion de los valores mobi-
liarios: Debe tener la naturaleza de
un acto de inversién para su posible
inversionista.

10 Estacifra se actualiza anualmente sobre la base del Indice de Precios al por Mayor para Lima Metro-
politana. El monto actual es de S/ 499,908.34 (2020).
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4) Lanecesidad de tutela de los inversio-
nistas: Segun la resolucién, “se consi-
dera que los inversionistas en el mer-
cado de valores requieren de tutela,
cuando en orden a la posibilidad de
acceso a la informacién relevante o
a que esta sea procesada por ellos,
encuentren dificultades para adop-
tar una decision libre e informada.

Los criterios planteados son mas que sufi-
cientes para detectar y actuar ante una
oferta publica encubierta. Si bien estos no
son vinculantes para la SMV, hace relati-
vamente poco tiempo fueron ratificados
en su documento informativo “Elementos
constitutivos de la oferta publica de valo-
res”, aunque seflalan expresamente “que
la determinacion final de si una oferta
de valores es publica o privada debe rea-
lizarse atendiendo a las caracteristicas
y particularidades de cada oferta” (Su-
perintendencia de Mercado de Valores,
2020).

Un criterio mds abstracto y que permite
mayor capacidad de accién al supervi-
sor es el planteado por la Securities and
Exchange Commission (SEC) de los Esta-
dos Unidos de América en SEC v. Ralston
Purina Co., 346 U.S. 119 (1953): la apa-
riencia de oferta publica.

La practica comercial establece criterios
no necesariamente fijados por ley, como
podrian ser la cantidad a emitirse, el bajo
valor nominal de las ofertas para facili-
tar su colocacion, la dispersion, la forma
de difusion de la oferta y, especialmente,
la nula relacién de los inversionistas con
el emisor

Esta medida es clave para evitar el arbi-
traje regulatorio. Puedes evitar la regula-
cién expresa, pues puedes estructurar una
oferta evitando entrar en los supuestos de
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oferta privada, pero si en la practica la
estructura financiera de dicha oferta fun-
ciona como una publica, sera sancionable
por parte de la SMV.

Sobre la revision de los procedimientos de
autorizacion de fondos de oferta publica,
aunque el Banco Mundial no da mayor
guia, podemos intuir que se refieren o a
revisar vacios en su regulacion (los cuales
no consideramos graves) y a diferenciar
cuando estamos ante una oferta publica
o privada, lo cual ya abarcamos.

Sobre esto, debemos hacer una aclara-
cién: para las administradoras de fon-
dos (sociedades gestoras y SAFI) no es
atractivo estructurar fondos de inver-
sién de oferta publica y el problema es
tanto de regulaciéon como de la estruc-
tura del mercado misma. Muchos fondos
de inversion existen solo porque la regu-
lacion lo exige.

Como mencionamos, para que una AFP
invierta en un fondo de inversién admi-
nistrado por una sociedad gestora, debe
cumplir con requisitos bastante prohibi-
tivos (y otros inversionistas instituciona-
les lo tienen directamente prohibido) por
lo que las sociedades gestoras buscaban
obtener una licencia de SAFI solo para
que las AFP pudieran invertir en sus fon-
dos privados.

Al momento de promulgar el actual RFI,
en el 2014, se estableci6 que todas las SAFI
debian tener, por lo menos, un fondo de
inversion de oferta publica operativo, bajo
sancion de perder la licencia (obligacion
que no existia en el reglamento anterior).
El plazo era de 18 meses a partir de la pro-
mulgacion del reglamento.

Evidentemente, luego de esta dispo-
sicion muchas SAFI comenzaron a
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estructurar sus fondos de oferta publica,
pues ahora se les imponia hacerlo. Pasa-
dos seis afos, gracias a esta imposi-
cién regulatoria, podemos apreciar lo
siguiente:

- Lamayoria de SAFI, segtin las estadis-
ticas de la SMV, solo tienen un fondo
de inversion por oferta publica (o un
par)'. Inclusive, la mayoria son del
régimen simplificado, lo que prueba
el poco interés de colocarlos en el mer-
cado en general, pues los fondos de
este régimen estdn dirigidos a inver-
sionistas institucionales.

Los fondos de oferta publica,
en general, no son atractivos
para las sociedades gestoras ni

para las propias SAFI o SAF

- Lamayoria de las SAFI concentran casi
todo el patrimonio obtenido de sus par-
ticipes en sus fondos de oferta privada.

Esto nos permite llegar a una conclusion:
muchos fondos de inversién de oferta
publica existen solo porque es obligato-
rio que existan.

Lo que nos hace llegar a otra conclusion:
los fondos de oferta publica, en general,
no son atractivos para las sociedades ges-
toras ni para las propias SAFI o SAF.

Por ello, la tercera conclusion a la que llega-
mos es que el hecho de revisar los supues-
tos de oferta publica y privada, modificar el
procedimiento de autorizacién o imponer
una notificacion previa no van a aumen-
tar la cantidad de ofertas publicas. La unica
opcion viable para enfrentar el arbitraje
regulatorio es mantener el statu quo, pero
aumentando la fiscalizacién a través de la
notificacion planteada previamente.

CONCLUSIONES

Es comun caer en el error de pensar que
los mercados se desarrollan gracias a la
regulacion; sin embargo, la regulacién
debe ser una aliada del mercado, no su
salvadora o lider.

El hecho de regular mejor la distincion
entre ofertas publicas y privadas o mitigar
el arbitraje regulatorio no va a cambiar la
realidad del mercado: que este esta domi-
nado por inversionistas institucionales y
que, por lo tanto, no se realizan muchas
ofertas publicas.

Entendido eso, no debe dejarse de lado el
hecho de que a veces se aprovecha la flexi-
bilidad de las ofertas privadas para realizar
actos que atentan contra la integridad del
mercado, principio rector del mercado de
valores. La solucién no es, ni sera nunca,
prohibir o limitar a las ofertas privadas,
sino asegurar que dentro de estas también
se respeten las reglas de juego.

Una solucion real es la notificacion
obligatoria en los términos expuestos,

11 Hay 31 SAFI/SAF registradas en el Registro Publico del Mercado de Valores. De todas esas, solo seis
tienen mds de dos fondos de inversion de oferta publica inscritos a diciembre de 2020. En: Inten-
dencia General de Estudios Econémicos. Reporte mensual de diciembre. Principales Indicadores de
los fondos de inversién. Lima: SMV. Disponible en: https://www.smv.gob.pe/Frm_RptMensual?data
=A443A60E1EA5C448E79AFA74965ACDF1A19F66CAB9.

202

pp. 187-203 « ISSN 1812-9552 « MARZO 2021 - N° 328 | ACTUALIDAD JURIDICA



ANALISIS JURIDICO

pues desincentiva las conductas con-
tra el mercado aprovechando la flexi-
bilidad de las ofertas privadas e incluso
puede ser un indicador para medir el
riesgo sistémico (pues las ofertas pri-
vadas son un mundo oculto estadisti-
camente). Como ya comentamos, no
consideramos que revisar los supuestos
de ofertas publicas y privadas sea una
solucion, pues la regulacion ya contiene
todo lo necesario para sancionar el arbi-
traje regulatorio, en la medida de que
este se pernicioso.

La notificacion obligatoria podria inspi-
rarse en la utilizada para los fondos pri-
vados administrados por SAFI o SAF. La
solucion siempre estuvo ahi.
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