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II. Hechos, cargos y descargos del Administrado 
2.1 Hechos 

2.2 Cargos 
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“Así entre finales del 2010 y 2011, en momentos diferentes de las dos 
vueltas del proceso electoral, Credicorp Ltd., realizó varios aportes a Fuerza 
2011 que totalizaron US$ 3.65 millones. Fue sin duda, una cifra excepcional que 
se explica en el contexto de la amenaza igualmente excepcional del chavismo”

“Está estrictamente 
prohibido ofrecer o pagar cualquier retribución o compensación de esta 
especie a funcionarios públicos nacionales o extranjeros, a partidos políticos 
o candidatos para cargos políticos en nombre o representación de la 
Corporación”
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“Todos nuestros miembros respetan el uso 
apropiado de los activos tangibles e intangibles de nuestra organización y 
son responsables de utilizarlos de manera eficiente”

“Todo colaborador y miembro del Directorio es un representante de nuestra 
organización, por tal motivo está comprometido a conducirse dentro de los 
límites establecidos por las leyes, regulaciones, estatutos, códigos, políticas 
y procedimientos pertinentes de nuestra corporación y reflejar una imagen 
de respeto hacia los demás tanto dentro como fuera de la organización”

“Todos nuestros miembros respetan el uso apropiado de los activos 
tangibles e intangibles de nuestra organización y son responsables de 
utilizarlos de manera eficiente”

“Todo colaborador y miembro del Directorio es un representante de nuestra 
organización, por tal motivo está comprometido a conducirse dentro de los 
límites establecidos por las leyes, regulaciones, estatutos, códigos, políticas 
y procedimientos pertinentes de nuestra corporación y reflejar una imagen 
de respeto hacia los demás tanto dentro como fuera de la organización”.

“Realizar el 
seguimiento y control de los posibles conflictos de intereses entre la 
administración, los miembros del Directorio y los accionistas, incluidos el uso 
fraudulento de activos corporativos y el abuso en transacciones entre partes 
interesadas”

“Supervisar las prácticas de buen gobierno corporativo y 
establecer las políticas y medidas necesarias para su mejor aplicación”

“La finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado y la 
transparencia del mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

(…)”.

“Toda información que por disposición de esta ley deba ser presentada a 
CONASEV, a la bolsa, a las entidades responsables de los mecanismos centralizados 
o a los inversionistas, deberá ser veraz, suficiente y oportuna. Una vez recibida la 
información por dichas instituciones deberá ser puesta inmediatamente a disposición 
del público”;7

 “Realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente 
contra la integridad o transparencia del mercado”
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“Todos nuestros miembros respetan el uso apropiado de los activos 
tangibles e intangibles de nuestra organización y son responsables de 
utilizarlos de manera eficiente”

“Todo colaborador y miembro del Directorio es un representante de nuestra 
organización, por tal motivo está comprometido a conducirse dentro de los 
límites establecidos por las leyes, regulaciones, estatutos, códigos, políticas 
y procedimientos pertinentes de nuestra corporación y reflejar una imagen 
de respeto hacia los demás tanto dentro como fuera de la organización”

“La finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado y la 
transparencia del mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista 
(…)”.

“Toda información que por disposición de esta ley deba ser presentada a 
CONASEV, a la bolsa, a las entidades responsables de los mecanismos centralizados 
o a los inversionistas, deberá ser veraz, suficiente y oportuna. Una vez recibida la 
información por dichas instituciones deberá ser puesta inmediatamente a disposición 
del público”;

 “Realizar 
cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o 
transparencia del mercado”;14

2.3 Descargos 
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“La conducta 
que se le imputa a Credicorp es la de no haber revelado oportunamente al 
mercado la Información 2011 y EL ACUERDO 2016, información considerada 
como material por la administración y, consiguientemente, requería ser revelada 
como hecho de importancia. Siendo ello así, la infracción específica vinculada a 
dicha conducta es la prevista en los numerales 2.14 del Anexo 1 del 
Reglamento de Sanciones vigente en el 2011 y del Reglamento de Sanciones 
vigente en el 2016, que consideran como infracción “grave” “no comunicar hechos 
de importancia que tengan significativa repercusión en el mercado”. No obstante, la 
SMV pretende imputar a Credicorp la infracción tipificada en el numeral 1.6 del 
Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente en el 2011 y la infracción tipificada 
en el numeral 1.5 del numeral 1 del Anexo I del Reglamento de Sanciones vigentes 
en el 2016, consistentes en “realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta 
que atente contra la integridad o transparencia del mercado, o que califique como 
abuso de mercado conforme al reglamento de la materia”, las cuales tienen la 
calificación de “muy graves” siendo sancionable la infracción del Primer Cargo con 
una multa mayor de cincuenta (50) UIT y hasta de trescientas (300) UIT y la 
infracción del Segundo Cargo con una multa mayor de cincuenta (50) UIT y hasta 
de setecientas (700) UIT o la exclusión del valor del RPMV.”16

“Existiendo un tipo específico que describe con precisión 
la  imputada, no cabe aplicar un tipo genérico que tiene asociado una 
sanción mayor. Ello no es admisible jurídicamente y constituye una vulneración del 
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Principio de Legalidad, del Principio de Tipicidad y del Debido Procedimiento 
Administrativo”.17

“De acuerdo con el Oficio de Cargos, la 
conducta que se nos imputa es la de no haber revelado dicha información cuando 
se realizaron los aportes al partido político Fuerza 2011: “La Información 2011 por 
su naturaleza tenía capacidad de influencia significativa en las decisiones de 
inversión de los inversionistas en los valores de Credicorp y por ello debió haberse 
revelado, puesto que podría haberse generado un impacto en el mercado de dichos 
valores.”

“Para la SMV, la Información 2011 era información 
que cumplía con los requisitos de materialidad establecidos en la LMV y en 
Reglamento de Hechos de Importancia, en el sentido que, como se señala en el 
Oficio de Cargos, “tenía capacidad de influencia significativa en las decisiones de 
inversión de los inversionistas en los valores de Credicorp y por ello debió haberse 
revelado.” 

“La SMV indica además que, dado que dicha información fue 
divulgada por nuestra empresa recién en noviembre de 2019, “fue revelada 
tardíamente”. Más aún, en el Oficio de Cargos, la SMV expresamente señala que 
la conducta imputada “cesó con la comunicación del hecho de importancia del 21 
de noviembre de 2019. “De esta forma, resulta evidente que lo que se nos 
imputa es no haber revelado oportunamente la realización de los Aportes 2011 
como un hecho de importancia.”18

“En cuanto al Segundo Cargo, en el Oficio de Cargos, la SMV 
se refiere al “Acuerdo 2016”, como al acuerdo del Comité Ejecutivo de Credicorp, 
adoptado en la sesión de fecha 2 de marzo de 2016, por el cual Credicorp habría 
acordado la realización de aportes en el año 2016, que ascendieron a la suma de 
ciento ochenta (180) UIT, al Partido Político Peruanos Por el Kambio, y en la que 
cada Subsidiaria aportó sesenta (60) UIT. De acuerdo con el Oficio de Cargos, la 
conducta que se nos imputa es la de no haber revelado EL ACUERDO 2016 cuando 
este se adoptó: “EL ACUERDO 2016 por su naturaleza tenía capacidad de 
influencia significativa en las decisiones de los inversionistas en los valores de 
Credicorp y en los valores de sus subsidiarias y por ello debió haberse revelado, 
puesto que podría haber generado un impacto en el mercado de los valores de 
Credicorp”. Asimismo, según el Oficio de Cargos, la conducta imputada en el 
Segundo Cargo “cesó sólo con la comunicación del hecho de importancia del 21 de 
noviembre de 2019”, lo que evidencia que lo que se nos imputa en este caso 
también es no haber revelado oportunamente un hecho de importancia.”19

“Si la SMV considera que la información 
2011 y EL ACUERDO 2016 debieron ser revelados al mercado por Credicorp, ello 
implica que dicha autoridad entiende que tales hechos tienen carácter de hechos 
de importancia y que Credicorp debió cumplir con la obligación prevista en el 
referido artículo 28 de la LMV respecto de ellos.”
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“Es por ello que en el Oficio de Cargos se señala en forma reiterada 
que dicha información revestía materialidad - lo cual es precisamente la 
característica que define a los hechos de importancia –; y, consiguientemente, 
debía ser revelada (…)”

“Es por ello también que, tanto respecto del Primer 
Cargo como del Segundo Cargo, se señala expresamente en el Oficio de Cargos 
que la conducta imputada cesó al revelarse la realización de los aportes electorales 
del 2011 y del 2016 con nuestra comunicación de hecho de importancia de fecha 
21 de noviembre de 2019. Si, a criterio de la SMV la conducta imputada cesó al 
revelarse el hecho de importancia, es evidente que la conducta imputada era no 
revelar un hecho de importancia.”

“la IGCC ha iniciado el presente procedimiento administrativo 
sancionador sobre la base de los informes de indicios remitidos por la Intendencia 
General de Supervisión de Conductas mediante Memorándum N° 4365-2019-
SMV/11.1 del 22 de noviembre de 2019, y Memorándum N° 4804-2019-SMV/11.1 
del 20 de diciembre de 2019. Ambos se refieren de forma expresa a los “indicios 
por el supuesto incumplimiento en la presentación de hechos de importancia por 
parte de Credicorp”.

“resulta claro que la conducta imputada corresponde al 
incumplimiento de la obligación de informar hechos de importancia que se 
encuentra establecida en el artículo 28 de la LMV y en el Reglamento de Hechos 
de Importancia. Ello determina que la supuesta infracción tenga el carácter de 
“grave” (y no de “muy grave”) y que, en el caso de la Información 2011, haya 
operado la prescripción. Ese es el efecto de la aplicación del Principio de Legalidad. 
No se olvide de que la administración se encuentra ineludiblemente vinculada, 
obligada y limitada por el Principio de Legalidad, que, precisamente, actúa como un 
límite a los poderes y facultades del Estado: “Las autoridades administrativas deben 
actuar con respeto a la Constitución, la ley y al derecho, dentro de las facultades 
que le estén atribuidas y de acuerdo con los fines para los que les fueron 
conferidas.”20

“En el Oficio de Cargos, se sostiene que la 
obligación incumplida por Credicorp sería la prevista en el artículo 10 de la LMV. 
Sin embargo, dicho artículo no establece ninguna obligación de informar, sino que 
simplemente regula la calidad de la información que debe presentarse cuando 
existe una obligación de informar.” 

“Como se ve claramente de su propio texto, el 
artículo 10 de la LMV no establece una obligación independiente de informar hechos 
relevantes. Lo que hace es simplemente calificar la oportunidad y calidad de la 
información que debe ser presentada al mercado cuando exista obligación de 
hacerlo; es decir, califica la calidad de la información que un emisor debe brindar, 
cuando exista una obligación de informar, pero dicha obligación de informar surge 
del artículo 28 de la LMV, referido a los hechos de importancia. Si lo que 
supuestamente hizo nuestra empresa indebidamente fue no revelar la Información 
2011 o EL ACUERDO 2016, como lo indica la SMV en forma reiterada en el Oficio 
de Cargos, la obligación supuestamente incumplida habría sido la prevista en el 
artículo 28 de la LMV (obligación de revelar hechos de importancia) y no el artículo 
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10 de la LMV, referido a la calidad de la información que deba ser presentada por 
un emisor.”

“Por todo ello, resulta absolutamente claro que la conducta 
imputada corresponde al tipo infractor específico previsto en los numerales 2.14 del 
Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente en el 2011 y del Anexo 1 del 
Reglamento de Sanciones vigente en el 2016, que consideran como infracción 
“grave”: “No comunicar hechos de importancia que tengan significativa repercusión 
en el mercado” (que tienen la calificación de graves) y no a la infracción tipificada 
en el numeral 1.6 del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente en el 2011 y 
la infracción tipificada en el numeral 1.5 del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones 
vigentes en el 2016, consistentes en “realizar cualquier acto, omisión, práctica o 
conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado, o que 
califique como abuso de mercado conforme al reglamento de la materia” (las cuales 
tienen la calificación de “muy graves”).

“En el Oficio de Cargos, se indica reiteradamente que 
Credicorp habría tenido la intención de no revelar y de ocultar la Información 2011 
y EL ACUERDO 2016.”

“Aparentemente, la SMV se basa en esa consideración para 
señalar que la infracción imputable a Credicorp la infracción consistente en “realizar 
cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o 
transparencia del mercado, o que califique como abuso de mercado conforme al 
reglamento de la materia” y no la infracción específica de “(n)o comunicar hechos 
de importancia que tengan significativa repercusión en el mercado”, que es la que 
realmente corresponde.”

“Hemos demostrado que Credicorp 
no tuvo intención de ocultar información relevante. Sin embargo, incluso en el 
supuesto negado de existir, ese elemento intencional no justifica un cambio 
en la tipificación. En todo caso, podría ser relevante como un criterio en la 
graduación de la sanción. De esta manera, incluso en el supuesto negado de que 
fuera cierto lo que se señala en el Oficio de Cargos en el sentido de que Credicorp 
tuvo una voluntad de no revelar y ocultar la Información 2011 y EL ACUERDO 
2016, ello no implicaría que nuestra empresa haya cometido una infracción 
distinta y más grave que la de no revelar un hecho de importancia de relevancia 
significativa. Simplemente, implicaría que existe un elemento intencional que 
podría ser tomado en cuenta por la SMV para graduar la sanción, dentro del límite 
establecido por la ley.”21

“…el hecho 
de que, a criterio de la SMV, al no revelar la información relevante correspondiente, 
se haya afectado la transparencia del mercado, tampoco convierte la infracción 
supuestamente cometida en una infracción distinta. Como lo reconoce la SMV en 
su Oficio de Cargos, toda la regulación del mercado de valores tiene como finalidad 
lograr la transparencia del mercado, que es el bien jurídico tutelado por toda la 
normativa del mercado de valores. Y es precisamente la obligación de revelar 
hechos de importancia (“mandatory disclosure”) uno de los mecanismos más 
importantes para el logro de dicha finalidad”
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“…al sancionar en casos precedentes las 
situaciones de no revelación de información de significativa relevancia, incluso 
aunque fuera intencional, la SMV no ha pretendido crear una nueva infracción o 
atribuir el tipo genérico “muy grave” de atentar contra la transparencia del mercado, 
sino que se ha mantenido dentro del marco de la legalidad atribuyendo el tipo 
infractor de no revelar un hecho de importancia de influencia significativa.”

“Textil Piura incumplió con comunicar como hecho de 
importancia la paralización de su planta productiva desde noviembre de 2016 y un 
compromiso de venta de activos para el tercer trimestre de 2017, lo cual, según la 
Resolución 033-2019, “debió ser comunicado en la fecha de su realización” y que 
incluso, a la fecha de la referida resolución, el emisor no había publicado el hecho 
de importancia, incluso a pesar de que la SMV le había requerido reiteradamente 
que divulgue dichos hechos de importancia. Aquí, claramente el emisor habría 
tenido una conducta deliberada de “no revelar y ocultar” la información material que 
la SMV le requería que revele. Sin embargo, esta conducta deliberada de no revelar 
la información no generó que la SMV aplique un tipo más grave que el tipo legal 
específico aplicable para todos estos casos, el de “no comunicar hechos de 
importancia que tengan significativa repercusión en el mercado” previsto en el 
numeral 2.14 del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente al momento de 
ocurridos los hechos.”

“La existencia de intención o no del emisor en la comisión de 
la infracción de no revelar información no es relevante para la tipificación de la 
falta, ya que la misma se configura con el solo incumplimiento de la obligación de 
divulgación de hechos de importancia prevista en el artículo 28 de la LMV, siendo
irrelevante si existió o no intención de incumplir la obligación. El análisis de 
la intencionalidad solo corresponde a la determinación de la sanción (criterios 
de sanción), luego de haberse determinado la existencia de la infracción y calificado 
el tipo infractor.”22

“Lo anterior ha sido afirmado por la SMV en anteriores 
resoluciones. A modo de ejemplo, en la Resolución de Superintendencia Adjunta 
SMV Nº 062-2013-SMV/11, la SMV indicó que “con relación a la existencia o no de 
culpabilidad por parte del infractor, se debe indicar que los emisores de valores 
inscritos en el RPMV conocen de sus obligaciones de remisión de información al 
mercado de valores de conformidad con el artículo 28 de la LMV y la normativa 
vigente; más aún si como se ha mencionado anteriormente, a través de las 
circulares la SMV recordó a los emisores de valores inscritos en dicho registro las 
obligaciones de remisión de información, así como los plazos límites de 
presentación de la información financiera y comunicación de hechos de importancia; 
información que debe ser remitida, entre otros, de manera oportuna.”

 “Asimismo, en la Resolución de 
Superintendencia Adjunta SMV Nº 056-2016-MV/11, la SMV, dentro de la 
evaluación de si el emisor había cometido o no la infracción referida a la no 
revelación de hechos de importancia, no consideró el argumento de dicho 
administrado respecto a “que se considere que no hubo intención de ocultamiento 
en este caso”. En relación con dicho pedido, la SMV señaló lo siguiente: “Al 
respecto, la evaluación de dichos argumentos referidos a la gravedad del daño y a 
la intencionalidad, se efectúa en la sección V. Determinación de la Sanción de la 
resolución cuando se analizan los criterios correspondientes”. De esta forma, el 
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elemento de intencionalidad es tomado en cuenta para efectos de la 
graduación de la sanción, pero en ningún caso incide en la calificación de la 
infracción.”23

“Como hemos mencionado anteriormente, la 
conducta que se le imputa a Credicorp es la de no haber revelado oportunamente, 
como hecho de importancia, la Información 2011 y EL ACUERDO 2016. Siendo ello 
así, la infracción específica vinculada a dicha conducta es la prevista en el numeral 
2.14 del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente en el 2011 y el numeral 
2.14 del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente en el 2016, que consideran 
como “infracción grave” “(n)o comunicar hechos de importancia que tengan 
significativa repercusión en el mercado”. En el Oficio de Cargos la SMV ha imputado 
a Credicorp un tipo infractor genérico, que lleva asociadas sanciones mayores, lo 
cual es contrario al Debido Procedimiento Administrativo en tanto que no cumple 
con los principios del Derecho Sancionador conforme lo explicamos a continuación.”

“a nivel de la jurisprudencia 
constitucional que los principios del Derecho Sancionador, tales como el Principio 
de Legalidad y el de Tipicidad, son aplicables no sólo al Derecho Penal, sino 
también en el ámbito del Derecho Administrativo, cuando se trata del ejercicio de la 
potestad sancionadora del Estado”

Vulneración a los Principios de Tipicidad y Principio de Legalidad 

que “la tipicidad es (...) la descripción legal de una 
conducta específica (el supuesto de hecho) a la que se conectará una sanción 
administrativa. 
“solo podrán sancionar la comisión de conductas que hayan sido previamente 
tipificadas como ilícitas, mediante normas que describan de manera clara y 
específica el supuesto de hecho infractor y la sanción aplicable”

“El
subprincipio de tipicidad o taxatividad constituye una de las manifestaciones o 
concreciones del principio de legalidad respecto de los límites que se imponen al 
legislador penal o administrativo, a efectos de que las prohibiciones que definen 
sanciones, sean estas penales o administrativas, estén redactadas con un nivel de 
precisión suficiente que permita a cualquier ciudadano comprender sin dificultad lo 
que se está proscribiendo, bajo amenaza de sanción en una determinada 
disposición legal.

“En tal sentido, para que el Estado pueda sancionar a los 
administrados, se requiere que la conducta específica que es materia de sanción 
se encuentre debidamente tipificada -de manera clara y precisa- en la 
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ley. Asimismo, la sanción que se podrá imponer deberá ser aquella prevista 
específicamente para esa conducta concreta.”

“En el presente caso, el ordenamiento ha previsto una 
tipificación específica para la conducta que se le atribuye a Credicorp, la cual se 
encuentra contemplada en los numerales 2.14 del Anexo 1 del Reglamento de 
Sanciones vigente en el 2011 y del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente 
en el 2016 (“No comunicar hechos de importancia que tengan significativa 
repercusión en el mercado”), y no en el numeral 1.6 del Anexo 1 Reglamento de 
Sanciones vigente en el 2011 y en el numeral 1.5 del Anexo 1 del Reglamento de 
Sanciones vigente en el 2016, como erróneamente argumenta el Oficio de Cargos. 
Por lo tanto, en el tipo infractor imputado no calza con precisión la conducta 
imputada a Credicorp y, por lo mismo, se incumple con el Principio de Tipicidad 
previsto en el Texto Único Ordenado de la Ley del Procedimiento Administrativo 
General – Ley N° 27444, aprobado por Decreto Supremo N° 004-2019-JUS 
(“LPAG”)

“Debe tenerse presente que el Principio de 
Tipicidad se concreta, entre otras cosas, en el Principio de Especialidad, que tiene 
una fuerza argumentativa decisiva en el Derecho Penal, perfectamente trasladable 
y aplicable al campo del Derecho Administrativo. Según este principio, en caso una 
misma conducta pueda calificar en dos tipos infractores distintos, se debe imputar 
el tipo infractor más específico a dicha conducta.”

“el método para evitar 
la valoración repetida consiste en aplicar solamente aquella figura de delito con sus 
correspondientes consecuencias jurídicas que regula el caso concreto en el 
contexto más completo. Este método se basa en el principio hermenéutico de que, 
ceteris paribus, una expresión de contenido más rico reproduce la voluntad del 
hablante con preferencia sobre una de contenido más pobre (nex specialis derogat 
legi generali)”. Por ello, “la especialidad es la mejor forma en que se manifiesta la 
primacía de la ley.”

“(L) a relación de 
especialidad entre dos disposiciones se da cuando una de las dos (la ley especial) 
describe una acción y la otra (la ley general) describe una más amplia que 
comprende a la primera. Por lo tanto, toda acción que sea comprendida por la ley 
especial lo es así mismo por la ley general, pero no lo contrario. Dicho de otra 
manera todas las características típicas de un tipo legal (previsto en la ley general) 
están contenidas en otro tipo legal (previsto en la ley especial); el mismo que 
contiene además otra u otras especificaciones diferentes. Mediante la elaboración 
de normas especiales, el legislador busca mejorar la represión penal.” 

“ante un 
concurso de leyes, se debe aplicar la norma especial, frente a la norma general, por 
ser la que regula con mayor precisión y de modo más completo la infracción 
normativa. Si el hecho materia de imputación puede ser subsumible en dos tipos 
penales, o en dos infracciones para el ámbito administrativo, se deberá optar por la 
norma especial.” 
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“4.5 Es claro que el supuesto de hecho es uno solo donde advierte la existencia 
de un concurso aparente de normas penales. El concurso aparente de leyes se 
presenta en aquellas situaciones en las que para la tipificación de un hecho 
concurren, en apariencia, dos o más tipos penales; sin embargo, una regla 
extraída del sistema jurídico permite determinar que el hecho se encuadre en 
uno de los supuestos  típicos  en  concurso aparente. 

4.6. (...) en aplicación del principio de especialidad, no cabe atribuir a los 
encausados dos conductas distintas respecto al mismo hecho que típicamente  
calza, por especialidad, en el delito informático. 

4.7. En consecuencia, en aplicación del principio de concurso aparente de leyes 
el hecho imputado se subsume, por resultar más específico, en la conducta 
descrita en el delito de atentado contra la integridad de datos informáticos y no 
en el de falsedad genérica, en tanto que el primer delito abarca la totalidad del 
hecho criminal, por tratarse de una norma especial.” 

“criterio aplicado 
por la Corte Suprema, para optar por un tipo durante la calificación del hecho 
imputado, se requiere aplicar el criterio de especialidad. Por tanto, la autoridad 
deberá evaluar si existe un tipo infractor específico para la conducta.”

“A partir de la argumentación desarrollada por el 
Oficio de Cargos, la imputación que conceptualmente correspondía realizar era 
aquella prevista en los referidos numerales 2.14 del Anexo 1 del Reglamento de 
Sanciones vigente en el 2011 y del Anexo 1 del Reglamento de Sanciones vigente 
en el 2016. Sin embargo, el Oficio de Cargos ha optado por imputar a Credicorp un 
tipo de infracción, más genérico y asociado a sanciones mayores, que no se ajusta 
ni es congruente con la argumentación desarrollada en el mismo, lo cual constituye 
una transgresión al Principio de Especialidad.”

“Por lo tanto, quedando evidenciado que el Oficio de Cargos 
ha realizado una calificación indebida de la presunta conducta infractora de 
Credicorp, se ha incumplido el procedimiento legal descrito en el numeral 3 del 
artículo 254.1 de la LPAG y cualquier sanción que se nos imponga con base en esa 
indebida tipificación sería contraria a los principios fundamentales del Derecho 
Sancionador y consiguientemente nula, vulnerándose lo previsto en el numeral 1.1, 
artículo IV del Título Preliminar de la LPAG, según el cual “las autoridades 
administrativas deben actuar con respeto a la Constitución, la ley y al derecho, 
dentro de las facultades que le estén atribuidas y de acuerdo con los fines para los 
que les fueron conferidas.”24

Vulneración del Principio de Predictibilidad 

“(…) la Superintendencia Adjunta se ha pronunciado anteriormente en casos en los 
cuales los emisores no habrían publicado hechos de importancia en forma reiterada 
e intencional y, en dichos casos, la SMV ha imputado, correctamente, la infracción 
prevista en el inciso 2.14 del Reglamento de Sanciones vigente al momento de 
ocurrido los hechos imputados [Véase: Resolución de Superintendencia Adjunta 
SMV N° 033-2019-SMV/11 del 12 de marzo de 2019; Resolución de 
Superintendencia Adjunta SMV N° 069-2017-SMV/11 del 7 de setiembre de 2017; 
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Resolución de Superintendencia Adjunta SMV N° 064-2017 del 12 de setiembre de 
2017].

[En los casos antes referidos, la Superintendencia Adjunta no 
ha sancionado a las empresas investigadas por la infracción del inciso 1.6 “realizar 
cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o 
transparencia del mercado”, sino que desarrolló su argumentación en función a la 
infracción prevista en el numeral 2.14 del Reglamento de Sanciones vigente en el 
2011, referido a “no comunicar hechos de importancia que tengan significativa 
repercusión en el mercado]

“En consecuencia, la SMV ya cuenta con un criterio fijado -el 
cual es correcto y conforme al ordenamiento jurídico- según el cual, para los hechos 
como los imputados en el presente procedimiento sancionador, se imputa el tipo 
infractor previsto en el inciso 2.14 de la referida norma.” 

“En consecuencia, resulta contrario al Principio de Predictibilidad 
que, de forma inopinada, la administración se aparte de un criterio que ha venido 
aplicando consistentemente durante años y pase súbitamente a desarrollar una 
nueva figura infractora, pretendiendo aplicarla a hechos que ocurrieron en los años 
2011 y 2016.” 

“Principio de Predictibilidad -o también 
llamado de Confianza Legítima- plantea que “las actuaciones, actos, y 
procedimientos de la Administración sean cada vez más previsibles para el 
ciudadano, de forma tal, que genere confianza legítima y le retire el riesgo de la 
incertidumbre sobre el cómo actuará o resolverá su situación sometida a la 
Administración.”

“en el presente caso, se ha generado la confianza legítima a 
partir del pronunciamiento de la Superintendencia Adjunta sobre otros casos 
similares, lo cual permite a Credicorp tener certeza con antelación sobre la conducta 
infractora que podría ser cometida en su caso.”

“Si fuera posible legalmente que la SMV decida apartarse 
del criterio utilizado en casos anteriores (no lo es en este caso, por Aplicación del 
Principio de Tipicidad), estaría efectuando un trato discriminatorio a los 
administrados y, consecuentemente, vulnerando el Principio de Imparcialidad 
previsto en el numeral 1.5, artículo IV del Título Preliminar. Según dicho principio, 
las autoridades administrativas -como los órganos instructores- deben actuar sin 
ninguna clase de discriminación entre los administrados, otorgándoles tratamiento 
y tutela igualitarios en el procedimiento, resolviendo conforme al ordenamiento 
jurídico y con atención al interés general.”

Vulneración al Principio del Debido Procedimiento 
“El Oficio 

de Cargos ha vulnerado el Principio del Debido Procedimiento, previsto en el 
numeral 1.2, artículo IV de la LPAG, según el cual los administrados gozan de los 
derechos y garantías implícitos al debido procedimiento administrativo. En el 
presente caso, representa una vulneración al derecho de defensa de Credicorp que 
la SMV haya realizado una imputación incorrecta de la supuesta conducta infractora 
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de nuestra representada. Evidentemente, ello impide a Credicorp realizar un cabal 
ejercicio de su derecho de defensa en el procedimiento sancionador

“En síntesis, existe una 
indebida tipificación de la conducta atribuida a Credicorp en el Oficio de Cargos. 
Ello vulnera los Principios de Legalidad, Tipicidad, Especialidad, predictibilidad y 
Debido Procedimiento Administrativo. Cualquier sanción que se nos pretenda 
imponer sobre la base de esta indebida tipificación constituirá un acto ilegal y nulo 
por parte de la administración.” 

“La información sobre aportes que realice un 
emisor a favor de un partido político no tiene un tratamiento especial o particular 
bajo la legislación del mercado de valores; es decir, dicha normativa no regula 
específicamente una obligación de revelar este tipo de información. Por lo tanto, 
bajo la normativa del mercado de valores, la información sobre esa clase de aportes 
deberá ser revelada, únicamente, en caso esta cumpla con lo señalado en el 
artículo 28 de la LMV y los artículos 3 y 4 del Reglamento de Hechos de Importancia. 
En ese sentido, solo si la información sobre los aportes cumpliera con el requisito 
de materialidad, el emisor se encontraría obligado a comunicarla como hecho de 
importancia”

En el ordenamiento peruano, como en muchos otros países, 
los aportes realizados por personas privadas a favor de partidos políticos se rigen 
por un régimen particular de normativa especial electoral, la cual tiene sus propias 
reglas de transparencia. El sistema electoral se encuentra regulado en los artículos 
176 y siguientes de la Constitución Política del Perú, así como en otras normas 
como la Ley Orgánica de Elecciones (Ley Nº 26859), la Ley de Organizaciones 
Políticas (Ley Nº 28094), entre otras»

“…la 
información sobre aportes a partidos políticos tiene un régimen de información y 
publicidad propio, así como de requisitos particulares a la luz de la normativa 
electoral”

“…que los partidos políticos 
debían reportar, de forma semestral, un detalle de aportaciones clasificadas por 
cada persona ya sea natural o jurídica. Por lo tanto, la obligación de informar los 
aportes a la ONPE era del partido político que los percibía, no de los mismos 
aportantes, y, por ello, la eventual sanción por su incumplimiento únicamente recaía 
en el partido político como sujeto obligado”

“…el 
detalle de los aportes privados realizados a favor de cada partido, incluyendo la 
identificación de cada aportante, así como también se publican los informes 
elaborados por la Gerencia de Supervisión sobre los mismos”

“Si bien es cierto que Fuerza 2011 incumplió con su obligación 
de reportar la Información 2011, este incumplimiento era respecto de una obligación 
del partido político no de Credicorp, por lo que, tal como se determinó en el informe 
legal elaborado por el estudio jurídico Zegarra & Schipper Abogados Consultores 
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adjunto al presente escrito como Anexo III, un aportante como Credicorp no podía 
ser responsable por el incumplimiento de informar por dichos aportes”

“…bajo el 
ordenamiento peruano vigente al momento de la realización de los Aportes 2011, 
existía un sistema y ámbito jurídico con normas específicas dirigidas a supervisar 
el financiamiento de partidos políticos en virtud del cual se canalizaba y difundía la 
información sobre el financiamiento de dichas entidades, independiente de si dicha 
información era material o inmaterial para el aportante o el partido político en 
cuestión. En tanto, como se ha señalado, la Información 2011 y EL ACUERDO 
2016 no eran materiales, Credicorp nunca tuvo la obligación de informarlos vía  
hecho de importancia”

la conducta 
imputada en el Oficio de Cargos respecto de la Información 2011 es la de no haber 
revelado oportunamente al mercado la realización de los aportes efectuados al 
partido político Fuerza 2011. Así, como se ha visto, en el Oficio de Cargos, la SMV 
define la “Información 2011” de la siguiente manera: “Credicorp había realizado 
aportes en efectivo por un total de US$ 3.65 millones al partido político Fuerza 2011 
para la campaña presidencial de 2011”. De acuerdo con el Oficio de Cargos, la 
conducta que se nos imputa es la de no haber revelado dicha información cuando 
se realizaron los aportes al partido político Fuerza 2011 (…)”

“aunque la SMV nos imputa 
la comisión de una infracción distinta a la de “(n)o comunicar hechos de importancia 
que tengan significativa repercusión en el mercado” tipificada en los numerales 2.14 
del Anexo I del Reglamento de Sanciones vigente en el 2011, y en el Anexo I del 
Reglamento de Sanciones vigente en el 2016, la conducta que nos imputa 
corresponde única y exclusivamente a dicho tipo sancionatorio.” 

“Según el artículo 7 
del Reglamento de Hechos de Importancia vigente en el 2011, los hechos de 
importancia debían informarse en el más breve plazo, como máximo dentro del día 
hábil siguiente de tomado el acuerdo o de ocurrido el hecho. Consiguientemente, 
de haberse cometido una infracción, ésta se habría cometido a las veinticuatro (24) 
horas de haberse tomado el acuerdo o de ocurrido el hecho.”

“Considerando que la fecha en la que se realizó el 
último retiro de los fondos que fueron entregados al Sr. Dionisio Romero Paoletti 
fue el 23 de mayo de 2011, el plazo máximo para comunicar dicha información 
habría sido hasta el 24 de mayo de 2011. Por tanto, en el negado caso de que dicha 
información haya debido ser publicada como hecho de importancia, el supuesto 
incumplimiento se habría producido el 24 de mayo de 2011.” 27

“La infracción consistente en “(n)o comunicar hechos de importancia 
que tengan significativa repercusión en el mercado” tipificada en el numeral 2.14 
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del Anexo I del Reglamento de Sanciones vigente en el 2011 se configura de 
manera instantánea al no cumplirse la obligación de comunicar hechos de 
importancia en el plazo indicado por el Reglamento de Hechos de Importancia 
vigente en el 2011. La “no comunicación de hechos de importancia” es una 
infracción instantánea tanto por su naturaleza, como por la determinación que ha 
efectuado la SMV sobre su calificación.”28

“En una “infracción instantánea”, “la lesión o puesta en 
peligro del bien jurídico protegido se produce en un momento determinado, en el 
que la infracción se consuma, sin producir una situación antijurídica duradera”. La 
“infracción instantánea” puede tener efectos permanentes, pero ello no la convierte 
en una “infracción permanente”. La infracción referida a la no comunicación de un 
hecho de importancia se consuma en el momento en el que se incumple con la 
obligación de publicar dicho hecho dentro del plazo previsto en el Reglamento de 
Hechos de Importancia, ello con independencia de que pueda tener efectos que se 
prolongan en el tiempo. Por ello, dicha infracción es de naturaleza instantánea.”29

“el carácter instantáneo de dicha infracción ha sido determinado en los 
“Criterios aplicables al procedimiento administrativo sancionador por 
incumplimiento de las normas que regulan la remisión de información periódica o 
eventual” (…) En los referidos criterios, la SMV indicaba que: “El criterio de 
continuidad en la comisión de la infracción no resulta aplicable a este tipo de 
infracciones puesto que la falta de presentación oportuna de información periódica 
o eventual constituye una infracción administrativa de naturaleza instantánea.”30

“según el artículo 28 del Nuevo Reglamento de 
Sanciones, la no presentación oportuna de hechos de importancia no es pasible de 
subsanación a los fines de lo dispuesto en el literal f) del artículo 27 del referido 
reglamento. Dicha disposición es congruente con el carácter instantáneo de la 
infracción.”

“en el hipotético y negado caso en que se haya configurado 
una infracción administrativa, ésta no sería de carácter permanente, sino que 
constituiría una infracción instantánea.”

“Según el numeral 252.2 de la LPAG, el cómputo del plazo de 
prescripción de la facultad para determinar la existencia de infracciones comenzará 
a partir del día en que la infracción se hubiera cometido en el caso de las 
infracciones instantáneas. En tal sentido, el decurso del plazo prescriptorio en el 
caso de los Aportes 2011 se habría iniciado el 24 de mayo de 2011. Siendo que el 
plazo de prescripción aplicable es de cuatro (4) años, la facultad de la 
administración de determinar la existencia de la infracción de no informar la 
realización de los Aportes 2011 prescribió el 24 de mayo de 2015.”

“conforme a la normativa aplicable, solicitamos 
respetuosamente que el órgano instructor declare el archivo definitivo del 
procedimiento sancionador respecto al Primer Cargo imputado, referido a la 
Información 2011, de acuerdo con lo establecido en el artículo 42 del Nuevo 
Reglamento de Sanciones.”
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 “Como se sabe, 
el presupuesto básico para que un emisor esté obligado a revelar un hecho de 
importancia es que la información tenga carácter material. La finalidad o 
propósito de la regulación del mercado de valores es que los inversionistas 
tengan acceso a la información relevante para poder tomar decisiones de 
inversión adecuadamente informadas. La relevancia se determina en función del 
requisito de materialidad. Así, un emisor no requiere revelar toda la información 
sobre sí mismo y los valores por él emitidos, sino sólo la que tiene el carácter de 
“material”. De esta forma, en materia de las obligaciones de informar, el requisito 
de materialidad actúa como un filtro que determina cuándo existe y cuándo no 
existe una obligación de informar. Como lo explica Oesterle, a propósito de la 
legislación norteamericana: “La doctrina básica en la legislación federal de 
valores reposa sobre una sola palabra - material. Las leyes federales, los 
reglamentos antifraude y los requisitos de revelación de información contienen 
dicho término como un calificador e identificador esencial. Los hechos o la 
información deben ser materiales antes de que surja una obligación legal de 
revelar.” 

 “En el Perú, el requisito de materialidad está 
establecido, a nivel legal, en el artículo 28 de la LMV, que obliga a los emisores 
a revelar los hechos de importancia sobre sí mismos o los valores por ellos 
emitidos. Al respecto, la ley limita la obligación de informar a hechos “de 
importancia” señalando además que “la importancia de un hecho se mide por la 
influencia que puede ejercer sobre un inversionista sensato para modificar su 
decisión de invertir o no en el valor”. Consiguientemente, un emisor no tiene la 
obligación de informar hechos que carezcan de materialidad. No sólo ello, sino 
que incluso un emisor tiene la obligación afirmativa de cerciorarse de que los 
hechos de importancia que informe sean efectivamente hechos materiales y, 
consiguientemente, de abstenerse de revelar hechos que no sean materiales.”

“El concepto 
que se emplea a nivel del Derecho Comparado moderno para definir la 
“materialidad” se origina en la decisión de la Corte Suprema de los Estados 
Unidos de América en el caso TSC Industries, lnc. v Northway, lnc. En el caso, 
se discutía si en solicitudes de voto circuladas para una junta general de 
accionistas (“proxy statements”) se había omitido información material. Al 
respecto, la Corte señaló lo siguiente: 

“[U]n hecho omitido es material si hay una probabilidad sustancia/ de que un 
accionista razonable lo consideraría importante en decidir cómo votar ( ...) No se 
requiere probar que exista una probabilidad sustancial de que la revelación del 
hecho omitido hubiera causado que el accionista razonable cambie su voto. Lo 
que el estándar sí contempla es una demostración de que, bajo todas las 
circunstancias, el hecho omitido hubiera asumido un significado real en las 
deliberaciones de un accionista sensato. Puesto de otra manera, debe haber una 
probabilidad sustancial de que la revelación del hecho omitido hubiera sido vista 
por el inversionista razonable como algo que hubiera cambiado 
significativamente la mezcla total de información puesta a su disposición
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“A nivel europeo, el concepto relevante es el de 
“información privilegiada”, que gatilla la obligación de informar de los emisores 
de acuerdo con el artículo 17.1 del Reglamento de Abuso de Mercado de la 
Unión Europea. Dicho concepto es definido por el numeral 1 del artículo 7 del 
Reglamento de Abuso de Mercado como “la información de carácter concreto 
que no se haya hecho pública, que se refiera directa o indirectamente a uno o 
varios emisores o a uno o varios instrumentos financieros o sus derivados y que, 
de hacerse pública, podría influir de manera apreciable sobre los precios de 
dichos instrumentos o de los instrumentos derivados relacionados con ellos”

“El numeral 2 del mismo artículo 7 añade que “a efectos 
del Apartado 1, se considerará que la información tiene carácter concreto si se 
refiere a una serie de circunstancias que se dan o que se puede esperar 
razonablemente que se van a dar, o a un hecho que ha sucedido o que se puede 
esperar razonablemente que va a suceder, siempre que esa información sea 
suficientemente específica para permitir extraer alguna conclusión sobre los 
efectos que esas circunstancias o ese hecho podrían tener en los precios de los 
instrumentos financieros o de los instrumentos derivados relacionados (...)”. 

“De esta manera, la 
información material es aquella que, de ser divulgada, tenga la capacidad de 
influir significativamente en las decisiones de inversión de un inversionista  
sensato respecto de los valores de que se trate o, dicho de otra manera, que 
tenga la capacidad de influir significativamente en el precio o la liquidez de los 
valores correspondientes”.

“no cualquier dato o hecho califica como un hecho de importancia. 
Para que un hecho o información califique como hecho de importancia, debe 
cumplirse con los siguientes requisitos Debe tener capacidad de influir en las 
decisiones de inversión de un inversionista sensato o en la liquidez o el precio 
del valor. Esa influencia debe ser significativa”.

 “La trascendencia del hecho no se mide en 
función de criterios políticos, mediáticos o de índole similar, sino exclusivamente 
por su impacto en el negocio del emisor: en su actividad, patrimonio, resultados, 
situación financiera o posición empresarial o comercial en general; o en sus 
valores o en la oferta de éstos; así como en el precio o la negociación de sus 
valores”

“… En dicho 
listado, no se incluye a los aportes a partidos políticos. Tampoco existe ninguna 
otra norma de la SMV que haya calificado a los aportes a partidos políticos como 
un hecho de importancia independientemente de su materialidad, o que 
establezca la obligación de revelarlos aunque no sean materiales”

“Credicorp no estaba obligada -
es más, estaba impedida por el artículo 6 del Reglamento de Hechos de 
Importancia- de revelar la Información 2011 como hecho de importancia, a no 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

ser que determinase previamente que dicha información tenía carácter material 
en los términos establecidos en los artículos 3 y 4 del mismo Reglamento de 
Hechos de lmportancia. Como se explica a continuación, la Información 2011 
carecía de materialidad, de manera que no debía ser revelada al mercado”

“revelada tardíamente”

“Discrepamos respetuosamente de la 
posición expuesta en el Oficio de Cargos. A nuestro criterio, la Información 2011 
no revestía de materialidad y, por lo tanto, Credicorp no tenía obligación de 
revelarla al mercado, ni al efectuarse los Aportes 2011 ni en fecha posterior”

“contribuciones o aportes a un 
partido político que, desde el punto de vista económico o financiero, constituyen 
un gasto que afecta los resultados del ejercicio correspondiente.”

“constituyen un gasto 
extraordinario por la suma de US$ 3’650,000.00, que representa una fracción 
muy pequeña en comparación con las operaciones de Credicorp.” 

“representó apenas el 0.075% de los ingresos totales de Credicorp del 
ejercicio 2010 y el 0.157% de los gastos totales del mismo ejercicio. A su vez, el 
monto de los Aportes 2011 consignados en los estados financieros de Credicorp 
del 2011 representó sólo el 0.073% de los ingresos totales de Credicorp del 
ejercicio 2011 y el 0.159% de los gastos totales de Credicorp del mismo 
ejercicio.”

“Desde el punto de vista financiero, la 
materialidad generalmente se determina, al menos preliminarmente, cuando el 
impacto del ítem en cuestión es de 5% o más de los ingresos, gastos, activos o 
pasivos del emisor, según sea el caso. En este sentido, no resulta razonable 
pensar que información sobre un gasto con una cuantía tan pequeña con relación 
al volumen de nuestras operaciones, de haberse hecho pública, hubiera tenido 
la capacidad de influir significativamente en la decisión de inversión de un 
inversionista sensato respecto de las acciones de Credicorp o en la liquidez, el 
precio o la cotización de las mismas”

“…el gasto representado por 
los Aportes 2011 fue registrado debidamente en la contabilidad de Credicorp. 
Consiguientemente, dicho gasto se reflejó en los resultados trimestrales y 
anuales reportados por nuestra empresa tanto ante la Bolsa de Valores de Nueva 
York y la U.S. Securities and Exchange Commission como en el Perú”.
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“De esta forma, el impacto de los Aportes 2011 en los 
resultados de Credicorp fue conocido por el mercado con la revelación de los 
Estados Financieros intermedios y anuales correspondientes”. 

“Así pues, mal podría considerarse que existió una omisión 
de revelar información respecto de los Aportes 2011, o intención de ocultarla, 
cuando dichos aportes no sólo no eran materiales, sino que fueron debidamente 
contabilizados en Estados Financieros divulgados en los mercados 
correspondientes”.

“Los Aportes 2011 fueron contribuciones o 
aportes realizados a una organización política registrada ante las autoridades 
electorales y autorizada para recibir aportes y contribuciones. En este sentido, 
no constituyeron operaciones que, por su naturaleza, hubieran podido afectar 
significativamente en forma negativa a Credicorp, ni existe ningún elemento 
adicional que pueda llevar a la conclusión de que su realización generaría alguna 
contingencia material a Credicorp, que pudiera impactar significativamente en el 
precio o la liquidez de sus acciones o en las decisiones de inversión de un 
inversionista sensato”.

“la Ley de Organizaciones Políticas dispone un 
diseño institucional que apuesta por un formato de financiamiento mixto en el 
que los partidos políticos pueden recibir financiamiento público y privado, de 
acuerdo con el artículo 9 de la mencionada ley”

“La aplicación del principio de causalidad a lo dispuesto en el 
artículo 81 del Reglamento de Financiamiento y Supervisión de Fondos 
Partidarios, en concordancia con el literal c) del artículo 36 de la Ley de 
Organizaciones Políticas, permite determinar que el responsable de cometer la 
conducta infractora son los partidos políticos que reciban aportes individua/es 
superiores al tope máximo de 60 UIT”

“Como 
se aprecia, la Ley no obligaba a que una donación dineraria fuera realizada 
utilizando los Medios de Pago establecidos en el artículo 5 de la misma Ley, por 
lo que debe concluirse que la prestación consistente en dar dinero a título 
gratuito, realizada por vuestra Compañía en los años 2010 y 2011, no tenía 
necesariamente que efectuarse utilizando los Medios de Pago a que se refiere 
la Ley General”

“Como se ha visto, pues, la 
Información 2011 no revestía materialidad. No existe ningún elemento que 
indique que su potencial impacto en la “actividad, patrimonio, resultados, 
situación financiera o posición empresarial o comercial en general de Credicorp, 
o “en sus valores o en la oferta de éstos; así como en el precio o la negociación 
de sus valores”, fuera a ser tal que influyera significativamente en el precio o 
liquidez de las acciones de Credicorp o en las decisiones de inversión de un 
inversionista sensato respecto de ellas. Consiguientemente, no existía obligación 
alguna de revelar dicha información al mercado”
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“la
información brindada ante el Ministerio Público por el señor Dionisio Romero 
Paoletti no ha generado ninguna consecuencia adversa para Credicorp en 
relación con las investigaciones que viene realizando dicha entidad.”

“Como se ha visto, pues, la Información 2011 no revestía 
materialidad. No existe ningún elemento que indique que su potencial impacto 
en la “actividad, patrimonio, resultados, situación financiera o posición 
empresarial o comercial en general” de Credicorp, o “en sus valores o en la oferta 
de éstos; así como en el precio o la negociación de sus valores”, fuera a ser tal 
que influyera significativamente en el precio o liquidez de las acciones de 
Credicorp o en las decisiones de inversión de un inversionista sensato respecto 
de ellas. Consiguientemente, no existía obligación alguna de revelar dicha 
información al mercado. 

“…durante la primera hora de 
negociación de la acción esta tuvo una reducción de precio de hasta 2.46% en 
la New York Stock Exchange (“NYSE”) y de hasta 2.0% en la Bolsa de Valores 
de Lima (“BVL”), alcanzando un precio mínimo de US$ 205.6 y de US$ 205.9. 
Finalmente, se indica: “Si bien el valor de la acción se recuperó en las siguientes 
horas, la cotización de la acción BAP cerró ese día a la baja, en US$ 208.19 en 
la NYSE y en US$ 206.62 en la BVL, lo que representó una caída de - 1.25% 
y -1.61%, respectivamente”

“…un 
análisis de la evolución del precio y volumen transado de los días siguientes a la 
divulgación de la Información 2011 confirma que la revelación de dicha 
información no tuvo ningún impacto relevante (menos aún un impacto 
“significativo”, como lo exige el Reglamento de Hechos de Importancia) en el 
precio o el volumen de negociación de las acciones de Credicorp”

“…las decisiones de inversión de los 
inversionistas no fueron influidas significativamente por la divulgación de la 
Información 2011. Si la información hubiera sido verdaderamente material -es 
decir, hubiera tenido la capacidad de influir significativamente en las decisiones 
de inversión de un inversionista sensato o en el precio o cotización de la acción- 
la cotización no sólo no hubiera “rebotado” el mismo día, sino que por el 
contrario, hubiera disminuido significativamente y hubiera permanecido a ese 
menor valor. Nada de ello sucedió”

sino que correspondieron a los movimientos normales de la 
oferta y la demanda, incluyendo los correspondientes a acciones de empresas 
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bancarias latinoamericanas listadas en la NYSE”
“…en los periodos posteriores se ha mantenido el 

comportamiento normal de las acciones de Credicorp, siendo que desde el 
periodo comprendido entre el 1º y el 19 de diciembre se registró un alza 
en el precio de las acciones (5.12% en NYSE y 5.01% en BVL), manteniéndose, 
en términos generales, estable el precio luego de dicho periodo”

“…el volumen negociado 
de las acciones de Credicorp durante todo noviembre fue de 5.0 millones de 
acciones, 22% por debajo del volumen promedio mensual negociado entre enero 
y octubre 2019. A su vez, el volumen promedio negociado de las acciones de 
Credicorp en la BVL en el periodo comprendido entre enero y octubre de 2019 
fue de 12,297 acciones, mientras que, en noviembre del mismo año, el promedio 
de volumen negociado fue de 4,714 acciones; y en diciembre de 2019 el 
promedio de volumen negociado diario en la BVL fue de 2, 130 acciones”

“…el volumen 
negociado de las acciones de Credicorp en la NYSE y en la BVL no se vio 
afectado por la divulgación de la Información 2011”

“Credicorp no sólo
cotiza en la BVL, sino también en la NYSE, que, conforme se indica en el 
referido oficio, es “ una de las bolsas de valores más importantes a nivel 
internacional’. De hecho, según el informe de Macroinvest S.A. que se adjunta 
como Anexo 4.2.7, el total de acciones de Credicorp negociables (“float”)
ascendería a 66’614,674 acciones, de las cuales 58’724,313 acciones se 
negocian en NYSE, representando aproximadamente el 88% del total de dicho 
“float”. En este sentido, consideramos que resultan relevantes los estándares 
de revelación de información aplicables en dicho mercado”

“…un memorándum 
elaborado por el reconocido estudio norteamericano Arnold & Porter, el cual 
explica el régimen de revelación de información al que se encuentra sujeta 
Credicorp como emisor, concluyendo que, bajo las leyes federales de valores de 
los Estados Unidos y las reglas de la NYSE, la Información 2011 carecía de 
materialidad y no requería ser revelada”

“…no tenía carácter material, entre otras cosas, debido a 
su reducido monto en comparación con el volumen de las operaciones, ingresos 
y gastos de Credicorp, así como porque el hecho de realizar los Aportes 2011 no 
implicaba un acto ilegal o irregular ni representaba una contingencia para 
Credicorp”.

“…el Diccionario de la Real Academia de Lengua 
Española, “excepcional” es algo “que constituye excepción de la regla común” o 
“que se aparta de lo ordinario, o que ocurre rara vez. Pero algo que ocurre rara 
vez o que no es común, no por ese solo hecho se convierte en algo susceptible 
de influir significativamente en el precio o el volumen de negociación de una 
acción o en las decisiones de inversión de un inversionista sensato.”
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“… que las declaraciones del Sr. Dionisio 
Romero Paoletti generaron una intensa cobertura mediática. Sin embargo, ello 
es considerando no sólo los Aportes 2011 en sí mismos, sino también 
circunstancias que corresponden a hechos posteriores o conocidos 
posteriormente, como los relacionados con las investigaciones que realiza el 
Ministerio Público. Estos hechos no eran conocidos ni conocibles al momento en 
que se realizaron los Aportes 2011 y, por lo tanto, no podrían haber sido tomados 
en cuenta en un análisis de materialidad.”

los cuales tiene conocimiento el emisor y no de hechos que se producen o se 
conocen posteriormente.”

“…únicamente tiene la obligación de revelar hechos de importancia, esto es, 
información material. El emisor no tiene la obligación de revelar aquella información 
que no califique como material, siendo que la misma constituye información de su 
propiedad. En ese sentido, al no existir una obligación de revelación respecto a 
dicha información, el no revelar la misma no constituye “ocultamiento” de 
información”

“…el gasto representado por los 
Aportes 2011 fue registrado debidamente en la contabilidad de Credicorp y, 
consiguientemente, se reflejó en los resultados de Credicorp, según ello consta en 
los estados financieros de nuestra compañía de los ejercicios 201º y 2011. Dichos 
estados financieros fueron debidamente divulgados por nuestra empresa tanto ante 
la Bolsa de Valores de Nueva York y la SEC como en el Perú. Por tanto, no existió 
un “ocultamiento” de la información”

“…la obligación de informar los aportes privados a 
campañas políticas es una obligación de los partidos políticos conforme a lo previsto 
en el Reglamento de Financiamientos de Partidos vigente en el 2011. Asimismo, el 
ente encargado de verificar y controlar el referido reporte de información es la 
ONPE. En ese sentido, la obligación de revelar y "no ocultar" aportes le 
corresponde, en el caso de los Aportes 2011, al partido político Fuerza 2011”

“…el 22 de agosto de 2015, el Sr. Walter Bayly 
Llona declaró públicamente a la prensa que el grupo Credicorp había realizado 
aportes políticos a la campaña del 2011 (Anexo 1.3), lo cual evidencia que no existió 
intención alguna de ocultar información”.

“…en el supuesto 
negado de existir, el supuesto ocultamiento no sería nada más que una no 
revelación intencional, y, como hemos señalado en el numeral 2.3 de la sección 11 
de este escrito, la intencionalidad en la comisión de la conducta infractora no cambia 
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la naturaleza de la misma, más aún si esta es una infracción objetiva como lo es la 
no revelación de hechos de importancia”. 

“…no era material y, por tanto, no tenía capacidad de influenciar 
significativamente en las decisiones de inversión de los inversionistas en los valores 
de Credicorp”

peers)

“…a la 
fecha, no hemos recibido reclamos de inversionistas en relación con una supuesta 
falta de revelación oportuna de la Información.”

[…independientemente de los cargos imputados, “Credicorp cuenta con políticas 
corporativas, que se difunden al mercado que expresan políticas de la corporación 
adoptadas en el ejercicio de su autorregulación, que no guardan concordancia con 
los hechos que no fueron revelados oportunamente” “…en 
ningún caso, la realización de los Aportes 2011 ha implicado incumplimiento de
las políticas internas de Credicorp, conforme se demuestra a continuación”

“En relación al numeral 4.5 del Código de Ética de 2009 al que se refiere el literal A 
del numeral 1.12 del Oficio de Cargos, debemos precisar que el texto completo de 
dicho numeral es el siguiente: 

“4.5 PAGOS INDEBIDOS
No forma parte de la política de La Corporación entregar, comisiones u otra clase 
de retribuciones o incentivos a terceros, organizaciones, agentes, abogados u otros 
consultores, con el propósito de atraer negocios a la Corporación. 

Está estrictamente prohibido ofrecer o pagar cualquier retribución o 
compensación de esta especie a funcionarios públicos nacionales o 
extranjeros, a partidos políticos o candidatos para cargos políticos en nombre 
o representación de la Corporación.

Los regalos que la Corporación hace a algún cliente o empleados de éste, usuarios 
o proveedores, no tienen otro propósito que constituirse en una atención o saludo 
de cortesía hacia ellos y, por tanto, deben ser adecuados y sobrios para cada 
ocasión, debiendo en todo momento cumplir con lo que es la práctica usual en el 
país en que opera”. 
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“Conforme a lo anterior, el primer párrafo del 
referido numeral 4.5 contiene la norma general de aquellos desembolsos que 
constituyen pagos indebidos. Esto es, cualquier entrega de retribuciones o 
incentivos realizada con el propósito de atraer negocios a la “Corporación”. Es sobre 
la base de dicha prohibición general que el segundo y tercer párrafo precisan que 
está prohibida la realización de contribuciones a funcionarios o partidos políticos y 
la entrega de regalos a clientes, sólo cuando ello tenga como propósito atraer 
negocios a la Corporación. Es así que, en todos los demás casos, dichas 
contribuciones o entregas estaban permitidas. Por lo tanto, los hechos a los que se 
refiere el Oficio de Cargos no representan un incumplimiento a la referida política. 

“En adición a ello, se debe tener en consideración que, 
como se ha visto anteriormente, bajo la legislación electoral aplicable en la fecha 
de realización de los Aportes 2011 se permitía que las empresas privadas, como 
Credicorp, realicen contribuciones o aportes a organizaciones políticas en el marco 
del derecho a participar en la vida política de la Nación reconocido como derecho 
fundamental en el inciso 17 del artículo 2 de la Constitución Política del Perú.”

 “…dicho código no 
contiene una prohibición respecto a la posibilidad de realizar aportaciones a 
campañas políticas, ni indica que ello constituya un uso inapropiado de los activos 
de la compañía. En ese sentido, no es cierto que los hechos a los que se refiere el 
Oficio de Cargos no guarden concordancia con el código”

“En relación al numeral 16 de la Sección 1 
del Código de Ética de 2011, el cual señala que “Todo colaborador y miembro del 
Directorio es un representante de nuestra organización, por tal motivo está 
comprometido a conducirse dentro de los límites establecidos por las leyes, 
regulaciones, estatutos, códigos, políticas y procedimientos pertinentes de nuestra 
corporación y reflejar una imagen de respeto hacia los demás tanto dentro como 
fuera de la organización”, dicho código no contiene una prohibición respecto a la 
posibilidad de realizar aportaciones a campañas políticas. En ese sentido, no es 
cierto que los hechos a los que se refiere el Oficio de Cargos no guarden 
concordancia con el código”

“Todos nuestros miembros respetan el uso apropiado de los activos 
tangibles e intangibles de nuestra organización y son responsables de utilizarlos de 
manera eficiente”,

“Todo colaborador y miembro del Directorio es un representante de nuestra 
organización, por tal motivo está comprometido a conducirse dentro de los límites 
establecidos por las leyes, regulaciones,  estatutos, códigos, políticas y 
procedimientos pertinentes  de nuestra corporación y reflejar una imagen de respeto 
hacia los demás tanto dentro como fuera de la organización”.
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“Comité de Buen Gobierno Corporativo era 
la de proponer al Directorio las buenas prácticas de buen gobierno corporativo, así 
como su implementación, señalamos que, efectivamente, el Directorio de Credicorp 
cumplía y cumple con esas funciones”. 

“En ese sentido, consideramos que no es 
correcto afirmar la realización de los Aportes 2011 no guarde concordancia con lo 
señalado en el Reporte sobre el Cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno 
para las Sociedades Peruanas correspondientes al ejercicio 2012”

“En relación al Reporte sobre el Cumplimiento de 
los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas correspondientes 
al ejercicio 2011, 2012 y 2013, en lo que respecta a la declaración que el Directorio 
cumple con “realizar el seguimiento y control de los posibles conflictos de intereses 
entre la administración, los miembros del Directorio y los accionistas, incluidos el 
uso fraudulento de activos corporativos y el abuso en transacciones entre partes 
interesadas”, indicamos que, efectivamente, según lo declarado en dicho reporte 
(sección “Responsabilidades del Directorio”), el Directorio cumplía y cumple con su 
responsabilidad de dar seguimiento a los conflictos de interés y, de manera 
específica, al uso fraudulento de activos corporativos y abuso en transacciones 
entre partes interesadas.”

“…no están vinculados con un conflicto de interés, ni menos aún con el uso 
fraudulento de activos, ni a una transacción entre partes interesadas. Por ello, los 
Aportes 2011 no contradicen lo señalado en el Reporte sobre el Cumplimiento de 
los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas correspondientes 
los ejercicios 2011, 2012 y 2013”

“…efectivamente, 
supervisa las prácticas de buen gobierno corporativo y establece medidas
necesarias para su mejor aplicación, y así fue durante los periodos de los 
mencionados reportes”

“…no es cierto que los hechos que se 
mencionan en el Oficio de Cargos no guarden concordancia con lo señalado en el 
Reporte sobre el Cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno para las 
Sociedades Peruanas correspondientes los ejercicios 2014, 2015, 2016, 2017 y 
2018”

“…en la 
actualidad, Credicorp viene trabajando con Nestor Advisors lnc., empresa 
consultora internacional especializada y de primer nivel en materia de asesoría en 
temas de gobierno corporativo, que viene realizando una evaluación, diagnóstico y 
recomendaciones de mejora del sistema de gobierno corporativo de la sociedad”.

[En concreto, la SMV ha 
imputado a las Subsidiarias la siguiente infracción: “realizar cualquier acto, 
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omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del 
mercado” (inciso 1.5 del numeral 1 del Anexo I del Reglamento de Sanciones 
vigente en el 2016)]. 

“…tanto Credicorp como las Subsidiarias, 
debieron divulgar la información relativa a los Aportes 2016. En los hechos, la 
información sobre los Aportes 2016 que, según la SMV, las Subsidiarias debieron 
divulgar, sería en sustancia la misma que la que Credicorp hubiere podido informar 
a través de un hecho de importancia.”

“por la presunta comisión de una única infracción 
administrativa referida a la no entrega de información sobre los Aportes 2016”. 

[“…numeral 251.2, artículo 251 
de la LPAG, según el cual, “cuando el cumplimiento de las obligaciones previstas 
en una disposición legal corresponda a varias personas conjuntamente, 
responderán en forma solidaria de las infracciones que, en su caso, se cometan, y 
de las sanciones que se impongan”]

“…la SMV sostiene que tanto 
Credicorp como las tres (3) Subsidiarias estarían obligadas a cumplir conjuntamente 
una sola obligación: revelar la información sobre los Aportes 2016 al ser 
supuestamente relevante para el mercado. Es decir, existe una obligación que, 
según la SMV, debía ser cumplida por varias personas jurídicas conjuntamente”.

“…la SMV no debió iniciar procedimientos 
sancionadores independientes para cada una de las tres (3) Subsidiarias, si ya se 
había iniciado procedimiento en contra de Credicorp. Conforme al numeral 251.2 
de la LPAG, bastaba que se inicie un procedimiento sancionador a una sola 
empresa, y que se incluya como responsables solidarios a las Subsidiarias, de ser 
el caso”

“Si la intención de la SMV es que el inversionista 
posea información sobre el mercado para sus decisiones de inversión, dicha 
finalidad se cumple razonablemente con una sola comunicación del hecho de 
importancia. Exigir que las otras tres (3) Subsidiarias realicen la misma 
comunicación a la SMV no favorecerá a dichos inversionistas y no generará mayor 
transparencia. Por el contrario, dicha exigencia irrazonable generaría mayores 
costos innecesarios a las empresas”

“…no solo atenta contra la 
regla de responsabilidad solidaria, sino que es contrario al Principio de 
Razonabilidad previsto en el numeral 1.4, artículo IV del Título Preliminar de la 
LPAG. Según dicho principio, las decisiones de la autoridad, cuando califiquen 
infracciones, deben mantener “la debida proporción entre los medios a emplear y 
los fines públicos que deba tutelar, a fin de que respondan a lo estrictamente 
necesario para la satisfacción de su cometido”.

“En efecto, hemos demostrado que una sola comunicación 
el hecho de importancia resulta suficiente para promover la transparencia del 
mercado y proteger el derecho de información del inversionista. Por el contrario, 
exigir que se realicen cuatro (4) comunicaciones de hechos de importancia por parte 
de Credicorp y las tres (3) Subsidiarias, tratándose de una sola información, podría 
generar confusión en sus alcances. Situaciones como estas podrían determinar que 
en el futuro se requiera que todo hecho relevante que incida en una determinada 
empresa subsidiaria deba ser también informada, de forma obligatoria, por su 
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empresa matriz (aun cuando el hecho no revista materialidad para la matriz); 
generando así, duplicidad de información y consecuente confusión en el mercado y 
en los inversionistas.

“…la intención de sancionar tanto a Credicorp 
como a las Subsidiarias no responde a lo estrictamente necesario ni guarda 
proporcionalidad alguna: sancionar adicionalmente a las tres (3) Subsidiarias no 
tutelará en mayor medida el fin público de la LMV y podría generar confusión a los 
inversionistas respecto a la información comunicada. En ese sentido, consideramos 
que corresponde a la SMV decidir si continuará el procedimiento administrativo 
sancionador en contra de Credicorp o en contra de las Subsidiarias, de manera que, 
con dicha decisión se cubra todo el supuesto daño sin que exista duplicidad en el 
procedimiento o la sanción, en aplicación de los principios de razonabilidad y 
proporcionalidad antes indicados.” 

EL ACUERDO 2016 es un 
acuerdo del Comité Ejecutivo de Credicorp a través del cual se estableció, de 
conformidad con la Política de Contribuciones de Credicorp, la realización de 
aportes o contribuciones equivalentes a 60 UIT de la fecha (S/ 237,0000.00) por 
parte de BCP, Pacífico y MiBanco a favor del partido político Peruanos Por el 
Kambio”

“que 
el presupuesto básico para que un emisor esté obligado a revelar un hecho de 
importancia es que la información tenga carácter material, conforme lo 
establecen el artículo 28 de la LMV y los artículos 3, 4 y 6 del Reglamento de 
Hechos de Importancia”.

“Con todo respeto, consideramos que lo expuesto 
en el Oficio de Cargos no es correcto y que la información respecto a EL
ACUERDO 2016 no revestía de materialidad y, consiguientemente, Credicorp no 
estaba sujeta a la obligación de revelarla al mercado”.

“En efecto, como hemos indicado en la sección 
1.2 del presente escrito, la sumatoria de los Aportes 2016 (S/ 711,000.00) 
representa apenas el 0.0047% de los ingresos totales y el 0.0117% de los gastos 
totales de Credicorp correspondientes al ejercicio gravable 2016, por lo que 
resulta absolutamente inmaterial para Credicorp desde el punto de vista de su 
“actividad, patrimonio, resultados, situación financiera o posición empresarial o 
comercial en general; o en sus valores o en la oferta de éstos; así como en el 
precio o la negociación de sus valores”. Se trata, pues, de una suma cuyo 
importe es muy menor con respecto a las operaciones de Credicorp”

“Además de su carácter absolutamente inmaterial para Credicorp, EL
ACUERDO 2016:

Fue adoptado en estricto cumplimiento de la Política Corporativa de 
Prevención de la Corrupción y del Soborno de Credicorp y de la legislación 
electoral entonces vigente; 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

Fue debidamente registrado y contabilizado por BCP, Pacífico y Mibanco; 

Fue objeto de un Informe de Monitoreo de la Gerencia de División de 
Cumplimiento de Credicorp, de fecha 28 de junio del 2016 (Ver Anexo 5.2.1), 
que confirmó su plena licitud, regularidad y transparencia (el “Informe de 
Monitoreo 2016”); 

Fue reportado por el partido político Peruano Por el Kambio a la ONPE; y Fue 
publicado por la ONPE en página web. 

“De esta manera, EL ACUERDO 2016 y los Aportes 2016 no sólo son hechos 
absolutamente inmateriales desde el punto de vista de la regulación del mercado 
de valores, sino que además se refieren a una contribución a una organización 
política hecha con absoluta transparencia y legalidad, con estricto apego a las 
normas, procedimientos y políticas aplicables, y que fue reportada y publicada a 
través de los mecanismos establecidos por la legislación aplicable -la Legislación 
Electoral- al respecto. Consiguientemente, no existía obligación alguna de parte 
de Credicorp de revelarlos al mercado”.

No existe, en la normativa del mercado de valores, disposición alguna 
que obligue a un emisor a revelar al mercado la realización de aportes a 
organizaciones políticas, aunque no revistan materialidad. Es más, los aportes 
políticos no están incluidos en la lista no exhaustiva de acuerdos que podrían 
constituir hechos de importancia contenida en el Anexo del Reglamento de 
Hechos de Importancia. Por lo tanto, los requisitos de materialidad establecidos 
en los artículos 3 y 4 del Reglamento de Hechos de Importancia, aplicables a 
cualquier hecho, son aplicables también a los aportes a partidos políticos, a fin 
de establecer si deben revelarse al mercado. De esta manera, Credicorp no 
estaba obligada -es más, estaba impedida por el artículo 6 del Reglamento de 
Hechos de Importancia- de revelar EL ACUERDO 2016 como hecho de 
importancia, a no ser que determinase previamente que dicha información tenía 
carácter material en los términos establecidos en los artículos 3 y 4 del mismo 
Reglamento de Hechos de importancia

“Como se ha señalado, EL 
ACUERDO 2016 involucraba la realización de aportes o contribuciones de S/ 
237,0000.00 por parte de cada una de las Subsidiarias. Esta suma es 
absolutamente inmaterial considerando las operaciones de Credicorp y de cada 
una de las Subsidiarias. 

“Así, como se ha visto, la suma total de los aportes 
representa apenas el 0.0047% de los ingresos y el 0.0117% de los gastos de 
Credicorp correspondientes al Ejercicio 2016”. 

“Asimismo, los aportes realizados por BCP representan 
apenas el 0.002% de sus ingresos y el 0.007% de sus gastos del 2016; los 
efectuados por Pacífico, el 0.012% de sus ingresos y el 0.099% de sus gastos 
de ese año; y los efectuados por Mibanco, el 0.011% de sus ingresos y el 0.025% 
de sus gastos.”



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

“Se trata, pues, de cifras que en forma alguna podrían 
impactar significativamente en las decisiones de inversión de un inversionista 
sensato ni en el precio de las acciones de Credicorp.”

De otro lado, es de destacar 
que, conforme se acredita con los informes de los Contadores Generales de 
BCP, MiBanco y Pacífico que se adjuntan como Anexo  5.2.4 - A, el gasto 
representado por los Aportes 2016 fue registrado debidamente en la contabilidad 
de cada una de las Subsidiarias. Asimismo, de acuerdo al informe del Contador 
General de Credicorp, que se adjunta en el mismo Anexo 5.2.4 - A los Aportes 
2016 fueron debidamente registrados en los estados financieros consolidados 
de Credicorp y subsidiarias del ejercicio 2016.”

“Consiguientemente, dicho gasto 
se reflejó en los resultados trimestrales y anuales reportados por dichas 
empresas ante la SMV y la BVL. De esta forma, el impacto de los Aportes 2016 
en los resultados de las Subsidiarias fue conocido por el mercado con la 
revelación de los estados financieros intermedios y anuales correspondientes”

“los Aportes 2016 
fueron contribuciones o aportes efectuados con pleno arreglo a políticas internas 
de Credicorp que regulaban específicamente las contribuciones a 
organizaciones políticas. De esta manera, EL ACUERDO 2016 no fue más que 
el cumplimiento legítimo de una política corporativa formal, la cual, por lo demás, 
se enmarca dentro del derecho a participar en la vida política de la Nación 
reconocido, como derecho fundamental, en el inciso 17 del artículo 2 de la 
Constitución Política del Perú”.

“en la fecha de realización de los Aportes 2016 se 
encontraba en vigencia la Política de Contribuciones, cuya copia adjuntamos 
como Anexo 1.2, la cual regula las contribuciones políticas en su numeral 7.4. 
Dicha política señala que Credicorp “considera conveniente realizar 
contribuciones económicas [a organizaciones políticas] de manera transparente 
y de acuerdo a las normas legales vigentes, como mecanismo de apoyo y 
fortalecimiento de las estructuras políticas democráticas formales a lo largo del 
tiempo y que simultáneamente ayude a mitigar el riesgo que dinero de dudosa 
procedencia penetre las fibras del sistema político”. Así, pues, al adoptarse EL
ACUERDO 2016, la realización de contribuciones a organizaciones políticas, 
como medio de contribución a la democracia y la institucionalidad en el Perú, era 
una política explícita de Credicorp”. 

“estableció 
condiciones y reglas especiales aplicables a las contribuciones políticas a ser 
realizadas por Credicorp”
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“EL ACUERDO 2016 y las contribuciones 
realizadas por las Subsidiarias al partido político Peruanos Por el Kambio fueron 
realizados con estricta sujeción a esta política, cumpliéndose todos y cada uno 
de los requisitos y condiciones aplicables.” 

“De hecho, luego de la realización de los referidos aportes, 
la División de Cumplimiento de Credicorp realizó una revisión a fin de determinar 
el cumplimiento del programa anticorrupción en lo referido a contribuciones 
políticas, conforme se acredita con el Informe de Monitoreo 2016.” 

“En la revisión correspondiente, se evaluó el cumplimiento de cada 
una de las condiciones y requisitos establecidos en la Política de Contribuciones 
con respecto a los Aportes 2016, concluyéndose lo siguiente: 

“De acuerdo a la revisión efectuada, nuestro equipo no 
ha identificado acciones que incumplan con las normativas legales o internas sin 
embargo consideramos necesario efectuar: Actualización en las funciones del 
Comité Ejecutivo Credicorp donde se precise claramente que cuenta con la 
decisión de aportes políticos nombre de Credicorp y subsidiarias.”

“Conforme se ha señalado 
anteriormente , la legislación electoral contempla un régimen regulatorio 
especial, en el cual la transparencia del proceso electoral requiere que las 
organizaciones políticas informen a la ONPE el detalle de las contribuciones 
recibidas de personas naturales y jurídicas . Este es el marco normativo que se 
ha establecido en el ordenamiento jurídico peruano para garantizar la 
transparencia del financiamiento de las organizaciones políticas.” 

: “Cabe indicar que los Aportes 
2016 no sólo fueron publicados en la página web de la ONPE, sino que fueron 
también objeto de cobertura mediática (Anexo 5.2.6 - B). En este sentido, dichos 
aportes fueron publicados conforme a lo previsto en la legislación electoral y 
fueron de conocimiento general. Todo ello, sin que se genere ningún efecto 
adverso ni ningún cuestionamiento a la conducta de nuestra empresa, ya que, 
por lo demás, dicha conducta fue en todo momento perfectamente apegada a 
las normas legales y a nuestras políticas internas.” 

“Es importante tener presente también que la información 
brindada ante el Ministerio Público por el Sr. Dionisio Romero Paoletti con 
respecto a los APORTES 2016 no ha generado ninguna consecuencia adversa 
para CREDICORP o las Subsidiarias, con relación a las investigaciones que 
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viene realizando dicha entidad; para sustentar ello, adjunta Informe del Estudio 
Benites, Vargas & Ugaz (Anexo 4.2.6 – B).”

“La materialidad se define en función del posible 
impacto del acuerdo u operación en el emisor o los valores por él emitidos (en 
este caso, Credicorp), y no de si dicho acuerdo ha sido decidido a nivel de la 
matriz del grupo o alguna de sus subsidiarias”. 

“No existe nada extraño, anormal o, menos aún, 
censurable, en una política coordinada de grupo para un determinado tema, 
como, por ejemplo, contribuciones a organizaciones sin fines de lucro o 
responsabilidad social corporativa” 

“Consiguientemente, que EL ACUERDO 2016 y los 
Aportes 2016 hayan sido adoptados y realizados en cumplimiento de una política 
aplicable a nivel de Credicorp y sus subsidiarias es algo plenamente lícito, normal 
y regular y no puede considerarse que, por ese solo hecho, aportes que carecen 
de materialidad intrínsecamente se conviertan en hechos materiales que 
requieran ser revelados como hechos de importancia. 

“Como se ha visto, EL ACUERDO 2016 y los Aportes 
2016 no revestían materialidad. Su impacto en la “actividad, patrimonio, 
resultados, situación financiera o posición empresarial o comercial en general” 
de Credicorp; o “en sus valores o en la oferta de éstos; así como en el precio o 
la negociación de sus valores” fue nulo, no sólo porque su cuantía era muy menor 
con respecto a las operaciones de Credicorp y las Subsidiarias, sino porque fue 
efectuado con estricto apego a las normas legales aplicables y a las políticas de 
Credicorp con respecto a contribuciones políticas. No existe, pues, ninguna 
circunstancia que permita suponer que EL ACUERDO 2016 y los Aportes 2016 
pudieran influir significativamente en el precio o liquidez de las acciones de 
Credicorp o en las decisiones de inversión de un inversionista sensato respecto 
de ellas. Consiguientemente, no existía obligación alguna de revelar dicha 
información al mercado”.

“dicho gasto se reflejó en los resultados de las Subsidiarias, según ello 
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consta en los estados financieros de dichas compañías del ejercicio 2016”,

“En ese sentido, la obligación de 
revelar y “no ocultar” aportes le correspondía, en el caso de los Aportes 2016, 
al partido político Peruanos Por el Kambio”

“reiteramos que (…) la intencionalidad en la comisión 
de una conducta infractora no cambia la naturaleza de la misma, más aún si esta 
es una infracción objetiva (como lo es, la no revelación de hechos de importancia.”

“En relación al Reporte sobre el Cumplimiento de los Principios 
de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas correspondientes al ejercicio 
2012, en lo que se refiere a que una de las funciones del Comité de Buen Gobierno 
Corporativo era la de proponer al Directorio las buenas prácticas de buen gobierno 
corporativo, así como su implementación, señalamos que, efectivamente, el 
Directorio de Credicorp cumplía y cumple con esas funciones.”

“consideramos que no es correcto afirmar que 
la adopción del Acuerdo 2016 y/o la realización de los Aportes 2016 no guarda 
concordancia con lo señalado en el Reporte sobre el Cumplimiento de los Principios 
de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas correspondientes al ejercicio 
2012.” 

“En relación al Reporte sobre el Cumplimiento de 
los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas correspondientes 
los ejercicios 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018, respecto a la función del Directorio de 
"supervisar las prácticas de buen gobierno corporativo y establecer las políticas y 
medidas necesarias para su mejor aplicación", nuestro Directorio, efectivamente, 
supervisa las prácticas de buen gobierno corporativo y establece medidas 
necesarias para su mejor aplicación, y así fue durante los periodos de los 
mencionados reportes.”

“no es cierto que los hechos a los que se 
refiere el Oficio de Cargos no guardan concordancia con lo señalado en el Reporte 
sobre el Cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades 
Peruanas correspondientes los ejercicios 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018.”

“En relación al numeral 17 de la Sección 1 del Código de Ética del 2014, el cual 
señala que “Todos nuestros miembros respetan el uso apropiado de los activos 
tangibles e intangibles de nuestra organización y son responsables de utilizarlos de 
manera eficiente”: dicho código no contiene una prohibición respecto a la posibilidad 
de realizar aportaciones a campañas políticas, ni indica que ello constituya un uso 
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inapropiado de los activos de la compañía. En ese sentido, no es cierto que los 
hechos a los que se refiere el Oficio de Cargos no guardan concordancia con el 
código. 

 "Todo colaborador y miembro del Directorio es un representante de 
nuestra organización, por tal motivo está comprometido a conducirse dentro de los 
límites establecidos por las leyes, regulaciones, estatutos, códigos, políticas y 
procedimientos pertinentes de nuestra corporación y reflejar una imagen de respeto 
hacia los demás tanto dentro como fuera de la organización", dicho código no 
contiene una prohibición respecto a la posibilidad de realizar aportaciones a 
campañas políticas. En ese sentido, no es cierto que los hechos a los que se refiere 
el Oficio de Cargos no guardan concordancia con el código.” 

“Como hemos indicado anteriormente, el proceso de 
establecimiento y mejoras de las políticas de buen gobierno corporativo es un 
proceso incremental, y ha sido así que se ha desarrollado al interior de Credicorp, 
mediante la implementación de políticas y medidas para la mejor aplicación de 
prácticas de buen gobierno corporativo.” 

“en relación a los Aportes 2016, debemos señalar que 
dichos aportes fueron efectuados conforme a lo procedimientos establecidos en la 
Política de Contribuciones, conforme se ha detallado en los literales c) y f) del 
numeral 5.2 de la sección V de este escrito (…)”

“a la fecha de los Aportes 2016 los privados, como 
Credicorp, contaban con el derecho a realizar contribuciones o aportes a 
organizaciones políticas. Los Aportes 2016 se realizaron en el marco del derecho a 
participar en la vida política de la Nación establecido en el inciso 17 del artículo 2 
de la Constitución Política del Perú, y de acuerdo con el resto de la normativa 
vigente a dicha fecha”



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

“Disposiciones para el ejercicio del uso de la palabra que se realizará a través de la 
plataforma electrónica por parte de los administrados, en la tramitación de los 
procedimientos administrativos sancionadores y otros”
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III. Cuestiones a determinar 

IV.  Análisis
4.1 Normatividad Aplicable 

“La
finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado y la transparencia del 
mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista (…)”

«TRANSPARENCIA DEL MERCADO
Capítulo I: Principios Generales 

Artículo 10.- Calidad de la Información: Toda información que por 
disposición de esta ley deba ser presentada a CONASEV, a la bolsa, a las entidades 
responsables de los mecanismos centralizados o a los inversionistas, deberá ser veraz, 
suficiente y oportuna. Una vez recibida la información por dichas instituciones deberá 
ser puesta inmediatamente a disposición del público»

“Realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o 

«Artículo 1.- Finalidad y Alcances de la Ley 
La finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado y la transparencia del mercado de 
valores, así como la adecuada protección del inversionista. 
Quedan comprendidas en la presente ley las ofertas públicas de valores mobiliarios y sus emisores, los 
valores de oferta pública, los agentes de intermediación, las bolsas de valores, las instituciones de 
compensación y liquidación de valores, las sociedades titulizadoras, los fondos mutuos de inversión en 
valores, los fondos de inversión y, en general, los demás participantes en el mercado de valores, así como 
el organismo de supervisión y control. Salvo mención expresa en contrario, sus disposiciones no alcanzan 
a las ofertas privadas de valores.» 
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transparencia del mercado”

“La
finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado y la transparencia del 
mercado de valores, así como la adecuada protección del inversionista (…)”

“Toda información que por disposición de esta ley deba ser presentada a 
CONASEV, a la bolsa, a las entidades responsables de los mecanismos centralizados 
o a los inversionistas, deberá ser veraz, suficiente y oportuna. Una vez recibida la 
información por dichas instituciones deberá ser puesta inmediatamente a disposición 
del público”;37

 “Realizar cualquier acto, omisión, 
práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado”;38

4.2 Evaluación del caso 
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“No comunicar hechos de importancia que tengan 
significativa repercusión en el mercado”

“No comunicar hechos de 
importancia que tengan significativa repercusión en el mercado”, 

Press Release
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“No comunicar hechos de 
importancia que tengan significativa repercusión en el mercado”

 “Realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta 
que atente contra la integridad o transparencia del mercado”.

,
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: “Realizar cualquier acto, 
omisión, práctica o conducta que 
atente contra la integridad o 
transparencia del mercado”.

“Realizar cualquier acto, omisión, 
práctica o conducta que atente contra 
la integridad o transparencia del 
mercado”.

“Esto en el Perú, se manifestaba a través del 
Proyecto la gran transformación del candidato Ollanta Humala, ante este 
riesgo y situación excepcional de riesgo excepcional para las empresas que 
lidero y economía de nuestro país, inclusive para la democracia, es que 
decidimos en CREDICORP como grupo líder empresarial peruano usar las 
herramientas a nuestro alcance para hacerle frente a esta amenaza bajo las 
prerrogativas que tengo como Presidente del Directorio y primer ejecutivo 
de CREDICORP; y con coordinación con el Gerente WALTER BAYLE, 
decidimos apoyar al Partido que según las encuestas le podía ganar la 
elección al Partido financiado por Venezuela”
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“El registro de un determinado valor o 
programa de emisión acarrea para su emisor la obligación de informar a CONASEV 
y, en su caso, a la bolsa respectiva o entidad responsable de la conducción del 
mecanismo centralizado, de los hechos de importancia, incluyendo las 
negociaciones en curso, sobre sí mismo, el valor y la oferta que de éste se haga, 
así como la de divulgar tales hechos en forma veraz, suficiente y oportuna. La 
información debe ser proporcionada a dichas instituciones y divulgada tan pronto 
como el hecho ocurra o el emisor tome conocimiento del mismo, según sea el caso.” 

“Los hechos de importancia deberán ser informados en el más breve 
plazo a través de los medios establecidos por CONASEV y antes que a cualquier 
otra persona o medio de difusión, como máximo dentro del día hábil siguiente de 
tomado el acuerdo o decisión o de ocurrido el hecho o acto, según sea el caso.” 

“El Emisor 
debe informar su hecho de importancia tan pronto como tal hecho ocurra o el 
Emisor tome conocimiento del mismo, y en ningún caso más allá del día en que 
este haya ocurrido o haya sido conocido (…)”.
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“indicios por el supuesto incumplimiento en la presentación de hechos de 
importancia por parte de Credicorp”
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Press Release
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permiso
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“Hemos demostrado que 
Credicorp no tuvo intención de ocultar información relevante. Sin embargo, incluso 
en el supuesto negado de existir, ese elemento intencional no justifica un cambio 
en la tipificación. En todo caso, podría ser relevante como un criterio en la 
graduación de la sanción”
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la capacidad del 
mercado para generar y difundir información sobre precios y cantidades. Una 
adecuada toma de decisiones exige que el inversor disponga de todos los datos 
necesarios para elegir la inversión que más satisfaga a sus intereses. También 
parece evidente que el acceso a dicha información debe ser lo más rápido posible 
y en igualdad de condiciones para todos los participantes. Por lo tanto, un alto nivel 
de transparencia facilita que los inversores conozcan en todo momento cuál es la 
situación del mercado y, más en concreto, la situación de cada activo admitido a 
negociación (…) A la hora de determinar el nivel de transparencia de un mercado, 
debemos considerar cuestiones como el grado de acceso a la información del 
mercado; la inmediatez de la información; el grado de agregación de la información 
(…)”
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“mandatory 
disclosure” 

“mandatory disclosure” 

“no revelar un 
hecho de importancia de influencia significativa”

“no revelar un hecho de importancia de influencia significativa” 

“Realizar una conducta que atenta contra la 
transparencia del mercado”.
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“Las
Intendencias Generales de Cumplimiento, cada una en el ámbito de su 
competencia, son los órganos instructores encargados del desarrollo de la 
investigación en la fase instructora.” 
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“ante un concurso de leyes, se debe aplicar la norma especial, 
frente a la norma general, por ser la que regula con mayor precisión y de modo más 
completo la infracción normativa. Si el hecho materia de imputación puede ser 
subsumible en dos tipos penales, o en dos infracciones para el ámbito 
administrativo, se deberá optar por la norma especial”.

“Es 
un problema de interpretación, surge cuando el sujeto activo realiza una acción que 
podría, aparentemente, ser calificada en más de un tipo penal, cuando en realidad 
sólo se puede aplicar uno. Tal corno dice Carlos Creus: “(…) el encuadramiento 
plural se reduce a un encuadramiento único (por eso se dice que el concurso es 
sólo “aparente”), cuando uno de los tipos en juego desplaza a los otros, con lo cual 
únicamente queda vigente el tipo desplazante”. A esto cabe agregar, conforme el 
profesor Mir Puig: “(…) cuando uno o varios hechos son incluibles en varios 
preceptos penales de los que sólo uno puede aplicarse, puesto que su estimación 
conjunta supondría un bis in idem. Ello sucede siempre que uno de los preceptos 

“6. Concurso de Infracciones.- Cuando una misma conducta califique como más de una infracción se 
aplicará la sanción prevista para la infracción de mayor gravedad, sin perjuicio que puedan exigirse las 
demás responsabilidades que establezcan las leyes.” 
“Artículo 29.- Concurso de infracciones.- Cuando una misma conducta califica como más de una 
infracción, se aplica la sanción prevista para la infracción de mayor gravedad. 
Asimismo, cuando varias conductas califican como más de una infracción, se impone la sanción que 
corresponde a la infracción más grave.” 
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basta por sí solo para aprehender todo el desvalor del hecho o hechos 
concurrentes.”  

Conforme resalta el profesor Mir Puig, la decisión de cuándo existe un concurso de 
leyes (y un solo delito), y no un concurso de delitos, así corno, en su caso, la 
cuestión de qué norma es preferente y cuál debe quedar desplazada, depende de 
la interpretación de las distintas normas penales en juego. La doctrina con el fin de 
orientar una correcta interpretación del problema del concurso aparente de leyes, 
ha dispuesto una serie de principios como: especialidad, alternatividad,
subsidiariedad y consunción.” 44

“1) Principio de Especialidad: La regla es que el tipo especial desplaza 
al tipo genérico, lo cual sucede en los delitos en que hay relaciones de tipos básicos 
a derivados. El tipo especial realiza obligatoriamente el tipo general pero, no todo 
hecho que cumple con el tipo general se puede subsumir en el tipo especial. En 
este sentido el profesor Berdugo: “(…) el legislador obliga a elegir la norma especial 
antes que la general, esto es, aquella que presenta todos los elementos de esta 
última más alguno o algunos específicos”. Por ejemplo: el art.107° del Código Penal 
trata el delito de parricidio el cual desplaza al delito de homicidio”.45



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

 “realizar cualquier acto, omisión, 
práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado”

“no comunicar hechos de importancia que tengan significativa repercusión 
en el mercado”
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“1.15. Principio de predictibilidad o de confianza legítima.- La autoridad administrativa brinda a los 
administrados o sus representantes información veraz, completa y confiable sobre cada procedimiento a 
su cargo, de modo tal que, en todo momento, el administrado pueda tener una comprensión cierta sobre 
los requisitos, trámites, duración estimada y resultados posibles que se podrían obtener. 
Las actuaciones de la autoridad administrativa son congruentes con las expectativas legítimas de los 
administrados razonablemente generadas por la práctica y los antecedentes administrativos, salvo que 
por las razones que se expliciten, por escrito, decida apartarse de ellos. 
La autoridad administrativa se somete al ordenamiento jurídico vigente y no puede actuar arbitrariamente. 
En tal sentido, la autoridad administrativa no puede variar irrazonable e inmotivadamente la interpretación 
de las normas aplicables.” 
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2.8. Las resoluciones 
emitidas por la Administración a través de sus tribunales o consejos regidos por 
leyes especiales, estableciendo criterios interpretativos de alcance general y 
debidamente publicadas. Estas decisiones generan precedente administrativo, 
agotan la vía administrativa y no pueden ser anuladas en esa sede”;

“no revelar 
un hecho de importancia de influencia significativa”

“Artículo IV. Principios del procedimiento administrativo 
1. El procedimiento administrativo se sustenta fundamentalmente en los 

siguientes principios, sin perjuicio de la vigencia de otros principios generales 
del Derecho Administrativo: 

(…)

1.2. Principio del debido procedimiento.- Los administrados gozan de los 
derechos y garantías implícitos al debido procedimiento administrativo. Tales 
derechos y garantías comprenden, de modo enunciativo mas no limitativo, los 
derechos a ser notificados; a acceder al expediente; a refutar los cargos 
imputados; a exponer argumentos y a presentar alegatos complementarios; a 
ofrecer y a producir pruebas; a solicitar el uso de la palabra, cuando 
corresponda; a obtener una decisión motivada, fundada en derecho, emitida 
por autoridad competente, y en un plazo razonable; y, a impugnar las 
decisiones que los afecten. 
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La institución del debido procedimiento administrativo se rige por los principios 
del Derecho Administrativo. La regulación propia del Derecho Procesal es 
aplicable solo en cuanto sea compatible con el régimen administrativo. 

(…)” 

“2. Debido procedimiento.- No se pueden imponer sanciones sin que se haya 
tramitado el procedimiento respectivo, respetando las garantías del debido 
procedimiento. Los procedimientos que regulen el ejercicio de la potestad 
sancionadora deben establecer la debida separación entre la fase instructora y 
la sancionadora, encomendándolas a autoridades distintas.” 

“3. (…) el derecho al debido proceso, consagrado en el artículo 139, inciso 3, de la 
Constitución, tal como lo ha recordado este Tribunal en reiterada jurisprudencia, es 
una garantía que, si bien tiene su ámbito natural en sede judicial, también es 
aplicable en el ámbito de los procedimientos administrativos sancionatorios. En ese 
sentido, el debido proceso –y los derechos que lo conforman, p.ej. el derecho 
de defensa y la debida motivación de las resoluciones administrativas– 
resultan aplicables al interior de la actividad institucional de cualquier 
persona jurídica, máxime si ha previsto la posibilidad de imponer una sanción tan 
grave como la expulsión. 

4. Así, el derecho de defensa en el ámbito del procedimiento administrativo de 
sanción se estatuye como una garantía para la defensa de los derechos que pueden 
ser afectados con el ejercicio de las potestades sancionatorias de la administración. 
En ese sentido, garantiza, entre otras cosas, que una persona sometida a una 
investigación, sea esta de orden jurisdiccional o administrativa, y donde se 
encuentren en discusión derechos e intereses suyos, tenga la oportunidad de 
contradecir y argumentar en defensa de tales derechos e intereses, para cuyo 
efecto se le debe comunicar, previamente y por escrito, los cargos imputados, 
acompañando el correspondiente sustento probatorio, y otorgarle un plazo 
prudencial a efectos de que –mediante la expresión de los descargos 
correspondientes– pueda ejercer cabalmente su legítimo derecho de defensa.
Se conculca, por tanto, dicho derecho cuando los titulares de derechos e intereses 
legítimos se ven imposibilitados de ejercer los medios legales suficientes para su 
defensa.”
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 Artículo 4º.- Hechos de importancia 
Se consideran hechos de importancia: 
1.  Los actos, hechos, decisiones y acuerdos que puedan afectar a un emisor y sus negocios, así como 

a las empresas que conforman su grupo económico. 
2.  La información que afecte en forma directa o pueda afectar significativamente en la determinación 

del precio, la oferta o la negociación de los valores inscritos en el RPMV. 
3.  En general, la información necesaria para que los inversionistas puedan formarse una opinión acerca 

el riesgo implícito de la empresa, su situación financiera y sus resultados de operación, así como de 
los valores emitidos. 
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“5.2. Los supuestos del Anexo deberán comunicarse como hechos de importancia 
cuando tengan la capacidad de influir significativamente tal como se define en los 
artículos 3 y 4. Si algún acto, decisión, acuerdo, hecho o negociación en curso no 
figura en dicho Anexo no implica necesariamente que no califique como hecho de 
importancia, debiendo comunicarse como tal si cumple con lo señalado en los 
citados artículos. (…)”
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“un aportante como Credicorp no podía 
ser responsable por el incumplimiento de informar por dichos aportes”,
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“Realizar
cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o 
transparencia del mercado”

«Repetición y/o continuidad en la comisión de la infracción 
(…)

El criterio de continuidad en la comisión de la infracción no resulta aplicable a 
este tipo de infracciones puesto que la falta de presentación oportuna de 
información periódica o eventual constituye una infracción administrativa de 
naturaleza instantánea.» 
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«Realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la 
integridad o transparencia del mercado»

«las infracciones permanentes se caracterizan porque 
determinan la creación de una situación antijurídica que se prolonga durante 
un tiempo por voluntad de su autor. Así, a lo largo del aquel tiempo el ilícito 
se sigue consumando, la infracción se continúa cometiendo, se prolonga 
hasta que se abandona la situación antijurídica»

«existe con la realización de una sola acción de carácter duradero, cuyo 
resultado antijurídico único se prolonga a lo largo del tiempo, en tanto el sujeto 
activo no decida cesar en la ejecución de su conducta»50
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“La facultad de la autoridad 
para determinar la existencia de infracciones administrativas prescribe en el 
plazo que establezcan las leyes especiales, sin perjuicio de los plazos para la 
prescripción de las demás responsabilidades que la infracción pudiera 
ameritar. En caso de no estar determinado, prescribirá en cinco años 
computados a partir de la fecha en que se cometió la infracción o desde que 
cesó, si fuera una acción continuada.”

«252.2 EI cómputo del plazo de prescripción de la facultad para 
determinar la existencia de infracciones comenzará a partir del día en 
que la infracción se hubiera cometido en el caso de las infracciones 
instantáneas o infracciones instantáneas de efectos permanentes, 
desde el día que se realizó la última acción constitutiva de la 
infracción en el caso de infracciones continuadas, o desde el día en 
que la acción cesó en el caso de las infracciones permanentes.» 

«(…) Por tanto, 
sólo en el caso de las infracciones permanentes el plazo de prescripción 
comienza a correr cuando cesa el mantenimiento de la situación ilícita, pues 
hasta este momento se ha estado consumando la infracción.»

«Artículo 342. Sujetos pasibles de sanción 
Son sujetos pasibles de sanción por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) las personas 
comprendidas en el ámbito de aplicación de esta Ley que incurran en infracciones a las disposiciones de 
la misma y a las disposiciones de carácter general dictadas por la SMV. La facultad para determinar la 
existencia de infracciones administrativas con respecto a todas las personas naturales y jurídicas bajo su 
competencia, prescribe a los cuatro años.»
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“El registro de un determinado valor o programa 
de emisión acarrea para su emisor la obligación de informar a 
CONASEV y, en su caso, a la bolsa respectiva o entidad responsable 
de la conducción del mecanismo centralizado, de los hechos de 
importancia, incluyendo las negociaciones en curso, sobre sí mismo, 
el valor y la oferta que de éste se haga, así como la de divulgar tales 
hechos en forma veraz, suficiente y oportuna. (…) La importancia de 
un hecho se mide por la influencia que pueda ejercer sobre un 
inversionista sensato para modificar su decisión de invertir o no en el 
valor”. 

 “La importancia de un hecho se mide 
por la influencia que pueda ejercer sobre un inversionista sensato para 
modificar su decisión de invertir o no en el valor”

numerus apertus 
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“El registro de un 
determinado valor o programa de emisión acarrea para su emisor la 
obligación de informar a CONASEV y, en su caso, a la bolsa respectiva 
o entidad responsable de la conducción del mecanismo centralizado, 
de los hechos de importancia, incluyendo las negociaciones en curso, 
sobre sí mismo, el valor y la oferta que de éste se haga, así como la 
de divulgar tales hechos en forma veraz, suficiente y oportuna. La 
información debe ser proporcionada a dichas instituciones y divulgada 
tan pronto como el hecho ocurra o el emisor tome conocimiento del 
mismo, según sea el caso. 

La importancia de un hecho se mide por la influencia que pueda 
ejercer sobre un inversionista sensato para modificar su decisión de 
invertir o no en el valor”

“Hecho de importancia 
es cualquier acto, decisión, acuerdo, hecho, negociación en curso o 
información referida al Emisor, a los valores de éste o a sus negocios 
que tengan capacidad de influir significativamente en: (3.1) la decisión 
de un inversionista sensato para comprar, vender o conservar un valor; 
o, (3.2) la liquidez, el precio o la cotización de los valores emitidos. 

Asimismo, comprende la información del grupo económico del Emisor 
que éste conozca o que razonablemente debía conocerla, y que tenga 
capacidad de influir significativamente en el Emisor o en sus valores, 
conforme a lo señalado en el presente Reglamento”

“Para evaluar la capacidad de 
influencia significativa de la información y su posible calificación como 
hecho de importancia, el Emisor debe considerar la trascendencia del 
acto, acuerdo, hecho, negociación en curso, decisión o conjunto de 
circunstancias en su actividad, patrimonio, resultados, situación 
financiera o posición empresarial o comercial en general; o en sus 
valores o en la oferta de éstos; así como en el precio o la negociación 
de sus valores”
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“el presupuesto básico para la obligación de 
informar”

“(…) 
debe haber una probabilidad sustancial de que la revelación del 
hecho omitido hubiera sido vista por el inversionista razonable como 
algo que hubiera cambiado significativamente la mezcla total de 
información puesta a su disposición”

“mezcla total de información”
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“2. El asunto de la 
materialidad es una cuestión mixta de derecho y de hechos, que 
implica la aplicación de un estándar legal a un conjunto particular de 
hechos, y sólo si las omisiones establecidas son “tan evidentemente 
importantes para un inversor que las mentes razonables no pueden 
diferir en la cuestión de la materialidad” es la cuestión más importante 
de la materialidad resuelta adecuadamente como “materia de 
derecho” mediante un evaluación sumaria”. (Subrayado agregado)

“La cuestión de la materialidad, es 
universalmente aceptada, es objetiva e implica la importancia de un 
hecho omitido o tergiversado para un inversor razonable. Las 
variaciones en la formulación de una prueba general de materialidad 
ocurren en la articulación de cuán significativo debe ser un hecho o, 
dicho de otra manera, qué tan seguro debe ser que el hecho afectaría 
el juicio de un inversionista razonable”. 

“Al considerar si una evaluación sumaria sobre 
el tema es apropiado, debemos tener en cuenta que los hechos 
objetivos subyacentes, que a menudo estarán libres de disputa, son 
simplemente el punto de partida para la determinación final de la 
materialidad. La determinación requiere una apreciación delicada de 
las inferencias que un accionista razonable sacaría de un conjunto 
dado de hechos y la importancia de esas inferencias para él, y estas 
evaluaciones son particularmente las que se refieren al evaluador de 
los hechos. Solo si las omisiones establecidas son tan obviamente 
importantes para un inversor, que las mentes razonables no puedan 
diferir en la cuestión de la materialidad, el problema final de la 
materialidad se resuelve adecuadamente como cuestión de derecho 
mediante una evaluación sumaria”
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no revestía materialidad; 

“el presupuesto básico que genera la obligación 
de informar”
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“Desde el punto de vista financiero, la materialidad 
generalmente se determina, al menos preliminarmente, cuando el 
impacto del ítem en cuestión es de 5% o más de los ingresos, gastos, 
activos o pasivos del emisor” 
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“El uso de un porcentaje como un límite numérico, tal como el 5%, 
puede proveer la base para una suposición preliminar que –sin 
considerar todas las circunstancias relevantes- una desviación de 
menos del porcentaje especificado con respecto a un ítem 
particular en los estados financieros registrados de un emisor es 
poco probable que sea material. Este personal no tiene 
objeción a tal “Regla de Oro” como un paso inicial en la evaluación 
de la materialidad. Pero cuantificar, en términos porcentuales, la 
magnitud de una declaración errónea es sólo el inicio de un 
análisis de materialidad, esto no puede ser utilizado 
apropiadamente como un sustituto para un análisis completo de 
todas las consideraciones relevantes. La materialidad concierne 
a la relevancia de un ítem para los usuarios de un estado 
financiero registrado de un emisor. Un asunto es “material” si 
existe una sustancial probabilidad que una persona razonable lo 
consideraría importante.”  

“La omisión o declaración 
errónea de un ítem del estado financiero es material si, a la luz de las 
circunstancias relacionadas, la magnitud del ítem es tal que es 
probable que el juicio de una persona razonable basado en el 
reporte podría haber cambiado o verse influenciado por la inclusión o 
corrección del ítem”

“Esta formulación en la literatura contable es 
en esencia idéntica a la formulación usada por las Cortes al interpretar 
las leyes federales de valores. La Suprema Corte ha sostenido que un 
hecho es material si existe – una sustancial probabilidad de que el 
hecho habría sido visto por un inversionista razonable como haber 
alterado significativamente la “mezcla total” de información 
disponible”

cuantitativo y cualitativo,

cualitativos
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cualitativos

 en una subcuenta específica 6591, 
“otros gastos, donación”

otros 
gastos
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“…fueron debidamente 
contabilizados en Estados Financieros divulgados en los mercados 
correspondientes”

“que los partidos políticos pueden recibir 
financiamiento público y privado, de acuerdo con el artículo 9 de la 
mencionada ley” “la Ley no obligaba a que una donación 
dineraria fuera realizada utilizando los Medios de Pago establecidos 
en el artículo 5 de la misma Ley, por lo que debe concluirse que la 
prestación consistente en dar dinero a título gratuito”

cuantitativa 
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Press Release
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“reconocido estudio norteamericano Arnold & Porter, el 
cual explica el régimen de revelación de información al que se 
encuentra sujeta Credicorp como emisor, concluyendo que, bajo las 
leyes federales de valores de los Estados Unidos y las reglas de la 
NYSE, la Información 2011 carecía de materialidad y no requería ser 
revelada”

Arnold & Porter Kaye
Sholer LLP.,

Arnold & Porter Kaye Sholer 
LLP
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Declaración 
vía Twitter:  

“En mi declaración, informé a la Fiscalía sobre las donaciones que 
Credicorp Ltd. realizó a la campaña de Fuerza 2011 durante las 
elecciones presidenciales de aquel año. Siento que es necesario 
escribirles esta carta para explicar las circunstancias y, especialmente, 
las razones tras la decisión de realizar dichos aportes.  

Quiero empezar recordando la zozobra que vivimos durante dicho 
proceso electoral, quienes creemos en el desarrollo y el progreso del 
Perú. El régimen de Venezuela, encabezado entonces por Hugo 
Chávez, desplegaba millonarios esfuerzos por expandir el nefasto 
chavismo en toda América Latina. El Perú se había vuelto un objetivo 
crucial para Chávez y el candidato Ollanta Humala recogió esta 
ideología en su programa de gobierno “La Gran Transformación”

“(…) En el año 2010, finales, y 2011, inicios, existió una gran 
preocupación por la posibilidad de que un candidato de estilo chavista 
o controlado por el chavismo tomare el poder en el Perú; el Presidente 
Chávez de Venezuela había expresado su interés de exportar su 
sistema de gobierno, el socialismo del siglo XXI, y tener control o 
influencia en otros países de la región, se notaba que aportaba 
millones de dólares para la campaña de los candidatos allegados a él. 
Esto en el Perú, se manifestaba a través del Proyecto la gran 
transformación del candidato OLLANTA HUMALA, ante este riesgo y 
situación excepcional de riesgo excepcional para las empresas que 
lidero y economía de nuestro país, inclusive para la democracia, es 
que decidimos en CREDICORP como grupo líder empresarial peruano 
usar las herramientas a nuestro alcance para hacerle frente a esta 
amenaza bajo la prerrogativas que tengo como Presidente del 
Directorio y primer ejecutivo de CREDICORP; y con coordinación con 
el Gerente WALTER BAYLI, decidimos apoyar al Partido que según 
las encuestas que podía ganar la elección al Partido financiado por 
Venezuela. Entre la primera y segunda vuelta aportamos la suma total 
de TRES MILLONES SEISCIENTOS CINCUENTA MIL Y 00/100 
DÓLARES NORTEAMERICANOS (US$ 3’650,000.00). Soy 
consciente que es un monto excepcional que se da en un contexto 
excepcional, que el país cayera en manos de la política chavista (…)”

“excepcional”  “constituye excepción de la regla común” 
“se convierte en algo susceptible de influir 

significativamente en el precio o el volumen de negociación de una 
acción o en las decisiones de inversión de un inversionista sensato”
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Press Release “Credicorp Ltd. 
Chairman Testifies in Government Investigation”,

“Así
entre finales del 2010 y 2011, en momentos diferentes de las dos 
vueltas del proceso electoral, Credicorp Ltd., realizó varios aportes a 
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Fuerza 2011 que totalizaron US$ 3.65 millones. Fue sin duda, una 
cifra excepcional que se explica en el contexto de la amenaza 
igualmente excepcional del chavismo”
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“otros 
gastos”

“¿En la anterior elección el BCP apoyó a algún candidato? Si

¿A quién? Prefiero no comentarlo”.
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Está 
estrictamente prohibido ofrecer o pagar cualquier retribución o 
compensación de esta especie a funcionarios públicos nacionales o 
extranjeros, a partidos políticos o candidatos para cargos políticos en 
nombre o representación de la Corporación. (…)” 
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“…bajo la legislación electoral 
aplicable en la fecha de realización de los Aportes 2011 se permitía 
que las empresas privadas, como Credicorp, realicen contribuciones 
o aportes a organizaciones políticas en el marco del derecho a 
participar en la vida política de la Nación reconocido como derecho 
fundamental en el inciso 17 del artículo 2 de la Constitución Política 
del Perú”

“ARTÍCULO 30.- FINANCIAMIENTO PRIVADO
Los partidos, los movimientos de alcance regional o departamental y 
las organizaciones políticas de alcance provincial y distrital pueden 
recibir recursos procedentes de la financiación privada, tales como:” 

a) Las cuotas y aportes en dinero de sus afiliados. 

b) Los productos de las actividades propias del partido político y 
los rendimientos procedentes de su propio patrimonio. En el 
caso de montos provenientes de dichas actividades de 
financiamiento proselitista, éstos no podrán exceder de treinta 
Unidades Impositivas Tributarias al año, en el caso que no se 
pueda identificar a los aportantes. 

c) Los ingresos procedentes de otras aportaciones en los 
términos y condiciones previstos en la presente ley. 

d) Los créditos que concierten. 

e) Los legados que reciban y, en general, cualquier prestación en 
dinero o especie que obtengan. 

Para tal fin, las aportaciones procedentes de una misma persona 
natural o jurídica no pueden exceder, individualmente, las sesenta 
unidades impositivas tributarias al año. 

Los ingresos de cualquiera de las fuentes establecidas en el presente 
artículo se registran en los libros de contabilidad del partido político.” 
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“…dicho código no contiene una 
prohibición respecto a la posibilidad de realizar aportaciones a 
campañas políticas. En ese sentido, no es cierto que los hechos a los 
que se refiere el Oficio de Cargos no guarden concordancia con el 
código”

“…dicho código no contiene una prohibición respecto a la 
posibilidad de realizar aportaciones a campañas políticas. En 
ese sentido, no es cierto que los hechos a los que se refiere el 
Oficio de Cargos no guarden concordancia con el código”;

“Todo colaborador y miembro del Directorio es un 
representante de nuestra organización, por tal motivo está 
comprometido a conducirse dentro de los límites establecidos 
por las leyes, regulaciones, estatutos, códigos, políticas y 
procedimientos pertinentes de nuestra corporación y reflejar 
una imagen de respeto hacia los demás tanto dentro como fuera 
de la organización”. En ese sentido, no es cierto que los hechos 
a los que se refiere el Oficio de Cargos no guarden 
concordancia con el código.”
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“Realizar cualquier acto,
omisión, práctica o conducta que
atente contra la integridad o
transparencia del mercado”

“Realizar cualquier acto, omisión,
práctica o conducta que atente
contra la integridad o
transparencia del mercado”

“Realizar cualquier acto, omisión,
práctica o conducta que atente
contra la integridad o
transparencia del mercado ”

“Realizar cualquier acto, omisión,
práctica o conducta que atente
contra la integridad o
transparencia del mercado ”
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“…Cuando el cumplimiento de las obligaciones 
previstas en una disposición legal corresponda a varias personas 
conjuntamente, responderán en forma solidaria de las infracciones que, en su 
caso, se cometan, y de las sanciones que se impongan”

«Cuando el cumplimiento de las obligaciones 
previstas en una disposición legal corresponda a varias personas 
conjuntamente, responderán de forma solidaria de las infracciones que, en su 
caso, se cometan y de las sanciones que se Impongan»

“Cuando el cumplimiento de una obligación establecida por una 
norma con rango de Ley corresponda a varias personas conjuntamente, 
responderán de forma solidaria de las infracciones que, en su caso, se 
cometan y de las sanciones que se impongan. No obstante, cuando la sanción 
sea pecuniaria y sea posible se individualizará en la resolución en función del 
grado de participación de cada responsable.”

en ocasiones las leyes sectoriales sancionadoras establecen la 
responsabilidad simultánea de varios sujetos por la verificación de una 
infracción administrativa58.

la
imposición de sanciones conjuntamente a personas jurídicas y sus 
administradores, de hecho o de derecho, tiene pleno sentido por razones 
preventivo generales; es decir, en la medida en que, de esta forma, se impida 
que la persona física, escudada en la responsabilidad societaria o colectiva, 
no se vea incentivada a no cometer el hecho sancionado por Ley59.

cabe la responsabilidad conjunta en tanto 
la persona jurídica –o la persona física como administrador de ella- ha 
contribuido a la puesta en peligro del bien jurídico60.

. Ob cit

. Ob cit
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la mera cooperación de 
cualquier clase en la infracción para que se pudiera exigir responsabilidad a 
la persona física, junto a la jurídica61.

“…no solo atenta contra la regla de responsabilidad solidaria, sino 
que es contrario al Principio de Razonabilidad previsto en el numeral 1.4, 
artículo IV del Título Preliminar de la LPAG…”;

Principios del procedimiento administrativo 
Principios de la Potestad 

Administrativa Sancionadora

Ob cit
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perse .
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.
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“[r]ealizar cualquier acto, omisión, práctica o 
conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado”. 

“[n]o comunicar hechos de importancia que tengan significativa 
repercusión en el mercado”

“[r]ealizar cualquier acto, 
omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del 
mercado”,

o

o

“[n]o comunicar hechos de importancia que tengan 
significativa repercusión en el mercado”.

o
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o
“[r]ealizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente 

contra la integridad o transparencia del mercado”. 

“[n]o comunicar hechos de importancia que 
tengan significativa repercusión en el mercado”
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"realizar cualquier acto, omisión, 
práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado"
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"tenga significativa 
repercusión en el mercado"
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tenga significativa repercusión en el 
mercado”. 

“la integridad o transparencia del mercado”
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“[n]o comunicar hechos de importancia que 
tengan significativa repercusión en el mercado”
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es importante señalar que 
Andahuasi efectivamente tuvo conocimiento del hecho de importancia, e 
incluso, con fecha 02 de diciembre de 2014, la Intendencia General de 
Supervisión de Conductas remitió a Andahuasi copia de la sentencia que 
condenó al señor Carlos Rivas Urteaga, no obstante, no comunicó dicha 
información, por lo que la SMV procedió a su difusión el 17 de diciembre de 
2014”. 

“significativa repercusión en el mercado” 
,

n de “significativa repercusión en el 
mercado”.  “se considera que este 
hecho de importancia tiene significativa repercusión en el mercado, debido 
a que el hecho de que el señor Carlos Rivas Urteaga haya sido condenado 
por el delito de fraude en la administración de personas jurídicas afecta los 
negocios y actividades del emisor y su subsidiaria, dado que esta persona 
tiene a su cargo la administración de estas sociedades, gozando de una 
serie de facultades, como celebrar y ejecutar actos y contratos”
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“Los cargos formulados fueron: 
(i) El incumplimiento en la presentación del hecho de importancia sobre la 

paralización de su planta productiva desde noviembre de 2016 y el 
compromiso de venta de activos para el tercer trimestre del 2017, que 
debió ser comunicado en la fecha de su realización; no obstante, a la 
fecha no ha sido informado. 

(ii) El incumplimiento a lo dispuesto por la SMV en el Oficio N° 101-2018- 
SMV/11.1 del 9 de enero de 2018 y Oficio N° 407-2018-SMV/11.1 del 
24 de enero de 2018 que requerían al Emisor comunique: las razones 
y motivos por los cuales no divulgó como hecho de importancia la 
paralización de las actividades de su planta productiva desde el mes 
de noviembre de 2016 y el compromiso de venta de activos de la 
empresa para el tercer trimestre 2017; asimismo, qué órgano societario 
aprobó la decisión de suspender las actividades productivas de su 
representada y si los compromisos de venta de los activos señalados 
en la Memoria Anual del ejercicio 2016 se concretaron, en qué fecha y 
la documentación que lo sustenta. Sin embargo, a la fecha, no se ha 
atendido los referidos requerimientos” .
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“Artículo 3°.- Declarar que Industria Textil Piura S.A. ha incurrido en 
infracción de naturaleza grave tipificada en el Anexo I, numeral 2, inciso 2.11 
del Reglamento de Sanciones, aprobado por Resolución CONASEV N° 055- 
2001-EF/94.10, vigente al momento de ocurrido los hechos, por no cumplir 
con lo ordenado por la SMV mediante Oficio N° 101-2018-SMV/11.1 del 09 
de enero de 2018, reiterado mediante Oficio N° 407-2018-SMV/11.1 del 24 de 
enero de 2018”.

“

(ii) No comunicar como hecho de importancia el inicio del proceso no 

contencioso de convocatoria judicial a JGA del Emisor, el cual según la 

documentación que obra en el expediente, fue interpuesto por un grupo 

de accionistas de la sociedad. 

(iii) No comunicar como hecho de importancia la existencia de un 

préstamo entre el Emisor y Río Pativilca S.A. (en adelante, Río Pativilca), 

el cual según la documentación que obra en el expediente asciende a 

Sesenta y Cuatro Millones Quinientos Mil y 00/100 Nuevos Soles (S/ 

64’500,000.00)

no comunicar hechos de importancia que tengan 
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significativa repercusión en el mercado”. 

no comunicar hechos de importancia que tengan 
significativa repercusión en el mercado”. 

(i) En relación a los incumplimientos referidos a no comunicar 
hechos de importancia, se debe indicar que la evaluación de los 
descargos presentados sobre los incumplimientos y en estricto 
al argumento del Emisor referido a que no existe prueba o 
sustento acerca de la “significativa repercusión” en el mercado, 
estos ya fueron materia de análisis en el Informe. Asimismo, 
cabe precisar que para evaluar si se produjo repercusión en el 
mercado de valores o en el sistema de fondos colectivos, se 
tiene en consideración fundamentalmente si es posible observar 
la existencia de perjuicios concretos o apreciables o si se ha 
afectado a otros inversionistas. 

En ese sentido, se ha demostrado que los incumplimientos, 
materia del presente procedimiento administrativo sancionador 
tienen significativa repercusión en mercado, más aun 
considerando la situación actual del Emisor y las circunstancias 
por las cuales debió haber cumplido con su obligación de 
comunicar al mercado como hechos de importancia en su 
oportunidad lo siguiente: el inicio del proceso contencioso de 
convocatoria a su JGA toda vez que la agenda de la convocatoria 
a Junta solicitada era la elección del directorio de la sociedad, 
materia de relevancia; la existencia de un préstamo con Rio 
Pativilca toda vez que dicho préstamo tiene la capacidad de 
afectar al Emisor como al precio de sus valores y además que, 
el monto a pagar resulta significativo; y, la sentencia de 17 
noviembre de 2015, emitida por la Sala de Derecho 
Constitucional y Social Permanente de la Corte Suprema toda 
vez que Zabuck International Inc. tiene la condición de accionista 
de la sociedad gozando de una serie de derechos, como 
intervenir y votar en las Juntas Generales. 

(ii) De acuerdo a lo anterior, no corresponde calificar a los 
incumplimientos referidos precedentemente como como 
infracciones leves bajo el supuesto “omisión en la comunicación 
de hechos de importancia” que, según el Emisor, se encuentra 
contemplado en el inciso 3.1 del numeral 3 del Anexo I del 
Reglamento de Sanciones”. 
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 “Realizar cualquier 
acto, omisión, práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia 
del mercado”
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“Realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente 
contra la integridad o transparencia del mercado” 

“Existiendo un tipo específico que describe con precisión la 
conducta imputada, no cabe aplicar un tipo genérico que tiene asociado una sanción 
mayor (…)”
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“Criterios aplicables al 
procedimiento administrativo sancionador por incumplimiento de las normas que 
regulan la remisión de información periódica o eventual”
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"(…) es necesario escribirles esta carta para explicar las 
circunstancias y, especialmente, las razones tras la decisión de 
realizar dichos aportes"
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“dionisio romero 
aportes a fuerza popular”
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«Artículo 248.- Principios de la potestad sancionadora administrativa 

La potestad sancionadora de todas las entidades está regida 
adicionalmente por los siguientes principios especiales: 

1. Legalidad.- Sólo por norma con rango de ley cabe atribuir a las 
entidades la potestad sancionadora y la consiguiente previsión de las 
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consecuencias administrativas que a título de sanción son posibles 
de aplicar a un administrado, las que en ningún caso habilitarán a 
disponer la privación de libertad. 

(…)

4. Tipicidad.- Solo constituyen conductas sancionables 
administrativamente las infracciones previstas expresamente en 
normas con rango de ley mediante su tipificación como tales, sin 
admitir interpretación extensiva o analogía. Las disposiciones 
reglamentarias de desarrollo pueden especificar o graduar aquellas 
dirigidas a identificar las conductas o determinar sanciones, sin 
constituir nuevas conductas sancionables a las previstas legalmente, 
salvo los casos en que la ley o Decreto Legislativo permita 
tipificar infracciones por norma reglamentaria.

A través de la tipificación de infracciones no se puede imponer a los 
administrados el cumplimiento de obligaciones que no estén previstas 
previamente en una norma legal o reglamentaria, según corresponda. 

En la configuración de los regímenes sancionadores se evita la 
tipificación de infracciones con idéntico supuesto de hecho e idéntico 
fundamento respecto de aquellos delitos o faltas ya establecidos en 
las leyes penales o respecto de aquellas infracciones ya tipificadas 
en otras normas administrativas sancionadoras.

«Artículo 5. Atribuciones del Directorio de la Superintendencia del 
Mercado de Valores (SMV) (*) 

Son atribuciones del Directorio de la Superintendencia del Mercado 
de Valores (SMV) las siguientes: 

(…)

b) Aprobar la normativa del mercado de valores, mercado de 
productos y sistema de fondos colectivos, así como aquellas a que 
deben sujetarse las personas naturales y jurídicas sometidas a la 
supervisión de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). 
Asimismo, interpretar, en la vía administrativa, ciñéndose a las 
disposiciones del derecho común y a los principios generales del 
derecho, los alcances de las normas legales que rigen a las personas 
naturales y jurídicas bajo su supervisión. 

(…)

d) Tipificar las conductas infractoras de quienes participan en el 
mercado de valores, mercado de productos, sistemas de fondos 
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colectivos y demás materias bajo su competencia, observando lo 
dispuesto en los artículos 343, 349, 350 y 351 del Decreto Legislativo 
861, Ley del Mercado de Valores. 

(…)»

«Artículo 1.- Finalidad y Alcances de la Ley 

La finalidad de la presente ley es promover el desarrollo ordenado 
y la transparencia del mercado de valores, así como la adecuada 
protección del inversionista. 

Quedan comprendidas en la presente ley las ofertas públicas de 
valores mobiliarios y sus emisores, los valores de oferta pública, los 
agentes de intermediación, las bolsas de valores, las instituciones 
de compensación y liquidación de valores, las sociedades 
titulizadoras, los fondos mutuos de inversión en valores, los fondos 
de inversión y, en general, los demás participantes en el mercado 
de valores, así como el organismo de supervisión y control. Salvo 
mención expresa en contrario, sus disposiciones no alcanzan a las 
ofertas privadas de valores. 

(…)

Artículo 7.- Control y Supervisión 

La Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores 
(CONASEV) es la institución pública encargada de la supervisión y 
el control del cumplimiento de esta ley. 

La nombrada institución está facultada para, ciñéndose a las 
normas del derecho común y a los principios generales del derecho, 
interpretar administrativamente los alcances de las disposiciones 
legales relativas a las materias que en esta ley se aborda. Lo está 
asimismo para dictar los reglamentos correspondientes. 

A menos que haya indicación expresa en contrario, las facultades 
que esta ley otorga a CONASEV, se ejercen por su Directorio. 

(…)

Artículo 342. Sujetos pasibles de sanción (*) 

Son sujetos pasibles de sanción por la Superintendencia del 
Mercado de Valores (SMV) las personas comprendidas en el 
ámbito de aplicación de esta Ley que incurran en infracciones a las 
disposiciones de la misma y a las disposiciones de carácter general 
dictadas por la SMV. La facultad para determinar la existencia de 
infracciones administrativas con respecto a todas las personas 
naturales y jurídicas bajo su competencia, prescribe a los cuatro 
años. 

Artículo 343.- Sanciones.- Las sanciones que CONASEV está 
facultada a imponer son las siguientes: 

a) Amonestación; 

b) Multa no menor de una (1) UIT ni mayor de setecientas (700) 
UIT;



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

c) Suspensión de la autorización de funcionamiento por un plazo no 
mayor de cuarenta y cinco (45) días; 

d) Suspensión del representante de la sociedad agente de bolsa 
por un plazo no mayor de treinta (30) días; 

e) Suspensión de la colocación de la oferta pública, así como de la 
negociación de uno o más valores; 

f) Exclusión de un valor del Registro; 

g) Cancelación de la inscripción en el Registro; 

h) Revocación de la autorización de funcionamiento; e, 

i) Suspensión hasta por un plazo de treinta (30) días, destitución o 
inhabilitación de los miembros del Comité de Inversiones, Comité 
de Vigilancia, Comité de Clasificación, y de los directores, gerentes, 
representantes y auditores de las personas jurídicas sometidas a 
su control y supervisión. 

(…)»

«

»

«Realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente 
contra la integridad o transparencia del mercado »
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«1. Legalidad.- Sólo por norma 
con rango de ley cabe atribuir a las 
entidades la potestad 
sancionadora 

y la consiguiente previsión de las 
consecuencias administrativas que 
a título de sanción son posibles de 
aplicar a un administrado, las que 
en ningún caso habilitarán a 
disponer la privación de libertad. 

4. Tipicidad.-

Solo constituyen conductas 
sancionables administrativamente 
las infracciones previstas 
expresamente en normas con 
rango de ley mediante su 
tipificación como tales, sin admitir 
interpretación extensiva o 
analogía. 

Las disposiciones reglamentarias 
de desarrollo pueden especificar o 
graduar aquellas dirigidas a 
identificar las conductas o 

“Aprobar la normativa del mercado 
de valores (…)” Tipificar las 
conductas infractoras de quienes 
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determinar sanciones, sin 
constituir nuevas conductas 
sancionables a las previstas 
legalmente, salvo los casos en que 
la ley o Decreto Legislativo permita 
tipificar infracciones por norma 
reglamentaria. 

participan en el mercado de valores 
(…)“

A través de la tipificación de 
infracciones no se puede imponer 
a los administrados el 
cumplimiento de obligaciones que 
no estén previstas previamente en 
una norma legal o reglamentaria, 
según corresponda. 
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«No comunicar hechos de 
importancia que tengan 
significativa repercusión en el 
mercado»



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

En la configuración de los 
regímenes sancionadores se evita 
la tipificación de infracciones con 
idéntico supuesto de hecho e 
idéntico fundamento respecto de 
aquellos delitos o faltas ya 
establecidos en las leyes penales 
o respecto de aquellas 
infracciones ya tipificadas en otras 
normas administrativas 
sancionadoras.» 
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“Realizar cualquier acto, omisión, práctica o conducta que atente 
contra la integridad o transparencia del mercado” 

V. Determinación de la Sanción 

“Toda información que por 
disposición de esta ley deba ser presentada a CONASEV, a la bolsa, a las entidades 
responsables de los mecanismos centralizados o a los inversionistas, deberá ser veraz, 
suficiente y oportuna. Una vez recibida la información por dichas instituciones deberá 
ser puesta inmediatamente a disposición del público”.
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“Realizar cualquier acto, omisión, práctica 
o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado”

“Realizar cualquier acto, omisión, 
práctica o conducta que atente contra la integridad o transparencia del mercado”
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“Credicorp Ltd. Chairman Testifies in Government 
Investigation”, en su página web http://www.credicorpnet.com

https://elcomercio.pe/politica/justicia/lea-el-testimonio-completo-de-dionisio-
romero-paoletti-sobre-aportes-a-keiko-fujimori-noticia/ y 

https://es.scribd.com/document/435717148/Declaracion-de-Dionisio-
Romero-Paoletti#download&from_embed
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«Artículo 13 ° NORMAS INTERNAS DE CONDUCTA  
El emisor deberá establecer Normas Internas de Conducta mediante las cuales implemente los 
procedimientos y mecanismos necesarios para el cumplimiento de las disposiciones del presente 
Reglamento, las que deben contemplar cuando menos los siguientes:  
1. Procedimientos para salvaguardar la confidencialidad de la información reservada o privilegiada;  
2. Procedimiento interno para la elaboración y la comunicación de los hechos de importancia, basándose 
en lo establecido en el Anexo II del presente Reglamento;  
3. Descripción de las funciones y responsabilidades de las personas encargadas de elaborar y/o comunicar 
los hechos de importancia e información reservada a CONASEV y, cuando corresponda, a la Bolsa o al 
responsable del mecanismo centralizado de negociación respectivo.  
Las Normas Internas de Conducta deberán ser aprobadas por el órgano societario correspondiente y ser 
presentadas a CONASEV y a la Bolsa o al responsable del mecanismo centralizado de negociación 
respectivo.
Cualquier modificación de las referidas normas internas de conducta deberá ser comunicada dentro de los 
dos (02) días útiles de aprobada.»



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 



“Decenio de la Igualdad de Oportunidades para Mujeres y Hombres” 
“Año del Bicentenario del Perú: 200 años de independencia” 

“Perú suyunchikpa Iskay Pachak Watan: iskay pachak watañam qispisqanmanta karun” 

“Toda información que por disposición de esta ley 
deba ser presentada a CONASEV, a la bolsa, a las entidades responsables de los 
mecanismos centralizados o a los inversionistas, deberá ser veraz, suficiente y 
oportuna. Una vez recibida la información por dichas instituciones deberá ser puesta 
inmediatamente a disposición del público.”

.
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