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Un analisis de su contenido:

La Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
sometic, en sumomento, un proyecto normativo de
modificacion del Reglamento de Fondos Mutuos de
Inversion en Valores y sus Sociedades Administradoras,
aun pendiente de aprobacion. Este articulo revisa el
contenido de las principales modificaciones propuestas
v sus alcances.

Mediante la Resolucién SMV N° 011-2018-SMV/01, la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) publicd, en abril de
2018, un proyecto de resolucién (en adelante, el proyecto de norma)
que propone ciertas modificaciones en el Reglamento de Fondos
Mutuos de Inversién en Valores y sus Sociedades Administradoras
(Resolucion Conasev N° 068-2010-EF/94.01.1).

El referido proyecto de norma se publicé en el marco de la Ley
N° 30708, Ley que promueve el desarrollo del mercado de valores, en
la que se introdujo modificaciones a la Ley del Mercado de Valores
(LMV), a fin de fortalecer “la industria de los fondos mutuos de
inversion en valores, diferenciando las actividades relacionadas con la
operacion del fondo, la comercializacion de las cuotas de participacion
v la gestidn del portafolio de inversion del fondo, e introduciendo una
serie de flexibilidades para hacer mds competitiva la industria de
fondos mutuos”.

Principales propuestas de modificacion
A continuacién, se analiza el contenido de las principales
modificaciones que conlleva el referido proyecto de norma.

a. Numero de participes para inicio de actividades del fondo mutuo.
La Ley N° 30708 modifico el articulo 245 de la LMV introduciendo
una importante novedad en los requisitos que debia cumplir una
sociedad administradora para poder iniciar sus operaciones. Asi,
el nuevo articulo 245 establece que “transcurrido el plazo que
determine la SMV, el cual no podrd exceder de 12 meses desde el
inicio de actividades del fondo mutuo, este deberd tener por lo

a menos 50 participes, salvo que la SMV, mediante disposiciones de
cardcter general, fije un nimero menor segun la naturaleza y
estructura financiera del fondo”. Esto difiere del anterior articulo
245 que sefialaba que para el inicio de sus actividades el “fondo
mutuo debe contar con un numero minimo de cincuenta
participes”.
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PROPUESTAS DE MODIFICACION DEL
REGLAMENTO DE FONDOS MUTUOS

El propuesto articulo 67-A sefiala que, al inicio de la etapa
operativa, los fondos mutuos de corto y muy corto plazo (que no
se dirijan exclusivamente a inversionistas institucionales) deben
contar cuando menos con 30 participes y que, transcurridos seis
meses, dicho fondo mutuo debe contar con por lo menos 50
participes.

Por otro lado, sefiala que, durante la etapa operativa, los demas
tipos de fondos mutuos?y los fondos mutuos de corto y muy corto
plazo dirigidos exclusivamente a inversionistas institucionales
deben contar cuando menos con 10 participes. Este cambio
permitira contar con mayores opciones para lanzar diversos
fondos mutuos y poder conformar una cartera que mejor se
acomode a un pequefio grupo de inversionistas.

Segun lo establecido en la Ley N° 30708, también se propone
desde ya que si el nimero de participes descendiese por debajo
del minimo indicado, la sociedad administradora debe presentar
una solicitud con las condiciones y plazo para la regularizacion del
déficit, dentro de los 10 dias hébiles de producido el déficit. De no
presentarse dicha solicitud, la SMV determinara las condiciones y
plazos para suregularizacién.

Actividades de distribucion. La primera parte del nuevo articulo
244 de la LMV establece que la “distribucion de cuotas de
participacién del fondo mutuo comprende las actividades de
colocacion y/o promacidn, lo que incluye publicidad y/o asesoria”.
Dicho articulo de la LMV agrega que la “distribucion de cuotas
puede ser realizada por la sociedad administradora o terceros
contratados por ésta, incluyendo en este ultimo supuesto a los
distribuidores de cuotas (...)". En concordancia con lo anterior, se
agregd un articulo 258 a la LMV para regular al distribuidor de
cuotas.

El proyecto de norma ha hecho lo propio al proponer agregar un
Capitulo IV al Titulo V, Proveedores de Servicios, en el cual se
regula la figura del distribuidor.® Alli se establece que el
distribuidor “tiene como funciones la colocacion y/o promocidn de
cuotas de uno o mds fondos mutuos, quien actta por cuenta de los
participes que forman parte de la cuenta global”. Asi, se regula,
entre otros aspectos, su responsabilidad, las condiciones minimas
para realizar dichas actividades de distribucion, las obligaciones
aplicables y la regulacién del registro de distribuidores. Es
importante indicar que si se hubiera contratado a un distribuidor,
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la responsabilidad por dichas actividades recaera exclusivamente
endicho distribuidor.

Un tema muy importante es el de la regulacion de las cuentas
globales. Al respecto, se dice que la “sociedad administradora
Ileva el registro agregado de los titulares de las cuotas que hayan
sido suscritas a través del Distribuidor, a nombre de este. Para
dicho efecto, el Distribuidor administra una cuenta global en la
que registra de forma desagregada a los mencionados titulares”.
Con ello se busca disminuir los costos de transaccidn existentes
entre los participes y las sociedades administradoras. También se
ha establecido disposiciones respecto del ejercicio de los
derechos de los participes vinculados con la suscripcion, rescate y
pago del rescate, en el que basicamente dichos derechos se
ejercen através del distribuidor.

Gestor externo. El proyecto de norma introduce la figura del
“gestor externo” en la regulacion de los fondos mutuos de
inversion. Asi, se establece que el fondo mutuo puede contar con
un gestor externo contratado por la sociedad administradora,
pero aclarando que en estos casos la responsabilidad sobre |a
gestion de activos del fondo mutuo y el debido cumplimiento de
las obligaciones de la actividad de gestion se mantienen en la
sociedad administradora. Tal como lo establece el articulo 261 de
la LMV, la actividad de gestion de los activos del fondo mutuo
comprende |as decisiones de inversion y desinversion, asi como la
identificacién, mediacién, control y gestion de los riesgos
inherentes al portafolio.

Con mavyor detalle se sefiala que el gestor externo “es una persona
juridica, nacional o extranjera, distinta a la sociedad
administradora que cuente con reconocida y amplia experiencia
en la gestion de portafolios o activos establecidos en la politica de
inversién del fondo mutuo”y que le son aplicables las obligaciones
exigibles a la sociedad administradora referidas a la gestion de
activos del fondo mutuo. Adicionalmente, el proyecto de norma
indica los aspectos que debe regular el reglamento de
participacién del fondo mutuo respecto del gestor externo, el
contenido del contrato con el gestor externo y las obligaciones
que este debe cumplir. También sefiala los requisitos adicionales
qgue debe cumplir la sociedad administradora que pretenda
inscribir un fondo mutuo que cuente con un gestor externo.

Algunos aspectos importantes que contribuyen a la mejor gestion
de los fondos son los siguientes: (i) un mismo gestor externo
puede desempefiar funciones respecto de mas de un fondo
mutuo administrado por la misma sociedad administradora; (ii)
un fondo mutuo no podré contar con mas de un gestor externo;
(iii) el gestor externo no puede subcontratar la actividad de
gestion del fondo mutuo; y (iv) en caso que el gestor externo se
encuentre constituido y domiciliado en el exterior, se debe
nombrar a una persona natural para que lo represente en el pais.

Comité de inversiones. En el marco de la introduccidn del gestor
externo, se establece que los miembros del comité de inversiones
son designados por la sociedad administradora o por el gestor
externo. No obstante, se establece que los miembros del comité
de inversiones deben ser ratificados al menos anualmente por el
directorio de la sociedad administradora.

Prospectos simplificados. Un aspecto muy importante es que se
propone modificar el Anexo D del Reglamento de Fondos Mutuos
a fin de mejorar la informacién del prospecto simplificado de
modo tal que el inversionista tenga informacién de mayor calidad
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Considero que el balance de las modificaciones
propuestas es bastante positivo ya que efectivamente
promueve adecuadamente la competitividad en la
industria de los fondos mutuos de inversién. Sin
perjuicio de lo anterior, creo que al tratarse de un
mercado dindmico las sociedades administradoras
deberian gozar de mayor libertad.

que le permita conocer adecuadamente los riesgos de la inversion
que estarealizando.

f. Instrumentos derivados. Otro aspecto importante que se propone
es la modificacion del Anexo H, Inversion en Instrumentos
Derivados, a fin de establecer que las sociedades administradoras
puedan adquirir, por cuenta de los fondos mutuos que
administran, instrumentos derivados con o sin fines de cobertura.
Esto a diferencia de la regulacién actual que solo permite que
dichos instrumentos sean de cobertura, salvo que nos
encontremos ante fondos estructurados. Sin perjuicio de aquello,
se establece que el objetivo de inversion debe establecer la
estrategia a emplear con estos instrumentos y que el comité de
inversiones debe dejar constancia, por cada tipo de operacién, la
finalidad especifica perseguida para que se cuente con la
informacién correspondiente.

En suma, considero que el balance de las modificaciones propuestas
es bastante positivo ya que efectivamente promueve adecuadamente
la competitividad en la industria de los fondos mutuos de inversion.
Sin perjuicio de lo anterior, creo que al tratarse de un mercado
dindmico las sociedades administradoras deberian gozar de mayor
libertad para que ellas mismas puedan, siempre cumpliendo los
principios que inspiran la regulacion del mercado de valores
(proteccidn del inversionista, transparencia e integridad y reduccién
del riesgo sistémico),4 introducir las modificaciones que consideren
convenientes y razonables segun el tipo especifico de fondo mutuo
que ofrezcan en el mercado. Més alla del mercado regulado en el que
nos encontramos, estamos ante relaciones del derecho comercial en
el que los negocios y las transacciones van madas rapido que las
velocidades del legislador o regulador. €

1 Debe tenerse en cuenta que posteriormente, mediante Resolucion SMV N° 016-2018-

SMV/01, de mayo de 2018, la SMV publicd un nuevo proyecto de resolucion que propone
modificaciones adicionales al Reglamento de Fondos Mutuos. Dicha resolucion, tal como se
nos dice en sus considerandos, se publicd pues resultaba necesario “incluir modificaciones
adicionales relacionadas con la regulacién de un régimen de colocacidn de cuotas de
participacin de fondos mutuos a inversionistas institucionales, asi como a la regulacion
aplicable al custodio, los pagos de rescate y el cdlculo del valor cuota, el régimen de publicidad
de rendimientos, entre otros”.

2 El Anexo G del Reglamento de Fondos Mutuos establece las siguientes tipologias de fondos

mutuos: (i) instrumentos de deuda (muy corto plazo, corto plazo, mediano plazo y largo
plazo), (ii) mixto moderado, (iii) mixto balanceado, (iv) mixto crecimiento, (v) renta variable,
(vi) garantizado parcial, (vii) garantizado de rendimiento fijo, (viii) garantizado, (ix)
estructurado, (x) internacional, (xi) fondo de fondos, y (xii) flexible.

3 El proyecto de norma sefiala que los “distribuidores” podrdn ser los agentes de

intermediacion, las sociedades administradoras de fondos mutuos y las sociedades
administradoras de fondos de inversidn, y las empresas de operaciones miltiples a las que
hace referencia el articulo 16 inciso A de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, que se encuentran
registrados en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV.

4 LaResolucién del Tribunal Administrativo de Conasev N° 034-2003-EF/94.12 del 18 de marzo

de 2003 sefiala lo siguiente: “Son tres los 'bienes juridicamente protegidos’ por la regulacién
del mercado de valores, a saber: (i) la proteccion de los inversionistas; (ii) la eficiencia,
transparencia y equidad de los mercados; y (iii) la reduccién del riesgo sistémico. Tales bienes
perfilan y dan contenido al concepto 'interés general', razon por la cual si la autoridad
determina que la integridad de uno o mds de tales 'bienes juridicamente protegidos' ha sido
puesta en juego, deberd continuar con el tramite del procedimiento sancionador. Por el
contrario, si llega a la conclusion de que tales 'bienes protegidos' no han sido vulnerados,
concluird que la continuacion del procedimiento no entraia interés general y ordenard su
conclusion.”




