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titulado “LA NECESIDAD DE REGULAR A LOS ASESORES DE INVERSION INDEPENDIENTES”.

Esta investigacion busca analizar por medio de la doctrina, jurisprudencia y regulacion de otros paises, la
importancia de aprobar una ley que supervise a los asesores de inversidn que actualmente no se
encuentran regulados en el mercado de valores costarricense. El trabajo propuesto resulta actual, practico
y novedoso, y aporta puntos de vistas interesantes en el drea de la intermediacidn de valores. El trabajo

cumple satisfactoriamente con cada uno de los objetivos planteados.

Por lo anterior, me complace extender la presente carta de aprobacion, a fin de que se proceda a la

defensa de la tesis en la fecha y hora que se sirva fijar.

Saludos cordiales,

MSc. Mdria Emilia ChaconGonzélez
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sean bien expuestas y argumentadas.

Por todo lo anterior, con complacencia manifiesto que considero que la tesis presentada cumple
satisfactoriamente con los requisitos de forma y fondo establecidos por la Facultad de Derecho de la
Universidad de Costa Rica para este tipo de investigaciones, por lo cual otorgo mi aprobacion para
que la misma avance a la fase de defensa publica ante el Tribunal Examinador en la fecha y hora que
se sirva fijar.

Atentamente,

Msc. Luis Gonzalez Aguilar
Lector
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Resumen

Justificacion:

El mercado de valores en Costa Rica y en el mundo en general, en los ultimos afios
ha sufrido grandes cambios. El numero y la diversidad de inversionistas ha
aumentado considerablemente, al igual que los servicios de intermediacién y
financieros, los cuales se han vuelto mas complejos y sofisticados. Con respecto a
los participantes del mercado de valores en Costa Rica, surge una nueva
problematica: la falta de control o supervision sobre los asesores de inversion que
no se encuentran regulados, ya que, no forman parte de los intermediarios de
valores supervisados por la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), los

cuales si estan sujetos a disposiciones legales y reglamentarias.

Debido a este gran crecimiento en nuestro mercado de valores, surge la necesidad
de que los inversionistas cuenten con un debido asesoramiento sobre los distintos
tipos de mercados, inversiones, riesgos, titulos y bienes, entre otros factores; que
influyen directamente en la actividad del sistema financiero. Sin embargo, al no
existir regulaciones y sanciones para los asesores de inversion independientes, el
inversionista puede ser asesorado por personas no profesionales en la materia,
perjudicando sus intereses y finanzas. Asimismo, resulta una competencia
desequilibrada con los intermediarios supervisados, ya que, no estan sujetos a las
mismas condiciones. Ante esta situacion en Costa Rica, resulta necesario estudiar
y analizar como se debe de regular la actividad de asesoria de inversion
independiente y plantear los estandares minimos que debe contemplar su

regulacion.

Hipotesis:

Es necesaria una reforma legal para regular la actividad de asesoria de inversion

independiente, debido a que ni el Consejo Nacional de Supervision Financiera



(CONASSIF) ni la SUGEVAL, cuentan con las potestades legales para regular,
sancionar y fiscalizar esta actividad; lo anterior para garantizar una mayor seguridad
juridica tanto para los inversionistas como para el resto de participantes en el
mercado de valores.

Objetivo general:

Definir como se debe de regular la actividad de asesoria de inversion independiente
en Costa Rica, para solucionar los problemas de seguridad juridica y proteccion del

inversionista.

Metodologia:

Se realizara, para el desarrollo del presente trabajo final de graduacion, dos etapas:
primeramente, se llevara a cabo un analisis de la actividad de asesoria de inversion,
la figura del asesor de inversion independiente, la forma en que se deberia de
regular dicha figura y el derecho comparado; lo anterior por medio del estudio de
doctrina, normativa y jurisprudencia. Posteriormente, se determinara si se cumple
con la hipétesis planteada, sea la necesidad de una reforma legal para regular la
actividad de asesoria de inversion independiente y se planteara una propuesta de

regulacion.

Conclusiones:

Dada la importancia de la prestacién del servicio de asesoria de inversion en el
mercado de valores y las repercusiones negativas que conlleva la no regulacion de
los asesores de inversion independientes, se debe regular por via legal esta figura,
con una normativa que establezca los requisitos, obligaciones, sanciones y
supervision de dichos sujetos; segun los estandares internacionales y las buenas

practicas observadas en el derecho comparado.

Vi
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Introduccion

El Derecho y la Economia son disciplinas que tienen una estrecha vinculacion,
ambas juegan un rol esencial en nuestra sociedad, ya que, pretenden ordenar y
satisfacer las necesidades econdémicas y sociales de esta. Para comprender mejor
la relacion entre estas dos disciplinas es preciso conceptualizarlas.

En primer lugar, el Derecho “es un instrumento o herramienta social que, mediante
un sistema normativo de caracter coercitivo, busca ordenar y controlar la vida del
hombre en sociedad y dotarla de certeza”!. Por otra parte, la Economia ha sido
definida como “el estudio de la manera en que las sociedades utilizan los recursos
escasos para producir mercancias valiosas y distribuirlas entre los diferentes

individuos.”?

En cuanto a la vinculacion entre el Derecho y la Economia, se ha establecido que
la actividad econOmica es un ejemplo de esas actividades sociales que requieren y
aspiran a una ordenacion y certeza que solamente el Derecho puede brindar. Este
ultimo, define el sistema econdmico que la sociedad decide asumir e implementar.
Es por eso que el Derecho se convierte en un instrumento para la normativizacion
de las leyes economicas y del modelo econémico imperante, para que este funcione

efectivamente y satisfaga las necesidades de la sociedad.®

Es decir, el interés en la regulacién y supervisidon de los sistemas financieros surge

del reconocimiento del papel que el sistema juega en asegurar la estabilidad

! Luis Gonzélez Aguilar, clase magistral, San José, Costa Rica, 18 de marzo, 2017.

2Karina Andriola, Seminario: La declaracién de Estado de Emergencia producto de las crisis
econdmicas internacionales. Los decretos de necesidad y urgencia, su legalidad y conveniencia de
cara a la crisis. Efectos econdmicos de las medidas impositivas en el IVA a nivel nacional (Argentina:
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad Nacional de la Plata, 2011), 9.
consultado 20 de marzo, 2019
http://www:.jursoc.unlp.edu.ar/documentos/publicaciones/Declar_Estado Emerg_crisis_econ_int.pdf
3 Luis Gonzalez Aguilar.
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financiera de corto plazo y el crecimiento de largo plazo de la economia. Desde la
perspectiva macroecondémica, la regulacion y supervision de los mercados

financieros tiene como propdsito promover la estabilidad y el desarrollo del sistema.*

Es asi como el Derecho, mediante un sistema normativo de caracter coercitivo,
controla y ordena los sistemas y mecanismos que permiten garantizar el buen

funcionamiento del sistema financiero.

Ahora bien, dado que en los ultimos afios la globalizacion y el surgimiento de nuevos
productos financieros han provocado grandes cambios en el funcionamiento del
mercado de valores, es necesario que la regulacion sea actualizada de acuerdo con

las necesidades actuales del mercado y sus participantes.

Con respecto a estos ultimos, en el caso de Costa Rica, surge la problematica de la
falta de regulacion de los asesores de inversion independientes, los cuales no
forman parte de los intermediarios de valores supervisados por la SUGEVAL vy, por
ende, no se encuentran sujetos a los requisitos, obligaciones, sanciones y
supervision dispuestos en la Ley Reguladora del Mercado de Valores (LRMV) y

demas reglamentos establecidos para los intermediarios de valores.

Por tanto, en la presente investigacion nos enfocaremos en los asesores de
inversion, especificamente los asesores de inversion independientes. En la
legislacion costarricense, la asesoria de inversion se considera un servicio de
intermediacion de valores; y se encuentra regulada en el Reglamento de
Intermediacion y Actividades Complementarias y Reformas a varios reglamentos
(RIAC). Sin embargo, este Reglamento Unicamente regula la asesoria de inversion

brindada por los intermediarios de valores regulados; dejando a un lado a los

4 Arnoldo Camacho, El sistema financiero costarricense en los Gltimos 25 afios: Regulacién y
supervision (San José, Costa Rica: Academia de Centroamérica, 2014), 23. Consultado 20 de marzo,
2019 https://www.academiaca.or.cr/wp-content/uploads/2017/03/regulacion-y-supervision.pdf
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asesores de inversion independientes (personas fisicas y personas juridicas), los
cuales prestan sus servicios fuera de estos intermediarios de valores.

Estos asesores no regulados han incrementado en los ultimos afios, debido a que
el numero y diversidad de inversionistas que acceden a los mercados de valores se
ha multiplicado, asi como al mismo tiempo, han surgido una variedad de servicios

de intermediacion y financieros mas sofisticados.®

Esta asesoria no regulada, normalmente, es realizada por personas que trabajaron
con puestos de bolsa y que al salir de estas entidades decidieron brindar servicios
de asesoria por su cuenta. Sin embargo, al no existir una regulacion aplicable a
estos, cualquier persona puede brindar esta clase de servicios. Lo cual podria
resultar en un perjuicio para los inversionistas, ya que, no hay seguridad juridica en
cuanto a las obligaciones y responsabilidades que tienen estos asesores. Ademas,
se crea una especie de arbitraje regulatorio entre los intermediarios de valores

supervisados por la SUGEVAL vy los asesores de inversion independientes.®

Ante esta problematica, distintos sectores e instituciones, han reconocido la
necesidad de encontrar una solucién. Sin embargo, actualmente, aun no se ha
concretado ninguna. Asimismo, existe la interrogante sobre la forma correcta en la
gue se debe regular esta actividad, debido a que se plantean dos posibilidades: i)
sin necesidad de una reforma legal, mediante Reglamento emitido por el CONASSIF,
o ii) mediante reforma legal especifica, sustentado en el principio de legalidad y de

reserva de ley.

Por lo anterior, se definird como se debe regular la actividad de asesoria de

inversion independiente en Costa Rica y para determinarlo se realizara lo siguiente:

> Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, “Reglamento 1259 Reglamento de
Intermediacion y Actividades Complementarias y reforma varios Reglamentos: 17 de junio de 2016”
La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): considerando 8, SINALEVI (consultado 21 de marzo, 2019)

5 El Financiero, “Asesores en la mira de la Sugeval’ (23 de setiembre 2012). Recuperado de:
https://www.elfinancierocr.com/finanzas/asesores-en-la-mira-de-la-
sugeval/QOPYBX4IIJCETPWTPWKEONHPNA/story/
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1. Conceptualizar la actividad de asesoria de inversion, sus caracteristicas,
funcionamiento y su situacién actual en Costa Rica, para entender dicha
figura.

2. Analizar el tratamiento normativo de la actividad de asesoria de inversion en
el derecho comparado y la proteccion al inversionista; con el fin de obtener
posibles modelos aplicables a la normativa costarricense.

3. Determinar las reformas legales o normativas necesarias para regular de
manera efectiva la actividad de asesoria de inversion en Costa Rica y lograr

la proteccién al inversionista.

La hipotesis que se analizara es si resulta necesaria una reforma legal para regular
la actividad de asesoria de inversion independiente, debido a que ni el CONASSIF
ni la SUGEVAL cuentan con las potestades legales para regular, sancionar y
fiscalizar esta actividad; lo anterior para garantizar una mayor seguridad juridica
tanto para los inversionistas como para el resto de participantes en el mercado de

valores.

Por lo tanto, para alcanzar el objetivo general y especificos planteados, el presente
trabajo final de graduacion, se realizara en dos etapas: primeramente, se llevara a
cabo un analisis de la actividad de asesoria de inversion, la figura del asesor de
inversion independiente, la forma en que se deberia de regular dicha figura y el
derecho comparado; lo anterior, por medio del estudio de doctrina, normativa y

jurisprudencia.

Posteriormente, se determinara si se cumple con la hipotesis planteada, sea la
necesidad de una reforma legal para regular la actividad de asesoria de inversion

independiente y se planteara una propuesta de regulacion.
Finalmente, para cumplir con los objetivos, la estructura del trabajo sera la siguiente:

Un primer capitulo en el que se desarrollaran las generalidades del mercado de
valores costarricense, asi como los participantes mas relevantes para la presente

investigacion, sean la bolsa de valores, los intermediarios de valores, los



inversionistas, los emisores de valores y la SUGEVAL. Asimismo, se abordara la
actividad de intermediacion de valores, dandole especial énfasis a la asesoria de
inversion, estudiando sus requisitos, obligaciones, sanciones, régimen de
responsabilidad y la importancia de establecer una regulacion de los asesores de

inversion independiente.

En el segundo capitulo se determinara si se puede regular la figura del asesor de
inversion independiente con la legislacion actual, es decir, se analizara si la potestad
reglamentaria del CONASSIF y de la SUGEVAL es suficiente, o si resulta necesario
una reforma legal, para lo cual se estudiaran los tipos de reglamentos, la potestad
reglamentaria del CONASSIF a la luz de la doctrina y jurisprudencia costarricense

y los principios de reserva de ley, de legalidad y sancionatorio.

El dltimo capitulo, se dividira en dos secciones. En la primera seccion se estudiara
la legislacion de México, Colombia, Espafia y Estados Unidos con respecto a la
actividad de asesoria de inversion y los asesores de inversion independiente;
analizando especificamente aspectos como su definicion, requisitos, obligaciones,
sanciones y régimen de responsabilidad. En la segunda seccion, se planteara una
propuesta de regulacion de los asesores de inversion independientes segun los
principios de la International Organization of Securities Commissions (I0OSCO) vy el

estudio de derecho comparado realizado en la seccion anterior.



Capitulo Primero: El mercado de valores en Costa Rica

Se desarrollara algunas generalidades del mercado de valores costarricense, en el
presente capitulo, tales como su definicion, regulacion, principios y funcionamiento,
asi como los participantes mas relevantes para la investigacion. Asimismo, nos
enfocaremos en la intermediacion de valores, estableciendo sus generalidades,

sujetos y, como tema central, la asesoria de inversion.

A. Generalidades del mercado de valores

A.1 Definicién del mercado de valores.

El sistema financiero es el “conjunto de instituciones y participantes que generan,
captan, administran y dirigen en el ahorro”’. Uno de sus principales componentes
es el mercado de valores, el cual pone en contacto a los oferentes de valores

(emisores) y a los demandantes de valores (inversionistas).”®

De acuerdo con Quintero (citado por Gonzéalez, Jiménez y Hernandez), el mercado
de valores se define como “el conjunto de mecanismos que facilitan el intercambio
de bienes entre diferentes personas o entidades, las que se pueden denominar
oferentes (quienes producen o venden los bienes) y demandantes (quienes

compran los bienes).”

Este intercambio de instrumentos, constituye un medio directo entre el ahorro y la

inversion, siendo los sujetos excedentarios los que deciden en qué instrumento

" El Superintendencia General de Valores. “Participantes del Mercado de Valores” (s.f.). Recuperado
de: https://www.sugeval.fi.cr/mercadovalores/Paginas/SistemaFinanciero.aspx

8 Superintendencia General de Valores. “Participantes del Mercado de Valores” (s.f.). Recuperado
de: https://www.sugeval.fi.cr/mercadovalores/Paginas/MercadoValores.aspx

9 Luis Javier Gonzalez Vargas, Fernando Jiménez Aguilar y Alvaro Leandro Hernandez, “El sistema
Financiero. Analisis critico a los proyectos de reforma del Mercado de Valores y su influencia en el
funcionamiento y organizacion de la bolsa de Valores.” (Seminario de Graduacion, Universidad de
Costa Rica, 1988), 17.
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invertir sus ahorros; lo anterior con la ayuda de los intermediarios de valores, los

cuales se definirAn més adelante.1®

A través del mercado de valores se valoran las decisiones financieras, ofreciendo
una medida del valor de la empresa y a su vez, se considera como una fuente de
financiacion permanente y factor de crecimiento en una economia de mercado.
Ademas, tiene una funcién de financiacién y sirve de enlace entre los intereses de
la empresa y los de los inversionistas, por lo que se considera un importante

instrumento de canalizacién del ahorro al sistema industrial y empresarial.*!

El mercado de valores se puede diferenciar de otros tipos de mercado debido a

que'?:

1. Las operaciones son realizadas en ausencia del aporte real de los titulos,
dandose una equiparacion de los valores mobiliarios a cosas fungibles para

su compraventa en el mercado (mercado accionario) y,

2. No se presenta una relacion directa entre compradores y vendedores, dada
la existencia de los intermediarios, los cuales guardan el secreto de las

identidades de las partes y el interés de los tenedores de los titulos.

En el mercado de valores, el inversionista puede optar entre tomar personalmente
las decisiones de inversion o dejar en manos de expertos la seleccion y gestion de
las inversiones, como ocurre en el caso de la gestidn individual de portafolios, sin

embargo, los riesgos de la inversion recaen en el inversionista.'®

10 Ana Cristina Mora Rawson, “Analisis sobre la posibilidad de regular la actividad de estructuracion
de emisiones de valores en relacién con la prestacion de servicios de banca de inversién en Costa
Rica” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica, Facultad de Derecho, 2016),
46.

1 Ibid.

12 Alvaro Hernandez Aguilar, “Derecho Bursatil: Mercado de Valores” (San José, Costa Rica: Editorial
Investigaciones Juridicas S.A, 2002), 25-26.

13 Ibid.



Es importante indicar que el inversionista, se convierte en el sujeto central del
derecho de mercado de valores y, por ende, es destinatario directo o indirecto, del

régimen de los mercados primarios y secundarios de valores.*

En sintesis, se puede definir el mercado de valores, como el mercado a través del
cual se pone en marcha una serie de mecanismos que permite la emision,
colocacion y distribucion de valores negociables. Debido a la importancia del
mercado de valores, su funcionamiento debe estar debidamente regulado, tanto
para la proteccion al inversionista como para los demas participantes; y de esta

manera contar con un mercado eficaz.1®

A.2 Regulacion del mercado de valores

El primer intento de regulacién del mercado de valores en Costa Rica, se dio con la
promulgacion del Codigo de Comercio del 14 de abril de 1964, en el que se regulan
las bolsas de valores -denominadas en un principio como bolsas de comercio-,
estableciendo los requisitos de creacion, actividades por contratar y la venta de
acciones Yy titulos valores. Sin embargo, no es sino hasta el afio 1970, en que la
Camara Nacional de Finanzas, Inversiones y Crédito, funda la Bolsa Nacional de
Valores (BNV).16

A partir de los afios 90, comienza una reforma financiera, modificando la estructura
monopolistica que hasta el momento habia imperado. Con esta reforma, se busco
contribuir al crecimiento econémico mediante la consolidacion de procesos de
formacion de capitales de mediano y largo plazo.l’ Paralelamente, el mercado de

valores “dentro de sus limitaciones legales y operativas fue poco a poco abarcando

14 Alvaro Hernandez Aguilar, “Derecho Bursatil: Mercado de Valores” (San José, Costa Rica: Editorial
Investigaciones Juridicas S.A, 2002), 33.

15 Ibid., 27.

16 Heiry Alvarado Méndez, “Génesis y realidad actual de la Bolsa Nacional de Valores. Analisis
juridico - histérico y sus vicisitudes” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2012), 13.

17 Alvaro Hernandez Aguilar, 51.



un terreno muy importante en nuestra economia, al punto que se hizo necesaria la

promulgacién de una legislacion especializada.”*®

La Ley Orgéanica del Banco Central (LOBCR), promulgada en 1995 reformula las
funciones del Banco Central de Costa Rica (BCCR) y crea la Superintendencia
General de Entidades Financieras (SUGEF), como 6rgano regulador del mercado
de intermediacion financiera; logrando una mayor participacion de los organismos

privados, pero sometidos a una regulaciéon prudencial.

Por otra parte, en 1990 se aprueba la Ley Reguladora del Mercado de Valores y
Reformas al Codigo de Comercio, la cual regulaba por primera vez el mercado de
valores costarricense. Con esta ley se crea la Comision Nacional de Valores (CNV),
estableciendo “un marco juridico que dio gran peso a la autorregulacion(...)"°. Sin
embargo, fue hasta 1998, con la nueva LRMV- ley 7732-, que se logro ordenar el

mercado.

El articulo 1 de la LRMV sefala que tiene como objeto “regular los mercados de
valores, las personas fisicas o juridicas que intervengan directa o indirectamente en
ellos, los actos o contratos relacionados con tales mercados y los valores

negociados en ellos.”?®

Ademas, mediante la promulgacion de esta ley, se logra la regulacion del proceso
de la oferta publica de valores, el establecimiento de regulaciones para las
entidades que participan en el mercado, la creacion de la Superintendencia General

de Valores (SUGEVAL) y el Consejo Nacional de Supervision del Sistema

18 Alvaro Hernandez Aguilar, “Derecho Bursatil: Mercado de Valores” (San José, Costa Rica: Editorial
Investigaciones Juridicas S.A, 2002), 51.

19 Superintendencia General de Valores. “Resefia historica” (s.f.). Recuperado de:
https://www.sugeval.fi.cr/informacioninstitucional/Paginas/Resena.aspx

20 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 1. SINALEVI (consultado el 16 de noviembre, 2019)



Financiero (CONASSIF); creando asi un marco de supervision prudencial para el

mercado.

El CONASSIF, se concibié como un érgano colegiado de regulacion y direccion de
la SUGEF, Superintendencia General de Pensiones (SUPEN) y de la SUGEVAL.
Posteriormente, mediante la promulgacién de la Ley Reguladora del Mercado de
Seguros -ley 8652-, se crea la Superintendencia General de Seguros (SUGESE),
concediéndole su supervision al CONASSIF.

CONASSIF

SUGEF SUGEVAL SUGESE SUPEN

De conformidad con el articulo 171 de la LRMV, algunas de las funciones del
CONASSIF son las siguientes?!:

a. Nombrar y remover a los Superintendentes.

b. Aprobar las normas atinentes a la autorizacion, regulacion, supervision,
fiscalizacion y vigilancia de las Superintendencias. No podra fijar requisitos
gue restrinjan indebidamente el acceso de los agentes econdomicos al
mercado financiero, limiten la libre competencia, ni incluyan condiciones
discriminatorias.

c. Ordenar la suspensidon de las operaciones y la intervencién de los sujetos
regulados por las Superintendencias, ademas, de decretar la intervencion y

solicitar la liquidacion ante las autoridades competentes.

21 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998”,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 171. SINALEVI (consultado el 16 de noviembre, 2019)
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d. Suspender o revocar la autorizacion otorgada a los sujetos regulados por las
Superintendencias o la autorizacion para realizar oferta publica.

e. Conocer y resolver en apelacion los recursos interpuestos contra las
resoluciones dictadas por las Superintendencias, lo cual agota la via
administrativa.

f. Conocer en apelacion, las resoluciones que dicten las bolsas de valores con
respecto a la autorizacion de los puestos de bolsa y la imposicion de
sanciones a los puestos y agentes de bolsa.

g. Resolver los conflictos de competencia que se presenten entre las
Superintendencias.

Por otra parte, en relacion con la SUGEVAL (Superintendencia central de nuestra
investigacion), este es un 6rgano de desconcentracion maxima del BCCR, el cual
tiene como funcion velar por la transparencia de los mercados de valores, la
formacion correcta de los precios en ellos, la proteccion de los inversionistas y la

difusion de la informacion necesaria para asegurar la consecucion de estos fines.??

Para el cumplimiento de sus fines, la ley 7732 le otorga a la SUGEVAL la potestad
de supervision y fiscalizacion, la cual se lleva a cabo por medio de monitoreos e

inspecciones, con el fin de verificar el cumplimiento de la normativa. 23

A manera de conclusién, se puede decir que, con la reforma de los afios 90, se logra
ordenar el mercado de valores, dandole mayor flexibilidad y dinamismo, asi como

las herramientas necesarias para su desarrollo.

22 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998”,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 3. SINALEVI (consultado el 16 de noviembre, 2019)
2 |bid.
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A.3 Principios y funcionamiento del mercado de valores

El mercado de valores sigue los siguientes principios:?*

1. Eficiencia: desde el punto de vista teérico, el mercado de valores se
considera un mercado perfecto donde se contratan valores
inmobiliarios y otros productos financieros, en donde los precios se
forman objetiva e imparcialmente.

2. Principio de proteccion al inversionista: se exige la proteccion al
inversionista para el buen funcionamiento del mercado de valores y
para la estabilidad de las entidades financieras y futuras inversiones.

3. Principio de profesionalidad de los intermediarios: este constituye un
principio rector para el correcto funcionamiento del mercado de
valores, debido a que se les exige a las personas fisicas que
intervienen en el mercado una serie de requisitos en cuanto a su nivel
de profesionalidad para el desarrollo de sus funciones.

4. Principio de transparencia: “se trata de contribuir a facilitar al
inversionista la informacion necesaria para permitirle tomar decisiones

fundadas sobre la oportunidad de adquirir determinados valores.”?®

Estos principios son necesarios para el buen funcionamiento del mercado de valores,

el cual esta compuesto por dos mercados:

1. Mercado primario:

Es el mercado de distribucion de los valores negociables en donde se negocian
nuevas emisiones mediante oferta publica por las entidades autorizadas. Desde
la perspectiva juridica, este mercado sirve de mecanismo para la adquisicion

originaria de los valores. Ademas, corresponde a una estructura dirigida a

24 Alvaro Hernandez Aguilar, Derecho Bursétil (Mercado de Valores) Tomo I. (San José, Costa
Rica: Editorial Investigaciones Juridicas. Primera Edicion, 2002), 51-57
% |bid., 57
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procurar un agil intercambio de la riqueza, que surge en virtud de la interrelacién

de al menos cuatro elementos:26

a) Oferentes,
b) Demandantes,
c) Objeto de comercio y

d) Medios de pago

“Por ser el mercado primario donde se realiza la primera colocacion, en él solo
puede ser negociado por una vez, sea al momento de la emisiéon.”?” Es decir, el
mercado primario o de emision, permite a las empresas ponerse en contacto con

los ahorradores para captar recursos financieros mediante la emision de valores.?®

El articulo 10 de la LRMV, establece que “solo podran ser objeto de oferta publica
en el mercado de valores primario, las emisiones de valores en serie conforme a las
normas dictadas reglamentariamente por la Superintendencia y autorizadas por

ella”.?®

2. Mercado secundario:

Este mercado comprende las transacciones que ya fueron colocadas en el mercado
primario, es decir, no provienen del emisor, por lo que, si el mercado primario era el
mercado de emisidn, el secundario es el de negociacion, en donde se ofrece liquidez
al titular de los valores, al facilitar el mecanismo de intercambio de valores por

dinero.3

2% Alvaro Hernandez Aguilar, Derecho Bursétil (Mercado de Valores) Tomo I. (San José, Costa Rica:
Editorial Investigaciones Juridicas. Primera Edicion, 2002), 155-157.

27 Henry Campos Vargas, “Alcances y consecuencias juridicas de la intervencion del sector publico
en el Mercado Nacional de Valores” (Tesis de Licenciatura de Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2016), 148.

28 Alvaro Hernandez Aguilar,155-157.

29 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998”,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 10. SINALEVI (consultado el 16 de noviembre, 2019).
30 Campos Vargas,149.
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El mercado secundario o de negociacion procura liquidez a los valores ya emitidos,
al poner en contacto a los ahorradores entre si, para que realicen transacciones de
valores, ademas, cuenta con Organos, instituciones e intermediarios propios,
regidos por leyes y reglamentos, con el fin de convenir entre ellos y ejecutar por
cuenta de sus clientes, ciertos contratos tipicos.3! Estos mercados se encuentran
sometidos a lo establecido en la LRMV y demas normas y a la supervision de la
SUGEVAL.

En sintesis, el proceso de distribucion de los valores en el mercado de valores

atraviesa dos fases fundamentales:3?

1. Una primera fase de adquisicion originaria, en la que el inversor adquiere los
valores “a primera mano”, es decir, adquiere los valores sin que nadie los

haya poseido con anterioridad, (mercado primario); y

2. Una segunda fase (mercado secundario) de negociacion de valores en la que
estos se adquieren como consecuencia de determinados contratos mediante
Su entrega por parte de su anterior titular. Es decir, corresponde a la
realizacion de operaciones de valores ya existentes en circulacion con

anterioridad.

A.4 Participantes en el mercado de valores costarricense

Hay distintos participantes en el mercado de valores y cada uno de ellos tiene un rol
esencial para su funcionamiento. De acuerdo con la SUGEVAL, en este mercado
participan: los emisores de valores, los intermediarios de valores (puestos de bolsa,
bancos del sistema bancario nacional y las sociedades administradoras que ofrecen

sus fondos de inversidn), la Bolsa de Valores, los inversionistas, las calificadoras de

31 Alvaro Hernandez Aguilar, “Derecho Bursatil: Mercado de Valores” (San José, Costa Rica: Editorial
Investigaciones Juridicas S.A, 2002), 27.
32 bid., 174.
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valores, las entidades de custodia, los proveedores de precios, las sociedades

fiduciarias, las sociedades titularizadas y el regulador del mercado de valores.3

El propdsito de la presente investigacion es establecer como se debe de regular la
actividad de asesoria de inversion independiente. Es por lo anterior, que nos
centraremos en definir solo algunos de los participantes del mercado de valores que
tienen una mayor conexion con los asesores de inversion y su funcion, los cuales
son: bolsas de valores, puestos de bolsa, agentes de bolsa, inversionistas, emisores
y el regulador y supervisor del mercado.

Previo a realizar dichas definiciones, es importante sefalar algunas disposiciones
generales dirigidas a los participantes del mercado de valores. Primeramente, los
participantes deben respetar las normas de conducta establecidas en la normativa

costarricense como la LRMV.3*

Entre las normas que establece la LRMV, se indica que los participantes que reciban
ordenes, las ejecuten o asesoren a clientes con respecto de inversiones en valores,
deben actuar con cuidado y diligencia en sus operaciones, siguiendo las
instrucciones estrictas de sus clientes o de acuerdo con las normas y los usos del

mercado.

Asimismo, se establece la importancia de la confidencialidad de la informacion que
tengan de sus clientes, ya que, no podra ser usada en beneficio propio ni de
terceros; tampoco para fines distintos de aquellos para los cuales fue solicitada.
También, se sefiala que es su deber suministrar a los clientes toda la informacién

disponible, cuando pueda ser relevante para la toma de decisiones. La informacién

33 Superintendencia General de Valores. “Participantes del Mercado de Valores” (s.f.). Recuperado
de: https://www.sugeval.fi.cr/mercadovalores/paginas/participantesmercado.aspx

34 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998”,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 101. SINALEVI (consultado el 2 octubre, 2019).
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brindada debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y oportuna; indicando los

riesgos involucrados.®®

Igualmente, la LRMV establece que los participantes en el mercado deberan
informar a sus clientes sobre sus vinculaciones, econémicas o de cualquier otra
indole, que puedan comprometer su imparcialidad. Para ello, se establecié que la
Superintendencia debe dictar las normas para hacer efectivo lo anterior.*¢

Cada participante, a parte de las disposiciones generales mencionadas, tiene
obligaciones y funciones especificas dentro del mercado de valores, por lo que se
procedera a definir a los participantes relevantes para la presente investigacion, con
el fin de tener una mejor comprensiéon de este mercado y asi encontrar una solucién

al problema que se plantea.

A.4.1 La Bolsade Valores

Escoto (citado por Elizondo y Pacheco) dice que, las bolsas de valores son
entidades que facilitan los medios para la compra y venta de valores y que, ademas,
ejercen funciones de autorizacion, fiscalizacion y regulacion sobre los puestos y
agentes de bolsa. También se ha indicado que consiste en un mercado publico
sometido a regulaciones por parte del Estado, donde se rednen comerciantes y

agentes auxiliares de comercio para concertar operaciones propias de su rama.3’

35 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulos 108-109. SINALEVI (consultado el 2 octubre, 2019).
36 |bid., articulo 109.

37 Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, “La intermediacion financiera y de valores
en el Sistema Juridica Costarricense” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2010), 120.
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Algunas de las funciones especificas de una bolsa de valores son:38

a. Autorizar y suspender el funcionamiento de los puestos y agentes de bolsa;
y fiscalizar que cumplan con los requisitos establecidos por la ley y los
reglamentos de la SUGEVAL, asi como las normas que indica la propia bolsa.

b. Efectuar visitas y revisiones a distancia sobre los puestos de bolsa.

c. Establecer procedimientos y sistemas para facilitar la compra y venta de
valores.

d. Velar por la objetividad y transparencia en la formacién de los precios.

e. Ofrecer al publico informacion sobre los valores, sus emisores y las

operaciones de bolsa.

En Costa Rica, las bolsas se organizan por disposicion legal como sociedades
anonimas y sus accionistas son los puestos de bolsa que participen en ellas.
Ademas, su capital social esta representado por acciones comunes y nominativas,

suscritas y pagadas entre los puestos admitidos®®.

Es importante indicar, que el sistema costarricense admite la pluralidad de bolsas,
sin embargo, en Costa Rica, actualmente solo existe unay es la BNV. Los primeros
intentos por establecer una Bolsa de Comercio en Costa Rica datan de la década
de los afos 40, cuando se fundo la Bolsa de Valores de San José. Sin embargo, fue

hasta el 19 de agosto de 1976 que se celebro la primera sesion de la Bolsa.

38 Superintendencia General de Valores. “Participantes del Mercado de Valores” (s.f.). Recuperado
de https://www.sugeval.fi.cr/mercadovalores/paginas/participantesmercado.aspx

3% Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998”,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 27, parr 2, SINALEVI (consultado 21 de marzo, 2019).
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Actualmente, hay 16 puestos de bolsa autorizados y fiscalizados por la BNV, la cual

Sse rige por cuatro objetivos estratégicos:*°

1. Promover el desarrollo del mercado de capitales: impulsar iniciativas que
contribuyan con lograr un mercado liquido y profundo.

2. Facilitar el acceso al mercado de capitales: atraer nuevos participantes al
mercado de capitales y mejorar el acceso.

3. Diversificar productos y servicios: ampliar los productos y servicios que
ofrece la Bolsa, que generen nuevos ingresos a la empresa y un mayor uso
del mercado de capitales.

4. Fortalecer el modelo corporativo: alinear los recursos de la compafiia a las
nuevas exigencias del mercado para generar mayor valor a nuestros

accionistas.

Lo anterior, para cumplir con su mision principal, la cual es promover el desarrollo y
el acceso al mercado de capitales costarricense, para contribuir al crecimiento
econdémico.*! Por ello, el papel que desarrolla dentro del mercado de valores es

esencial.

A.4.2. Intermediarios de valores

Otro de los participantes de este mercado son los intermediarios de valores. Se
conocen como intermediarios de valores a los puestos de bolsa, las sociedades
administradoras de fondos de inversion (SAFIs) y los bancos del sistema bancario
nacional. Estos prestan distintos servicios de intermediacion de valores, los cuales,
de conformidad con el articulo 3 de la LRMV, pueden ser reglamentados por la

SUGEVAL. Esta prestacion debe ser realizada acatando las disposiciones

40 Bolsa Nacional de Valores. “Historia, Mision y Objetivos Estratégicos” (s.f). Recuperado de
https://www.bolsacr.com/bolsa-valores-cr/historia-mision-y-objetivos-estrategicos

41 Junta Directiva de la Bolsa Nacional de Valores, “Reglamento General de la Bolsa Nacional de
Valores: 17 de agosto de 1999”. Circular 05/99 (20 agosto, 1999): articulo 4.
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normativas al respecto, ademas, del cumplimiento de las normas de conducta

dispuestas en la LRMV .42

Un ejemplo de las regulaciones a las que estan sometidos los intermediarios, es la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), el cual se
encuentra regulado en el articulo 6 de la LRMV:

Articulo 6.- Inscripcion: Todas las personas fisicas o juridicas que
participen directa o indirectamente en los mercados de valores, excepto los
inversionistas, asi como los actos y contratos referentes a estos mercados y
las emisiones de valores de las cuales se vaya a realizar oferta publica,
deberan inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
conforme a las normas reglamentarias que dicte al efecto la

Superintendencia.*?

Posteriormente, se profundizara en la actividad de intermediacion de valores y la

figura del intermediario.

A.4.2.1. Sociedades administradoras de inversion

Como se mencion6 anteriormente, las sociedades administradoras de inversion
forman parte de los intermediarios de valores; estas son sociedades andnimas o
sucursales de sociedades extranjeras, cuyo objeto exclusivo es la administracion de
fondos de inversion y complementariamente la comercializacion de los fondos de
inversion locales o0 extranjeros; y que cuentan con personas especializadas en el

campo de las inversiones (gestion de carteras).**

42 Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, “Reglamento 1259 Reglamento de
Intermediacién y Actividades Complementarias y reforma varios Reglamentos: 17 de junio de 2016”
La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 1, SINALEVI (consultado 21 de marzo, 2019).

43 |bid. Articulo 6.

44 Superintendencia General de Valores. “Participantes del Mercado de Valores” (s.f.). Recuperado
de: https://www.sugeval.fi.cr/mercadovalores/paginas/participantesmercado.aspx
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De acuerdo con el articulo 65 de la LRMV, deberan ser sociedades anénimas o
sucursales de sociedades extranjeras que cumplan con los requisitos indicados en
dicha ley y el Cddigo de Comercio y que su objeto exclusivo sea prestar servicios
de administracién de fondos de inversion. Ademas, el articulo 66 de la LRMV
dispone que la Superintendencia es la encargada de autorizar su funcionamiento

una vez cumplidos los requisitos establecidos en dicho numeral.

A.4.2.2. Puestos de bolsa

Con respecto a los puestos de bolsa, la LRMV indica que son entidades autorizadas

por las bolsas de valores para realizar actividades de intermediacion bursatil.*®

De acuerdo con el articulo 53 de la LRMV, los puestos de bolsa son personas
juridicas, autorizadas por las bolsas de valores correspondientes y de conformidad
con los requisitos establecidos en la ley para formar parte de ellas y, ademas, para

realizar las actividades autorizadas por ley.*

También se han definido como sociedades anonimas, cuya actividad principal es
proponer, perfeccionar y ejecutar, por cuenta de sus clientes o por cuenta propia, la
compra o0 venta de valores, segun las disposiciones legales y reglamentarias
correspondientes.*’

Entre sus principales funciones estan:*®

1. Comprar y vender valores por cuenta de sus clientes.

4SAsamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 27, parr 2, SINALEVI (consultado 21 de marzo, 2019).
46 |bid., articulo 53, parr 1.

47 Miguel Loria Sagot, El sistema financiero costarricense en los Ultimos 25 afios: estructura y
desempefio (San José, C.R.: Academia de Centroamérica, 2013), 46 .Consultado 16 de marzo, 2019,
https://www.academiaca.or.cr/wp-content/uploads/2017/03/estructura-y-desempeno.pdf.

48 Asamblea Legislativa, articulo 56, parr 1.
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2. Asesorar al inversionista en la compra y venta de valores en la bolsa y la
realizan a nombre de este.

3. Obtener créditos y otorgar a los clientes créditos, siempre que estén
directamente relacionados con operaciones de compra y venta de valores,
incluida la prefinanciacién de emisiones.

4. Administrar carteras individuales de inversion.

De las funciones enumeradas, se puede extraer entonces, que la funcién de los
puestos de bolsa consiste en facilitar al inversionista la adquisicion de valores en el
mercado primario y la venta o adquisicion de valores en el mercado secundario.*®
Estas actividades que realizan los puestos de bolsa, estan fiscalizadas por la
SUGEVAL vy la propia Bolsa.

Los puestos de bolsa tienen distintas obligaciones, entre las cuales estan:*

1. Cumplir las disposiciones establecidas en la LRMV y sus reglamentos y
acatar los acuerdos de la Superintendencia, en lo pertinente de la respectiva
bolsa de valores.

2. Proporcionar a la Superintendencia y a la bolsa de valores, toda la
informacion estadistica, financiera, contable, legal o de cualquier otra
naturaleza, que se les solicite.

3. Permitir la fiscalizacion, por parte de la Superintendencia y de la respectiva

bolsa de valores, de todas sus operaciones y actividades.

Ademas, la LRMV establece en el articulo 59 que los puestos de bolsa son
igualmente responsables por las actuaciones dolosas o0 culposas, de sus

funcionarios, empleados o agentes de bolsa, durante el ejercicio de sus funciones

49 Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, “La intermediacion financiera y de valores
en el Sistema Juridica Costarricense” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2010), 125.

50 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998,
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 58.
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0 con ocasion de él, cuando sus actuaciones sean contrarias al ordenamiento
juridico o las normas de la sana administracion y perjudiquen a la respectiva bolsa

0 a terceros.>!

En este sentido, es importante indicar que los puestos de bolsa son representados
por personas fisicas, estos son los agentes de bolsa. Los cuales realizan las
actividades bursatiles a nombre del puesto de bolsa, ante los clientes y la Bolsa.
Ademas, deben obtener una credencial que otorga la BNV, la cual se obtiene por
medio de la aprobacién de un examen y el cumplimiento del resto de requisitos
establecidos en el Reglamento sobre Agentes de Bolsa.®>” La LRMV establece que
“las érdenes recibidas de los clientes seran ejecutadas bajo la responsabilidad de

los puestos de bolsa y de sus agentes.”>3

En concordancia, la normativa indica que los agentes de bolsa deberan ser
personas de reconocida solvencia moral, capacidad para el ejercicio de su cargo y
gue deben cumplir con las normas legales, reglamentarias y demas disposiciones

emitidas por la SUGEVAL y por la Bolsa.>*

A.4.2.3. Bancos del sistema bancario nacional

Los bancos del sistema bancario nacional, de conformidad con el articulo 1 del RIAC,
el articulo 1y 116 de la Ley Organica del Sistema Bancario Nacional (LOSBN), ya
sean Banco Nacional de Costa Rica, Banco de Costa Rica, BCCR, cualquier otro
banco que en el futuro llegare a crearse, bancos comerciales privados, establecidos

y administrados conforme con lo prescrito en el titulo VI de la LOSBN vy las

51 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”, La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 59.

52 Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, “La intermediacion financiera y de valores
en el Sistema Juridica Costarricense” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2010), 125-126.

53 Asamblea Legislativa, articulo 60.

54 Bolsa Nacional de Valores, “Reglamento sobre Agentes de Bolsa: 17 noviembre 2005”, 2.
Consultado el 23 febrero 2020:
https://www.bolsacr.com/sites/default/files/Asesorial egal/reql. agentes de bolsa.pdf
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sucursales bancarias domiciliadas en Costa Rica de un banco extranjero®, se
consideran intermediarios de valores. Estos estan facultados para prestar todos los
servicios de intermediacion, excepto el servicio de ejecucién de 6rdenes, es decir,

pueden prestar servicios de asesoria de inversion.

A.4.3 Inversionistas

Los inversionistas son aquellas personas que cuentan con recursos para la
adquisicion de acciones, obligaciones u otros valores, que buscan obtener
ganancias de sus inversiones.%® Es decir, son personas naturales o juridicas que
canalizan su dinero en el mercado de valores con el propésito de obtener

rentabilidad.

El RIAC obliga a los intermediarios a calificar al inversionista en profesional y no
profesional. De acuerdo con el RIAC, el inversionista profesional es aquella persona
fisica o juridica que posee la infraestructura o capacidad para reconocer,
comprender y gestionar los riesgos inherentes a sus decisiones de inversion. Por
otra parte, el inversionista no profesional son todas aquellas personas fisicas o

juridicas que no califican para ser tratados como inversionistas profesionales.®’

De acuerdo con lo anterior, se puede decir que el inversionista es el sujeto central
de la actividad de asesoria de inversion, por cuanto es este quien recibe las
recomendaciones. Es por esto, que, en el apartado de asesoria de inversion, se

profundizard en la relacion del inversionista con esta actividad de intermediacion.

% Asamblea Legislativa “Ley Organica del Sistema Bancario Nacional: 26 de setiembre de 1953”,
articulo 1, SINALEVI (consultado el 23 de febrero 2020).

56 Superintendencia General de Valores. “Participantes del Mercado de Valores” (s.f.). Recuperado
de: https://www.sugeval.fi.cr/mercadovalores/paginas/participantesmercado.aspx

57 Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, “Reglamento 1259 Reglamento de
Intermediacién y Actividades Complementarias y reforma varios Reglamentos: 17 de junio de 2016”
La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 10, SINALEVI (consultado 21 de marzo, 2019).
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A.4.4 Emisores de valores

Los emisores de valores, son las empresas o fideicomisos que ofrecen emisiones
de valores a la venta, con el fin de captar ahorros del publico inversionista para
financiar sus inversiones u obtener capital de trabajo para su operaciéon normal.>®
Para realizar esta oferta publica de valores la emision debe pasar por un proceso
de autorizacion en la SUGEVAL.

A.4.5 Superintendencia General de Valores

Uno de los participantes mas relevantes, por ultimo, es la entidad supervisora del
mercado de valores, que en Costa Rica es la SUGEVAL. Esta es la entidad
responsable de la supervision del mercado de valores, las personas fisicas o
juridicas que intervengan directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos
relacionados con tales mercados y los valores negociados en ellos, ademas, de

velar por su buen funcionamiento.>®

Es importante mencionar que si bien es cierto la LRMV se refiere a la SUGEVAL
como ente regulador; segun lo establecido en el articulo 171 de la LRMV, es el
CONASSIF el encargado de regular el mercado de valores, delegando en ocasiones,

en la SUGEVAL, el desarrollo de ciertos aspectos operativos.

La SUGEVAL fue creada por la LRMV, que entr6 en vigencia el 27 de marzo de
1998 y vino a sustituir a la hasta entonces existente CNV, heredando sus activos y

funcionarios.®?

58 Superintendencia General de Valores. “Participantes del Mercado de Valores” (s.f.). Recuperado
de: https://www.sugeval.fi.cr/mercadovalores/paginas/participantesmercado.aspx

5 Superintendencia General de Valores. “Informacion institucional” (s.f.). Recuperado de:
https://www.sugeval.fi.cr/informacioninstitucional/Paginas/Resena.aspx

80 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998,
La Gaceta No. 18 (27 enero, 1998): articulo 171. SINALEVI (consultado el 16 de noviembre, 2019).
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Asimismo, surgen las figuras del Superintendente y del Intendente General de
Valores, las cuales son nombradas por el CONASSIF por un periodo de cinco afios
y que pueden ser reelegidos cuantas veces lo acuerde el Consejo.%* EI maximo
jerarca administrativo de la Superintendencia es el Superintendente, este tiene la
representacion legal; y le corresponde organizar la institucion y velar por su buen
funcionamiento. Ademas, es su responsabilidad proponer al CONASSIF la
reglamentacion del mercado, las autorizaciones de oferta publica e imponer las

sanciones a las entidades reguladas por la Superintendencia.®?

La principal misién de la SUGEVAL, es la proteccion al inversionista, por medio de
la transparencia, la correcta formacion de precios y la difusion de informacion
suficiente y oportuna. Algunas de las funciones que la LRMV encomienda a la
SUGEVAL son:

Supervisar la oferta publica de los valores.
Autorizar los participantes y los productos del Mercado de Valores

Supervisar el cumplimiento de la normativa.

W DbdPE

Suspender o revocar la autorizacion y establecer las sanciones en el marco
de la LRMV.

5. Suministrar informacion al publico para la toma de decisiones.

De acuerdo con lo indicado en este apartado, todos los participantes mencionados
tienen un rol importante en el funcionamiento del mercado de valores, el cual influye
en la intermediacion de valores y, por ende, en la actividad de asesoria de inversion
ya sea porque son hacia quienes va dirigida dicha actividad, o porque son los

encargados de supervisar o de realizarla.

61 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998”,
La Gaceta No. 18 (27 enero, 1998): articulo 172. SINALEVI (consultado el 16 de noviembre, 2019).
62 bid., articulo 8.
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B. Laintermediacién de valores

B.1 Generalidades de la intermediaciéon de valores

La definicion de intermediacion de valores depende de la regulacion establecida en
cada pais, ya que, las operaciones que califican como intermediacion financiera, asi
como los sujetos autorizados para actuar como intermediarios de valores pueden

variar.

A pesar de lo anterior, de manera general se puede definir la intermediacién de
valores como “la realizacion de operaciones que tengan como finalidad o efecto, el
acercamiento de demandantes y oferentes en el sistema de negociacion de

valores”.63

Por su parte, la LRMV establece en su articulo 2, que Unicamente podran prestar
servicios de intermediacion de valores, los sujetos autorizados por la SUGEVAL.
Asimismo, la prestacion de servicios de intermediacion, sera definida via

reglamentaria por la Superintendencia.

Dicho lo anterior, en el articulo 1 del RIAC, se definen los servicios de intermediacion
de valores como aquellos que son “prestados por parte de los intermediarios de
forma habitual y a cambio de una compensacion directa o indirecta, con el objetivo
de poner en contacto oferentes y demandantes de valores.”®* En Costa Rica, la
SUGEVAL, es el ente encargado de fiscalizar y supervisar la actividad de las
personas fisicas o juridicas que intervienen directa o indirectamente en el mercado

de valores.®

63 Juan Carlos Varon Palomino y German Dario Abella Abondano, Régimen del Mercado de Valores
(Bogotéd, Colombia: Universidad de los Andes, 2018), 18.

64 Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, “Reglamento de Intermediacion y
actividades complementarias”, La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 1, SINALEVI (consultado
9 de noviembre, 2019).

8 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de 1998".
La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 56, parr 1, SINALEVI (consultado 09 de noviembre,
2019).

26



Entre estos servicios, que se consideran de intermediacion de valores, estan los
siguientes®®

1. Ejecucion de 6rdenes por cuenta propia o de terceros en el mercado local, o
en su transmision a intermediarios autorizados en la plaza donde se negocien
los valores o instrumentos financieros.
Gestion individual de portafolios.
Recepcion automatizada de ordenes.
Acceso a plataformas de negociacioén directa.

Asesoria de inversion.

SR

Suscripcién de contratos de colocacién de emisiones.

Adicionalmente, de acuerdo con el Reglamento, los intermediarios podran prestar

las siguientes actividades complementarias:

1. Referimiento de clientes.

2. Custodia de valores.

De acuerdo con lo anterior, la asesoria de inversion es considerada un servicio de
intermediacion de valores, el cual es esencial para el funcionamiento del mercado,
sin embargo, en los ultimos afios ha aumentado la asesoria para inversionistas fuera
de los intermediarios regulados, ya sean personas fisicas o juridicas que no estan
vinculados a ningun intermediario de valores. Sobre la asesoria de inversion y esta

problematica se profundizard mas adelante.

66 | Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”. La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 56, parr 1, SINALEVI (consultado 09 de
noviembre, 2019).
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Es importante mencionar que, para la prestacion de servicios de intermediacion de

valores, se deben cumplir con los siguientes requisitos minimos: &7

Politicas y procedimientos para garantizar que la prestacion de los servicios
de intermediacion a clientes se realice en cumplimiento de la presente norma.
Procesos administrativos, contables y de control interno.

Personal con los conocimientos y experiencia necesarios para desempefar
las funciones que se le asignen.

Mecanismos de seguridad y salvaguarda de sus sistemas informaticos.
Registros de todos los servicios y operaciones que realice, los que deberan
permitir que pueda verificarse el cumplimiento de lo dispuesto en el RIAC, en
particular de las obligaciones del intermediario para con sus clientes actuales
0 potenciales.

Politicas y procedimientos de gestion que permitan determinar y valorar los
riesgos derivados de los procesos, servicios 0 actividades prestados y
establecer el nivel de riesgo tolerado por el intermediario.

Medidas administrativas y de organizacion efectivas para la gestion y
politicas para la revelacion de los conflictos de interés que pudieran
generarse en la prestacion de los servicios.

Politicas y procedimientos para el manejo de informacion confidencial.
Disposiciones internas para el cumplimiento de lo establecido en la “Ley
sobre estupefacientes, sustancias psicotropicas, drogas de uso no
autorizado, actividades conexas, legitimacion de capitales y financiamiento

al terrorismo”.

10.En el caso de que se subcontrate con terceros procesos, Servicios o

actividades que sean de impacto para la prestacion de un servicio se deben

adoptar las medidas necesarias para gestionar el riesgo operativo.”

57 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”. La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 2, SINALEVI (consultado 09 de noviembre,

2019).
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Estas politicas y requisitos podran ser revisados y evaluados por la SUGEVAL para
verificar que estén ajustadas al RIAC. De no ser asi, el Superintendente podria
solicitar un plan de correccion y posteriormente, tomar las medidas administrativas

y judiciales que correspondan de no cumplirse dicha prevencion.

Como se mencion6 anteriormente, hay diversas actividades de intermediacion,
entre las cuales estan: la ejecucion y transmision de Ordenes, recepcion
automatizada de 6rdenes, gestion individual de portafolios, acceso a plataformas de
negociacion directa, asesoria de inversion, entre otras. Cada una de ellas son

importantes y se diferencian entre si por sus caracteristicas y finalidades.

B.2 Sujetos de la intermediacion de valores

Hay tres sujetos importantes en la actividad de intermediacion de valores, estos son:

1. El oferente de valores.
2. El demandante de valores.

3. El intermediario.

Cada uno de ellos tiene un rol importante para que se pueda llevar a cabo la
actividad de intermediacién de valores, por lo que explicaremos cada uno de estos

sujetos abstractos.

B.2.1 El Oferente de Valores

Se dice que los oferentes de valores son “todas aquellas personas o instituciones
gue poseen déficit de recursos financieros y que, para ello, emiten valores que

ofrecen en el mercado.”®®

68 Comision para el Mercado Financiero. “Oferente”. Recuperado de
https://www.cmfeduca.cl/educa/600/w3-propertyvalue-694.html
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Es decir, en la intermediacion de valores hay un ente deficitario (el oferente), que
requiere de fondos, esto porque tiene alguna necesidad y debe conseguir liquidez
para solucionarla. Por lo que el oferente cambia sus titulos para solucionar su déficit,
los cuales pueden haber sido emitidos por el mismo oferente (objeto de venta en el
mercado primario) o que el oferente los haya adquirido en el mercado primario o en

el secundario.®®

En este sentido, se considera que uno de los principales oferentes son los emisores
de valores, ya que, son ‘los sujetos que intervienen en primer lugar en dicho
mercado porque son los que producen los objetos que en él se negocian.” Es decir,
son oferentes de valores por excelencia porque su funcion es emitir valores y
ofrecerlos en el mercado primario. Sin embargo, hay autores que subrayan la
importancia de tener en cuenta que la categoria de emisores de valores es muy

amplia y variada y que abarca tanto a emisores publicos como a los privados.”

Asimismo, en el mercado secundario se pueden encontrar otro tipo de oferentes de
valores, que son aquellas personas que anteriormente habian comprado un titulo
en el mercado primario y que ahora necesitan convertirlo en efectivo antes de que
el titulo venza.”™ Por lo anterior, se puede decir que cualquier persona fisica o
juridica puede ser oferente de valores, siempre y cuando los tenga a su disposicion

y los pueda transmitir.”?

Finalmente, hay que tener en cuenta que, en Costa Rica para ofrecer valores en el
marco de una oferta publica, tiene que ser autorizada por la SUGEVAL y negociarse
en una bolsa de valores. Es decir, no es posible que el oferente realice oferta publica

de valores fuera de la bolsa.

89 Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, “La intermediacion financiera y de valores
en el Sistema Juridica Costarricense” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2010), 232.

70 Alvaro Hernandez Aguilar. Derecho Bursatil (Mercado de Valores) Tomo I. (San José, Costa Rica:
Editorial Investigaciones Juridicas. Primera Edicién, 2002), 60.

"t Roxana Escoto Leiva. Banca Comercial (San José, Costa Rica: Editorial Universidad Estatal a
Distancia. Primera Edicion, Segunda reimpresion, 2007), 28.

2 Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, 232.
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De acuerdo con lo anterior, los oferentes de valores son “aquellas personas o
entidades que, en virtud de su situacion deficitaria y sus requerimientos de liquidez,

ponen a la venta y ofrecen titulos valores, por via de oferta publica o privada.””®

B.2.2 El demandante de valores

El demandante de valores normalmente se le conoce como el inversionista. Es
aquel que desea adquirir los titulos, porque es quien tiene superavit, es decir,

exceso de dinero y por eso requiere adquirir valores como una forma de invertirlo.

Para el mercado de valores, el inversionista es aquella “persona fisica o juridica que
utiliza sus disponibilidades econdmicas para adquirir acciones o titulos negociables
en el mercado financiero. En un concepto mas amplio, es toda persona que hace

una inversion de caudales.””*

Asimismo, se dice que el demandante de valores es la persona fisica o juridica que
“(...) adquiere los valores negociables, en la totalidad de los casos tanto originaria
como derivativamente, con la intervencion de un intermediario, apareciendo

entonces como su cliente”.”

Es decir, es quien utiliza su dinero para adquirir titulos y asi impulsa la actividad
bursatil con inyeccién de capital. Por ende, fomenta a los oferentes e intermediarios
a crear las posibilidades de inversién, ya que, requiere de los titulos de los oferentes

y de los servicios de los intermediarios. "

73 Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, “La intermediacion financiera y de valores
en el Sistema Juridica Costarricense” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2010), 232.

7 Orlando Greco. Diccionario Bursatil y Bancario. Primera Edicion. (Buenos Aires, Argentina:
Editorial Valletta S.A, 2008), 145.

s Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, 77.

®lbid., 234.
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Al ser una figura tan importante para el funcionamiento del mercado de valores,
toma relevancia el principio de proteccién al inversionista el cual debe ser un pilar
del Estado para que se protejan los intereses de los demandantes.’” El ente
encargado de velar por esta proteccién es la SUGEVAL, la cual esta facultada por
el derecho positivo para regular la relacion entre los oferentes, demandantes e

intermediarios.

B.2.3 El intermediario

Desde una perspectiva general, el intermediario es aquel que sirve de enlace o de
mediador entre personas. En este caso, es quien pone en contacto al oferente con
el demandante, es decir, lleva la oferta del oferente a los inversionistas para que

estos adquieran el producto.

Antes de la aprobacion del RIAC en el 2016, no habia una definicion precisa de los

intermediarios de valores, por lo que los tribunales empezaron a tratar dicha figura.

La Sala Constitucional indicé que:

(...) existen dos fases de la funcion del puesto de bolsa, la de intermediacion
pura en la compra y venta de titulos, pero también la de asesoria y
administracion de carteras, esta intermediacion bursatil, se ubica en el
género del comisionista, pero en la especie del comisionista como
mandatario no representativo, porque realiza la negociacion en nombre
propio , pero por cuenta de su cliente, de lo que se concluye que el
intermediario bursatil no esta “captando” dinero del publico, sino que lo recibe

para administrarlo mediante su canalizacion hacia las empresas o entidades

77 Alan Elizondo Medina y José Maria Pacheco Fonseca, “La intermediacion financiera y de valores
en el Sistema Juridica Costarricense” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica,
Facultad de Derecho, 2010), 234.
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gue utilizan la captacion directa, es decir, que el puesto de bolsa no asume

un pasivo y por lo tanto, no es deudor del inversionista.”

De acuerdo con lo anterior, la figura del intermediario bursatil es la de un simple
mandatario no representativo, ya que, realiza sus actos a nombre propio, pero por
cuenta ajena y por ello, no asume el riesgo de la inversion, pues este recae sobre
el inversionista. Caso contrario a los intermediarios financieros, los cuales si

asumen los riesgos de las transacciones de crédito.

Sin embargo, con la aprobacion del RIAC se logra establecer, claramente, quiénes
y qué son los intermediarios de valores. Como se menciond anteriormente, de
acuerdo con esta normativa, se consideran intermediarios de valores, solamente, a
las sociedades administradoras de fondos de inversion, a los puestos de bolsa y los
bancos del sistema bancario nacional. Al respecto, es importante aclarar que los
bancos no pueden realizar la actividad de ejecucion en bolsa, por cuanto segun el
principio de concentracion establecido en el articulo 23 de la LRMV, esta actividad

solo puede ser realizada por los puestos de bolsa.

Es decir, las entidades mencionadas anteriormente, son las Unicas autorizadas por
la normativa para realizar los servicios de intermediacion de valores, entre los cuales
esta la asesoria de inversion. Es por ello que surge la problematica de la presente
investigacion, ya que, los asesores de inversion independientes que actualmente
estan funcionando en el pais no estan considerados dentro de la normativa y, por

ende, no estan regulados por ella.

La importancia de regular a quienes realizan servicios de intermediacion, es que la
complejidad de las transacciones de valores hace necesario que sean realizadas

por personas que estén capacitadas para ello y que puedan garantizar que asesoran

8 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia de Costa Rica, Recurso de amparo:
Resolucién 1998-03590 del 29 de mayo del 2012, 13:57 horas (expediente: 97-007781-0007-CO.)
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de manera correcta, con el fin de velar por la seguridad y tranquilidad de los

inversionistas, cumpliendo con condiciones minimas de suministro de informacién.

Solamente los intermediarios autorizados pueden realizar la oferta publica de
servicios de intermediacion, la cual se entiende como aquel ofrecimiento, expreso o
implicito para brindar los servicios mencionados anteriormente. Esta oferta publica
se caracteriza por lo siguiente: i) cuando se hace por un medio de difusién masiva

y ii) cuando se realiza a mas de 50 personas fisicas o juridicas.”

Ademas, aquellos que realicen prestacion de servicios de intermediacién de valores
deben cumplir con las normas de conducta establecidas en la LRMV; conservar la
informacion sobre registro contables, de identidad de clientes, archivos y cualquier
comprobante que le permita reconstruir el servicio que presto o las operaciones que
realizo y contar con politicas y procedimientos de atencion de quejas y reclamos

que presenten los clientes.8°

Los intermediarios tienen la opcion de realizar una subcontratacion de servicios de
terceros. Este consiste en realizar “cualquier tipo de acuerdo entre el intermediario
y un prestador de servicios en virtud del cual este realice un proceso, un servicio o
una actividad que en otras circunstancias llevaria a cabo el intermediario.”® Es
importante mencionar que esta subcontratacion no implica una delegacion de
responsabilidad, es decir, no altera las relaciones o las obligaciones del
intermediario con respecto a sus clientes; y tampoco da lugar a que los requisitos

para prestar los servicios sean suprimidos, modificados o deteriorados.®?

Asimismo, la normativa establece diversos requisitos para la subcontratacion, por

ejemplo, que el prestador de servicios cuente con la competencia y capacidad para

™ Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, “Reglamento de Oferta Publica de
Valores”, La Gaceta No. 100 (09 mayo, 2006): articulos 5y 6, SINALEVI (consultado 9 de noviembre,
2019).

80 Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, “Reglamento de Intermediacion y
actividades complementarias”, La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 6-8, SINALEVI
(consultado 9 de noviembre, 2019).

8 |bid., articulo 4.

82 |bid.
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realizar las funciones, que esté autorizado o registrado en su pais de origen para la
prestacion del servicio, que gestione adecuadamente los riesgos, que proteja la
informacion confidencial del intermediario y sus clientes, entre otros. Por lo anterior,
se requiere que los derechos y obligaciones, tanto del prestador como del

intermediario, estén definidos en un contrato de servicios.83

Con respecto a las obligaciones y deberes de los intermediarios, estas estan

establecidas en la normativa, algunas de ellas son:8

1. Clasificacion de los inversionistas: recopilar informacién general sobre el
inversionista y contar con politicas y procedimientos para identificarlos y
clasificarlos.

2. Aprobacion de los productos que se ponen a disposicion de los
inversionistas: deben contar con una politica de analisis y aprobacion de
productos; y tener a disposicion de la Superintendencia los resultados de los
analisis, evaluaciones y pruebas.

3. Debida diligencia: para determinar si va a prestar el servicio, el intermediario
debe tener en cuenta los riesgos y si se trata de un inversionista Profesional
o No Profesional.

4. Documentacion de las revelaciones: el intermediario debe documentar las
revelaciones o advertencias realizadas al inversionista, para que puedan ser
verificadas posteriormente.

5. Distincion de las comunicaciones comerciales: cuando los intermediarios
suministren a sus clientes o potenciales clientes, informacion sobre valores
e instrumentos financieros en términos generales, deben advertir que se trata
de comunicaciones comerciales, para que no implique asesoria de inversion.
Ademas, la informacion brindada debe ser imparcial, clara y no engafiosa.

6. Publicidad: los intermediarios tienen la obligaciéon de velar porque su

publicidad no sea falsa ni induzca a error a los inversionistas.

83 Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, “Reglamento de Intermediacion y
actividades complementarias”, La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 4, SINALEVI (consultado
9 de noviembre, 2019).

84 1bid., articulos 9-18.
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7. Obligacion de perfilar: el intermediario debe perfilar a los inversionistas que
contraten sus servicios de asesoria 0 gestion individual de portafolios.
Ademas, se le debe de informar del resultado al inversionista y los
intermediarios deben indicar en sus politicas como proceder en caso de que
el inversionista no esté de acuerdo con la clasificacion que le fue asignada 'y,

por otra parte, definir una politica de actualizacion del perfil.

De acuerdo con lo anterior, el intermediario de valores tiene la responsabilidad de
velar por la proteccion del inversionista y cumplir con lo establecido en la LRMV y

demas regulaciones referentes a las actividades de intermediacion de valores.

Al ser la asesoria de inversion una actividad de intermediacion de valores y el tema
central de la presente investigacion, en el siguiente apartado se procedera a definir
la asesoria de inversion, asi como profundizar en las obligaciones, requisitos y

sanciones aplicables a la hora de prestar este servicio.

B.3 Asesoriade inversion en Costa Rica

Los unicos que se encuentran autorizados por el RIAC para prestar el servicio de
asesoria de inversion son los intermediarios de valores, de acuerdo con lo indicado
anteriormente, sin embargo, actualmente existen empresas o personas fisicas que
estan prestando dicho servicio sin estar sujetos a ninguna regulacion ni supervision.
Para poder comprender esta problematica, resulta necesario estudiar y analizar la

regulacion de la actividad de asesoria de inversion segun lo establecido en el RIAC.

B.3.1 Definicion de asesoria de inversion

El término inversién puede ser definido desde un enfoque juridico, financiero y
econdmico. Desde el punto de vista juridico, el término inversién hace referencia al
“‘acto de adquisicion de cualquier bien que puede ser objeto del derecho de
propiedad™®. En un enfoque financiero, se puede entender como “toda suma de

dinero que no ha sido consumida por su propietario y que es “colocada” en el

85 Juan Carlos Varon Palomino y German Dario Abella Abondano, Régimen del Mercado de Valores
(Bogotd, Colombia: Universidad de los Andes,2018), 284.
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mercado en la compra de algun instrumento o activo financiero (plazo fijo, bonos,
acciones, etc.), con la esperanza de obtener una renta posterior’®. Desde el punto
de vista econdmico, se entiende por inversion “la adquisicion de bienes de capital
(incluyendo el capital humano), que sirven para producir otros bienes, sean de

consumo o capital.®’
Ademas, se puede definir la inversién como:

(...) la colocacion de capital o de bienes de valor oneroso, en alguna actividad
comercial, a la espera de lucro. Se aprecia que hay tres caracteristicas
intrinsecas al término, es necesario que se aporte algo ya sea dinero, bienes,
tiempo, experiencia, propiedad industrial, etc.; que dicho aporte sea realizado
a una actividad propia del mercado —para la produccion de bienes y/o
servicios deseados por los oferentes — y finalmente, que dicho aporte se dé

en espera de un aumento del patrimonio del inversionista.8®

Por otra parte, el término “asesoria” relacionado especificamente con la inversion,
se puede definir como “la opinidn de un asesor acerca de lo recomendable para el
inversionista, segun las circunstancias personales y referida a operaciones e

instrumentos financieros especificos”.8°

Es importante mencionar que, en Costa Rica, la LRMV no define la actividad de
asesoria de inversion, ni enumera los sujetos autorizados para realizar
intermediacion de valores. La LRMV Unicamente menciona dos categorias de
sujetos autorizados para realizar servicios de intermediacién, los cuales son: los
puestos de bolsa y las sociedades administradoras de fondos de inversion. Ademas,

con una interpretacion armoénica de la LRMV y las leyes bancarias, especificamente

86 Juan Carlos Varén Palomino y German Dario Abella Abondano, Régimen del Mercado de
Valores (Bogoté, Colombia: Universidad de los Andes,2018), 284.

87 Ibid.

88 Tobias Felipe Murillo Jiménez, “Analisis del marco legal Costarricense, obligaciones y figuras
subjetivas que intervienen en la inversién de capital privado como método de financiamiento
empresarial” (Tesis de Licenciatura en Derecho, Universidad de Costa Rica, Facultad de Derecho,
2011), 9.

89 Juan Carlos Varén Palomino y Germéan Dario Abella Abondano, 373.
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el articulo 116 de la LOSBN, se concluy6 que los bancos también estan autorizados

para prestar servicios de intermediacion de valores.

Por lo anterior, urgia crear una normativa con respecto a la intermediacion de
valores, que llenara ciertas lagunas y a la vez, velara por la proteccion del
inversionista. Es por ello que se promulga el RIAC, en el cual se establece de
manera ordenada servicios que los intermediarios estaban autorizados a brindar,

entre ellos la asesoria de valores.

Siendo la asesoria de inversibn una de estas actividades que constituye
intermediacion de valores, su definicion fue desarrollada en el RIAC, definiéndola

como aquella actividad que consiste en:

Brindar recomendaciones personalizadas, las cuales deberan incluir la
informacion necesaria, asi como una explicacion previa acerca de los
elementos relevantes con respecto a una o mas operaciones relativas a los
valores o instrumentos financieros con el fin de que el cliente tome decisiones

informadas.®°

De la definicion anterior, se puede concluir que las recomendaciones de caracter
genérico y no personalizadas no se consideran asesoria de inversion. Por ello, para
gue la asesoria sea personalizada debe de cumplir con las siguientes

caracteristicas: %

1. Dirigirse a un inversionista especifico.

2. Que se realice sobre uno o varios valores o instrumentos financieros y
concretos.

3. Se presente como idénea para el inversionista, tomando en consideracion su

perfil y objetivo.

% Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, “Reglamento de Intermediacion y
actividades complementarias”, La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 41, SINALEVI
(consultado 9 de noviembre, 2019).

% |bid.
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En cuanto a los sujetos que pueden brindar el servicio de asesoria de inversion, el
RIAC unicamente regula la asesoria de inversién brindada por los intermediarios de
valores regulados, dejando a un lado a los asesores de inversion independientes
(personas fisicas y personas juridicas), los cuales prestan sus servicios fuera de

estos intermediarios de valores.

Dicho lo anterior, para los efectos de esta investigacion, se entendera como asesor
de inversion independiente, aquel que presta servicios de asesoria de inversion sin

formar parte, de los demas intermediarios de valores regulados.

B.3.2 Requisitos para prestar el servicio de asesoria de inversion

El sujeto, para prestar el servicio de asesoria de inversion, debe ser un intermediario
de valores autorizado y supervisado por la SUGEVAL y por ende debe cumplir con
los requisitos estructurales establecidos en el articulo 2 del RIAC, los cuales fueron

desarrollados en el apartado de intermediarios de valores.

B.3.3 Obligaciones para la prestacion del servicio de asesoria de
inversion
El asesor con el fin de asesorar adecuadamente al inversionista, debe cumplir con
ciertas obligaciones durante la prestacion del servicio, dentro de estas se

encuentran:®?

1. Contar con un contrato en el cual se establezcan los deberes y derechos de
las partes.

2. Contar con politicas y procedimientos que aseguren la concordancia entre
las recomendaciones y el perfil de sus clientes.

3. Documentar los criterios técnicos en los que basan sus recomendaciones.
Informar a los clientes sobre los riesgos y las caracteristicas de los valores o
instrumentos financieros que les recomienden.

5. Desarrollar procedimientos para analizar los valores e instrumentos.

92 Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, “Reglamento de Intermediacion y
actividades complementarias”, La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 42, SINALEVI
(consultado 16 de noviembre, 2019)
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6. Contar con politicas para darle seguimiento a las recomendaciones que
realicen.

En relacion con las politicas que deben de implementar los intermediarios
para prestar el servicio de asesoria de inversion, una de las mas importantes
es la politica de inversion en la que se establecen los criterios para
estructurar portafolios sugeridos para cada perfil, esta politica debe ser
aprobada por la Junta Directiva. %

Estas politicas deben elaborarse de forma tal que los portafolios se adecuen
al perfil del inversionista y a sus objetivos, los cuales pueden variar, 10
importante es que el intermediario sea capaz de diferenciar estos objetivos y
contar con lineamientos para ajustar los portafolios cuando sea necesario y
de acuerdo con una periodicidad. ®*

7. En caso de que el inversionista no profesional decida no contratar el servicio
de asesoria de inversion, el asesor de inversion se encuentra obligado a
advertirle por escrito al inversionista las implicaciones de no recibir la
asesoriay el alcance del servicio que podria brindarle. Esta advertencia debe
ser firmada por el cliente y debe brindarsele un plazo de 72 horas para que
analice las implicaciones al no contratar el servicio.

Ademas, si el inversionista decide no contratar el servicio de asesoria de
inversion, el intermediario no podra tomar la iniciativa para recomendar la
realizaciéon de operaciones de ningln tipo. %

8. Cuando el inversionista decida apartarse de la asesoria contratada, es decir,
quiera invertir en valores o instrumentos que no se ajustan a las politicas de
inversion del intermediario, este tiene la potestad de prestar o no el servicio,
sin embargo, siempre debe advertir de los riesgos al inversionista y dejar
constancia de ello. En estos casos el servicio se limita solamente, a la

ejecucion de la transaccion. Siendo potestad del intermediario ofrecer el

9 Consejo Nacional de Supervisién del Sistema Financiero, “Reglamento de Intermediacion y
actividades complementarias”, La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 44, SINALEVI
(consultado 16 de noviembre, 2019)

9 1bid., articulo 44.

% |bid., articulo 43.

% |bid.
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servicio de seguimiento de los instrumentos que el inversionista adquirio sin
la recomendacion del intermediario.®’

9. En las ocasiones en que el inversionista ya tuviera un portafolio disefiado por
otro intermediario, el nuevo intermediario tiene la responsabilidad de analizar
si cumple con sus politicas de riesgo internas y realizar los ajustes que sean
necesarios de acuerdo con los intereses del cliente. Sin embargo, el cliente
podria rechazarlos, por lo que es importante documentar la aceptacién o no,
para en el futuro sentar responsabilidades.®®

10.Dar seguimiento a las inversiones del cliente, mediante el andlisis de los
valores e instrumentos financieros que conforman los portafolios del
inversionista, de forma tal que el intermediario pueda detectar los cambios
en ellos y brindar nuevas recomendaciones.®

11.El intermediario debe suscribir un contrato de servicios con una o mas
entidades de custodia autorizadas a través de la cual pueda darle

seguimiento a los portafolios del inversionista.%

Las obligaciones mencionadas pretenden velar por el inversionista, para que las
recomendaciones se ajusten a su perfil y puedan tomar decisiones informadas y
conscientes. Ademas, ayuda a los intermediarios a contar con un sistema eficiente
y seguro, por lo tanto, atraen a mas inversionistas dispuestos a participar del

mercado de valores.

97 Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero, “Reglamento de Intermediacion y
actividades complementarias”, La Gaceta No. 100 (17 junio, 2016): articulo 45, SINALEVI
(consultado 16 de noviembre, 2019)

% |bid., articulo 46

% |bid., articulo 47
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B.3.4 Sanciones y régimen de responsabilidad

La LRMV establece tres tipos de infracciones: i) muy graves, ii) graves y iii) leves,
en las que podran incurrir los intermediarios. Dependiendo del tipo de infraccion, se

aplicara la sancion que corresponda, estas sanciones pueden ser:'%

Multas.
Suspension de la realizacién de actividades.
Revocacion de la autorizacidén para operar en el mercado de valores.

I

Amonestacion publica y/o privada.

También podran ser sancionados los agentes de bolsa o personas fisicas cuya
responsabilidad se haya determinado al sancionar una entidad. Dichas sanciones

podran ser:1%?

1. Amonestacion privada por infracciones leves.
2. Amonestacion publica, por infracciones graves.

3. Multa en caso de infracciones muy graves.

Por otra parte, cuando se trate de un directivo, personero o empleado de una

entidad supervisada por la SUGEVAL, se le impondra las siguientes sanciones:1%

1. Suspension en el ejercicio del cargo hasta por un afio, en caso de
infracciones graves.

2. Separacion del cargo e inhabilitacion para ejercer cargos de administracion
en entidad sujetas a la fiscalizacion de la SUGEVAL, hasta por un plazo de

cinco anos.

101 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”. La Gaceta No. 18 (27 enero, 1998): articulos 157-162, SINALEVI (consultado 23 de abiril,
2020).

102 1bid., articulo 163

103 | pid.
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Para la imposicion de las sanciones establecidas en la LRMV, la SUGEVAL o las

bolsas de valores deben tomar en cuenta los siguientes criterios:1%4

Gravedad de la infraccion.
Amenaza o el dafio causado.
Intencionalidad.

Capacidad de pago.
Duracién de la conducta.

o 0k~ bR

Reincidencia.

En relacion con el régimen de responsabilidad de los intermediarios de valores, la
LRMYV establece la obligacion para los puestos de bolsa, de mantener una garantia
de cumplimiento, determinada por la SUGEVAL, segun el volumen de las
actividades y riesgos, con el fin de responder exclusivamente, por las operaciones

de intermediacion bursatil y demas servicios prestados.1%®

Todo lo anterior constituye las caracteristicas, funciones, deberes, sanciones y
definicion de la actividad de asesoria de inversion, la cual se ha desarrollado e
innovado en los ultimos afos, con el fin de brindar una mayor proteccion al
inversionista. Sin embargo, como se mencion0 anteriormente, aun hay ciertas
problematicas por resolver en torno a este tema, siendo la principal la prestacion del
servicio de asesoria de inversion por parte de empresas 0 personas que no son
intermediarios de valores regulados, sean asesores de inversion independientes,

los cuales no se encuentran regulados.

B.3.5 Factores que justifican la regulacién de los asesores de
inversiéon independientes.

La falta de regulacion con respecto a los asesores de inversion independiente
provoca una desproteccion del inversionista y afecta la transparencia, equidad y

eficiencia del mercado de valores. Lo anterior, por cuanto estas personas estan

104 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”. La Gaceta No. 18 (27 enero, 1998): articulo 164, SINALEVI (consultado 23 de abril, 2020).
105 |pid., articulo 54, inciso d)
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brindando asesoria sin ningun tipo de sujecién a estandares minimos relacionados
a requisitos, obligaciones, conflictos de interés, fiscalizacion y sanciones. Por lo que
no se puede controlar si cuentan con el conocimiento y la capacidad técnica, para

prestar de manera adecuada este tipo de servicio.

Un ejemplo de lo anterior es el caso de México, en el que la falta de regulacién
permitia la realizacion de ciertas practicas que perjudicaban los intereses de los

inversionistas y el mercado de valores en general. Algunas de estas fueron:1%

1. No se conocia ni determinaba el perfil como inversionista de los clientes: de
una muestra de 81,474 clientes personas fisicas, 37% carecia, al mes de
agosto de 2009, de un perfil de inversion.

2. Falta de diversificacion: el 20% de los clientes tenia un nivel de concentracion
en un solo instrumento de deuda.

3. Abusos y recomendaciones de inversion no realizadas en el mejor interés de
la clientela.

4. Falta de consideracion de los perfiles de los clientes en la venta de productos

financieros.

Por otra parte, en Espafa, la intensificacion de la competencia, los avances
tecnoldgicos, la crisis financiera y la creciente sofisticacion y complejidad de los
productos financieros, hizo visible la necesidad de adoptar cambios regulatorios en
la prestacion de servicios de inversion. Por cuanto los inversionistas estaban
afrontando pérdidas significativas en sus inversiones financieras y existia la
sensacion de que las entidades financieras estaban actuando sin tener en cuenta
los intereses de sus clientes, llevando asi a una pérdida de confianza entre los

inversionistas y sus proveedores de productos y servicios de inversion.

Es por lo anterior que en Espafa se toma la decision de aprobar cambios a la Ley
del Mercado de Valores, emitir el Real Decreto 217/2008 y posteriormente la

Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) emite la Circular 10/2008. Estos

106 Jorge Palacios Goddard y Gloria Fragoso Contreras, “Practicas de ventas: Marco regulatorio de
los servicios de inversion en México” en Ley Mercado de Valores: Temas Selectos, lera ed. (México:
Tirant lo Blanch, 2018), 523-524.
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cambios propiciaron una mayor proteccion al inversionista y una mejora sustancial

en el funcionamiento del mercado de valores.

Un ejemplo de lo indicado, se observa en la sentencia numero 228/2018 de la Sala
de lo Contencioso-Administrativo, Seccién Tercera, por cuanto, se le revoca la
autorizacion a la empresa de asesoramiento financiero Dragon Partners por
incumplimiento de diversos aspectos recogidos en la normativa, entre los cuales
estan: deficiencias en los mecanismos de seguridad informatica del centro de
trabajo, débil situacion financiera patrimonial, deficiencias en el disefio y la
metodologia de los test de idoneidad a aplicar a los clientes, deficiencias por la
recomendacion a los clientes de productos concretos no adecuados a los objetivos,
deficiencias en la informacion a clientes, entre otros.%” Es decir, gracias a la
potestad de supervision otorgada a la CNMV, los mecanismos, requisitos,
obligaciones, sanciones y demas establecidos en la normativa, relativa a la
prestacion del servicio de asesoria de inversion, es que se ha logrado una mayor
proteccion al inversionista y al mercado en general , ya que, no se permite que
empresas que no cumplen con los estandares minimos sigan brindando dicho
servicio, poniendo en riesgo la informacion confidencial y el dinero de los

inversionistas.

Asimismo, en Colombia, la necesidad de regular la actividad de asesoria de
inversion, surge del auge de los fenomenos de las estafas piramidales que ponian
en riesgo los ahorros de los colombianos. Lo anterior, por cuanto los agentes
irregulares se escudaban bajo el titulo de asesores de inversion para aprovecharse
de las necesidades de inversion y de la confianza de los inversionistas para realizar

actividades ilicitas y causar un grave dafio a sus ahorros.%

Dado lo anterior y la pérdida de confianza que estaban generando estos agentes

irregulares en los mercados financieros, Colombia optd por prohibir la figura del

107 Sala de lo Contencioso-Administrativo, Espafia, Recurso de Casacion: sentencia numero
228/2018 del 15 de febrero del 2018, (expediente 2803/2015).

108 Jaime Rincon, “Asesoria en el mercado de valores como actividad de intermediacién de valores
en Colombia” en Régimen del Mercado de Valores: Tomo Il Intermediacién en el mercado de valores
(Colombia: Universidad de los Andes, 2018), 324.
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asesor de inversion independiente y dejar esta actividad Unicamente a los

intermediarios regulados por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).1%°

Si bien es cierto que en Colombia se toma una decision drastica y se prohibe la
figura del asesor de inversion independiente, el caso de Colombia es un claro
ejemplo de la importancia de regular la prestacion de los servicios de asesoria de
inversion, debido al dafio que se causa a los inversionistas y al mercado de valores

si se permite que estas personas actlen a la libre y sin supervision alguna.

En el caso de Estados Unidos, la regulacion de los asesores de inversion se justificé
mayoritariamente en la busqueda de la eliminacion de los conflictos de interés que
se pudieran presentar a la hora de brindar el servicio de asesoria de inversion. Lo
anterior, por cuanto los estudios y reportes realizados por la Securities and
Exchange Commission (SEC), reflejaron una serie de abusos en el mercado de
valores, entre ellos la interposicion de los intereses de los asesores de inversion
sobre los de sus clientes, concluyendo la SEC que los asesores de inversion no
podian desempefiar adecuadamente sus funciones a menos que se eliminaran

todos los conflictos de interés entre ellos y sus clientes.*?

Lo indicado anteriormente no es ajeno a lo que ocurre en Costa Rica , ya que, al no
estar regulados los asesores independientes, existen los mismos problemas y
preocupaciones, tales como: i) la desproteccion de los inversionistas que decidan
contratar los servicios de asesoria independiente, ya que, se encuentran expuestos
a asesores que no cuentan con la capacidad técnica y el conocimiento necesario
para brindar las recomendaciones adecuadas segun el perfil del inversionista, lo
cual puede conllevar a una pérdida de dinero y de confianza en el mercado de

valores; ii) la inequidad entre los participantes del mercado de valores,

109 Jaime Rincon, “Asesoria en el mercado de valores como actividad de intermediacién de valores
en Colombia” en Régimen del Mercado de Valores: Tomo Il Intermediacién en el mercado de valores
(Colombia: Universidad de los Andes, 2018), 324.

110 U.S. Securities and Exchange Commission, “Regulation of Investment Advisers by the U.S
Securities and Exchange Commission”, (2013), 1. Consultado el 03 octubre 2020
https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf
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especificamente entre los intermediarios regulados que prestan el servicio de
asesoriay los asesores independientes; y iii) la falta de transparencia e informacién
en el mercado de valores, por cuanto los asesores de inversion independiente no
se ven obligados a informar a los inversionistas sobre posibles conflictos de interés

gue podrian influenciar sus recomendaciones.

Ahora bien, dichas probleméticas, en conjunto con la globalizacién y el aumento del
namero de inversionistas que participan en los mercados financieros, donde
encuentran una gama cada vez mas amplia y compleja de servicios e instrumentos
financieros, ha hecho evidente la necesidad de regular a los asesores de inversién

independiente.

Al respecto, distintos organismos internacionales han establecido una serie de
recomendaciones, estandares o principios que ayudan al buen funcionamiento del
sistema financiero. En el caso especifico de Costa Rica, este se encuentra suscrito
a la 10SCO, la cual ha establecido en sus principios la necesidad de regular la
prestacion del servicio de asesoria de inversion, para fortalecer la proteccion del
inversionista, asegurar la eficiencia, equidad y transparencia del mercado y reducir
el riesgo sistematico. Ademas, estos principios IOSCO introducen una serie de
recomendaciones relativos a requisitos, obligaciones, sanciones, conflictos de
interés, supervision y fiscalizacion, los cuales deben ser adoptados por la normativa

costarricense y seran explicados mas adelante.!'!

Analizada la importancia de la asesoria de inversion en el mercado de valores y las
repercusiones negativas de la falta de regulacion de los asesores de inversion, es
gue surge la necesidad de regular a los asesores de inversion independiente en
Costa Rica. Por lo tanto, en el siguiente capitulo se procedera a analizar y definir el
instrumento normativo por medio del cual se debe de regular la asesoria de

inversion independiente.

11 International Organization of Securities Commissions, “Methodology for Assessing
Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of Securities Regulation”, (Espafia:
International Organization of Securities Commissions, 2017), 8. Consultado 05 octubre 2020,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
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Capitulo Segundo: ¢Se puede regular la figura del asesor de
inversiéon independiente con la legislaciéon actual?

Del estudio realizado en el capitulo anterior sobre las generalidades del mercado de
valores costarricense, la intermediacién de valores y la asesoria de inversion en
Costa Rica, se comprueba la falta de regulacion de los asesores de inversién
independiente y se evidencia la necesidad de regular esta figura; por lo que en este
capitulo se procedera a resolver la interrogante sobre cobmo se deben regular los
asesores de inversion independientes, es decir, si debe ser por via reglamentaria -
a cargo del CONASSIF y la SUGEVAL-, o por via legal.

Para ello, resulta necesario analizar si la potestad reglamentaria del CONASSIF y
de la SUGEVAL es 0 no es suficiente para regular a los asesores de inversion
independientes, esto a la luz de la doctrina, la jurisprudencia nacional y los distintos

principios constitucionales.

En primera instancia, resulta importante comprender las generalidades de la

potestad reglamentaria, las cuales se explican a continuacion:

A. Generalidades de la potestad reglamentaria

El CONASSIF cuenta con potestad reglamentaria por ello es importante definir y
conocer el alcance de esta potestad, la cual ha sido desarrollada ampliamente por

doctrina y jurisprudencia nacional.

Sobre la potestad reglamentaria, la Sala Constitucional, manifesté lo siguiente:!'?

‘PRIMERO: La potestad reglamentaria es la atribucién constitucional

otorgada a la Administracion, que constituye el poder de contribuir a la

112 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accion de Inconstitucionalidad, voto 243-93
del 9 de enero de 1993, 15:45 (expediente 90-001203-0007-CO).
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formacion del ordenamiento juridico, mediante la creacion de normas
escritas (articulo 140 incisos 3 y 18 de la Constitucidon Politica). La
particularidad del reglamento es precisamente el ser una norma
secundaria y complementaria, a la vez, de la ley cuya esencia es su
caracter soberano (solo limitada por la propia Constitucién), en la
creacion del Derecho. Como bien lo resalta la mas calificada doctrina
del Derecho Administrativo, la sumisién del reglamento a la ley es
absoluta, en varios sentidos: no se produce mas que en los ambitos
gue la ley le deja, no puede intentar dejar sin efecto los preceptos
legales o contradecirlos, no puede suplir a la ley produciendo un
determinado efecto no querido por el legislador o regular un cierto

contenido no contemplado en la norma que se reglamenta. (...).”

De acuerdo con lo anterior, la potestad reglamentaria es una de las manifestaciones
tipicas de la funcion administrativa y por ello, se encuentra sometida al principio de
legalidad. Esto quiere decir que el ejercicio de esta potestad debe autorizarse por
una norma, por lo menos de rango legal, que la disponga de forma explicita o

razonablemente implicita.'!3

La importancia de esta potestad, radica en que el legislador no puede regular todas
las materias detalladamente y que, ademas, existen ambitos que parecen propios o
estan reservados al reglamento, por ejemplo, la organizacion interna de un 6rgano

y la prestacion de servicios.'4

Una de las principales ventajas de la potestad reglamentaria es que es habitual,
rapida, continua y enfrenta los problemas cotidianos con mayor eficacia. Ademas,
la derogacion del reglamento se puede realizar conforme a las exigencias del
momento, sin necesidad de acudir al engorroso y prolongado procedimiento

legislativo.1*®

113 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Recurso de Amparo, voto 1623 - 2008 del 1
de febrero del 2008, 9:14 horas (expediente 07-016552-0007-CO).

114 |bid.

115 | bid.
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En relacién con la competencia de la potestad reglamentaria, como se mencioné
anteriormente, la Constitucion Politica en los articulos 140 incisos 3 y 18 y el
numeral 121 inciso 22, dota de potestad reglamentaria al Poder Ejecutivo y a la
Asamblea Legislativa respectivamente. Mientras que la del Poder Judicial y el
Tribunal Supremo de Elecciones deriva del principio de separacion de funciones.
Asimismo, en el articulo 6 de la Ley General de la Administracién Publica (LGAP)
se establece la potestad reglamentaria de los entes descentralizados.!'®

Por otra parte, la materia objeto del reglamento es, principalmente, la organizativa.
Es decir, trata sobre el &mbito interno y propio de la Administracion Publica, lo que
incluye su organizacion interna, la relacion de servicio y la prestacion de los
servicios publicos. Ademas, la regulacion reglamentaria también se puede referir a
la ejecucion, complementacion e interpretacion de lo dispuesto en la ley. Sin
embargo, por via de reglamento no se puede regular las materias reservadas a la

ley.1t7

A.1 Reglamentos

Ahora bien, dicha potestad se ejerce por medio de la emision de reglamentos. De
acuerdo con Ernesto Jinesta, en el ordenamiento costarricense existen tres clases
de reglamentos: i) los ejecutivos, ii) los dictados por 6rganos constitucionales y los
entes publicos descentralizados en materia de su competencia para ejecutar una
ley y iii) los autbnomos, los cuales a su vez se clasifican en los de organizacion y

los de servicio.l18

116 Ernesto Jinesta Lobo, Reglamento, circulares e instrucciones: como fuente de Derecho
Administrativo en Costa Rica, (Actas del VIl Foro Iberoamericano de Derecho Administrativo,
Panam4, 2009), 4-5.

17 1bid.

118 1bid., 8.
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A.1.1 Reglamentos ejecutivos

Son aquellos que desarrollan, complementan y ejecutan las leyes, dentro de los
parametros que establece la propia ley. Asimismo, regula las relaciones entre los
administrados y la Administracion Publica. Es decir, por medio de estos reglamentos
se busca dar una interpretacion y precision de la ley, para hacer posible su

aplicacion y su exacta observancia.'®

Ademas, como se menciond anteriormente, los reglamentos tienen ciertos limites,
ya que, no pueden regular aquellas materias o temas que estan reservadas
exclusivamente a la ley. En el caso de los ejecutivos, deben respetar la jerarquia
normativa y los principios generales del derecho, por lo tanto, esta norma al ser

reglamentaria no puede atentar contra la Constitucion Politica ni contra la ley. 12°

A.1.2 Reglamentos dictados por organos constitucionales y los
entes publicos descentralizados en materia de su competencia
para ejecutar una ley.

Les corresponde en ocasiones, a los supremos poderes de la Republica, érganos
constitucionales y ciertos entes descentralizados, la ejecucion de leyes sectoriales
y especiales. Por ello y por las competencias que les han asignado es que tienen la
especialidad técnica, experiencia y conocimiento requerido para lograr la ejecucion

de estas leyes. 21

Para lograr esta ejecucion y aplicacion de los textos legislativos, se les ha otorgado
potestad reglamentaria ejecutiva. Es decir, esta no corresponde exclusivamente al

Poder Ejecutivo, ya que, se les atribuye también a otros érganos constitucionales

119 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso Ordinario: voto 798-2005 del 03 de
noviembre del 2005, 8:10 horas (expediente 00-000310-0163-CA).

120 Jorge Enrigue Romero Pérez, “El Reglamento”. Revista de Ciencias Juridicas, No.47 (mayo,
1982): 64.

121 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Consulta legislativa facultativa: voto 1963-
2012 del 15 de febrero del 2012, 13:50 horas (expediente 11-016060-0007-CO).
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dotados de una clara independencia y a los entes publicos descentralizados que
cuentan con una autonomia politica o de gobierno y que se ocupan de ciertos

servicios publicos de caracter especializados.??

Como se menciond anteriormente, la habilitacién general para emitir este tipo de
reglamentos se encuentra en el articulo 6 de la LGAP, asi como en las leyes
sectoriales que habilitan expresamente al o6rgano o ente publico menor

correspondiente.

A.1.3 Reglamentos autonomos o independientes

Los reglamentos autonomos son aquellos que regulan la organizacion,
competencias y distribucion interna del 6rgano o ente que los dicta. Asimismo, no
requieren de una ley previa para que sean dictados y promulgados, es decir se
basan en las potestades de imperio de las cuales gozan ciertos Organos
administrativos. Al respecto, el articulo 59 de la LGAP indica que: “La distribucién
interna de competencias, asi como la creacién de servicios son potestades de
imperio, se podra hacer por reglamento autonomo, pero el mismo estara
subordinado a cualquier ley futura sobre la materia”. De acuerdo con este numeral,
los ambitos de regulacion de este tipo de reglamento son dos: la organizacion
interna y los servicios, es por ello, que este tipo de reglamento se divide en:

reglamentos auténomos de organizacion y reglamentos autébnomos de servicios.??

122 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Consulta legislativa facultativa: voto 1963-
2012 del 15 de febrero del 2012, 13:50 horas (expediente 11-016060-0007-CO).

123 Centro de Informacion Juridica en Linea, Reglamento Auténomo, (San José, C.R.: CIJUL, 2007),
3, consultado 08 de octubre, 2020 https://cijulenlinea.ucr.ac.cr/2007/reglamento-autonomo/
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A.1.3.1 Reglamentos autonomos de organizacion

Se caracterizan por ser normas internas de organizacion administrativa, en donde
“el sujeto pasivo es siempre un érgano y no un tercero extrafio al Estado o al ente
publico emisor.”'?* Estos reglamentos pueden regular la forma en que un érgano
puede ejercer sus funciones sobre los particulares, asi como crear érganos internos

y regular las relaciones entre ellos.'?®

Este tipo de reglamento encuentra fundamento en la potestad de autoorganizacion
del Poder Ejecutivo establecida en el articulo 140 inciso 18 de la Constitucion
Politica. Asimismo, el numeral 121 inciso 22 de la Constitucion Politica le otorga a

la Asamblea Legislativa esa misma potestad.

Por otra parte, el articulo 10 parrafo 1 de la LGAP se refiere a la potestad auto
organizativa de los demas 6érganos constitucionales y los entes publicos menores,

en este se indica que:

“El jerarca o superior jerarquico supremo tendra, ademas, la representacion
extrajudicial de la Administracién Pablica en su ramo y el poder de organizar
esta mediante reglamentos autdbnomos de organizaciéon y de servicio,
internos o externos, siempre que, en este Ultimo caso, la actividad regulada

no implique el uso de potestades de imperio frente al administrado. (...)"12¢

Finalmente, es importante indicar que estos reglamentos se tratan de normas de
caracter interno que no tienen valor normativo fuera del ambito en que se

dictaron.1?’

124 Centro de Informacion Juridica en Linea, Reglamento Auténomo, (San José, C.R.: CIJUL, 2007),
4, consultado 08 de octubre, 2020 https://cijulenlinea.ucr.ac.cr/2007/reglamento-autonomo/

125 | pid.

126 Asamblea Legislativa, “Ley 6227 Ley General de la Administracion Publica: 2 de mayo de 1978
articulo 103, SINALEVI (consultado 4 de agosto, 2020).

127 procuraduria General de la Republica, Dictamen C-140-2012 del 05 de junio del 2012, consultado
el 08 de octubre del 2020.
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A.1.3.2 Reglamentos autbnomos de servicio

Se dice que este tipo de reglamento abarca dos areas: la del servicio publico
prestado por las administraciones publicas y la de relacidn de servicio (o0 estatutaria)

entre la administracion publica respectiva y sus funcionarios!?®

La primera se refiere a la potestad que tiene el jerarca para regular la organizacion
en la prestacion del servicio publico a su cargo, sin necesidad de ley previa; sin
embargo, al igual que los reglamentos autbnomos de organizacion, los de servicio

encuentran su fundamento en la LGAP, articulo 103.12°

Es importante indicar que con estos reglamentos se busca ampliar la esfera juridica
del particular por medio de la concesion de derechos y haciendo posible la
prestacion efectiva del servicio publico. Es decir, tienen una incidencia externa y

afectan la esfera de los particulares que se relacionan con la Administracién.3°

La segunda area, relativa a la relacion de servicio (o0 estatutaria) regula temas muy
variados, entre los cuales estan el regimen disciplinario, los permisos, vacaciones,
capacitaciones, becas, entre otros. Por ultimo, es relevante indicar que el
reglamento autobnomo de servicio se encuentra subordinado a cualquier ley futura

sobre la materia.13!

128 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso Ordinario: voto 470-2008 del 04 de julio
del 2008, 14:40 horas (expediente 96-000279-0177-CA).

129 1bid.

130 1bid.

131 Tribunal Contencioso Administrativo Seccién IV, Proceso Contencioso Administrativo declarado
de puro derecho: voto 00084-2019 del 12 de julio del 2019, 10:00 horas (expediente 17-008571-
1027-CA).
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B. Potestad reglamentaria del CONASSIF

Conceptualizados los tipos de reglamento corresponde analizar y definir qué tipo de
reglamento emite el CONASSIF y hasta donde llega su potestad reglamentaria
como Organo encargado de aprobar y emitir las normas atinentes a la autorizacion,
regulacién, supervision, fiscalizacion y vigilancia que deben ejecutar las

superintendencias, en este caso especifico la SUGEVAL.

La potestad reglamentaria del CONASSIF se deriva de varios incisos del articulo
171 de la LRMV, siendo algunos de estos:

Articulo 171.- Son funciones del Consejo Nacional de Supervision del
Sistema Financiero:

b) Aprobar las normas atinentes a la autorizacion, regulacion, supervision,
fiscalizacion y vigilancia que, conforme a la ley, deben ejecutar la
Superintendencia General de Entidades Financieras, la Superintendencia
General de Valores y la Superintendencia de Pensiones. No podran fijarse
requisitos que restrinjan indebidamente el acceso de los agentes econdmicos
al mercado financiero, limiten la libre competencia ni incluyan condiciones
discriminatorias.

e) Aprobar las normas aplicables a los procedimientos, requisitos y plazos
para la fusion o transformacion de las entidades financieras.

f) Aprobar las normas atinentes a la constitucion, el traspaso, registro y
funcionamiento de los grupos financieros, de conformidad con la Ley
Organica del Banco Central de Costa Rica.

j) Aprobar las normas generales de organizacion de las Superintendencias y
las auditorias internas.

n) Aprobar las normas que definan cudles personas fisicas o juridicas,
relacionadas por propiedad o gestidbn con los sujetos fiscalizados, se

consideraran parte del mismo grupo de interés econémico, para asegurar una
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diversificacién adecuada de las carteras y resolver y evitar los conflictos de

interés. 132

Al respecto, se puede observar que al CONASSIF le corresponde la aprobacion de
reglamentos relativos al funcionamiento, organizacion y supervision del sistema

financiero.

A manera de resumen, el proceso de aprobacién de normativa por parte del
CONASSIF y las distintas Superintendencias, sigue los siguientes pasos:**3

Identificacion del requerimiento legal o necesidad normativa.
Desarrollo de proyecto de nuevos reglamentos o modificaciones.

Estudio del proyecto de reglamento por parte del CONASSIF.

0N P

Periodo de consulta del proyecto a las entidades supervisadas y otros

interesados.

5. Segundo estudio, analisis y discusion del proyecto por parte de la
Superintendencia y del CONASSIF.

6. Deliberacion y votacion final del proyecto de reglamento por parte del

CONASSIF.

Como se indico anteriormente, existen tres tipos de reglamentos: los ejecutivos, los
auténomos y los dictados en materia de su competencia. En relacion con los
reglamentos emitidos por el CONASSIF, no constituiran reglamentos ejecutivos, por
cuanto estos, segun la doctrina, la jurisprudencia constitucional, jurisdiccional y

administrativa 3, Gnicamente pueden provenir del Poder Ejecutivo, sea el

132 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”, La Gaceta No. 18 (27 enero, 1998): articulo 171. SINALEVI (consultado el 08 de octubre,
2020)

133 Superintendencia de Entidades Financieras. “Preguntas frecuentes relacionadas con Normativa”
(s.f.)
https://www.sugef.fi.cr/ver/contactenos/fags/Preguntas%20frecuentes%20sobre%20Normativa%20
v2.pdf#.X3_GXy9t9QI

134 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso de Conocimiento: voto 1000-2010 del 26
de agosto del 2010, 9:35 (expediente 08-000522-1027-CA).
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Presidente de la Republica y los Ministros de Gobierno.3® Asimismo, la Sala
Constitucional ha indicado que no es “posible intentar hacer una interpretacién
extensiva a favor de las otras dependencias publicas”®* , es importante agregar,
que se trata de una potestad autbnoma, cuya habilitacion esta dada en forma
genérica en la Carta Magna.

En relacién con los reglamentos autonomos y los reglamentos dictados en materia
de su competencia para ejecutar una ley, existen dos visiones: la de la Sala

Constitucional y la de la Sala Primera, las cuales seran explicadas a continuacion.

B.1 Criterio de la Sala Constitucional, sentencia numero 17599-2006,
de las 15 horas del 6 de diciembre del 2006.

Se hara referencia a la sentencia nimero 17599-2006 para analizar la posicion de
la Sala Constitucional, en la que se solicita la declaratoria de inconstitucionalidad
del articulo 8 del Reglamento de Auditores Externos y Medidas de Gobierno
Corporativo aplicables a los sujetos fiscalizados por SUGEF, SUGEVAL y SUPEN,
lo anterior, por establecer un sistema de rotacion quinquenal de las empresas

auditoras de dichas entidades fiscalizadas.

En dicha resolucion, la Sala Constitucional reconoce la existencia de dos tipos de
reglamentos para que la administracion publica ejerza su potestad normativa,
siendo estos el reglamento ejecutivo y el reglamento autdnomo, este ultimo lo define

como:

(...) aquellos que no se sustentan en unaley previa —de ahi su denominacién—
y que estan referidos a la materia eminentemente administrativa, esto es, a

organizar las dependencias administrativas y el funcionamiento de los

135 Asamblea Nacional Constituyente, “Constitucion Politica: del 7 de noviembre de 1949”: articulo
130, SINALEVI (consultado 4 de agosto, 2020).

136 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accion de Inconstitucionalidad: voto 17599
-2006 del 6 de diciembre de 2006, 15:06 horas (expediente 05-003588-0007-CO).
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servicios que presta (reglamentos de organizacién y funcionamiento) (...)
debe tenerse en cuenta que su ambito esta circunscrito a la materia
administrativa, esto es, a los aspectos organizativos de la Administracion,
en el desempeiio de las funciones que le son propias, por lo tanto, regulan la
competencia propia de su autor, esto es, organizar y regular la actividad que
le ha sido delegada, con la finalidad de lograr un mejor cumplimiento del fin

publico asignado. %7

En vista de lo anterior, al no poder emitir el CONASSIF reglamentos ejecutivos, la

Sala Constitucional indica que los reglamentos emitidos por esta entidad son

autonomos. En este sentido, la Sala Constitucional reconoce que existen limites

impuestos al ejercicio de la potestad normativa de la Administracion, los cuales son:

i) el orden jerarquico, ii) la materia y iii) el no poder regular ni limitar el ejercicio de

los derechos fundamentales.138

El orden jerarquico se encuentra establecido en el articulo 6 de la LGAP, el cual

establece que el ordenamiento juridico administrativo debe de respetar la jerarquia

establecida, sujetandose al principio de legalidad. Este ultimo, se deriva del articulo

11 de la Constitucion Politica y ha sido definido por la Sala Constitucional como:

(...) una forma especial de vinculacion de las autoridades e instituciones
publicas al ordenamiento juridico, a partir de su definicion basica segun la
cual toda autoridad o institucion publica lo es y solamente puede actuar en la
medida en que se encuentre apoderada para hacerlo por el mismo
ordenamiento y normalmente a texto expreso para las autoridades e

instituciones publicas solo estd permitido lo que esté constitucional y

137 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accion de Inconstitucionalidad: voto 17599
-2006 del 6 de diciembre de 2006, 15:06 horas (expediente 05-003588-0007-CO).
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legalmente autorizado en forma expresa y todo lo que no les esté autorizado
les esta vedado (...)'%°

Asimismo, el articulo 11 de la LGAP, establece que la Administracion Publica estara
sometida al ordenamiento juridico y Unicamente podra realizar los actos o prestar
los servicios publicos autorizados por el mismo, ademds, establece que se
considerara autorizado el acto regulado expresamente por norma escrita.**°Es decir,

los 6rganos del Estado no pueden alterar arbitrariamente la escala jerarquica.

El segundo limite, referido a la materia, consiste en que la Administracion Puablica al
estar limitada a su especialidad funcional, conforme a la potestad que le ha sido
delegada en virtud del mandato legal, debe utilizar su potestad normativa para
“referirse al ambito exclusivamente administrativo, esto es limitado a la organizacion
y/lo funcionamiento interno de la entidad; y no puede exceder el ambito que le

demarca la ley.”14!

El tercer limite, se refiere a la prohibicion de la Administracion de regular o limitar el
ejercicio de los derechos fundamentales, segun lo establecido en el articulo 28 de
la Constitucion Politica y 19.2 de la LGAP; sobre este limite se profundizara mas

adelante.

A pesar de que la Sala Constitucional reconoce dichos limites y de que la potestad
normativa del CONASSIF se establece de manera muy general en la LRMV, segun
lo resuelto en la sentencia de estudio, la Sala Constitucional le concede a esta
entidad un margen sumamente amplio para regular; lo cual fundamenta en las

relaciones de sujecion especial.

139 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Consulta Judicial: voto 1739-1992 del 1 de
julio de 1992, 11:45 horas (expediente 90-001587-0007-CO).

14Asamblea Legislativa, “Ley 6227 Ley General de la Administracion Publica: 2 de mayo de 1978”:
articulo 11, SINALEVI (consultado 4 de agosto, 2020).

141 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accion de Inconstitucionalidad: voto 17599
-2006 del 6 de diciembre de 2006, 15:06 horas (expediente 05-003588-0007-CO).
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De acuerdo con Rojas Franco (citado por CIJUL en Linea):

Las relaciones de sujecién son un instrumento del Estado Social de Derecho
gue permiten el funcionamiento eficiente de la Administracion Publica. Es una
categoria juridica que tiene validez en el ordenamiento juridico costarricense
gue permite el fortalecimiento de la posicién de la Administracién Publica
frente al administrado, como consecuencia del desarrollo de una relacién
juridica administrativa que crea un espacio juridico de naturaleza especial.
Los derechos fundamentales y sus garantias tendran una aplicacién distinta
a la que existe en las relaciones comunes con la Administracion, de ahi que,
el Estado debe utilizarlo en una forma que no abuse, o0 sea, que no sea para
fines ajenos a la ciudadania en general, o sea, al interés publico, al bienestar
general. Lo anterior, a fin de evitar que se violen los derechos fundamentales
consagrados en la Constitucion Politica, o sea, que ese tipo de relacion sea

inconstitucional. 142

Por otra parte, Lopez Benitez define las relaciones de sujecion especial como:

(...) aquellas relaciones juridico-administrativas caracterizadas por una
duradera y efectiva insercion del administrado en la esfera organizativa de la
Administracion, a resultas de la cual queda sometido a un régimen juridico
peculiar que se traduce en un especial tratamiento de la libertad y de los
derechos fundamentales, asi como de sus instituciones de garantia, de forma

adecuada a los fines tipicos de cada relacion. 143

Al respecto, la Sala Constitucional en la sentencia bajo estudio, mencion6 que en
cuanto a las relaciones de sujecion especial hay un trato diverso, ya que, se ha

reconocido la potestad normativa e interventora de la Administracion para la

142 Centro de Informacion Juridica en Linea, Relaciones de Sujecién Especial en el Derecho
Administrativo, (San José, C.R.: CIJUL, 2009), 2 consultado 10 de agosto, 2020
https://cijulenlinea.ucr.ac.cr/2009/relaciones-de-sujecion-especial-en-el-derecho-administrativo/

143 Mariano Lopez Benitez, Naturaleza y presupuestos constitucionales de las relaciones especiales
de sujecion, (Madrid, Espafia.: Civitas, Universidad de Cérdoba,1994), 161.
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consecucion de los fines publicos encomendados a las entidades, por lo que se ha
entendido que se trata de un ordenamiento sectorial, en tanto esta dirigido a
aquellos sujetos que tienen un vinculo juridico con la Administracion Publica,
derivado de un acto o contrato administrativo de duracion a largo plazo que deriva
del articulo 14.2 de la LGAP.1#

Asimismo, la Sala Constitucional indico lo siguiente:

Debemos entender que las mismas se originan con ocasién de una relacion
juridico administrativa (esto es, en la que son parte la Administracion y un
particular) sustentadas en un acto o contrato administrativo de duracion
o de permanencia en el tiempo —articulo 14 de la Ley General de la
Administracion Publica— en tanto no es posible derivar una relacion juridica
de un acercamiento esporadico o fugaz, de donde lo requerido es una
situacion de mayor proximidad con la Administracion, que la distingue del
resto de la ciudadania y de ahi la denominacion de "especial”, pero
advirtiéndose que no es necesario que el particular se inserte en la estructura
organizacional de la Administracion; y la consecuencia inmediata es la
generacion de un régimen juridico distinto, en el que los derechos
fundamentales deben ser aplicados e interpretados de manera que
permitan ala Administracion la consecucion del fin publico que justifica
la existencia misma de esa relacion juridica especial, sin que pueda
traducirse en un régimen de privacion de libertad —como su antecesora-—.
Por ello, mas que un régimen de sujecién especial, es que debemos
entenderlo como un régimen juridico especial, en tanto la primera
advocacion hace alusion a la definicidon originaria (de privacién o reduccion
de la libertad personal), que, no es admisible en nuestro sistema juridico
constitucional. El fundamento de este régimen juridico especial se puede

encontrar en la misma Carta Fundamental en tanto reconoce la potestad

144 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accion de Inconstitucionalidad: voto 17599
-2006 del 6 de diciembre de 2006, 15:06 horas (expediente 05-003588-0007-CO).
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normativa independiente de la Administracion —articulo 140 inciso 18) de la
Constitucion Politica— y en la doctrina, como derivado directo de la dotacién
de la autonomia administrativa a determinados entes que precisamente
la facultan para dictar regulaciones de organizacion, funcionamiento y
de servicio, con total independencia de una ley que las sustente; de
manera que estas regulaciones se justifican en la exigencia de la

Administraciéon de lograr la eficiencia debida en la gestion publica. %

Segun la cita anterior, la Sala Constitucional indica que si bien es cierto la limitacién
del régimen de regulacion de los derechos fundamentales se encuentra circunscrito
al principio de reserva de ley, estos deben ser interpretados segun el fin que
persiguen, permitiéendole a la Administracion, mediante la promulgacion de
reglamentos autbnomos regular la organizacion, el funcionamiento y el servicio de
todos aquellos sujetos que se encuentren bajo este régimen juridico especial, lo

anterior, sin la necesidad de una ley especifica que lo sustente.

Con base en lo anterior es que la Sala Constitucional fundamenta su criterio sobre

la potestad normativa del CONASSIF, al respecto la Sala indica lo siguiente:

(...) Asi, el inciso b del articulo 171 en cuestion, otorga la potestad de regular,
supervisar y fiscalizar, no solo estos mercados y los agentes de dicho
mercado, sino también a quienes intervengan indirecta, pero relevantemente
en dichos mercados por estar vinculados con la actividad tutelada por ley ya
sean valores, pensiones o banca. (...) En consecuencia, resulta
absolutamente legitimo estimar que este Organo pueda dictar las
regulaciones que estime pertinentes, se reitera, en tanto se circunscriban al
ambito administrativo, esto es, para ordenar la organizacion interna de ese
despacho (reglamento autbnomo de organizacioén y funcionamiento) y para

ordenar el servicio y funcién publica que realiza (reglamento de servicio). Asi,

145 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accién de Inconstitucionalidad: voto 17599
-2006 del 6 de diciembre de 2006, 15:06 horas (expediente 05-003588-0007-CO).
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puede legitimamente aprobar regulaciones derivadas de las relaciones de
sujecidén especial que se originan en la actividad financiera, la cual se
concreta entre las Superintendencias Generales (de Entidades Financieras,
de Valores y de Pensiones) y las entidades, publicas y privadas que se
dedican a esta actividad (entes fiscalizados), esto es, los bancos, los puestos
de bolsa y las operadoras de pensiones, en tanto requieren de una
autorizacion de parte de la Administracion para poder dedicarse a esta
actividad. Lo anterior, por cuanto el agente econémico que participa en los
mercados financieros (sea valores, pensiones o bancario), no es un agente
comercial comun y corriente, pues su actuacién incide directamente en la
estabilidad econdmica del paisy ello a su vez se refleja en la situacién politica

y social del mismo.4¢

Segun lo anterior, la Sala Constitucional considera que el articulo 171 de la LRMV
le otorga las potestades suficientes al CONASSIF para emitir reglamentos
auténomos en relacion con todos aquellos sujetos con los que mantenga una
relacion de sujecion especial; por ende la Sala resuelve que el CONASSIF tiene la
potestad de emitir el Reglamento de Auditores Externos y Medidas de Gobierno
Corporativo, por cuanto si bien es cierto los auditores externos no son entes

fiscalizados per se, de igual manera intervienen en el sistema financiero.

Como se menciond anteriormente, la Sala Constitucional le otorga al CONASSIF
una amplia potestad normativa, a pesar de que la redaccion de la norma que la
sustenta es sumamente general. Al respecto es importante mencionar que dicho
criterio es distinto al asumido por la Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia
en la sentencia nimero 1000-2010, en la que se solicita la declaratoria de ilegalidad
de ciertos articulos del Reglamento General sobre Sociedades y Fondos de
Inversién, mediante el cual se exigia el pago de una comision de salida, por parte

de los inversionistas que se retiraban de forma anticipada de un fondo de inversion.

146 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accion de Inconstitucionalidad: voto 17599
-2006 del 6 de diciembre de 2006, 15:06 horas (expediente 05-003588-0007-CO).
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B.2 Criterio de la Sala Primera, sentencia 1000-2010, de las 9 horas 35
minutos del 26 de agosto 2010.

La Sala Primera, en la sentencia de estudio, ademas, de reconocer la existencia de
los reglamentos ejecutivos y autbnomos (de organizacion y de servicio), considera
gue existe otro tipo de reglamento en virtud de que el legislador le ha conferido a
los entes publicos descentralizados, la obligacién de reglamentar una ley segun su
competencia especifica y su especialidad segun la materia.'#’

Esta tercera categoria se caracteriza porque

(...) su ejercicio depende del precepto legal en que se disponga la habilitacion
incorporada en el cuerpo legal. Dicho de otra manera, como consecuencia
del principio de legalidad, la materia que puede ser desarrollada por estas
normas es, unicamente, aquella para la cual el legislador le faculté en forma

expresa, mediante la asignacion de una competencia especifica. 14

Es decir, la administracion descentralizada dotada de esta potestad reglamentaria,
Unicamente podra normar lo que explicitamente le fue autorizado mediante ley,

constituyendo un limite adicional a los compartidos con los otros tipos de reglamento.

Esta nueva categoria no se ajusta a las caracteristicas de los reglamentos
ejecutivos, por cuanto no derivan de la facultad constitucional de reglamentar las
leyes y no puede abarcar la totalidad de la regulacién contenida en la ley. Asimismo,
segun el articulo 6 de la LGAP, los reglamentos ejecutivos tienen mayor jerarquia
gue esta nueva categorizacion, por lo que con ambos tipos de reglamento se puede

regular una misma norma, pero prevaleciendo siempre los ejecutivos. 4°

147 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso de Conocimiento: voto 1000-2010 del 26
de agosto del 2010, 9:35 (expediente 08-000522-1027-CA).

148 1bid.

149 1bid.
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Por otra parte, tampoco se trata de reglamentos autonomos, ya que, su objeto es el
de precisar los preceptos normativos establecidos en la ley y no reglamentar

solamente la organizacién y prestacion de los servicios que le corresponda.*>®

Ahora bien, sobre la potestad reglamentaria del CONASSIF, la Sala Primera
interpreta de manera distinta los siguientes criterios expuestos por la Sala
Constitucional: i) la Sala Constitucional considera que el CONASSIF solamente
puede emitir reglamentos autbnomos vy ii) la Sala Primera interpreta de forma méas

restrictiva las relaciones de sujecion especial.

En cuanto a los tipos de reglamento que puede emitir el CONASSIF, la Sala
Constitucional en distintos votos ha indicado que los reglamentos de esta entidad
son autonomos de servicio, por cuanto su finalidad es regular el servicio de
fiscalizacion que prestan las Superintendencias, la Sala Primera difiere de esta
posicion, ya que, establece que si bien es cierto algunos reglamentos pueden ser

auténomos de servicio, no todos cumplen con sus caracteristicas.!

Al respecto, la Sala Primera indica:

Resulta innegable que, en la mayoria de los supuestos, los destinatarios de
la regulacion prudencial son las instituciones fiscalizadas, las cuales, en
cuanto a la actividad que realizan, no mantienen ningun vinculo con la
Administracion Publica mas alla de la supervision a la que se encuentran
sometidas. No actian a nombre y por cuenta de la Administracion —cual si
fuera un servicio publico-, por lo que no resulta atendible el argumento de
gue se trata de disposiciones tendientes a normar la prestacion de
servicios encomendados al Estado, lo que constituye la materia propia de

la categoria reglamentaria en cuestion. 152

150 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso de Conocimiento: voto 1000-2010 del 26
de agosto del 2010, 9:35 (expediente 08-000522-1027-CA).

151 1bid.

152 1bid.
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Asimismo, la Sala Primera también indica que:

Debe reconocerse, por el contrario, que la legislacion ha delegado en el
CONASSIF la regulacion de la actividad financiera, otorgandole la
competencia especifica de emitir reglamentos que imponen la creacion,
modificacion o supresion de situaciones juridicas de los sujetos fiscalizados,
0 bien, el desarrollo de un texto legal. En estos casos, se trata de una
habilitacion legal especifica, en los términos consignados en el considerando
anterior, que constituye el limite competencial del CONASSIF, siendo que,
como se dijo, no se trata de una potestad autbnoma y genérica, sino derivada

y especifica. 153

Es decir, la Sala Primera considera que el CONASSIF puede emitir dos tipos de
reglamentos los autonomos y los derivados de una habilitacion legal especifica, por
lo que resulta importante analizar el contenido legal de la norma para determinar si
se trata de una regulacion del servicio que prestan las superintendencias, o si se
regulan actividades de terceros fuera de la relacion juridica de servicio que los
vincula; ya que, de esto dependera el tipo de reglamento y el régimen juridico

aplicable.

En cuanto a la interpretacion de la Sala Primera sobre las relaciones de sujecion
especial esta es distinta de la interpretacion de la Sala Constitucional, por cuanto la
Sala Primera considera que la existencia de una relacién de sujecion especial, no
varia los limites de la potestad reglamentaria ni la naturaleza juridica de los

reglamentos®®*.

En este mismo sentido, la Sala Primera indica que “la existencia de una relacion de

sujecion especial no viene a sustituir ni a constituir por si misma, la necesaria

153 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso de Conocimiento: voto 1000-2010 del 26
de agosto del 2010, 9:35 (expediente 08-000522-1027-CA).
154 1bid.
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cobertura legal para afirmar la existencia de una potestad publica®, es decir, las
potestades y competencias especificas de la Administracion, deben estar
previamente establecidas, respetando asi el principio de legalidad y los derechos y
libertades de los particulares.

En el caso especifico, la Sala Primera concluye que los articulos del Reglamento
General sobre Sociedades y Fondos de Inversion, en los que se exigia el pago de
una comision por parte de los inversionistas que se retiraban de forma anticipada
de un fondo de inversidn, son ilegales por cuanto i) se da una extralimitaciéon de la

potestad reglamentaria del CONASSIF vy ii) se quebranta el principio de reserva de

ley.

En relacion con el primer punto, la Sala adopta la posicion de que el reglamento
emitido por el CONASSIF, no se ajusta a los tipos de reglamento ya vistos, por
cuanto no puede clasificarse dentro de los reglamentos autbnomos de servicio, ya
gue, las disposiciones de este reglamento regulan aspectos propios del
funcionamiento del fondo de inversion y no los servicios que prestan los érganos del

BCCR. Al respecto, la Sala indica lo siguiente:

Debe insistirse, mediante un reglamento autbnomo de servicio se puede
normar la forma en que la Administracion presta el servicio y los parametros
bajo los cuales se debe desenvolver su relacion prestacional con el usuario,
mas no una actividad privada, desarrollada por terceros, al margen de si

converge un interés publico en su prestacion. 1°¢

Asimismo, tampoco se trata de un reglamento derivado, por cuanto no existe en la
LRMV una habilitacion expresa para que el CONASSIF regule la imposicion de
comisiones sobre los inversionistas. Por otra parte, tampoco se puede hablar de la

existencia de una relacion de sujecién especial, ya que, el vinculo entre el supervisor

155 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso de Conocimiento: voto 1000-2010 del 26
de agosto del 2010, 9:35 (expediente 08-000522-1027-CA).
156 1bid.
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y el inversionista no puede calificarse de “especial” pues esta no implica una relacion

permanente y carece de la intensidad que caracteriza estas relaciones.®’

Por dltimo, la Sala Primera considera que el CONASSIF quebranta el principio de
reserva de ley, por cuanto para imponer una carga con un contenido similar a una
sancion administrativa, se debe realizar por medio de una ley; este tema sera

analizado a profundidad en la siguiente seccion.

Analizados los criterios de la Sala Constitucional y Sala Primera, queda claro que
existen distintas interpretaciones sobre el alcance de la potestad reglamentaria del
CONASSIF. La Sala Constitucional establece que el CONASSIF en sentido amplio
puede emitir reglamentos autbnomos y le confiere mayor alcance a esta potestad,
basada en las relaciones de sujecion especial. Mientras que la Sala Primera, desde
el punto de vista de la legalidad a casos concretos, tiene una vision mas restrictiva,
ya que, considera que la existencia de una relacién de sujecion especial no varia

los limites de la potestad reglamentaria.

Actualmente, se puede decir que el criterio que prevalece es el de la Sala Primera ,
ya que, este se ha seguido aplicando en sentencias posteriores, un ejemplo de ello
es la sentencia 1290-2012 de la Sala Primera, en la cual se solicita se declare la
nulidad de los articulos del Reglamento sobre Valoracion de Instrumentos
Financieros que establece la obligacion a los proveedores de precios de
proporcionar gratuitamente, a las Superintendencias y a las Bolsas de Valores que
lo requieran, la totalidad de los precios de los instrumentos financieros. En lo que

interesa, la sentencia en cuestidon establece lo siguiente:

Todo reglamento tiene como limite el contenido mismo de la ley que
reglamenta, aunado a las normas juridicas de rango legal y constitucional.

En el ejercicio de la potestad reglamentaria no se puede, disponer nuevos

157 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso de Conocimiento: voto 1000-2010 del 26
de agosto del 2010, 9:35 (expediente 08-000522-1027-CA).

68



supuestos de aplicacion de la ley, regular materias no contempladas en ella

y mucho menos, imponerse perjuicios desproporcionados.°8

Asimismo, el Tribunal Contencioso Administrativo también ha adoptado el criterio
de la Sala Primera, lo cual se puede observar en la sentencia nimero 00020-2012,
en la que se cuestiona la potestad reglamentaria del CONASSIF y se declara la
nulidad de los articulos 5 y 15 incisos c) y d) del Reglamento de Bolsas de Valores.
En dichos articulos, se imponia la obligacion a las Bolsas de Valores a establecer
en su pacto social, la venta entre sus puestos de bolsa, de las acciones que surjan
de los puestos a los que se les revoque su autorizacion o, bien, las acciones que un
unico puesto de bolsa tenga en exceso sobre el 20% del capital; en un plazo maximo
de tres meses y por un precio no menor al que tengan en los libros de la bolsa. De
igual forma, establecia restricciones de caracter cuantitativo a la integracion general
de las Juntas Directivas de las Bolsas de Valores no previstas en el articulo 30 de
la LRMV 150

En virtud del analisis de lo establecido en dichos articulos y de la potestad
reglamentaria del CONASSIF, el Tribunal Contencioso Administrativo, indica lo

siguiente:

Desde este plano, hay que advertir que en la normativa impugnada los
destinatarios de la regulacion son las bolsas de valores y los puestos de bolsa
gue la conforman, mismos que no mantienen vinculo con la administracion -
salvo la supervision a que estan sujetas- ni tampoco actdan por cuenta de
esta, como sucede cuando se esta ante la prestacion de un servicio publico,
con lo que no se puede concluir que se trata de un reglamento auténomo del
servicio. Estima el Tribunal que la normativa legal es clara al establecer la

competencia reglamentaria del CONASSIF, donde de modo expreso se

158 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, Proceso de Conocimiento: voto 1290-2012 del 11
de octubre del 2012, 9:45 (expediente 09-003366-1027-CA)

15% Tribunal Contencioso Administrativo Seccion Sexta, Proceso de Puro Derecho: resolucion
00020-2012 del 1 de febrero del 2012, 14:20 (expediente 11-002877-1027-CA)
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indica en el Articulo 171 que "Son funciones del Consejo Nacional de
Supervision del Sistema Financiero... b) Aprobar las normas atenientes a la
autorizacion, regulacion, supervision, fiscalizacion y vigilancia que, conforme
a la ley, debe ejecutar la Superintendencia...". Es decir, que existe una
habilitacibn normativa para emitir reglamentos (que no son ejecutivos ni
auténomos), pero que como se dijo en el Considerando anterior, tienen
contornos especiales, ya que, la propia habilitacion es la que fija el limite
competencial de esa potestad.'°

Esto quiere decir que los reglamentos deben respetar el principio de legalidad y de
reserva de ley, por cuanto su naturaleza es meramente instrumental, por lo que su
funcion debe Ilimitarse a la interpretacion de las disposiciones normativas,
desarrollando el contenido de las mismas. Dado lo anterior, en dichas sentencias
se recalca que la potestad reglamentaria del CONASSIF esta limitada por lo

establecido en la ley.

C. Posibilidad de regular la figura del asesor de inversidon independiente

por via reglamentaria.

Partiendo de la posicion de la Sala Primera sobre la potestad reglamentaria del
CONASSIF, conviene analizar si dicha potestad, la cual se deriva de la LRMV, es

suficiente para regular la figura del asesor de inversion independiente.

C.1 Regulacién de los asesores de inversion independientes por medio
de reglamento autobnomo o reglamento derivado de habilitacién legal
expresa.

La posicion de la Sala Primera establece que la potestad reglamentaria del
CONASSIF se ejecuta por medio de dos tipos de reglamento, sean los autbnomos,

o los derivados de una habilitacién legal expresa, por ello, conviene analizar si la

160 Tribunal Contencioso Administrativo Seccidén Sexta, Proceso de Puro Derecho: resolucion
00020-2012 del 1 de febrero del 2012, 14:20 (expediente 11-002877-1027-CA)
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figura del asesor de inversion independiente se puede regular por medio de alguno
de estos.

De acuerdo con lo estudiado anteriormente sobre los reglamentos autonomos, estos

guedarian descartados por las siguientes razones:

1. No se trata de regular lo referente a la organizacidbn, competencias,
distribucién interna, ni la organizacion de la prestacion del servicio de los
organos internos del BCCR, sino que se pretende regular una nueva figura,
sean los asesores de inversion independientes, resultando incompatible la
regulacion de esta figura por medio de los reglamentos autbnomos.

2. Al no ser los asesores de inversion independientes sujetos fiscalizados, no
es posible ampliar el ambito de competencia de los reglamentos autbnomos
por medio de la existencia de una relacion de sujecidn especial. Lo anterior,
por cuanto en materia de fiscalizacion financiera, estas se fundamentan en
las relaciones entre el supervisor y los sujetos fiscalizados, mas nunca con
respecto a terceros, es decir, dichas relaciones de sujecion especial se

caracterizan por estar previamente establecidas, ser permanentes e intensas.

Por otra parte, en cuanto a la posibilidad de regular la figura de los asesores de
inversion independientes por medio de un reglamento derivado de una habilitacion
legal expresa, consideramos que la potestad reglamentaria otorgada al CONASSIF,

en el articulo 171 de la LRMV, no es suficiente.

Lo anterior, por cuanto si bien es cierto se podria pensar que las facultades
establecidas en dicho articulo, especificamente en el inciso b), son lo
suficientemente amplias y generales como para regular esta figura, lo cierto es que
los reglamentos que puede aprobar el CONASSIF, para la regulacion del
funcionamiento del mercado valores, se encuentran sujetos a las competencias de

los 6rganos desconcentrados bajo su direccion, en este caso la SUGEVAL.

71



Por lo tanto, resulta indispensable hacer referencia a las competencias de la
SUGEVAL, al respecto el articulo 2 de la LRMV establece lo siguiente:

Articulo 2 - (...) La Superintendencia establecerd, de forma reglamentaria,
criterios de alcance general conforme a los cuales se precise si una oferta es
publica o privada, asi como los mecanismos de acreditacidn y revelacion de
informacion que aplicaran para las segundas, a partir de las condiciones y
umbrales que se determinen. (...) Lo mismo aplicard a la prestacion de
servicios de intermediacion de valores, de conformidad con la
definicién que establezca la Superintendencia de forma reglamentaria,

asi como alas demas actividades reguladas en esta ley. 6!

Por otra parte, los articulos 3 y 8 inciso k) de la LRMV establecen las siguientes
competencias de la SUGEVAL: 162

Articulo 3.- Creacion y funciones

Créase la Superintendencia General de Valores, denominada en esta ley la
Superintendencia, como 6rgano de maxima desconcentracion del Banco
Central de Costa Rica. La Superintendencia velara por la transparencia de
los mercados de valores, la formacion correcta de los precios en ellos, la
proteccion de los inversionistas y la difusion de la informacion necesaria para
asegurar la consecucion de estos fines. Regira sus actividades por lo
dispuesto en esta ley, sus reglamentos y las demas leyes aplicables. La
Superintendencia regulard, supervisara y fiscalizara los mercados de
valores, la actividad de las personas fisicas o juridicas que intervengan
directa o indirectamente en ellos y los actos o contratos relacionados

con ellos, segun lo dispuesto en esta ley.

161 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 Ley Reguladora del Mercado de Valores: 17 de diciembre de
1997” La Gaceta No. 18 (27 enero, 1998): articulo 2, SINALEVI (consultado 15 de agosto, 2020).
162 |pid., articulos 3 y 8.
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Articulo 8.- Atribuciones del Superintendente:

(...

k) Autorizar el funcionamiento de los sujetos fiscalizados y la realizacién de
la oferta publica e informar al Consejo Nacional sobre tales actos.

Si bien es cierto que, en los articulos anteriores, la Ley se refiere a la SUGEVAL
como ente regulador; segun lo establecido en el articulo 171 de la LRMV, es el
CONASSIF el encargado de regular el mercado de valores, delegando en ocasiones,
en la SUGEVAL, el desarrollo de ciertos aspectos operativos.

Tal y como se expuso en el capitulo 1 de la presente investigacion, la actividad de
asesoria de inversion es un servicio de intermediacion que actualmente se
encuentra regulado en el RIAC, en este caso, lo que se pretende regular es un
sujeto y no la actividad en si, por lo que de acuerdo con estos articulos no estaria
dentro de las competencias de la SUGEVAL proponer un reglamento sobre los
asesores de inversion independiente y por ende, tampoco estaria facultado el
CONASSIF para aprobarlo.

Asimismo, el articulo 8 mencionado, solamente prevé autorizar el funcionamiento
de sujetos que ya se encuentren fiscalizados, lo cual no es el caso de los asesores
de inversion independientes, por cuanto esta figura ni siquiera esta prevista en
nuestro ordenamiento juridico, a pesar de que en la practica se encuentran

prestando sus servicios.

Dicho lo anterior, dado que la potestad del CONASSIF para emitir reglamentos
derivados de una habilitacidn legal expresa se encuentra limitado por lo establecido
en los articulos 2, 3, 8 y 171 de la LRMV y en virtud de que estos no lo habilitan
para regular nuevos sujetos, como son los asesores de inversion independiente, el
CONASSIF no podria regular por medio de este tipo de reglamento a los asesores

de inversion independientes.
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Es decir, se concluye que la regulacion de los asesores de inversion independiente
no se puede realizar por via reglamentaria. Asimismo, resulta necesario analizar los
principios de legalidad, reserva de ley y sancionatorio, ya que, estos refuerzan el
criterio de que esta figura debe regularse por via legal.

C.2 Principios de reserva de ley, de legalidad y sancionatorio

Como se menciond anteriormente, existen varios principios que determinan c6mo
se debe de regular la figura de los asesores de inversion independientes, siendo
estos los siguientes: i) principio de legalidad, ii) principio de reserva de ley v iii)

principio sancionatorio.
C.2.1 Principio de legalidad

El principio de legalidad se define como “la obligacion que tienen las autoridades
federales, estatales y municipales de actuar uUnica y exclusivamente en
cumplimiento de las disposiciones legales en vigor.”'63 En virtud de lo anterior, el
principio de legalidad se opone a los actos que no estén autorizados por la ley, a los
actos no regulados de forma completa por la ley y a aquellos que estén en contraste

con la ley.'64
De igual forma, Karla Pérez indica que:
(...) el principio de legalidad demanda la sujecion de todos los 6rganos

estatales al derecho; en otros términos, todo acto o procedimiento juridico

llevado a cabo por las autoridades estatales debe tener apoyo estricto en una

163 Miguel Angel Duran Parra, “Principio de Legalidad” El Cotidiano- Revista de la realidad mexicana,
volumen 351 alcance 219 (enero-febrero 2020): 101, Academic Search Ultimate, EBSCOhost
(consultado 15 de agosto, 2020).

164 Roberto Islas Montes, “Sobre el principio de legalidad”, Anuario de Derecho Constitucional
Latinoamericano Afio XV, Montevideo (2009): 102. Consultado 7 de agosto, 2020
http://www.corteidh.or.cr/tablas/r23516.pdf
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norma legal, la que, a su vez, debe estar conforme a las disposiciones de

fondo y forma consignadas en la Constitucion.6°

Es decir, se ha establecido que “se entenderian como invalidos todos los actos
realizados por algun ente publico que no esté o no vaya conforme a lo dispuesto por

la ley.”166

En Costa Rica, el principio de legalidad deriva del articulo 11 de la Constitucion
Politica:

Articulo 11.- Los funcionarios publicos son simples depositarios de la
autoridad. Estan obligados a cumplir los deberes que la ley les impone y no
pueden arrogarse facultades no concedidas en ella. Deben prestar juramento
de observar y cumplir esta Constitucion y las leyes. La accion para exigirles
la responsabilidad penal por sus actos es publica. La Administracion Pablica
en sentido amplio, estara sometida a un procedimiento de evaluacion de
resultados y rendicion de cuentas, con la consecuente responsabilidad
personal para los funcionarios en el cumplimiento de sus deberes. La ley
sefalara los medios para que este control de resultados y rendicion de

cuentas opere como un sistema que cubra todas las instituciones publicas.
167

De igual forma, el articulo 11 de la LGAP, establece que la Administracion Publica
estara sometida al ordenamiento juridico y Unicamente podra realizar los actos o
prestar los servicios publicos autorizados por el ordenamiento, ademas, establece

gue se considerara autorizado el acto regulado expresamente por norma escrita. '8

165 Karla Pérez Portilla, Principio de igualdad: alcances y perspectivas (Universidad Nacional
Auténoma de México, 2005), 54.

166 Miguel Angel Duran Parra, “Principio de Legalidad” El Cotidiano- Revista de la realidad mexicana,
volumen 351 alcance 219 (enero-febrero 2020): 101, Academic Search Ultimate, EBSCOhost
(consultado 15 de agosto, 2020).

167 Asamblea Legislativa, “Ley 6227 Ley General de la Administracion Publica: 2 de mayo de 1978”:
articulo 11, SINALEVI (consultado 7 de agosto, 2020).

168 1bid.

75



Sobre este principio la Sala Constitucional ha mencionado lo siguiente:

(...) el principio de legalidad en el estado de derecho postula una forma
especial de vinculacion de las autoridades e instituciones publicas al
ordenamiento juridico, a partir de su definicion béasica segun la cual toda
autoridad o institucion publica lo es y solamente puede actuar en la medida
en que se encuentre apoderada para hacerlo por el mismo ordenamiento y
normalmente a texto expreso para las autoridades e instituciones publicas
solo esta permitido lo que esté constitucional y legalmente autorizado en
forma expresa y todo lo que no les esté autorizado les esta vedado (...)%°

Asimismo, en casos en que se discute la competencia y potestad reglamentaria del

CONASSIF, la Sala Primera ha manifestado lo siguiente:

Todo reglamento tiene como limite el contenido mismo de la ley que
reglamenta, aunado a las normas juridicas de rango legal y constitucional.
En el ejercicio de la potestad reglamentaria no se puede, disponer
nuevos supuestos de aplicacion de la ley, regular materias no
contempladas en ella y mucho menos, imponer perjuicios
desproporcionados. El reglamento, se reitera, debe respetar la piramide
jerarquica del ordenamiento juridico, asi como los principios generales del
derecho, razén por la cual, en términos generales, su finalidad es suplir las
lagunas e imprecisiones de la ley, siempre y cuando se interprete
adecuadamente su espiritu. Mediante un reglamento no se puede innovar
la ley, es decir, quebrantarla ya sea permitiendo lo que ella prohibe,
creando obligaciones, deberes o requisitos nuevos o suprimiendo

derechos. Debe tenerse presente que, los reglamentos son de caracter

169 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Consulta Judicial: voto 1739-1992 del 1 de
julio de 1992, 11:45 horas (expediente 90-001587-0007-CO).
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secundario, subordinado y complementario en relacion con la ley, lo que

implica que no puede dejarla sin efecto, contradecirla o suplirla.*’®

En este mismo sentido, la Sala Primera ha indicado lo siguiente:

Dicho de otra manera, como consecuencia del principio de legalidad, la
materia que puede ser desarrollada por estas normas es, Unicamente,
aquella para la cual el legislador le faculté en forma expresa, mediante la
asignaciéon de una competencia especifica. (...) Por ello, la administracién
descentralizada u o6rgano adscrito a esta, al que se le asigne esta
competencia —la de reglamentar-, Unicamente podra normar aquello para lo
cual fue expresamente autorizado en la ley, sometido a las reglas contenidas
en la LGAP sobre competencia (articulos 59 y concordantes). (...) En virtud
de estos preceptos, los derechos fundamentales no pueden ser objeto de
desarrollo a nivel infra legal. Tampoco es factible la imposicion de penas,
multas, tasas, exacciones o cargas similares, ni puede suplir la ausencia de
ley en aquellas materias en donde exista una reserva, relativa o absoluta, a

favor de una norma de ese rango. (...)!"*

Es decir, el principio de legalidad es una garantia del administrado como imperativo
vinculante para las actuaciones u omisiones de la Administracion Publica, por lo
tanto, al ser el CONASSIF un ente publico, sus actuaciones se encuentran

supeditadas al principio de legalidad.

De acuerdo con lo anterior y como se analizé previamente, si se parte del supuesto
gue la figura del asesor de inversion independiente se puede regular via
reglamentaria, se estaria quebrantando el principio de legalidad, por cuanto la
LRMYV no le otorga dicha potestad al CONASSIF.

170 Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia, resolucion no. 01290-2012 del 11 de octubre de
2012, 09:45 horas (expediente: 09-003366-1027-CA).
171 | bid.
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C.2.2 Principio de reserva de ley

Por otra parte, ligado al principio de legalidad, se encuentra el principio de reserva

de ley, el cual puede entenderse como:

La remision que hace normalmente la Constitucion y de forma excepcional la
ley, para que sea una ley y no otra norma juridica la que regule determinada
materia. En otras palabras, se esta frente a una reserva de ley cuando, por
voluntad del constituyente o por decision del legislador, tiene que ser una ley
en sentido formal la que regule un sector concreto del ordenamiento

juridico.’?

El Tribunal Contencioso Administrativo indica que el principio de reserva de ley
implica que Unicamente mediante ley emanada del Poder Legislativo, es posible
regular y restringir los derechos y libertades fundamentales, todo dentro de las
limitaciones constitucionales.”® Debido a sus implicaciones, la reserva de ley

cumple con una doble funcién, sea:*’#

1. titular los derechos de los ciudadanos contra las intromisiones del Poder
Ejecutivo; y

2. ejercer la funcién democratica, dejando en manos del Poder Legislativo -
como representante de mayorias y minorias-, la regulacion de ciertas

materias.

172 Miguel Carbonell, “Sobre la reserva de ley y problematica actual”’, Revista de la Facultad de
Derecho de la Universidad Autonoma de Zacatecas, México, No.42 (Abril-Junio, 2000):33.

173 Tribunal Contencioso Administrativo, Seccion Sexta, sentencia nimero 245 del 01 de octubre de
2012, 16:00 (expediente: 11-005775-1027-CA).

174 Miguel Carbonell, 33.
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En Costa Rica, el principio de reserva de ley tiene rango constitucional y abarca

cuatro &mbitos principales consagrados en la Constitucién Politica:"

La creacion de delitos y penas, en el articulo 39.

La creacion de tributos, en el articulo 121.

La regulacion de la libertad o derechos fundamentales de los administrados,
en el articulo 28;y

4. La limitacion al derecho de propiedad, en el articulo 45.

Para efectos de esta investigacidén, nos centraremos en el principio de reserva de
ley en la regulacion de los derechos fundamentales de los administrados. Este
principio se consagra en los articulos 28 de la Constitucion Politica 'y 19 de la LGAP.

Articulo 28.- Nadie puede ser inquietado ni perseguido por la manifestacion
de sus opiniones ni por acto alguno que no infrinja la ley. Las acciones
privadas que no dafien la moral o el orden publico, o que no perjudiquen a

tercero, estan fuera de la accion de la ley. (...)1"®

Articulo 19.- 1. El régimen juridico de los derechos constitucionales estara
reservado a la ley, sin perjuicio de los reglamentos ejecutivos
correspondientes.

2. Quedan prohibidos los reglamentos autbnomos en esta materia.'’’

175 Ernesto Jinesta Lobo, Reglamento, circulares e instrucciones: como fuente de Derecho
Administrativo en Costa Rica, (Actas del VIl Foro Iberoamericano de Derecho Administrativo,
Panam4, 2009), 7.

176 Asamblea Nacional Constituyente, “Constitucion Politica: del 7 de noviembre de 1949”: articulo
28, SINALEVI (consultado 4 de agosto, 2020).

""Asamblea Legislativa, “Ley 6227 Ley General de la Administracion Publica: 2 de mayo de 1978”:
articulo 19, SINALEVI (consultado 4 de agosto, 2020).
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En la sentencia N° 3550-92, la Sala Constitucional resumio los aspectos principales
del principio de reserva de ley, en referencia con la regulacién y limitacion de los

derechos fundamentales, de la siguiente manera:

(...) &) En primer lugar, el principio mismo de reserva de ley, del cual resulta
gue solamente mediante ley formal, emanada del Poder Legislativo por el
procedimiento previsto en la Constitucion para la emision de las leyes, es
posible regular y, en su caso, restringir los derechos y libertades
fundamentales. Todo, por supuesto, en la medida en que la naturaleza y
régimen de estos lo permita y dentro de las limitaciones constitucionales
aplicables; b) En segundo, que solo los reglamentos ejecutivos de esas leyes
pueden desarrollar los preceptos de estas, entendiéndose que no pueden
incrementar las restricciones establecidas ni crear las no establecidas por
ellas y que deben respetar rigurosamente su “contenido esencial’; y c) En
tercero, que ni aun en los reglamentos ejecutivos, mucho menos en los
autdbnomos u otras normas 0 actos de rango inferior, podria validamente la
ley delegar la determinacion de regulaciones o restricciones que solo ella
estd habilitada a imponer; de donde resulta una nueva consecuencia
esencial: d) Finalmente, que toda actividad administrativa en esta materia es
necesariamente reglada, sin poder otorgarse a la Administracion potestades
discrecionales, porque estas implicarian obviamente un abandono de la

propia reserva de ley. (...)'"®

Es decir, los derechos y libertades fundamentales Unicamente pueden ser limitados
y regulados por via legal, por lo que toda norma infra legal debe respetar el principio

de reserva de ley.

178 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accién de Inconstitucionalidad: voto 3550-
1992 del 24 de noviembre de 1992, 16:00 horas (expediente: 91-000266-0007-CO).
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En este sentido, la Sala Constitucional en la sentencia numero 5966-2011,
manifesto lo siguiente en relacion con la potestad de regulacion y de supervision de
la SUGEVAL y del CONASSIF:

(...) Afirmar que, con base tan genérica, la SUGEVAL (o el Consejo) tiene la
potestad de regular y supervisar el mercado de productos o de comercio vy,
por consiguiente, de imponerle restricciones a la libertad de comercio que en
este se ejerza, de conformidad, a su vez, con las normas y principios
establecidos por la Ley Reguladora del Mercado de Valores “que le sean
racionalmente aplicables”, es una afirmacién que no se compadece con el
sentido practico del principio de Reserva de Ley, ni con los articulos 28 y 46
de la Constitucion. El legislador, claro esta, siempre que no vulnere el
contenido esencial de derecho constitucional a regular, puede legitimamente
regular y limitar el alcance del derecho constitucional a la libertad de
agricultura, industria y comercio en el campo bursétil y de comercio de
productos; , pero debe el legislador mismo hacerlo en sus aspectos basicos
—como lo hizo con la actividad financiera-, de manera que los destinatarios
sepan desde la propia lectura de la Ley, los limites y los requisitos minimos

para dedicarse legitimamente al ejercicio de sus actividades.(...) 1"°

De acuerdo con lo anterior, el principio de reserva de ley constituye un limite a la
potestad reglamentaria del CONASSIF, por cuanto este no puede limitar ni regular
los derechos fundamentales por medio de reglamentos, ya que, esto solamente se
puede hacer por via legal. Esto aplica en el caso de los asesores de inversion
independientes, porque al regularlos se limitarian los derechos fundamentales de

libertad de empresa o libertad de comercio y la libertad de contratacion.

179 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accidn de inconstitucionalidad: voto 05966-
2011 de las 14:30 horas del 11 de mayo de 2011, 14:30 horas (expediente: 09-010478-0007-CO)
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Con respecto al principio de libertad de empresa o libertad de comercio, esta deriva
del articulo 46 de la Constitucion Politica, el cual establece lo siguiente:

Articulo 46.- Son prohibidos los monopolios de caracter particular y cualquier
acto, aunque fuere originado en una ley, que amenace o restrinja la libertad

de comercio, agricultura e industria (...)*°

Al respecto, doctrinariamente se ha establecido que la libertad de empresa consiste
en el derecho individual para elegir y realizar cualquier actividad econémica que no
se encuentre prohibida por el ordenamiento juridico. Asimismo, es importante
mencionar, que, por razones de orden publico, el Estado se encuentra facultado
para limitar este derecho fundamental, tanto si se trata de la actividad econdémica
directa del Estado, o de la regulacion de la actividad econdmica de los agentes
privados, tomando en consideracion el principio de reserva de ley mencionado

anteriormente.8!

En concordancia con lo anterior, la jurisprudencia ha indicado que:

(...) la Libertad de Comercio que existe como garantia fundamental, es el
derecho que tiene todo ciudadano para escoger, sin restricciones, la
actividad comercial legalmente permitida que mas convenga a sus intereses,
de manera que ya en ejercicio de esa actividad, la persona debe someterse

a las regulaciones que la ley establece(...)8?

180 Asamblea Nacional Constituyente, “Constitucion Politica: del 7 de noviembre de 1949”: articulo
46, SINALEVI (consultado 4 de agosto, 2020).

181 Julio Jurado Fernandez, “La Jurisprudencia Constitucional y la Regulacion del Mercado”, Revista
de Ciencias Juridicas, No.110 (mayo-agosto, 2006): 61.

182 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Recurso de amparo: voto 1901-94 de las
18:36 horas del 20 de abril de 1994, 18:36 horas (expediente: 94-001390-0007-CO)

82



La libertad de contratacion surge del “reconocimiento constitucional del principio y
sistema de la libertad, en general, del derecho a la propiedad privada y de la libertad
de empresa.”8 Asimismo, la Procuraduria General de la Republica, define la

libertad de comercio como:

(...) lafacultad que se le otorga al individuo de escoger la materia del contrato,
de determinar con quien realiza el acuerdo, de fijar con toda amplitud su
contenido, asi como el mantener el equilibrio financiero del contrato desde su
formacién hasta su ejecucion y la obligacién de respetar las condiciones

pactadas, salvo caso fortuito o de fuerza mayor.84

En este sentido, la Sala Constitucional establece cuatro elementos principales de la

libertad de contratacion, los cuales son:18°

1. La libertad para elegir al co-contratante;

2. Lalibertad en la escogencia del objeto mismo del contrato y, por ende, de la
prestacion principal que lo concreta;

3. La libertad en la determinacion del precio, contenido o valor economico del
contrato que se estipula como contraprestacion; y

4. El equilibrio de las posiciones de ambas partes y entre sus mutuas
prestaciones; equilibrio que reclama, a su vez, el respeto a los principios
fundamentales de igualdad, razonabilidad y proporcionalidad, segun los
cuales la posicion de las partes y el contenido y alcances de sus obligaciones
reciprocas han de ser razonablemente equivalentes entre si y, ademas,

proporcionadas a la naturaleza, objeto y fines del contrato.

183 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accién de Inconstitucionalidad: voto 3495-
1992 del 19 de noviembre del 1992, 14:30 horas (expediente: 89-000155-0007-CO).

184 procuraduria General de la Republica, Opinion Juridica: 0J-053-1999 del 27 de abril de 1999.
185 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, voto 3495-1992.
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Es decir, ambos principios sean, la libertad de empresa y libertad de contratacion,
se refieren a la libertad que tienen los individuos para elegir la actividad econémica
gue desean realizar, asi como la forma de ejecutarla y los sujetos con los que se
relacionan. Dicho lo anterior, al regular a los asesores de inversion independientes,
se estarian limitando estas libertades por cuanto en la actualidad estos prestan sus

servicios, sin limitacion y regulacion alguna.

Es importante recalcar que dichos limites si se pueden establecer y no resultan
inconstitucionales, sin embargo, se debe de respetar el principio de legalidad y de
reserva de ley. Asimismo, como se menciond anteriormente, dichas limitaciones
deben fundamentarse en una razén de orden publico. Al respecto, la jurisprudencia
de la Sala Constitucional ha indicado que una razén de orden publico es “la
importancia que una determinada actividad pueda tener para el funcionamiento de

la economia nacional”8,

En el caso de los asesores de inversion independientes, su actividad tiene un gran
impacto en los inversionistas y en el mercado de valores en general, por lo que es
necesario establecer requisitos y obligaciones minimos para que las personas
fisicas o juridicas que brinden dicha asesoria de manera independiente, sean
idéneos y cuenten con el conocimiento técnico necesario, para mejorar la seguridad
juridica del mercado de valores y la proteccion del inversionista. Es por esto, que es
posible y necesario regular esta figura, siempre y cuando se respete el principio de

reserva de ley y se realice por via legal.
C.2.3 Principio sancionatorio

Antes de establecer los aspectos generales y requisitos minimos que debe contener
la legislacion sobre el asesor de inversion independiente, resulta importante

referirse a la potestad sancionadora, por cuanto la LRMV no prevé un régimen de

186 Julio Jurado Fernandez, “La Jurisprudencia Constitucional y la Regulacion del Mercado”, Revista
de Ciencias Juridicas, No.110 (mayo-agosto, 2006): 64.
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infracciones administrativas que puedan ser aplicadas a otros sujetos que no sean

puestos de bolsa 0 SAFIs.

La potestad sancionadora deriva de la potestad de imperio del Estado, entendida
como la facultad de imponer sanciones a quienes incurran en inobservancias de las

acciones u omisiones establecidas en el ordenamiento normativo. 187

En consonancia con lo anterior, la Sala Constitucional ha indicado que:

(...) la potestad sancionadora de la Administracién se justifica en el ejercicio
del ius puniendi estatal que tiene como fundamento el principio de legalidad.
Tanto en el campo penal como en el administrativo, el Estado tiene la
potestad de castigar ciertas conductas antijuridicas justificadas en la
necesidad de tutelares bienes juridicos de importancia para la colectividad.
De esta manera la materia sancionatoria esta reservada a la ley,
independientemente de si su naturaleza es penal o administrativa. Asi lo ha
reconocido la jurisprudencia constitucional, nacional y extranjera, en forma
reiterada, al aceptar la tesis de que los principios inspiradores del orden penal
son aplicables al derecho administrativo sancionador -con ciertos matices-
partiendo de la existencia de una afinidad entre el ilicito penal y el ilicito
administrativo. En ambas materias, por su naturaleza punitiva, es necesario
garantizar la seguridad juridica, para que tanto el individuo como el Estado,
sepan a qué atenerse y cual es su campo de accion, estableciendo
claramente el legislador constituyente que el establecimiento de estas reglas

esta reservada exclusivamente al legislador.88

Es decir, al estar sometida la potestad sancionadora al principio de legalidad, se

entiende que sus actuaciones son limitadas y por ende siempre estaran sometidas

187 Hector Jorge Escola, Compendio de Derecho Administrativo (Buenos Aires, Argentina: Editorial
de Palma, 1984), 207.

188 Sala Constitucional de la Corte Suprema de Justicia, Accién de Inconstitucionalidad: voto 2006-
001034 de 1 de febrero del 2006, 14:39 horas (expediente: 00-008825-0007-CO).
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al control judicial, para que en caso de que los administrados consideren que la
administracion ha sobrepasado su ambito de accion, estos puedan solicitar su

derecho de defensa.

En virtud de que la potestad sancionadora deriva del ius puniendi del Estado, con el
fin de garantizar los derechos de los administrados, le son aplicables principios tales
como reserva de ley, tipicidad, proporcionalidad, legalidad, entre otros; manteniendo
asi un equilibrio entre la eficiencia de la Administracion y el respeto de los derechos

fundamentales.18°

Por lo tanto, dado que en la LRMV no se establece una potestad sancionadora
aplicable a aquellos participantes del mercado de valores que no se encuentren
regulados en dicha ley y que con base en el principio de legalidad y de reserva de
ley, el CONASSIF no tiene las potestades suficientes para establecer via
reglamentaria sanciones e infracciones aplicables a los asesores de inversion

independientes, dicho régimen sancionatorio debe establecerse por via legal.

Analizados los aspectos de la presente seccion, sean la potestad reguladora del
CONASSIF, la jurisprudencia nacional y los principios constitucionales aplicables a
la regulacion de la figura de los asesores de inversion independientes, se concluye
gue el CONASSIF no tiene las potestades suficientes para regular via reglamentaria
esta figura 'y que es por via legal que se debe de regular a los asesores de inversion

independientes.

Es decir, se considera que lo mas conveniente es realizar una reforma legal a la
LRMV, para que se incluya un apartado relativo a los asesores de inversion
independientes. Lo anterior por cuanto no es conveniente la existencia de leyes

dedicadas a cada uno de los participantes del mercado de valores, ya que, esto

189 Tribunal Contencioso Administrativo Seccion IX, resolucion no. 0002-2010 de 5 de febrero del
2010, 14:25 horas (expediente 05-000025-0163-CA).
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podria dificultar la uniformidad de normas aplicables a dicho ambito y derivar en
problemas de interpretacion y aplicacion de las leyes.

En el siguiente capitulo se procederd a analizar la regulacion extranjera sobre la
asesoria de inversion y el asesor de inversion independiente, para determinar las
mejores practicas que podrian ser adoptadas por la normativa costarricense.
Posteriormente, se realizara una propuesta de regulacion del asesor de inversion
independiente, tomando en consideracion los principios I0SCO y las mejores
practicas de las distintas regulaciones que se estudiaran.

Capitulo tercero: Anédlisis de la asesoria de inversion y del asesor
de inversidon independiente en el derecho comparado y propuesta
de regulacién en Costa Rica

Seccion uno: La asesoria de inversion independiente en el derecho
comparado.

Se analizara en la presente seccion la normativa referente a la asesoria de inversion
de México, Espafia, Colombia y Estados Unidos. Dicho analisis resulta de gran
importancia, ya que, la normativa costarricense actual cuenta con lagunas en cuanto
a laregulacion de la asesoria de inversion independiente, por lo que conocer sobre
el tratamiento normativo en otros paises, nos permitira desarrollar una propuesta

para la regulacion de esta figura.
En cada pais se realiz6 un estudio especifico sobre: i) la definicién de la asesoria

de inversidn, ii) los requisitos para prestar este servicio, iii) sus obligaciones y iv) las

sanciones y el régimen de responsabilidad a los que estan sometidos.
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A. México

En México, las disposiciones de caracter general sobre la asesoria de inversion
emanan de la Ley del Mercado de Valores, la cual fue reformada en el afio 2014.
Esta ley establece una serie de normas que regulan las actividades de los distintos
participantes del mercado de valores -siendo uno de ellos el asesor de inversion-y
les exige la observancia de un conjunto de normas de conducta que buscan

equilibrar los intereses de dichos participantes y de los inversionistas.%°

El 6rgano principal que autoriza, regula, supervisa y sanciona los diversos sectores
y entidades que participan en el sistema financiero mexicano, es la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). El cual es un 6rgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y tiene como funcién procurar la
estabilidad y el correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y
equilibrado desarrollo del sistema financiero, en proteccion de los intereses del

publico. 192

Por su parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es un érgano del Estado,
que tiene como fin “proponer, dirigir y controlar la politica del Gobierno Federal en
materia financiera, fiscal, de gasto, de ingresos y deuda publica.”'®? Es decir, estas
son las principales entidades en esta materia y las encargadas de velar por el

correcto funcionamiento del sistema.

190 Rocio Haydee Robles et al., Ley del Mercado de Valores. Temas Selectos (Ciudad de México,
México: Editorial Tirant lo Blanch, 2018), 478.

191 Congreso de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:
28 de abril del 1995" articulos 1 y 2, consultado 18 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/46_090318.pdf

192 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. “;Qué hacemos?” (s.f) Recuperado de
https://www.gob.mx/shcp/gue-hacemos
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A continuacion, se procedera a analizar cdmo se entiende y regula la figura de la
asesoria de inversién en México, asi como sus requisitos, obligaciones y sanciones

a las que se encuentran sujetas aquellas personas que realicen esta actividad.

A.1 Definicién de asesoria de inversion

Se entiende como asesoria de inversion en México cuando entidades financieras o

asesores de inversion proporcionan

” (...) de manera oral o escrita, recomendaciones o consejos personalizados
o individualizados a un cliente, que le sugieran la toma de decisiones de
inversion sobre uno o mas productos financieros, lo cual puede realizarse a
solicitud de dicho cliente o por iniciativa de la propia Entidad financiera o del
Asesor en inversiones. En ningun caso se entendera que la realizacion de
las operaciones provenientes de la Asesoria de inversiones es Ejecucion de

operaciones, aun cuando exista una instruccion del cliente.”%

De la definicion anterior, se pueden determinar los siguientes elementos:

1. La asesoria de inversion puede prestarse de manera verbal o escrita, esto
por cuanto la normativa considera mas importante la recomendacion que se
le realice al cliente, que la forma en que se preste el servicio; por lo tanto,
aunque las recomendaciones se brinden de forma verbal, el asesor de
inversiéon debe de cumplir con la regulaciéon aplicable.%4

2. La asesoria debe ser personalizada, por lo tanto, las sugerencias generales

o0 abstractas no se consideran parte de este servicio.%®

193 Comisién Nacional Bancaria y de Valores. “Disposiciones de caracter general aplicables a las
entidades financieras y demds personas que proporcionen servicios de inversion: 9 de enero del
2015” articulo 1, V, consultado 18 de marzo, 2020,
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%?20caracter¥%20general%20aplicable
s%20a%20las%20entidades%20financieras%20y%20demas%20personas%20que%20proporcione
n%20servicios%20de.pdf.

1%4Rocio Haydee Robles et al., Ley del Mercado de Valores. Temas Selectos (Ciudad de México,
México: Editorial Tirant lo Blanch, 2018),196.

195 1bid.
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3. La realizacion de operaciones que provengan de una asesoria de inversion
no se considera ejecucion de operaciones, entendida esta como ‘la
recepcion de instrucciones, transmision y ejecuciéon de ordenes, en relacién
con uno o mas valores o instrumentos financieros derivados, estando la
entidad financiera obligada a ejecutar la operacién exactamente en los

mismos términos en que fue instruida por el Cliente”%

Por otra parte, los asesores de inversion se encuentran definidos en el articulo 225

de la Ley del Mercado de Valores, como:

Articulo 225: Las personas que sin ser intermediarios del mercado de valores
proporcionen de manera habitual y profesional servicios de administracion de
cartera de valores tomando decisiones de inversion a nombre y por cuenta
de terceros, asi como que otorguen de manera habitual y profesional
asesoria de inversion en valores, analisis y emision de recomendaciones de
inversion de manera individualizada, tendran el caracter de asesores en

inversiones. 197

Tal y como se desprende del articulo anterior, resulta importante definir y determinar
a los intermediarios del mercado de valores, con el fin de diferenciarlos de los
asesores de inversion, ya que, este Ultimo se considera un participante diferente al

intermediario de valores.

196 Comisién Nacional Bancaria y de Valores. “Disposiciones de caracter general aplicables a las
entidades financieras y demds personas que proporcionen servicios de inversion: 9 de enero del
2015” articulo 1, IX, consultado 18 de marzo, 2020,
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%?20caracter¥%20general%20aplicable
s%20a%20las%20entidades%20financieras%20y%20demas%20personas%20que%20proporcione
n%20servicios%20de.pdf.

197 Congreso de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:
28 de abril del 1995” articulo 225, consultado 18 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/46_090318.pdf
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Segun lo establecido en el articulo 113 de la Ley del Mercado de Valores, los

intermediarios del mercado de valores son los siguientes:!%

1. Casas de bolsa.

2. Instituciones de crédito.

3. Sociedades operadoras de sociedades de inversion y administradoras de
fondos para el retiro.

4. Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y
entidades financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de

distribuidoras.

“En México, las casas de bolsa e instituciones de crédito pueden asesorar sobre
estrategias de inversion en particular, o sobre la seleccion de activos para la
conformacion de una cartera de inversion como parte del servicio de

asesoramiento.”199

Dicho lo anterior, analizando la regulacion mexicana, podemos afirmar que en
México si existe la figura del asesor independiente regulado, por cuanto sujetos
distintos a los intermediarios de valores, pueden proporcionar asesoria a los
inversores. Lo cual se diferencia de la situacion en Costa Rica, por cuanto los

asesores de inversion independientes no se encuentran regulados.

Es importante mencionar que, segun la normativa mexicana, existe una definicion
diferente a la que se establece en la presente investigacién de los “asesores
independientes”, lo anterior por cuanto en la Ley del Mercado de Valores y en las

Disposiciones de Caracter General aplicables a las Entidades Financieras y demas

198 Congreso de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:
28 de abril del 1995” articulo 113, consultado 18 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/46_090318.pdf

199 | uis Leyva y Gloria Caballero, “El asesoramiento en materia de inversién” en La proteccion del
inversionista en Iberoamérica, (Madrid, Espafia: Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores,
2014), 142, consultado 19 de marzo, 2020, https://www.iimv.org/iimv-wp-1-
0O/resources/uploads/2014/11/03-Capitulo-3.pdf
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personas que proporcionen Servicios de Inversion -normativa derivada de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores-, los asesores en inversiones

independientes se definen como:

Asesores en inversiones cuyos accionistas, socios, miembros del consejo de
administracioén, asi como directivos, apoderados y empleados, no participen
en el capital o en los 6rganos de administracion, ni tengan relacion de
dependencia con las instituciones de crédito, casas de bolsa, sociedades
operadoras de fondos de inversion, sociedades distribuidoras de acciones de

fondos de inversidn o instituciones calificadoras de valores.2%

Es decir, en México, los asesores en inversiones independientes, son todos aquellos
asesores cuyos accionistas, representantes, apoderados y empleados, no se
relacionan con el capital social o con los 6rganos de administracion de los
intermediarios del mercado de valores. Mientras que, en la presente investigacion,
se define a los asesores de inversion independientes, como aquellos que prestan
sus servicios de asesoria sin estar relacionados con los intermediarios de valores
indicados en el RIAC.

A.2. Requisitos para prestar el servicio de asesoria de inversion

Se establecen en el articulo 225 de la Ley del Mercado de Valores los requisitos
gue deben cumplir los asesores de inversion para prestar el servicio de asesoria.
Estos varian dependiendo de si son personas fisicas o personas morales (personas

juridicas).

200 Comision Nacional Bancaria y de Valores. “Disposiciones de caracter general aplicables a las
entidades financieras y demds personas que proporcionen servicios de inversion: 9 de enero del
2015” articulo 1, v, consultado 21 de marzo, 2020,
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20caracter%20general%20aplicable
$%20a%20las%20entidades%20financieras¥%20y%20demas%20personas%20que%20proporcione
n%20servicios%20de.pdf.
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1. Los requisitos para las personas fisicas son:20!

a) Registrarse ante CNBV.

b) Acreditar que cuentan con honorabilidad e historial crediticio satisfactorio,
en los términos de las disposiciones de caracter general que expida la
CNBV.

c) Contar con la certificaciébn ante un organismo autorregulatorio, conforme

al articulo 193 de la Ley del Mercado de Valores.

2. Los requisitos para las personas morales o juridicas son:?°2

a) Deberan ser sociedades civiles, sociedades anonimas o sociedades de
responsabilidad limitada segun lo establecido en la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

b) Prever en su objeto social la realizacion de las actividades sefaladas en
la normativa.

c) Prever en sus estatutos sociales que en la realizacion de su objeto el
asesor en inversiones deberd ajustarse a lo previsto en la Ley y en las
demas disposiciones aplicables.

d) Contar con establecimientos fisicos destinados exclusivamente a la
realizacion de su objeto social.

e) Registrarse ante la CNBV.

Algunos de estos requisitos fueron incorporados con la reforma a la Ley del Mercado
de Valores del 2014, ya que, anteriormente los asesores de inversion no tenian la
obligacion de registrarse ante la CNBV ni estaban sujetos a su supervision. Este
cambio se justificd en buscar una mejor proteccion de los inversionistas que reciben
servicios de dichos profesionales. Sin embargo, hay quienes consideran que por el

tipo de servicio que prestan los asesores en inversiones y por el hecho de que no

201 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005” articulo 225, consultado 21 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf

202 |pid., articulo 225
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realizan operaciones de captacion de recursos, es cuestionable que deban estar

supervisados por la Comision.?%

Ademas, es importante tener en cuenta que existen excepciones a la obligacion de
registrarse ante la CNBV, para las personas que realicen actividades de
administracion de cartera de valores tomando decisiones de inversién a nombre y
por cuenta de terceros, asi como que otorguen asesoria de inversion en valores,
andlisis y emision de recomendaciones de inversion de manera individualizada, en

los supuestos siguientes:?%4

a. Que los clientes sean personas que tengan parentesco por consanguinidad
o afinidad hasta el cuarto grado; o que sean empleados de quienes brinden
estos servicios. Siempre y cuando no realicen publicidad de estos servicios
gue brindan a personas indeterminadas o por medios masivos de
comunicacion en territorio mexicano.

b. Que residan en el extranjero, que no realicen publicidad u ofrecimiento de
Sus servicios a personas indeterminadas, que no tengan establecimientos
fisicos en México, ni tengan agentes, comisionistas o cualquier otro tipo de
representantes en territorio nacional.

c. Que presten servicios de administracion del patrimonio de fideicomisos, que
emitan certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo o inmobiliarios en
términos de la Ley o de fideicomisos que emitan certificados bursétiles
fiduciarios, cuyo fin primordial no sea la inversion en valores y cuyo
patrimonio no esté invertido mayoritariamente en valores, en promedio de los

ultimos seis meses durante la vigencia de la emision.

Para registrarse ante la CNBV, las personas fisicas o juridicas deben de presentar
mediante un escrito libre la solicitud de inscripcion en el Registro de Asesores en

Inversiones, en el que se brinde la informacion solicitada.

203 Rocio Haydee Robles et al., Ley del Mercado de Valores. Temas Selectos (Ciudad de México,
México: Editorial Tirant lo Blanch, 2018), 482.
204 1bid., 482-483.
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En el caso de personas juridicas algunos de los requerimientos que se deben de
indicar en la solicitud son: i) informacion bésica de sus representantes, ii) indicacion
de lugar en donde se realizara la actividad, iii) estructura organizacional de la
empresa, iv) indicar si alguno de sus accionistas, miembros del consejo directivo o
gerentes, es miembro del Consejo de Administracién o apoderado de una entidad
financiera, o si es socio con una participacién mayor al cinco por ciento del capital
social y v) presentar un manual de conducta que aplicara alos miembros del consejo

de administracion, socios y personal.?%

Por otra parte, dentro de los requisitos con los que deben de cumplir las personas
fisicas que deseen registrarse ante la CNBV estan: i) reportes de informacion
crediticia que contengan antecedentes de por lo menos cinco afios anteriores, ii)
indicar si es miembro del Consejo de Administracion o apoderado de una entidad
financiera, o si es socio con una participacion mayor al cinco por ciento del capital
social, e iii) indicar los afios de servicios profesionales prestados en intermediarios

del mercado de valores o en asesores en inversion.2%

Por ultimo, tanto personas fisicas como juridicas deben de pagar los derechos de
solicitud, analisis e inscripcion en el registro para actuar como asesores en
inversiones. El monto para las personas fisicas es de $32,180 pesos mexicanos?%’

y de $27,902 pesos mexicanos para personas juridicas.?%

205 Comisién Nacional Bancaria y de Valores, “Requisitos para obtener registro como asesores en
inversion: personas morales”. (México: s.f.), 1-3. Consultado 03 setiembre 2020
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/96434/Requisitos__ AEI-Personas-morales.pdf

206 Comision Nacional Bancaria y de Valores, “Requisitos para obtener registro como asesores en
inversion: personas fisicas”. (México: s.f.), 1-2. Consultado 03 setiembre 2020
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/457083/Requisitos__ AEI-Personas_fisicas.pdf

207 1bid., 2.

208 Comision Nacional Bancaria y de Valores, “Requisitos para obtener registro como asesores en
inversion: personas morales”, 3.
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A.3. Obligaciones del asesor de inversion

Dadas las implicaciones de la asesoria de inversion, los asesores deben de cumplir
con ciertas obligaciones tanto antes como durante la prestacién del servicio.

Algunas de estas obligaciones son:

1. Contar con poder suficiente, para girar instrucciones a los intermediarios del
mercado de valores e instituciones financieras del exterior, asi como para la
celebracion de operaciones con valores a nombre y por cuenta de sus
clientes. O bien, estar autorizados para realizar dichas labores, mediante los
contratos celebrados entre el cliente y los intermediarios e instituciones,
estipulando las responsabilidades del asesor de inversion. 2%

2. Las personas fisicas y morales deben certificar su calidad técnica,
honorabilidad e historial crediticio satisfactorio, ante un organismo
autorregulatorio reconocido por la Comisién.?1°

3. Elaborar un perfil del inversionista, para ello el asesor debe solicitar la
informacion necesaria para conocer sobre la situacion financiera, capacidad
y riesgos por asumir de su cliente. Lo anterior, se debe realizar con base en
los elementos establecidos en las Disposiciones de caracter general
aplicables a las entidades financieras y demas personas que proporcionan
servicios de inversion.?!!

4. Elaborar un perfil de los productos, por medio del analisis establecido en las
Disposiciones de caracter general aplicables a las entidades financieras y

demas personas que proporcionan servicios de inversion.??

209 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005” articulos 226, consultado 21 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf

210 |pid.

211 Comision Nacional Bancaria y de Valores. “Disposiciones de caracter general aplicables a las
entidades financieras y demds personas que proporcionen servicios de inversion: 9 de enero del
2015” articulo 4, consultado 21 de marzo, 2020,
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20caracter%20general%20aplicable
s%20a%20las%20entidades%20financieras%20y%20demas%20personas%20que%20proporcione
n%20servicios%20de.pdf

212 |pid.
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5. Verificar la compatibilidad del perfil del producto con el perfil del
inversionista.?t3

6. Contar con politicas para la diversificacion de las carteras de inversién de sus
clientes en funciéon de los perfiles de inversion elaborados.?

7. Contar con mecanismos o procedimientos determinados por el comité
responsable del andlisis de los productos financieros para el manejo de
dichas cuentas a fin de procurar su progresivo ajuste a la normativa actual.?'®

8. El personal o el propio asesor financiero -en caso de persona fisica-, debe
tener pleno conocimiento del perfil de los productos financieros ofrecidos y
del perfil de sus clientes. 216

9. Capacitar al personal que proporcione asesorias de inversiones sobre las
caracteristicas de los productos financieros y del servicio de inversion que se
ofrece; asi como comunicar a sus directivos y personal, las politicas con
respecto al servicio de asesoria de inversion. 27

10. Llevar un registro a nombre del cliente respectivo sobre las operaciones con
valores que ordenen por cuenta de este, las recomendaciones formuladas y
la informacion obtenida sobre las actividades, servicios y productos
financieros que se ofrecen. Ademas, deben llevar un registro electronico o
fisico en el que conste la fecha y hora en que el cliente le hubiere requerido
realizar una operacion, asi como los datos necesarios para identificar los

valores materia de cada operacién.?t®

213 Comisién Nacional Bancaria y de Valores. “Disposiciones de caracter general aplicables a las
entidades financieras y demas personas que proporcionen servicios de inversion: 9 de enero del
2015” articulo 5, consultado 21 de marzo, 2020,
https://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Disposiciones%20de%20caracter%20general%20aplicable
s%20a%20las%20entidades%20financieras%20y%20demas%20personas%20que%20proporcione
n%20servicios%20de. pdf

214 |bid., articulo 6.

215|pid., articulo 8.

216 |pjid., articulo 9.

217 | bid.
218 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005" articulo 226, inciso |Il, consultado 25 de marzo, 2020,

http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf
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11.Informar a sus clientes cuando se encuentren en presencia de conflictos de
interés, sefialandoles expresamente en qué consisten.?1°

12.Presentar a la Secretaria, reportes sobre:?2°

a. Los actos, operaciones y servicios que realicen con sus clientes.

b. Todo acto, operacidn o servicio que realice o en el que intervenga algun
miembro del consejo de administracion u d&rgano equivalente,
administrador, directivo, funcionario, empleado o apoderado de los
asesores en inversion, que, en su caso, pudiesen contravenir o vulnerar
la adecuada aplicacién de las obligaciones sefialadas en el presente
articulo.

13.Designar ante la Comision a un representante del cumplimiento de las
obligaciones establecidas en la LRM.???

14.Resguardar y garantizar la seguridad de la informacién y documentacion
sobre sus clientes y sus reportes por al menos cinco anos.???

15.Contar con sistemas automatizados que ayuden al cumplimiento de las

medidas y procedimientos.??3

Aunado a lo anterior, también existen ciertas prohibiciones a las que estan sujetos

los asesores de inversion:2?4

1. Percibir cualquier tipo de remuneracion proveniente de emisoras por la
promocion de los valores que emiten o de personas relacionadas con tales
emisoras.

2. Percibir cualquier tipo de remuneracién proveniente de intermediarios del

mercado de valores, nacionales o del extranjero. La presente prohibicién no

219 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005" articulo 226, inciso |Il, consultado 25 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf

220 |pid., articulo 226 bis, inciso llI.

22 pid., articulo 226 inciso IV.

222 |pid., articulo 226 bis inciso V.

223 |bid., articulo 226 bis inciso VI.

224 |bid., articulo 227.
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serd aplicable cuando los asesores en inversiones presten servicios de
asesoria a intermediarios financieros en caracter de sus clientes.

3. Recibir en depdésito, en administracion o custodia, o en garantia por cuenta
de terceros, dinero o valores que pertenezcan a sus clientes ya sea
directamente de estos o provenientes de las cuentas que les manejen, salvo
tratAndose de las remuneraciones por la prestacion de sus servicios.

4. Ofrecer rendimientos garantizados o actuar en contra del interés de sus
clientes.

5. Actuar como cotitulares en los contratos de intermediacion bursatil de sus

clientes.

4. Sanciones y régimen de responsabilidad

Las infracciones cometidas por los asesores de inversion en Meéxico, son
sancionados i) con multas dinerarias, cuyo monto va a depender del tipo de
infraccidén que realicen y ii) con suspensiones. En el caso de las multas dinerarias,
estas se encuentran reguladas en el Capitulo Il del Titulo 15 de la Ley del Mercado
de Valores. Entre las infracciones que se mencionan en dicha ley, estan las

siguientes:

1. Multa de 10,000 a 100,000 dias de salario, a:??®
a. Quienes incumplan las solicitudes de informacion y documentacion que

les soliciten la Secretaria, el Banco de México y la Comisién.?2¢

2. Multa de 30,000 a 100,000 dias de salario, a:??’
a. Las personas que realicen la actividad de asesoria de inversion, sin contar

con la autorizaciéon correspondiente.??®

225 En México el salario base para el 2020 es de aproximadamente $5,61 ddlares estadounidenses
diarios, por lo que esta multa iria de los $56,100.00 a los $561,000.00.

226 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005” articulo 392 inciso | consultado 25 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf

221 Esta multa iria de los $168,300 a los $561,000.00.

228 |bid., articulo 392 inciso ||
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b. Quien proporcione o transmita informacion privilegiada a otras personas,
salvo que, por motivo de su empleo, cargo o comision, la persona a la que

se le transmita o proporcione deba conocerla.??®

3. Multa de 30,000 a 150,000 dias?3° de salario, a:23!

a. Las personas que realicen la actividad de asesoria de inversion, sin

contar con el registro correspondiente.

b. Los asesores de inversion que efectien recomendaciones sobre valores
objetos de oferta publica sin sujetarse a los limites maximos establecidos
por la Comision.

c. Los asesores en inversiones gque proporcionen sus servicios sin contar
con las politicas, lineamientos o mecanismos de control interno.

d. Los asesores en inversiones que omitan proporcionar a sus clientes
informacion sobre los productos financieros, rendimientos de carteras y
costos por los servicios que proporcionen.

e. Los asesores en inversiones que omitan grabar o documentar, o bien,
conservar dentro del plazo legal establecido, la documentacion e
informacion a que se refiere el articulo 226 de la Ley, relativo a la
informacion del cliente, recomendaciones y registros de solicitudes de

operaciones.

229 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005" articulos 364 y 392, consultado 25 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf

230 Esta multa irfa de los $168,300 a los $841,500.00.

231 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005” articulo 392 inciso vii consultado 25 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf
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Por otra parte, segun lo establecido en el articulo 393 de la Ley del Mercado de
Valores, la Comision puede remover o suspender por tres meses o hasta cinco afios

a los asesores en inversiones que:?32

1. No cuenten con calidad técnica, honorabilidad, o historial crediticio
satisfactorio, para desempenfar sus funciones.
Incurran en sanciones graves o reiteradas.

3. Las personas que infrinjan los lineamientos, politicas y sistemas

establecidos por la Comision

Asimismo, resulta necesario mencionar que en México no existe un fondo de
garantia para los asesores de inversion, ni estos tienen la obligacion de contratar

un seguro para hacer frente a contingencias legales. 233

B. Espana

La CNMV en Espafia es el organismo encargado de la supervision e inspeccion del
Mercado de Valores y de las actividades que las personas fisicas o juridicas realicen
en el mismo, asi como de la potestad sancionadora sobre ellas. Por otra parte, “la
CNMV vela por la transparencia de los Mercados de Valores, la correcta formacion
de los precios en los mismos y la proteccion de los inversores, promoviendo la
difusion de cuanta informacion sea necesaria para asegurar la consecucion de estos

fines.”234

232 Congreso General de los Estados Unidos Mexicanos, “Ley del Mercado de Valores: 30 de
diciembre del 2005” articulo 393 inciso | ~consultado 25 de marzo, 2020,
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV_090119.pdf.

233 Luis Leyva y Gloria Caballero, “El asesoramiento en materia de inversion” en La proteccion del
inversionista en Iberoamérica, (Madrid, Espafia: Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores,
2014), 163, consultado 19 de marzo, 2020, https://www.iimv.org/iimv-wp-1-
0O/resources/uploads/2014/11/03-Capitulo-3.pdf

2% Catalina Munita Roncagliolo, “Anexo Fichas resumen del marco regulatorio y autoridades
supervisoras por pais” en La proteccion del inversor en Iberoamérica (Madrid, Espafa: Instituto
Iberoamericano de Mercado de Valores, 2014), 335 consultado 15 de abril, 2020.
https://www.iimv.org/iimv-wp-1-0/resources/uploads/2014/11/08-Anexo.pdf
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La normativa actual que regula el Mercado de Valores espafiol es el Real Decreto
Legislativo 4/2015 del 23 de octubre, denominado Texto Refundido de la Ley del
Mercado de Valores (en adelante denominado TRLMV), como bien lo indica su
nombre, es una reforma a la Ley del Mercado de Valores anterior, la cual tuvo como
fin reducir el fraccionamiento del Mercado de Valores y adaptar el sistema a la
complejidad actual del mercado.

Por su parte, el TRLMV tiene por objeto la regulacién del mercado de valores,
servicios y actividades de inversién en Espafia y se refiere, entre otras materias, a
los instrumentos financieros, centros de negociacion y sistemas de compensacion,
liquidacion y registro de instrumentos financieros, al régimen de autorizacion y
condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios y actividades de

inversion y al régimen de supervision, inspeccion y sancion a cargo de la CNMV. 2%

B.1 Definicion de asesoria de inversion

El TRLMV no define explicitamente el concepto de asesoria de inversion,

unicamente establece en su articulo 140 lo siguiente:

No se considerara asesoria de inversion, las recomendaciones de caracter
genérico y no personalizadas que se puedan realizar en el ambito de la
comercializacion de valores e instrumentos financieros. Dichas
recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de caracter comercial.
Asimismo, tampoco se considerard recomendacién personalizada las

recomendaciones que se divulguen al pablico.?%¢

235 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articulo 1 consultado 15 aburil, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=201809294#a

236 |bid., articulo 140.
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Sin embargo, mediante la Guia sobre la prestacion del servicio de asesoramiento
en materia de inversion de la CNMV, se establecen las caracteristicas basicas para
que la actividad que se brinda sea considerada como asesoria de inversion. Estas

caracteristicas son las siguientes:?*’

1. Debe tratarse de una recomendacion, es decir, quien presta el servicio debe
brindar una opinion, no basta con que solamente brinde informacion o una
explicacién general.

2. La recomendacién debe ser sobre una 0 mas operaciones relativas a
instrumentos financieros concretos.

3. Debe ser personalizada e individualizada, es decir, la recomendacion debe
basarse en el perfil del inversor.

4. Debe brindarse a través de medios que no estén dirigidos al publico en

general, es decir, prensa, television o radio.

Es decir, “estos elementos pueden resumirse en dos fundamentales: i) que exista
una recomendacidon sobre instrumentos financieros concretos ya sea explicita o
implicita y, ii) que la recomendacion sea personalizada, es decir, que se presente

como idonea al inversor basandose en sus circunstancias personales.”?3

Resulta necesario explicar el concepto de servicio de inversion que se presenta en
la normativa espariola, por cuanto dentro de estos servicios, es que se encuentra la
asesoria de inversion. Si bien es cierto, el TRLMV no define el concepto de servicio
de inversion, la doctrina espafiola ha definido estos servicios como “aquellos que
tienen como referencia material los valores negociables y los instrumentos

financieros”2%°

237 Comision Nacional del Mercado de Valores, Guia sobre la prestacion del servicio de
asesoramiento en materia de inversion (Madrid, Espafia: 2010), 2 consultado 16 abril 2020.
https://mww.cnmv.es/DocPortal/GUIAS _Perfil/GuiaAsesoramientolnversion.pdf

28 |bid., 3.

239 Carmen Alonso Ledezma et al., Hacia un sistema financiero de nuevo cufio: reformas pendientes
y andantes (Valencia, Espafia: Tirant lo Blanch,2016), 377.
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A pesar de que el TRLMV no define los servicios de inversion, si establece un listado

de estos, entre los cuales estan:24°

1. Larecepciony transmision de 6rdenes de clientes en relacion con uno o mas
instrumentos financieros.

La ejecucion de érdenes por cuenta de clientes.

La negociacion por cuenta propia.

La gestion de carteras.

La colocacion de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.

L

El aseguramiento de instrumentos financieros o colocacion de instrumentos
financieros sobre la base de un compromiso firme.

El asesoramiento en materia de inversion.

La gestion de sistemas multilaterales de negociacion.

La gestion de sistemas organizados de contratacion.

En Espafa pueden prestar el servicio de inversion y por ende, el servicio de
asesoria (siempre que su programa de actividades lo contemple), las siguientes
entidades: i) las Empresas de Servicios de Inversion (ESI), siendo estas: las
sociedades de valores, las agencias de valores, las sociedades gestoras de carteras
y las Empresas de Asesoramiento Financiero (EAFI)?%; ii) las entidades de crédito,
iii) las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva (SGIIC) y iv) las

entidades extranjeras autorizadas a prestar estos servicios en territorio espafiol.?4?

Las ESI, se definen como “aquellas empresas cuya actividad principal consiste en

prestar servicios de inversion, con caracter profesional, a terceros sobre los

240 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores”:
23 de octubre del 2015: articulo 140 consultado 15 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929+#a

241 |bid., articulo 143.

242 |uis Leyva y Gloria Caballero, “El asesoramiento en materia de inversion” en La proteccion del
inversionista en Iberoamérica, (Madrid, Espafia: Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores,
2014), 163, consultado 19 de marzo, 2020, https://www.iimv.org/iimv-wp-1-
0O/resources/uploads/2014/11/03-Capitulo-3.pdf
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instrumentos financieros sefialados en el articulo 2.”24% Estas empresas tienen tres
caracteristicas importantes: i) que la actividad principal consista en la prestacién de
servicios de inversion sobre instrumentos sefialados en la propia ley, ii) que se
presten de manera profesional, lo que las “obliga a contar con una organizacion y

medios adecuados™*; y iii) que deben prestar sus servicios a terceros.?*

De las ESI mencionadas anteriormente, las EAFI son las que mas se relacionan con

la figura del asesor de inversion independiente, por cuanto estas se definen como:

Personas fisicas y juridicas que, de forma habitual y profesional, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 63.1 g) de la LMV, exclusivamente presten
el servicio de asesoramiento en materia de inversion, entendiéndose por tal
la prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion
de este o por iniciativa de la empresa, con respecto a una o mas operaciones

relativas a instrumentos financieros sefialados en el articulo 2 de la LMV.246

Es decir, el objetivo principal de las EAFI es la especializacion en la prestacion del
servicio de asesoramiento y se encuentran reguladas en el TRLMV, el Real Decreto
217/2008 y en la Circular 10/2008 de la CNMV, es por esto, que en los préximos
apartados se profundizard sobre los requisitos, obligaciones y el régimen de

responsabilidad y sancionatorio de estas entidades.

Dejando a un lado las ESI, se encuentran las entidades de crédito, estas se definen

como “empresas autorizadas cuya actividad consiste en recibir del publico depdsitos

243 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articulo 138, consultado 15 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929#a

244 Carmen Alonso Ledezma et al., Hacia un sistema financiero de nuevo cufio: reformas pendientes
y andantes (Valencia, Espafia: Tirant lo Blanch,2016), 379.

245 bid.

246 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.”. norma 1.
Consultado el 25 agosto, 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-
consolidado.pdf
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u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia.”?*’ Son

entidades de crédito las siguientes?*:

Los bancos.

Las cajas de ahorro.

Las cooperativas de crédito.
El Instituto de Crédito Oficial.

A

Segun el articulo 145.1 del TRLMV, aunque las entidades de crédito no se
encuentren dentro de las ESI, ni dentro de las actividades de inversion, del TRLMV

les da la potestad de prestar los servicios de inversion y los servicios auxiliares.

Por ultimo, se encuentran las sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva (SGIIC). En primer lugar, las instituciones de inversion colectiva se definen
como “aquellas que tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.”?*® Ahora bien, las sociedades
gestoras son las que ejercen las facultades de dominio del fondo, sin ser propietaria

del mismo.2%0

Las SGIIC, se encuentran facultades para prestar servicios de gestion de carteras,
brindar asesoria de inversion y de custodia y administracion de participaciones de

fondos de inversion.2°1

247 Jefatura del Estado, “Ley 10/24, de 26 de junio, de ordenacién, supervision, y solvencia de
entidades de crédito” (Espafia, 2014): articulo 1.1. consultado 17 abril 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2014-6726

248 |bid., articulo 1.2.

249 |pid., articulo 1.

250 |pid., articulo 3.

251 |bid., articulo 40.
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De acuerdo con lo anterior, en Espafa existen varias entidades que pueden prestar
el servicio de asesoria de inversion, sin embargo, dado el objeto y definicion de las
EAFI, se concluye que solamente estas empresas pueden ser consideradas como
asesores de inversiéon independientes, por ello, se profundizara sobre ellas méas

adelante.

B.2 Requisitos para la prestacion del servicio de asesoria de inversion

Como se menciond anteriormente, las EAFI son las entidades especializadas en
brindar asesoramiento en materia de inversion, por lo que tanto las personas fisicas
como juridicas que deseen constituirse como EAFI, deben de cumplir con ciertos

requisitos, algunos de ellos son:

Obtener la debida autorizacion de la CNMV.2%2

b. Inscribirse en el Registro Mercantil y posteriormente en el Registro de la
CNMV. Cuando se trate de empresas de asesoramiento financiero que sean
personas fisicas, bastara con la inscripcion en el registro de la CNMV. 253

c. Tener por objeto social exclusivo el servicio de asesoramiento en materia de
inversion. 24

d. Ser transparente sobre la estructura del grupo al que eventualmente pueda
pertenecer la entidad, o de la existencia de vinculos estrechos con otras
empresas de servicios de inversion u otras personas fisicas o juridicas que
impidan el ejercicio efectivo de las funciones de supervision de la Comision

Nacional del Mercado de Valores.2>®

252 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articulo 144 consultado 17  abril,  2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929+#a

253 |bid., articulo 150.

254 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.”. norma 1.
Consultado el 29 agosto, 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-
consolidado.pdf

255 Ministerio de Economia y Competitividad, articulo 155.
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e. Las personas juridicas deben de contar con un capital inicial minimo de
50.000 euros, caso contrario, deberdn de contratar el Seguro de
Responsabilidad Civil Profesional (SRCP), tener algun otro aval o garantia,
o combinar capital inicial con el SRCP.?%¢ Por otra parte, las personas fisicas
deben de contratar el SRCP o cualquier otro aval o garantia.?®’

f. La organizacion administrativa y contable de la entidad debe ser suficiente y
eficiente, asi como sus medios humanos y técnicos y sus procedimientos de
control interno.2%8

g. Deben presentar ante la CNMV un plan de negocios que acredite su
viabilidad.?*®

Con respecto a las personas juridicas, se establecen requisitos adicionales tales

como:

1. Contar con un concejo de administracion, cuyos directivos deben de tener los
conocimientos y experiencia necesaria para el ejercicio de sus funciones.?5°
2. ldentificar a los socios directos o indirectos de la compafia y verificar la
capacidad e idoneidad de aquellos que tengan una participacion significativa

en el capital social.?5?

256 Ministerio de Economia y Competitividad, “Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero”, articulo
15.e.1.

257 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.”. norma 3.1.b.
Consultado el 25 agosto, 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-
consolidado.pdf

258 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articulo 157 consultado 17 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929#a

259 Ministerio de Economia y Competitividad, “Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero” articulo 21.1.
260 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.”. norma 3.1.e.
Consultado el 25 agosto, 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-
consolidado.pdf

261 |bid., norma 3.1.f.
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Por otra parte, las personas fisicas deberan cumplir con los siguientes requisitos
adicionales: 262

1. Tener capacidad legal para ejercer el comercio.

2. Tener su residencia en Espafia.

Para solicitar la autorizacién ante la CNMV, es necesario presentar el Manual de
Solicitud de Autorizacion de EAFI, del cual hay dos versiones, una para personas
fisicas y otro para personas juridicas. En dichos manuales se solicita la informacion
necesaria para verificar el cumplimiento de los requisitos mencionados

anteriormente.

En el manual para personas juridicas se debe de proporcionar informacion referente
a: 1) solicitud de autorizacidon, procedimiento de constitucion, estatutos sociales y
requisitos financieros, ii) organo de administracion, iii) estructura accionarial y de
grupo, iv) programa de actividad (en donde debe incluir los productos y clientes
sobre los que prestara el servicio de asesoria), v) estructura organizativa y medios

materiales y vi) normas de conducta y relaciones con la clientela.?6?

Por ultimo, en el manual para personas fisicas se debe de completar la misma
informacion requerida para personas juridicas, exceptuando la informacion

referente al 6rgano de administracion y sobre la estructura accionarial y de grupo.2%

Asimismo, el empresario individual debera informar a la CNMV, su trayectoria y

actividad profesional, por lo cual, la Comision podra valorar estas condiciones

262 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.”: norma 3.1.c.
Consultado el 25 agosto, 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-
consolidado.pdf

263 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Manual Solicitud de Autorizacion de Empresas de
Asesoramiento Financiero (Personas Juridicas)” (Espafa: s.f.), 2.

264 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Manual Solicitud de Autorizacion de Empresas de
Asesoramiento Financiero (Personas Fisicas)” (Espafia: s.f.), 2.
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tomando en consideracion los titulos y certificaciones acreditativas con los que

cuente el profesional.?5

B.3 Obligaciones del asesor de inversion

En la prestacion del servicio de asesoramiento, el sujeto que lo realiza debe cumplir
con las obligaciones establecidas en la normativa, para que dicho servicio sea
prestado de la mejor manera y sin perjuicios para los clientes. Algunas de estas
obligaciones son:
1. Presentar un plan de negocios en el que se indique el tipo de productos sobre
los que se prestara el servicio, en referencia con el grupo financiero, emisor
o comercializador del que proceda, en caso de ser conocido, canales de
comercializacion a utilizar para el desarrollo de la actividad, ingresos y tipos
de clientes a los que se dirigira la actividad. 25¢
2. Presentar un programa de actividades en el que conste el servicio de
asesoramiento de inversiones y en su caso, los servicios auxiliares
legalmente previstos, indicando sobre qué instrumentos se van a prestar.2’
3. Respetar las normas de conducta contenidas en el TRLMV, los cédigos de
conducta que apruebe el Gobierno y los reglamentos internos de conducta.?8
4. Contar con un reglamento interno de conducta.?®®
Contar con un folleto informativo de tarifas.?’°
Contar con un departamento o servicio especializado de atencion al cliente

para atender o resolver quejas.?’!

265 Comisién Nacional del Mercado de Valores, “Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.”. norma 3.1.e.
Consultado el 25 agosto, 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-
consolidado.pdf

266 |bid., norma 3.1.g.

2671bid., norma 3.1.i.

268 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articulo 202.1 incisos a, b y c¢ consultado 17 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929#a

269 Comisién Nacional del Mercado de Valores, norma 3.1.k.

270 |bid., norma 3.1.l.

271 |bid., norma 2.1.c.
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Contar con un reglamento para la defensa del cliente.?"?
Registrar ante la CNMV los agentes contratados para la prestacion de
servicios de inversion.?”?

9. Remitir un informe anual a la CNMV.274

10.Llevar un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que
realicen.?’

11.Notificar a sus clientes el hecho de que se grabaran las comunicaciones o
conversaciones telefénicas.?’

12.Clasificar a sus clientes en minoristas (aquellos que no son profesionales) y
profesionales.?”’

13.Actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés
de sus clientes.?’®

14.0Organizarse y adoptar medidas para prevenir, detectar y gestionar posibles
conflictos de interés entre sus clientes, la propia empresa o su grupo,?’® y los
causados por la recepcion de incentivos de terceros o por la propia
remuneracion de la empresa de servicios de inversion y otras estructuras de
incentivos. Debiendo comunicarle al cliente la naturaleza y origen del
conflicto, asi como las medidas para mitigar el riesgo, Unicamente cuando
estas no sean suficientes para garantizar que se prevendran los riesgos de

perjuicio para los intereses del cliente.?8

212 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Circular 10/2008, de 30 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento Financiero.”: norma 3.1.m.
Consultado el 25 agosto, 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-
consolidado.pdf

273 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articulos 146 y 147, consultado 17 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=201809294#a

274 |bid., articulo 192.

275 |bid., articulo 194, inciso 1.

278 |pid., articulo 194, inciso 2.b.

277 |bid., articulo 203.

278 |bid., articulo 208.

279 |bid., articulo 208 bis.

280 Ministerio de Economia y Competitividad, “Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero” articulo 61,
consultado 20 abril 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2008/BOE-A-2008-2824-consolidado.pdf

111


https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-consolidado.pdf
https://www.boe.es/buscar/pdf/2009/BOE-A-2009-655-consolidado.pdf
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929#a1
https://www.boe.es/buscar/pdf/2008/BOE-A-2008-2824-consolidado.pdf

15.Mantener, en todo momento, informados a sus clientes. La informacion
dirigida a los clientes, incluida la de caracter publicitario, debera ser imparcial,
clara y no engafiosa.?8!

16.Informar al cliente, con suficiente antelacion, si el asesoramiento se presta
de forma independiente o no; si el asesoramiento se basa en un analisis
general o mas restringido de los diferentes tipos de instrumentos financieros
y, en patrticular, si la gama se limita a instrumentos financieros emitidos o
facilitados por entidades que tengan vinculos estrechos con la empresa de
servicios de inversion, o bien cualquier otro tipo de relacién juridica o
econémica, como por ejemplo contractual, que pueda mermar Ila
independencia del asesoramiento facilitado; y si la empresa de servicios
proporcionara al cliente una evaluacion periodica de la idoneidad de los
instrumentos financieros recomendados. 282

17.Proporcionar al cliente en un soporte duradero, informes adecuados sobre el
servicio prestado.?®3

18.Asegurarse que disponen de toda la informacidbn necesaria sobre sus
clientes. 224 Ademas, obtener la informacién necesaria sobre los
conocimientos y experiencia del cliente o posible cliente en el ambito de
inversion, correspondiente al tipo concreto de producto o servicio, su
situacion financiera, incluida su capacidad para soportar pérdidas y sus
objetivos de inversion, incluida su tolerancia al riesgo, con el fin de que la
empresa pueda recomendarle los servicios de inversidon e instrumentos
financieros que sean idéneos para él.28

19.Asegurar y demostrar a la CNMV, previo requerimiento, que las personas
fisicas que prestan asesoramiento o proporcionan informacion sobre

instrumentos financieros, servicios y actividades de inversion o servicios

281 Ministerio de Economia y Competitividad, “Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero” articulo 209,
consultado 20 abril 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2008/BOE-A-2008-2824-consolidado.pdf
282 |pid., articulo 77.1.a.

283 |bid., articulo 158 y 211.

284 |bid., articulo 212.

285 |bid., articulo 213.
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auxiliares a clientes en su nombre disponen de los conocimientos y las
competencias necesarias.?®®

20.Debera disponer de procedimientos administrativos y contables adecuados,
mecanismos de control interno, técnicas eficaces de valoracion del riesgo y
mecanismos eficaces de control y salvaguardia de sus sistemas

informaticos.28’

La finalidad de estas obligaciones es instaurar un modelo seguro y efectivo de la
prestacion de los servicios de inversion. Todo ello, con vista en la proteccion de los
participantes del Mercado de Valores. Ademas, es importante mencionar que los
requisitos y las obligaciones indicadas anteriormente, deben ser cumplidas en todo
momento y en caso de incumplimiento hay distintas sanciones en el ordenamiento
espafol que podrian ser aplicadas a los infractores, las cuales seran explicadas a

continuacion.

B.4 Sanciones y régimen de responsabilidad

La CNMV es el ente encargado de imponer las sanciones a las ESI y por ende a las
EAFI, dependiendo de las infracciones cometidas. Estas infracciones se clasifican
en leves, graves o muy graves y se encuentran reguladas en el Capitulo 1V del Titulo

9 del TRLMV. Algunas infracciones se dan por el incumplimiento de:

1. La obtencién de autorizaciones exigidas.?®®
2. Las obligaciones de transparencia e integridad del mercado.?®®

3. Medidas de organizacién o control interno.?%

286 Ministerio de Economia y Competitividad, “Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero” articulo 220
sexies, consultado 20 abril 2020. https://www.boe.es/buscar/pdf/2008/BOE-A-2008-2824-
consolidado.pdf

287 |bid., articulo 30 ter.

288 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articuo 278 y 291 consultado 17 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=201809294#a

289 |bid., articulos 282 y 295.

2% |pid., articulos 284 y 297.
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4. La obligacién de informacién y proteccion al inversor.?%t
5. Las medidas adoptadas por la CNMV en el ejercicio de su potestad

supervisora, inspectora y de control.?%

Estas infracciones tienen un plazo de prescripcion de cinco afios, para las

infracciones graves y muy graves y de dos afios para las infracciones leves.?%

En relaciébn con las sanciones, como se menciond anteriormente, existen las
sanciones por infracciones muy graves, graves y leves. Algunos ejemplos de estas

por infracciones muy graves son los siguientes:

1. Multas pecuniarias.?%

2. Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones o actividades
gue pueda realizar el infractor en los mercados de valores, durante un plazo
no superior a cinco afos.?%

Revocacioén de la autorizaciéon como ESI.?%

Inhabilitacion para ejercer cargos de administracion o direccion en empresas
de servicios y actividades de inversion, por un plazo no superior a diez afios
o de forma permanente, en caso de infracciones cometidas de forma
reiterada.?®’

5. Amonestacion publica en el Boletin Oficial del Estado, en el que se indicara

la persona responsable y el caracter de la infraccion.?%

291 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articuo 284 y 297 consultado 17 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929#a

292 |bid., articulo 285.

293 |bjid., articulo 301.

294 |bid., articulo 302, inciso 1.

295 |pjid., articulo 302, inciso 2.

29 |bjid., articulo 302, inciso 5.

297 |bid., articulo 302, inciso 12.

298 |pjid., articulo 302, inciso 13.
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Ademas, algunas sanciones por infracciones graves son:

1. Multas pecuniarias.?®

2. Suspension o limitacion del tipo o volumen de las operaciones o actividades
gue pueda realizar el infractor en los mercados de valores durante un plazo
no superior a un afio.3%

3. Revocacion o suspensioén no superior a cinco afios, de la autorizacion como
ES|.301

4. Amonestacion publica en el Boletin Oficial del Estado, en el que se indicara
la persona responsable y el caracter de la infraccién.30?

Por otra parte, en el caso de las sanciones por infracciones leves, se impondra una
multa hasta de treinta mil euros.3*® Sin embargo, antes de imponer la sancién, la
CNMV podréa requerir al infractor adoptar las medidas necesarias para evitar la

conducta, e indemnizar los perjuicios patrimoniales causados a los inversores.3%

Asimismo, es importante mencionar que, ademas, de la sancién impuesta a la
sociedad, se pueden imponer sanciones a los miembros que ejerzan cargos de
administracion o direccién, que hayan sido responsables de la infraccion. Dentro de
estas sanciones se encuentran: multas, suspensiones en el ejercicio de los cargos,
inhabilitaciones, amonestaciones publicas y separacion del cargo de administracion

gue ostente en cualquier otra entidad financiera.3®

Por otra parte, resulta necesario mencionar, que las EAFI al no tener ni manejar

fondos o valores de sus clientes, su actividad no queda cubierta por el Fondo de

299 Ministerio de Economia y Competitividad, “Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores™:
23 de octubre del 2015: articulo 303 inciso 1, consultado 17 abril, 2020.
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-11435&b=11&tn=1&p=20180929#a

300 |pid., articulo 303, inciso 2.

301 |pid., articulo 303, inciso 6.

302 |pid., articulo 303, inciso 9.

303 |bid., articulo 305.

304 |bid., articulo 312.

305 |pid., articulo 306, inciso 5.
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Garantia de Inversiones (FOGAIN)3%, el cual es un mecanismo que cubre los
servicios de inversion, asi como el servicio auxiliar de custodia y administracion por
cuenta de clientes de los instrumentos financieros.*’ Sin embargo, como se
menciond anteriormente, las EAFI deben de contar con algin aval o garantia para
hacerle frente a las contingencias legales, o bien, en el caso de personas juridicas
deben de cumplir con un capital minimo de 50.000 euros.

De lo estudiado anteriormente, se concluye que todas las ESI pueden brindar el
servicio de asesoria de inversion. Sin embargo, son las EAFI (personas fisicas o
juridicas) las que se dedican de manera especializada a la prestacion de este

servicio, considerandose asi, asesores de inversion independientes.

C. Colombia

En Colombia, el mercado de valores esta principalmente compuesto por emisores
de valores, inversionistas y facilitadores o intermediarios entre emisores e

inversionistas.3%8

La regulacion de este mercado esta a cargo fundamentalmente de tres entidades,
sin perjuicio de las funciones de regulacion del Banco de la Republica,
especificamente encaminadas a mantener el poder adquisitivo de la moneda y que
puedan incidir en el mercado de valores:3%°
1. El Congreso de la Republica, que expide la ley marco del mercado de valores.
2. El Gobierno Nacional, a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,

gue expide regulaciones que concretan las normas generales de la ley marco.

306 Oficina de Atencion al Inversor de la Comision Nacional del Mercado de Valores, “Las empresas
de asesoramiento financiero (EAFI)", (Espafa s.f.), 1. Consultado el 31 agosto 2020
https://www.aseafi.es/wp-content/uploads/2017/07/EAFI_ESP.pdf

307 |bid., articulo 198.

308Carlos Fradique-Méndez, “Guia del Mercado de Valores”, Bolsa de Valores de Colombia, (2014):

24, consultado 23 abril 2020.
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Guia_Mercado_Valores?action=dum
my

309 |bid., 42.
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3. La SFC, que expide instrucciones sobre el cumplimiento de las normas
emitidas por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Esta Ultima ejerce la inspeccion, vigilancia y control sobre los agentes que participan
en el mercado de valores. En términos generales, la inspeccion y vigilancia recae
sobre todos los participantes del mercado que no tienen la calidad de emisores, en

tanto que el control recae sobre los emisores de valores.31°

En cuanto a la actividad de asesoria de inversion, actualmente se encuentra
regulada por las disposiciones establecidas en:

1. Ley 964 de 2005, Ley del Mercado de Valores: El cual constituye el marco
regulatorio que rige las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion
de recursos captados del publico que se efectien mediante valores.

2. Decreto Unico 2555 de 2010: el cual contiene normas en materia del sector
financiero, asegurador y del Mercado de Valores, que establece los deberes

generales de los intermediarios de valores.

Asimismo, es importante mencionar el Decreto 661 del 2018, el cual adiciona y
modifica el Decreto Unico 2555 de 2010, consagrando la actividad de asesoria de
inversibn como una actividad de intermediacién propiamente dicha, con una
regulacion amplia, independiente y especializada. A continuacion, se profundizara
en la definicion de asesoria de inversion establecida en la normativa colombiana,

asi como en este cambio de paradigma.

310 Carlos Fradique-Méndez, “Guia del Mercado de Valores”, Bolsa de Valores de Colombia, (2014):
43, consultado 23 abril 2020.
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Guia_Mercado_Valores?action=dum
my
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C.1 Definicién de asesoria de inversién

Como se mencion6 anteriormente, el Decreto 661 del 2018 significé un cambio de

paradigma en materia de asesoria de inversion.

Anteriormente, la asesoria era considerada un deber de los intermediarios. De
acuerdo con lo indicado en el articulo 1.5.3.3 del Decreto 1121 de 2008, el deber de
asesoria se definia como “recomendaciones individualizadas que incluyan una
explicacién previa acerca de los elementos relevantes del tipo de operacion que se

quiere realizar, con el fin de permitir que el cliente tome decisiones informadas.”31!

Es decir, se limitaba al suministro de informacidén y presentacion de opiniones,
realizadas tomando en cuenta el perfil de riesgo del cliente, esto para permitirle
encontrar elementos suficientes para tomar una decision de inversion acorde con

sus necesidades.

Posteriormente, con el decreto 4939 de 2009 se deja de lado la consideracion de la
asesoria como un deber y se establece como una operacion de intermediacion, la
cual solamente podia ser realizada por entidades sometidas a la inspeccion y
vigilancia de la SFC, contrario a lo que sucedia anteriormente, en donde cualquier
persona podia prestar estos servicios sin regulacion alguna.3!? Sin embargo, se
omitié regular una definicion precisa, asi como las obligaciones y parametros
especiales que los intermediarios de valores debieran de cumplir al desarrollar esta

actividad.

Es por ello, que el decreto 661 del 2018 es de gran importancia , ya que, con las
modificaciones y adiciones que realizé, entre las cuales estan: i) precisar la

definicion y alcance del término “asesoria”, ii) la creacion de mecanismos para

311 Ministerio de Economia y Competitividad, “Decreto 1121 de 2008”: 11 de abril del 2008: articulo
1.5.3.3 consultado 24 abril, 2020. http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1227881

312 Juan Carlos Varén Palomino y German Dario Abella Abondano, “Régimen del mercado de valores,
Tomo Il Intermediacion en el mercado de valores” (Colombia: Universidad de los Andes, 2018), 324.
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proteger el interés de los inversionistas, iii) el establecimiento de obligaciones a
quienes presten el servicio de asesoria de inversion, con el propdsito de que el
suministro de informacidn y asesoria se adecue al desarrollo y evolucién de los
instrumentos y iv) el establecimiento de requerimientos para garantizar un trato
transparente a los clientes inversionistas,®*® la asesoria de inversion se consolidéd
como una actividad del mercado de valores propiamente dicha, con cargas,

obligaciones y elementos propios.

Este cambio se dio para adaptar la normativa colombiana a las nuevas dindmicas
del mercado de valores y necesidades de los inversionistas, ya que, busca una

mayor proteccion de este y el fortalecimiento del mercado.

Al ser considerada la asesoria de inversion como una actividad de intermediacion
gue Unicamente puede ser brindada por los intermediarios de valores autorizados
por la SFC, no existe la figura del asesor de inversion independiente en Colombia;
es por esto, que resulta importante analizar la normativa relativa a la intermediacion

de valores.

De acuerdo con el Decreto Unico 2555 del 2010, la intermediacion de valores
consiste en “la realizacion de operaciones que tengan por finalidad o efecto el
acercamiento de demandantes y oferentes en los sistemas de negociacion de

valores o en el mercado mostrador, sea por cuenta propia o ajena.”34

Ahora bien, segun el Decreto 2555 del 2010, en sus articulos 7.1.1.1.1y 7.1.1.1.2,
se establece un listado de las actividades y operaciones que se consideran
intermediacion de valores, las cuales en términos generales, supone el

cumplimiento de dos requisitos: i) la realizacion de operaciones que tengan por

313 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 661 de 2018": 17 de abril del 2018:
considerando, consultado 01 abril, 2020. http://www.suin-
juriscol.gov.coviewDocument.asp?id=30034965

314 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 2555 de 2010”: 15 de julio de 2010: articulo
7.1.1.1.1 consultado 23 abril 2020. http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1464776
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finalidad o efecto el acercamiento de demandantes y oferentes en el sistema de
negociacion de valores o en el mercado mostrador y ii) estar inscrito como

intermediarios de valores ante la SFC.

Dicho lo anterior, son intermediarios de valores, “las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, con un acceso directo a un sistema de
negociacion de valores 0 a un sistema de registro de operaciones sobre valores
para la realizacion o registro de cualquier operacion de intermediacién de
valores.” 31> Es decir, al ser considerada la asesoria como una actividad de
intermediacién, son los intermediarios de valores inscritos y supervisados por la

Superintendencia los que pueden realizarla.

Como se indicé anteriormente, el decreto 661 del 2018 modificé el Decreto Unico
2555 del 2010 y se anadié el Libro 40 “Actividad de Asesoria”. En este libro la

asesoria de inversion se define como:

“Una actividad del mercado de valores que unicamente puede ser
desarrollada por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, conforme a las reglas que disponen el funcionamiento de los
elementos e instrumentos requeridos, para que los inversionistas puedan
tomar decisiones de inversion segun lo previsto en el Libro 40 del Decreto
2555 del 2010.

Para el efecto las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombia elaboraran el perfil del inversionista, estableceran el perfil del
producto, realizaran el andlisis de conveniencia del producto para el
inversionista, suministraran recomendaciones profesionales, entregaran

informacion y efectuaran la distribucion de los productos, de conformidad con

315 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 2555 de 2010”: 15 de julio de 2010: articulo
7.1.1.1.1 consultado 23 abril 2020. http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1464776
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las reglas establecidas en atencion a la calidad de los inversionistas y a las

caracteristicas de los productos, segun lo dispuesto en el presente Libro”316

Asimismo, se indica que las entidades que prestan este servicio, deben hacerlo
mediante personas naturales, debidamente autorizadas e inscritas en el Registro
Nacional de Profesionales del Mercado de Valores, bajo la figura de intermediarios

de valores.37

De acuerdo con lo anterior, la asesoria de inversion se caracteriza por lo
siguiente:318
1. Esuna actividad de intermediacion de valores y no un deber.
2. Su ejercicio aplica a cualquier entidad vigilada por la SFC.
3. Su ejercicio supone la realizacion de una serie de subactividades, que
contemplan la figura como un proceso de multiples pasos y deja de limitarse
a brindar unicamente una recomendacion.
4. Debe ser realizada por personas autorizadas por el Registro Nacional de

Profesionales del Mercado de Valores.

Ademas, para que se entienda asesoria, el intermediario debera cumplir con
distintas obligaciones, como son:31°
1. Establecer el perfil del inversionista y perfil del producto.
2. Entregar recomendaciones individualizadas.
3. Realizar el analisis de conveniencia del producto para el inversionista.
4. Entregar informacién y distribuir productos de conformidad con las reglas
establecidas, en atenciébn a la calidad de los inversionistas y a las

caracteristicas de los productos.

316 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 2555 de 2010”: 15 de julio de 2010: articulo
2.40.1.1.1 consultado 23 abril 2020. http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1464776
317 1bid.

318 Laura Rey Alba y Laura Farias Arcila, “Nuevo paradigma en materia de asesoria en el mercado
de valores colombiano a partir de la expedicion del Decreto 661 de 2018” (Tesis para obtener el
grado de abogada, Pontificia Universidad Javeriana, 2019), 27.

319 |bid.
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Aparte de estas caracteristicas y obligaciones que seran desarrolladas mas
adelante, la actividad de asesoria de inversion debe contemplar otros requisitos y

deberes que también se indicaran en los préximos apartados.

Finalmente, y de acuerdo con lo anteriormente mencionado, se puede decir que la
asesoria de inversion, se considera una actividad vinculada a la intermediacién de
valores, quedando enmarcada dentro de este servicio. Asimismo, en su definicién
se establece, claramente, que solamente las entidades que estén vigiladas por la
SFC pueden prestar dicho servicio. Por esto, podemos decir que, en Colombia, no
existe la asesoria de inversibn independiente, por cuanto Unicamente los
intermediarios de valores pueden prestar este servicio y los mismos deben estar

sometidos a la autorizacion y vigilancia de la SFC.

C.2 Requisitos para prestar el servicio de asesoria de inversion

Como se menciono anteriormente, los intermediarios de valores son los que pueden
prestar el servicio de asesoria de inversion en Colombia. Por ello, toda entidad que
desee prestar este servicio, debe de cumplir con los requisitos generales que

establece la normativa colombiana para ser considerado un intermediario de valores.

Asimismo, para prestar la actividad de asesoria de inversion se debe de cumplir con

los siguientes requisitos especificos: 320

Ser una entidad vigilada por la SFC.
b. Prestar el servicio a través de las personas naturales que expresamente
autorice la entidad para la ejecucion de dicha actividad, las cuales deberan

estar inscritas en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado de

320 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 2555 de 2010”: 15 de julio de 2010: articulo
2.40.1.1.1 consultado 23 abril 2020. http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1464776
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Valores y contar con la certificacion en la modalidad que les permita la

realizacion de esta actividad.

El fin de este registro y certificacion, es acreditar la capacidad técnica y
profesional ante un organismo certificador, para ello se requiere la
aprobacion de los examenes de idoneidad profesional correspondientes. De
igual manera, se toma en cuenta la formacion académica y la trayectoria
profesional. El examen de idoneidad esta conformado por una parte basica y
otra especializada, cuyo contenido dependera de la actividad o actividades
de intermediaciéon en el mercado de valores que pretenda desempefar el

aspirante.3?

Por ultimo, se puede decir que en Colombia no existe un régimen especial o
individual de autorizacion y registro para el servicio de asesoria de inversion, sino
gue basta con que las entidades estén autorizadas y registradas por la SFC para
poder brindar todos los servicios de inversion habilitados bajo su ambito de

actuacion.322

321 Luis Leyva y Gloria Caballero, “El asesoramiento en materia de inversion” en La proteccion del
inversionista en Iberoamérica, (Madrid, Espafia: Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores,
2014), 116, consultado 19 de marzo, 2020, https://www.iimv.org/iimv-wp-1-
0O/resources/uploads/2014/11/03-Capitulo-3.pdf

322 |bid.,144-145
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C.3 Obligaciones de los intermediarios de valores que brindan el
servicio de asesoria de inversion.

En primer lugar, el Decreto 2555 del 2010, establece una serie de obligaciones que
deben de cumplir los intermediarios a la hora de brindar el servicio de asesoria de

inversion:323

1. Elaborar el perfil del inversionista: este perfil consiste en una evaluacion de
la situacion financiera, intereses y necesidades, con el fin de determinar los
productos en los cuales resulta conveniente la realizacion de inversiones.
Dentro de los aspectos a considerar se encuentran los siguientes:
conocimiento en inversiones, experiencia, objetivo de la inversion, horizonte
de tiempo, capacidad para asumir pérdidas y capacidad para cumplir con las
garantias requeridas.?*

2. Establecer el perfil del producto: lo cual abarca analizar su complejidad,
estructura, activos subyacentes, rentabilidad, riesgo, liquidez, volatilidad,
costos, estructura de remuneracion, entre otros. Ademas, se clasificara el
producto como simple o complejo segun lo establecido en el articulo
2.40.2.1.2 del Decreto en cuestion.3?

3. Realizar el analisis de conveniencia del producto para el inversionista:
mediante este analisis se logra determinar si el perfil del producto se ajusta
al perfil del inversionista; lo cual no comprende el suministro de una
recomendacion profesional.326

4. Suministrar recomendaciones profesionales: las cuales se entienden como
recomendaciones individuales o personalizadas al inversionista debidamente
identificado, en donde se analiza el perfil del cliente y del producto, para la

realizacion de inversiones. 3%’ No se considera una recomendacion

323 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 2555 de 2010”: 15 de julio de 2010: articulo
2.40.1.1.1.consultado 23 abril 2020. http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1464776
324 |bid., articulo 2.40.1.1.5.

325 |bid., articulo 2.40.1.1.6.

326 |bid., 2.40.1.1.7.

327 |bid., 2.40.1.1.2.
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profesional, los informes de investigacion sobre inversiones y las
comunicaciones de caracter general, en los cuales se deben de hacer constar
gue dicha comunicacién no constituye una recomendacion profesional.3?8
Es importante mencionar que el inversionista tiene la libertad de adoptar o no
la recomendacion profesional, sin embargo, en caso de no adoptarla y
realizar una inversion en condiciones mas riesgosas, se debera dejar un
registro de dicha decision antes de realizar la operacion.
5. Entrega de informacion y distribucién de productos.

Al ser la asesoria de inversion parte de los servicios prestados por los intermediarios
de valores, resulta necesario mencionar algunas de las obligaciones de los

intermediarios:32°

1. Deber de informacion: Se deben de adoptar politicas y procedimientos para
gque las operaciones brindadas a los inversionistas sean objetivas,
imparciales y claras. Antes de realizar cualquier operacion, el intermediario
debe informarle a su cliente de por lo menos: i) las caracteristicas de las
operaciones que esta contratando Y ii) las caracteristicas generales de los
valores, o instrumentos financieros ofrecidos, asi como sus riesgos.

2. Deber de documentacion: Los intermediarios autorizados legalmente para
recibir 6érdenes de clientes, deberan documentar adecuadamente dichas
ordenes, la cual podra ser solicitada por sus clientes y la SFC.

3. Deber de separacion de activos: Los intermediarios deben mantener
separados los activos administrados o recibidos de sus clientes de los
propios y de las que correspondan a otros clientes.

4. Deberes frente a conflictos de interés: Los intermediarios deben de
establecer politicas y procedimientos para el manejo de conflictos de interés

en la realizacion de operaciones de intermediacion, los cuales seran

328 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 2555 de 2010”: 15 de julio de 2010: articulo
2.40.1.1.3. consultado 23 abril 2020. http://www.suin-juriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1464776
329 |pid., 7.3.1.1.2.
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aplicables a sus administradores y funcionarios que desempefien actividades

relacionadas con la intermediacion.

Con respecto a este ultimo punto, sean los conflictos de interés, la asesoria de
inversion puede ser prestada en dos modalidades: i) la independiente vy ii) la no
independiente. La asesoria independiente se caracteriza porque el asesor debe
realizar un andlisis general de los productos disponibles en el mercado, es decir,
no se puede limitar solamente a sus propios productos o aquellos de entidades
a las que esta vinculada. Ademas, no puede recibir beneficios monetarios o0 no
monetarios proporcionados por un tercero, es decir, deben de estar libre de todo

conflicto de interés y buscar siempre el mejor beneficio para el cliente.33°

Por su parte, la modalidad no independiente implica que, al suministrar asesoria,
se le debe de informar al inversionista, de forma previa y a través de un medio
verificable, que la asesoria se suministra bajo esta modalidad, el alcance de las
limitaciones de la asesoria y las circunstancias por las cuales se suministra de

esta manera. 33!

Es decir, los intermediarios que presten el servicio de asesoria de inversion
pueden recibir cualquier tipo de beneficios por parte de terceros, siempre y

cuando asi lo informen a los clientes.

C.4 Sanciones y régimen de responsabilidad

La Ley del Mercado de Valores, establece que le corresponde a la SFC imponer
sanciones a quienes violen las normas establecidas en dicha ley y cualquier norma

gue regule el mercado de valores. Dichas sanciones son inscritas en un registro a

330 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, “Decreto 2555 de 2010”: 15 de julio de 2010: articulo

2.40.3.1.1 consultado 03 setiembre 2020.
http://www.suinjuriscol.gov.co/viewDocument.asp?id=1464776
331 |pid.
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partir del momento en que se ejecutan y se mantienen por un periodo de veinte

afioss332,

Las conductas que se consideran infracciones se dividen en cuatro grupos:33

1. Realizacion ilicita de actividades en el mercado, dentro de las que se
encuentran aquellas conductas que son realizadas sin la autorizacién o
registro respectivo.

2. Violacion de normas sobre suministro de informacion al mercado:

a. No llevar la contabilidad conforme a las normas aplicables.

b. Remitir a las autoridades informacién que contenga vicios, o errores
gue impidan determinar la verdadera situacion patrimonial de la
entidad.

c. Omitir obligaciones de informacion a las autoridades, al mercado en
general 0 a los inversionistas.

d. No divulgar informacion que pueda afectar las decisiones de los
accionistas.

3. Violacion de disposiciones relacionadas con conflictos de interés,
informacion privilegiada e inhabilidades.

a. No declarar un impedimento o una inhabilidad relacionada con el
ejercicio de actividades en el mercado de valores.

4. Violar las normas de separacion patrimonial entre los activos propios y los de

terceros.

332 Congreso de Colombia, “Ley 964 de 2005": 8 de julio 2005: articulo 49 consultado 28 abril 2020.
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Mercado_de Valores/Leyes?com.tib
co.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentlD=5d9e2b27 11de9ed172b -
2e677f000001&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.page
svc.targetPage=1f9al1c33_132040fa022 -
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9alc33_132040fa022 -
787e0a0a600b

333 Carlos Fradique-Méndez, “Guia del Mercado de Valores”, Bolsa de Valores de Colombia, (2014):
218, consultado 23 abril 2020
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Guia_Mercado_Valores?action=dum
my
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https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Regulacion/Mercado_de_Valores/Leyes?com.tibco.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentID=5d9e2b27_11de9ed172b_-2e677f000001&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.pagesvc.targetPage=1f9a1c33_132040fa022_-78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9a1c33_132040fa022_-787e0a0a600b
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Si algun sujeto realiza alguna de las conductas mencionadas anteriormente, la SFC

puede imponer las siguientes sanciones:33

Amonestacion.

2. Multa a favor del Tesoro Nacional (recursos del Estado). La sancién
pecuniaria minima por cada infraccion, es de diez salarios minimos
mensuales.33®

3. Suspension hasta por cinco afios para realizar funciones de administracion,
direccién o control.

4. Remocion de quienes ejercen las funciones de administracion, direccion o
control, o del fiscal de las entidades sometidas a la vigilancia permanente de
la SFC.

Suspension de la inscripcion en cualquiera de los registros definidos en la ley.
Cancelacion, de uno a veinte afios, de la inscripcion en cualquiera de los

registros definidos en la ley.

La imposicion de sanciones puede variar dependiendo de los siguientes criterios de

graduacion:336

Reincidencia en la comision de infracciones.

b. Obstruccidén de las acciones de investigacion, supervision o sancion de la
SFC.
Desacato a las 6rdenes de la SFC.

d. La utilizaciéon de medios fraudulentos para cometer la infraccidn, u ocultar la

misma.

334 Congreso de Colombia, “Ley 964 de 2005": 8 de julio 2005: articulo 53 consultado 28 abril 2020.
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Requlacion/Mercado _de Valores/Leyes?com.tib
co.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocumentlD=5d9e2b27 11de9ed172b -
2e677f000001&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyName=Attachment&com.tibco.ps.page
svc.targetPage=1f9alc33 132040fa022 -
78750a0a600b&com.tibco.ps.pagesvc.mode=resource&rp.redirectPage=1f9alc33 132040fa022 -
787e0a0a600b

335 En Colombia, el salario minimo para el 2020 es de $877,803 pesos colombianos, lo que equivale
a $233 dolares estadounidenses, por lo que la multa equivale a $2330 aproximadamente.

336 |bid., articulo 52.
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e. Que lainfraccion se realice por medio, con la participacién o en beneficio de
personas sometidas a la vigilancia permanente de la SFC.

—h

Que la infraccion se derive de un lucro indebido para si o para un tercero.

La dimensién del dafio a los intereses juridicos protegidos.

=«

El grado de prudencia o diligencia al aplicar las normas.

El reconocimiento expreso que realice el investigado sobre la comision de la

infraccion.

En cuanto a mecanismos de proteccion, al ser la asesoria de inversion parte de la
intermediacién de valores, no existe un fondo de garantia exclusivo para cubrir esta
actividad. Dicho lo anterior, las entidades que prestan el servicio de asesoria de
inversion, no estan obligadas a adquirir un seguro o garantia adicional para el
inversionista, por lo que los principales mecanismos de proteccion con los que
cuentan los inversionistas, son la estricta autorizacion y vigilancia que realiza la SFC

y el capital minimo exigido por ejercer como intermediario.

D. Estados Unidos

En 1934, el Congreso de los Estados Unidos aprobo el SEC. EI motivo principal de
la creacion de esta Comision fue restaurar la confianza de los inversionistas en los
mercados de valores estadounidenses, brindando informacion mas confiable y

normativa clara a los inversores, a los mercados y sus demas participantes.33’

El SEC es el principal supervisor y regulador de los mercados de valores de Estados
Unidos. Asimismo, es el responsable de administrar las leyes federales de valores,
las cuales son: el “Securities Act de 1933”, el “Securities Exchange Act de 1934”, el
“Public Utility Holding Company Act de 1935”, el “Trust Indenture Act de 1939”, el

“Investment Company Act de 1940” y el “Investment Advisers Act de 1940”.338

337 United States Securities and Exchange Commission. “What we do” (s.f) Recuperado de:
https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html#create

338 Adriana Lépez Alvarez, “Introduccién a la Regulacion de Valores en Estados Unidos”, Revista E-
mercatoria, Vol. 7, N°2 (2008): 14 consultado 10 de abril, 2020,
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3627233
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Para cumplir con sus funciones y responsabilidades trabaja en estrecha
colaboracion con muchas otras instituciones, incluidos el Congreso, otros
departamentos y agencias federales, las organizaciones autorreguladoras (por
ejemplo, las bolsas de valores), los reguladores estatales de valores y varias

organizaciones del sector privado.3°

Actualmente, el SEC tiene las siguientes funciones y responsabilidades:3°

a. Interpretar y hacer cumplir las leyes federales de valores.

b. Emitir nuevas reglas y modificar las existentes.

c. Supervisar e inspeccionar las firmas de valores, corredores, asesores de
inversiones y agencias de calificacion.

d. Supervisar organizaciones reguladoras privadas en los campos de valores,
contabilidad y auditoria.

e. Coordinar la regulacion de valores en Estados Unidos con las autoridades

federales, estatales y extranjeras.

De acuerdo con lo anterior, le corresponde al SEC la supervision e inspeccion de
guienes sean asesores de inversion. Al respecto, la actividad de asesoria de
inversion, se encuentra regulada desde 1940 por el Investment Advisers Act, ley
gue fue aprobada por el Congreso y cuya implementacion le corresponde al SEC,

principalmente.

Con ciertas excepciones, esta ley requiere que las firmas o individuos que sean
compensados por asesorar a otros sobre inversiones en valores, se registren ante
el SEC y cumplan con las regulaciones establecidas para proteger al inversionista.
Es importante mencionar que esta ley fue reformada en 1996 y en el 2010, uno de
los principales cambios es que, dependiendo del monto y la extension de los
servicios prestados, algunos asesores pueden estar exentos del registro frente al

SEC y solo deberan registrarse ante el superior estatal. Sin embargo, esto no quiere

339 United States Securities and Exchange Commission. “What we do” (s.f) Recuperado de:
https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html#create
340 | bid.
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decir que no se encuentren afectados por el resto de la normativa referente a

asesoria de inversion.34!

Asimismo, es importante mencionar que, en virtud de la facultad del SEC para emitir
reglas, se formul6 el documento denominado Rules and Regulations, el cual regula
la asesoria de inversion y otras figuras del mercado de valores. Este documento se

encuentra en constante actualizacion para mejorar el funcionamiento del mercado.

A continuacién, se profundizara en el Investment Advisers Act y en el documento de
Rules and Regulations, para conocer con mayor detalle de cédmo se encuentra

regulada esta actividad en Estados Unidos.

D.1 Definicidn de asesores de inversion

Los asesores de inversion o investment advisers se encuentran definidos en la
seccion 202(11) del Investment Advisers Act de 1940, como cualquier persona que
“por compensacioén, se encuentre en el negocio de dar asesoria a otros ya sea
directamente o a través de publicaciones o escritos, sobre el precio de los valores
0 sobre consejos de inversion, compra y venta de valores, o quien por
compensacion de forma regular divulgue analisis 0 reportes concernientes a

valores” 342

De la definicion anterior, podemos determinar tres elementos con los que deben de

cumplir los asesores de inversion para calificar como tales:

1. Recibir una compensacion: se entiende por compensacion cualquier

beneficio econémico ya sea mediante comisiones, u honorarios por la

341 United States Securities and Exchange Commission. “The Laws That Govern the Securities
Industry” (s.f) Recuperado de: https://www.sec.gov/answers/about-lawsshtml.html#invadvact1940

342 Juan Carlos Varén Palomino, German Dario Abella Abondano, Régimen del mercado de valores:
Tomo Il Intermediacion en el mercado de valores (Colombia: Uniandes y Editorial Temis, 2018), 334.
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3.

asesoria brindada. La persona que recibe el servicio debe ser quien pague
la compensacion.3#3
Dedicarse al negocio de la asesoria de inversion: para cumplir con este
elemento, el sujeto debe de cumplir con los siguientes rubros:344
a. Que la persona se identifique asimismo como asesor de inversion.
b. Que la persona reciba una compensacion claramente ligada con la
prestacién del servicio de asesoria de inversion.
c. La frecuencia y especificidad de la asesoria de inversion que
proporciona.
Es importante mencionar que este elemento se cumple inclusive si la
prestacion de la asesoria de inversion no es la actividad principal del sujeto.
Asesorar a otros o emitir informes o analisis sobre valores: se ha entendido
gue hay asesoria de inversion cuando este servicio se presta en relacion con
la inversion de acciones, bonos, fondos mutuos, sociedades limitadas y
commodity pools (fondos de inversion de materias primas). Por otra parte, el
SEC ha indicado que no se considera asesoria sobre valores, aquellas
asesorias brindadas a bienes raices, monedas, metales preciosos y materias
primas. Ademas, el SEC ha incluido los siguientes actos especificos dentro
de la asesoria sobre valores:3*°
a. Asesoramiento sobre tendencias del mercado de valores.
b. Asesoramiento sobre las ventajas de invertir en valores frente a otro
tipo de inversién, como por ejemplo bienes raices.
c. Proveer una lista de valores, a pesar de no brindar ningun tipo de

asesoramiento.

343 Investment Adviser Regulation Office, “Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities
and Exchange Commission”, (Estados Unidos: U.S Securities Exchange Commission, 2013): 2,
consultado 28 de abril, 2020, https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-

042012.pdf

344 1bid.

345 1bid., 3.

132


https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf
https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-042012.pdf

Existen exclusiones para algunos sujetos que parecen cumplir con todos los tres
elementos que forman parte de la definicion de asesores de inversion, dentro de los

cuales se encuentran:

1. Bancosy sus holdings: Se excluyen de esta excepcién los bancos extranjeros,
las cooperativas de crédito y los asesores de inversion subsidiarios a los
bancos. 34¢

2. Abogados, contadores, ingenieros y profesores: Esta exclusion Unicamente
aplica cuando la asesoria es incidental a la practica de su profesién. Los
factores a evaluar para determinar si la asesoria es incidental a la profesion
son: i) si el profesional se identifica como un asesor de inversion, ii) que la
asesoria brindada se relacione con su profesion; y iii) que los honorarios
cobrados por la asesoria se basen en los mismos factores que determinan
los honorarios habituales del profesional. 347

3. Brokersy Dealers: El broker “es un agente del mercado que compra y vende
valores para su cliente y recibe como contraprestacién una comision”348,
mientras que el dealer “adquiere valores en nombre propio, les marca un
precio y posteriormente lo vende a sus clientes”®*°. Para que les aplique esta
excepcion los broker-dealers, deben de estar registrados ante el SEC bajo el
Exchange Act de 1934 y prestar la asesoria de inversion: i) de manera
incidental a su negocio como broker o dealer y ii) no recibir ningun tipo de
compensacion especial por la asesoria brindada.3>°

4. Editoriales: Para estar dentro de estas excepciones, las publicaciones deben

de cumplir con las siguientes caracteristicas: i) proporcionar consejos

346 United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 1940”, seccion 202(a)(11),
consultado 28 de abril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pka/COMPS-1878/pdf/COMPS-
1878.pdf

347 |bid.

348 Adriana Lépez Alvarez, “Introduccién a la Regulacién de Valores en Estados Unidos”, Revista E-
mercatoria, Vol. 7, N°2 (2008): 4, consultado 10 de abril, 2020,
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3627233

349 |bid.

350 Investment Adviser Regulation Office, “Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities
and Exchange Commission”, (Estados Unidos: U.S Securities Exchange Commission, 2013): 5,
consultado 28 de abril, 2020, https://www.sec.qov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-

042012.pdf
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impersonales, es decir, no realizar publicaciones que se adapten a las
necesidades especificas de un cliente, ii) brindar comentarios y andlisis de
buena fe, evitando la publicacion de material promocional y iii) publicar
regularmente y no de manera esporadica en respuesta a episodios de
actividad del mercado.3?

5. Asesores de valores gubernamentales: Esta excepcién se aplica a las
personas 0 empresas cuya asesoria se limita a ciertos valores emitidos o
garantizados por el Gobierno de los Estados Unidos.3%2

6. Agencias de calificacion crediticia: Esta exclusion aplica para cualquier
agencia de calificacion crediticia regulada por la seccién 15E del Exchange
Act de 1934, catalogada como una organizacion reconocida a nivel
nacional.®%3

7. Family Offices: Definidas como entidades que administran la riqueza de
familias con altos ingresos, asi como la prestacion de otros servicios tales
como planificacién fiscal y patrimonial.3>* Para estar incluidas dentro de estas
excepciones deben de cumplir con los siguientes requisitos: i) brindar
asesoria Unicamente a clientes familiares, ii) la empresa a la que se le brinda
el servicio debe ser propiedad de clientes familiares y su control debe recaer
exclusivamente en familiares o entidades familiares; y iii) no identificarse
publicamente como un asesor de inversion.3>®

8. Gobiernos y subdivisiones politicas: esta excepcion incluye a los agentes y
empleados que prestan estos servicios bajo sus investiduras oficiales en el

gobierno, gobiernos estatales y sus divisiones politicas.3%¢

351 Investment Adviser Regulation Office, “Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities
and Exchange Commission”, (Estados Unidos: U.S Securities Exchange Commission, 2013): 6,
consultado 28 de abril, 2020, https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-
042012.pdf

352 United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 1940”, seccion 202(a)(11),
consultado 28 de abril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1878/pdf/COMPS-
1878.pdf

353 Investment Adviser Regulation Office, 6.

354 U.S. Securities and Exchange Commissions. “A small entity compliance guide”, (2011).
Recuperado de: https://www.sec.gov/rules/final/2011/ia-3220-secqg.htm#P2_44

355 Investment Adviser Regulation Office, 7.

356 United States Congress, seccion 202(b).
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Los participantes principales en el mercado de valores de Estados Unidos, son los
emisores, inversionistas e intermediarios de valores. Dentro de estos ultimos, se
encuentran los “broker-dealers, los asesores de inversion, las compafiias de
inversion, incluyendo los fondos mutuos de inversion, la banca de inversion y los

bancos comerciales.”3%’

En este sentido, para que las personas fisicas y juridicas puedan ser considerados
como asesores de inversion y, por ende, intermediarios de valores, estos deben de

cumplir con la normativa estadounidense establecida en esta materia.

D.2 Requisitos para prestar el servicio de asesoria de inversion

El Investment Advisers Act de 1940 regula la asesoria de inversion en los Estados
Unidos, por ello en esta ley se establecen los requisitos que deben cumplir aquellas

personas que quieran ser asesores de inversion.

El requisito principal para prestar el servicio de asesoria de inversion es el de
registro ante el SEC o la entidad estatal correspondiente. El Investment Advisers
Act establece distintos parametros para definir ante quien debe registrarse la
persona o firma que desee brindar este servicio. Sin embargo, de manera general,
se puede decir que los asesores de inversion con $100 millones o mas en activos
bajo administracion (AUM) deben registrarse en la SEC como Asesor de Inversiones
Registrado (RIA). Es decir, aquellos que tengan menos de $100 millones en AUM,

deberan registrarse con la entidad estatal encargada.3>®

La mayoria de asesores “pequefios” y “medianos” estan sujetos a las regulaciones

estatales y no deben registrarse ante el SEC. Mientras que los asesores de gran

357Adriana Lopez Alvarez, “Introduccién a la Regulacion de Valores en Estados Unidos”, Revista E-
mercatoria, Vol. 7, N°2 (2008): 4, consultado 10 de abril, 2020,
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3627233

358United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 1940”, 203A. (80b—3a), consultado
28 de abiril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1878/pdf/COMPS-1878.pdf
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tamanio si deben registrarse ante la Comision.®>° En este sentido, es relevante
indicar que los Estados no cuentan con una regulacién uniforme en cuanto a los
requisitos especificos que deben cumplir aquellas personas que deseen registrarse.
Por lo que es importante investigar a cabalidad la regulacion de cada Estado en
materia de asesoria de inversion, para que el procedimiento de registro y el inicio

de la actividad sea sencillo y sin contratiempos.

Asimismo, existen excepciones al deber de registro ante el SEC. Algunos de los que
se benefician de estas excepciones son:36°
1. Asesores Estatales: son aquellos cuyos clientes son residentes del Estado
en donde el asesor tiene su oficina principal y este no brinda asesoria sobre
valores a nivel nacional.
2. Asesores Privados Extranjeros: aquellos que no tienen lugar de negocios en
los Estados Unidos y tienen menos de 15 clientes estadounidenses.
3. Asesores de Compaiiias de Seguros: aquellos cuyos clientes solamente son
compafias de seguros.

4. Organizaciones benéficas que son asesoras.

Al respecto, es importante mencionar que, a pesar de estar exentos del deber de

registro ante el SEC, voluntariamente podrian registrarse.

Con respecto a los individuos que trabajan en estas firmas de asesoria de inversion
gue ya estan debidamente registradas, la normativa estadounidense no requiere
gue estos se registren por aparte ante el SEC. Esto quiere decir, que el registro de
la firma cubre a sus empleados y las personas que estan bajo su control, siempre

gue las actividades de asesoria sean realizadas en nombre del asesor registrado. 36!

359 Investment Adviser Regulation Office, “Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities
and Exchange Commission”, (Estados Unidos: U.S Securities Exchange Commission, 2013): 8,
consultado 28 de abril, 2020, https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-
042012.pdf

360 |bid., 11-14.

361 |bid., 17.
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Por ultimo, sobre el procedimiento de registro ante el SEC, este se realiza de
manera digital y consiste en completar el formulario ADV que tiene dos partes. En
la parte 1, el interesado debe de brindar datos sobre la empresa, sus propietarios,
clientes, empleados, practicas comerciales (especialmente de aquellos que
involucran potenciales conflictos con los clientes), asi como cualquier evento

disciplinario del asesor o sus empleados.3¢?

Ademas, se solicita informacion adicional sobre los fondos privados que asesora,
datos mas detallados sobre el tipo de clientes que tiene, sobre sus actividades no

relacionadas con la asesoria y sus afiliaciones en la industria financiera.

En la parte 2, el interesado debe de preparar un folleto que incluya informacién
general sobre sus practicas comerciales, estrategias de inversion, conflictos de
interés e informacion disciplinaria. Asimismo, debe brindar con mayor detalle,
informacion acerca de sus empleados que brindan asesoria a sus clientes:
antecedentes educativos, experiencia comercial, si realizan otras actividades

comerciales e historial disciplinario.3%?

De acuerdo con el Investment Advisers Act, dentro de los 45 dias siguientes a la
entrega del formulario ADV, la Comisién debe aprobar el registro o instituir un
procedimiento para determinar si el registro debe ser denegado. En este
procedimiento se le debe notificar al afectado los motivos de la posible denegacion
y se le dara la oportunidad de aclarar o rectificar durante audiencia. Ademas, se
concluira el procedimiento 120 dias después de la entrega de la solicitud de registro

y en la conclusion, la Comision comunica si se deniega o aprueba el registro. Es

362 Investment Adviser Regulation Office, “Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities
and Exchange Commission”, (Estados Unidos: U.S Securities Exchange Commission, 2013): 20,
consultado 28 de abril, 2020, https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-

042012.pdf
363 |bid., 21.
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importante mencionar que este procedimiento se podré prolongar 90 dias mas si la

Comision fundamenta tal decisién en una buena causa y publica dichas razones. 364

Algunas de las razones que llevan a la denegatoria del registro son:36°
1. Sise hacen declaraciones falsas o engafosas en la solicitud de registro.
2. Si enlos ultimos 10 afos ha sido condenado por un delito grave.
3. Si fue condenado por un tribunal o si el SEC declara que viol6é una ley o
norma relacionada a materia de inversion y valores.
4. Si ha sido objeto de una medida cautelar o una figura similar, en materia de

valores.

Es importante indicar que toda la informacion que entregan los asesores por medio
del formulario es de acceso publico y el asesor que lo desee, puede en cualquier
momento retirar su solicitud de registro, lo cual se realiza por medio del formulario
ADV-W %% Finalmente, aquel asesor cuya solicitud de registro es aceptada queda

sometido a ciertas obligaciones que se desarrollaran a continuacion.

364United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 19407, seccidn 203(c) (2) (A) y (B),
consultado 28 de abril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pka/COMPS-1878/pdf/COMPS-
1878.pdf

365 |bid, seccion 203(c)(2) and (e).

366 Securities and Exchange Commission, “Code of Federal Regulations: Commodity and Securities
Exchanges: Part 275 Rules and Regulations, Investment Advisers Act of 19407 rule 203-2, E-CFR
(consultado el 2 de mayo, 2020).
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D.3 Obligaciones de los asesores de inversion registrados ante la SEC

Segun la interpretacion del SEC, los asesores de inversion tienen las siguientes
obligaciones:

1. Deberes fiduciarios: Si bien es cierto el Investment Advisers Act de 1940 no
lo establece de manera explicita, la Corte Suprema de Justicia de los Estados
Unidos interpret6é que esta ley refleja:

Un reconocimiento por parte del Congreso, de la delicada naturaleza
fiduciaria de una relaciéon de asesoramiento de inversién, asi como un
intento de eliminar, o al menos exponer, todos los conflictos de
intereses que puedan hacer que un asesor de inversion, brinde

asesoramiento que no sea desinteresado.*¢’

Es decir, la obligacion fiduciaria debe de entenderse como la obligacion del
asesor de inversion por buscar y anteponer los intereses de sus clientes a
los suyos, evitando los conflictos de interés y el aprovechamiento injusto de
la confianza de sus clientes.

En este sentido, la SEC ha manifestado que los asesores de inversion deben
informar sobre cualquier tipo de compensacion directa o indirecta que reciban
y que, por ende, represente un conflicto de interés; lo anterior con el fin de

que el inversionista pueda decidir si toma o no la recomendacién.368

367 Corte Suprema de Justicia de los Estados Unidos, “Securities and Exchange Commission vs.
Capital Gains Research Bureu, INC., et al” (1963), Recuperado de:
https://www.sec.gov/divisions/investment/capitalgains1963.pdf

368 U.S. Securities and Exchange Commission, “Frequently asked questions regarding disclosure of
certain financial conflicts related to investment adviser compensation” 2019, consultado 28 de abril,
2020, https://www.sec.gov/investment/faqg-disclosure-conflicts-investment-adviser-
compensation#_ftn9.
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2. Deber de informacién en las transacciones de los clientes: El asesor de

inversion, debe obtener el consentimiento por escrito del cliente, antes de

comprar o vender valores de un cliente, por su propia cuenta. 3¢°

Ademas, el asesor de inversion debe obtener el consentimiento del cliente

cuando este actue como broker tanto del cliente como de la parte contraria

de la transaccion.37

3. Publicidad: Se entiende por publicidad:

Un aviso, circular, carta u otra comunicacion escrita dirigida a mas de

una persona, o cualquier otro anuncio por radio o televisién, que

ofrezca (1) andlisis, informes o publicaciones sobre valores, (2)

cualquier gréfico, cuadro, formula u otro dispositivo que se utilizara

para determinar cuando comprar o vender valores, o (3) cualquier otro

servicio de asesoramiento de inversion.3’!

Algunas de las prohibiciones especificas a la hora de realizar publicidad

son:372

Utilizar o referirse a testimonios de clientes.

Referirse a recomendaciones pasadas brindadas por el asesor, a
menos de que en la publicidad se enlisten todas las
recomendaciones realizadas por el asesor durante dicho afio.
Utilizar graficos o férmulas que puedan ser utlizadas para
determinar qué valores comprar o vender.

Referirse a cualquier reporte o analisis como gratuito, a menos que

realmente lo sea.

370 |bid.
371 Securities and Exchange Commission, “Code of Federal Regulations: Commodity and Securities
Exchanges: Part 275 Rules and Regulations, Investment Advisers Act of 19407, rule 206(4)-1, E-CFR
(consultado el 2 de mayo, 2020).

372 |bid.

369 United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 1940”, seccion 206(3), consultado
28 de abril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1878/pdf/COMPS-1878.pdf
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4. Custodia de activos: Aquellos asesores de inversion que custodien activos,
entendida esta actividad como “tener, directa o indirectamente, fondos o
valores de clientes, o tener autoridad para obtener posesion de ellos”, deben
mantener los activos de los clientes con custodios calificados (broker-dealers,
bancos, asociaciones de ahorros e instituciones financieras no
estadounidenses que habitualmente mantienen activos financieros para sus
clientes).373

5. Programa de cumplimiento interno: Los asesores de inversién deben
establecer un programa interno, que aborde el desempefio y obligaciones
fiduciarias, tanto del asesor, como de las personas bajo su supervision, el
cual debe ser revisado anualmente. Ademas, deben designar un director de
cumplimiento encargado de administrar estas politicas y procedimientos.3"*

6. Codigo de ética: Al igual que con el programa de cumplimiento interno, los
asesores de inversion deben de preparar y adoptar un codigo de ética, en
donde se establezcan los estandares de conducta tanto para el asesor de
inversion, como para las personas bajo su supervision.3’®

7. Requerimientos contractuales: El Investment Advisers Act no establece la
obligacion de que los contratos de asesoria de inversion sean escritos y su
existencia e interpretacion, generalmente son asuntos de ley estatal.®”®

8. Mantenimiento de registros: Dentro de los registros que deben llevar los
asesores de inversion se encuentran los siguientes, los cuales deben ser
mantenidos por un periodo no menor a cinco afos y pueden ser revisados
por el SEC:377

a. Los acuerdos escritos celebrados por el asesor con el cliente.

b. Las facturas o declaraciones relacionadas con el negocio del asesor.

3133ecurities and Exchange Commission, “Code of Federal Regulations: Commodity and Securities
Exchanges: Part 275 Rules and Regulations, Investment Advisers Act of 1940”, rule 206(4)-2, E-CFR.
(consultado el 2 de mayo, 2020).

374 |bid, 206(4)-7.

375 |bid., rule 204 A-1 E-CFR.

76 Investment Adviser Regulation Office, “Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities
and Exchange Commission”, (Estados Unidos: U.S Securities Exchange Commission, 2013): 50,
consultado 28 de abril, 2020, https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_investman/rplaze-

042012.pdf
377 Securities and Exchange Commission, 206(4)-7.
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c. Registro de las transacciones de valores personales del asesor y sus
empleados.

d. Memorandos de todas las 6rdenes dadas por el asesor de inversion,
asi como cualquier instruccion por parte del cliente, para la compra y
venta de valores.

e. Registros de las comunicaciones recibidas y escritas por el asesor,
referentes a cualquier asesoria brindada, cualquier recibo,
desembolso o entrega de fondos o valores y la colocacion o ejecucién
de cualquier orden para comprar o vender valores.

f. Copia de circulares, publicidad, articulos, entre otros, enviados a diez

personas 0 mas.

D.4 Sanciones y régimen de responsabilidad

La Comision por orden, podra censurar, limitar las actividades, funciones u
operaciones, suspender por un periodo no mayor a los 12 meses o revocar el
registro de los asesores de inversion. Siempre que estas sanciones sean de interés
publico o cuando el asesor de inversion o cualquier persona asociada a él:37®

1. Ha dado informacién falsa o engafiosa con respecto hechos materiales que
se requieren en la solicitud de registro o informes que se deben presentar
ante la Comision.

2. Ha sido condenado, dentro de los diez afios anteriores a la presentacion de
cualquier solicitud de registro o en cualquier momento posterior, a cualquier
delito grave, menor o uno equivalente por un tribunal extranjero de
jurisdiccién competente.

3. Ha violado intencionalmente cualquier disposicién de la Ley de Valores de

1933, la Ley de Intercambio de Valores de 1934, la Ley de la Sociedad de

378 United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 1940”, seccion 203(e), consultado
28 de abril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1878/pdf/COMPS-1878.pdf
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Inversion de 1940, este titulo, la Ley de Intercambio de Productos Basicos, o
las reglas o regulaciones bajo dichos estatutos.

4. Ha ayudado, instigado, aconsejado, ordenado, inducido o procurado
deliberadamente la violacion por cualquier otra persona de cualquier
disposicién mencionada en el inciso anterior, o si ha fallado razonablemente
en supervisar a las personas sometidas a su vigilancia y estas violan alguna

de las disposiciones.

También, podré imponer esas sanciones sobre las actividades de cualquier persona
registrada -o en proceso de registro-, o que, en el momento de la supuesta conducta
indebida, se encuentre asociado, - 0 busque asociarse- con un asesor de
inversiones. Ademas, podra prohibir a dicha persona estar asociado con un asesor
de inversiones, corredor, agente, agente de valores municipales, asesor municipal,
agente de transferencia u organizacion de calificacion estadistica reconocida a nivel
nacional, si la Comision encuentra que dicha persona ha cometido u omitido algin
acto u omision de los enumerados en el Investment Advisers Act o ha sido

condenado por cualquier delito especificado en el Acto.3"®

Asimismo, se considera ilegal para cualquier persona suspendida por el SEC,
asociarse con un asesor de inversiones, sin el consentimiento de la Comision.
Ademas, si dicho asesor de inversiones tuviera conocimiento de la orden en su
contra, sera ilegal que permita que la persona suspendida se convierta o

permanezca asociada sin el consentimiento de la Comisién.3&°

Aparte de las sanciones mencionadas, la normativa también impone sanciones
dinerarias para aquellos que incumplan o violenten lo establecido en el Investment
Advisers Act de 1940 seccion 203 e y f. Estas multas seran de un minimo de $5,000
y de un maximo de $100,000 para las personas naturales y de un minimo de

$50,000 y de un maximo de $500,000 para personas juridicas. Asimismo, es

379 United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 1940”, seccion 203 (f), consultado
28 de abril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1878/pdf/COMPS-1878.pdf
380 |pjd.
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importante indicar que el monto que se imponga depender& de distintos criterios
relacionados a la intencionalidad y gravedad del acto u omision.38!

Al respecto, es importante mencionar que las sanciones se imponen posterior a una

notificacién y audiencia al investigado para que presente sus alegatos y defensa.

Por otra parte, el Investment Advisers Act establece de manera general que
cualquier persona que viole intencionalmente cualquier disposicién del acto, o
cualquier normativa promulgada por el SEC, podra, previa condena, ser multado
con no mas de $10,000 y/o encarcelado por no mas de cinco afios.3?

Ademas, el SEC puede interponer un proceso judicial ante un Tribunal de Distrito
de Estados Unidos, cuando se hayan violado las disposiciones establecidas en el
Investment Advisers Act, o las érdenes emitidas por el SEC. Dicho tribunal podra
imponer una penalidad civil tomando en cuenta las violaciones cometidas y si es

una persona fisica o juridica.3®3

Asimismo, resulta necesario mencionar que en Estados Unidos no existe un fondo
de garantia para los asesores de inversion, ni estos tienen la obligacion de contratar

un seguro para hacer frente a contingencias legales.

En virtud del analisis realizado a las distintas normativas de los paises, podemos
concluir que si bien es cierto todas las normativas tienen ciertas diferencias en
relacion con la figura del asesor de inversidn, en la mayoria de los paises existe un
consenso con respecto a los elementos que conforman la definicion de asesoria de
inversion. Es importante mencionar, que los sujetos que pueden prestar este

servicio varian en cada pais, ademas, en los paises estudiados, la actividad de

381 United States Congress. “Investment Advisers Act: March 16, 1940”, seccion 203 (i), consultado
28 de abril, 2020, https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1878/pdf/COMPS-1878.pdf

382 |bid., seccion 217(e)

383 |bid, seccion 209(e)
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asesoria de inversion se considera parte de la actividad de intermediacion de
valores, a excepcion del caso de México.

En este sentido, se llega a la conclusion de que, en estos paises, Unicamente
pueden prestar el servicio de asesoria de inversion, los sujetos debidamente
inscritos, autorizados y supervisados por la entidad respectiva. Al respecto, es
importante recalcar que en el caso de Colombia la figura del asesor de inversién

independiente se encuentra prohibida.

Por otra parte, los requisitos para prestar la asesoria de inversion varian en cada
pais dependiendo del sujeto que vaya a prestar el servicio. En cuanto a las
obligaciones, estas son bastante similares en todos los paises estudiados, por
cuanto todos son miembros de la IOSCO vy, por ende, han ido adaptando su
normativa a los principios y objetivos de esta organizacion, tales como la proteccion
al inversionista, el aseguramiento de que los mercados sean justos, eficientes y

transparentes y la reduccion del riesgo sistematico.

Por dltimo, en cuanto a las sanciones, estas suelen ser pecuniarias o no, dentro de
estas ultimas, podemos mencionar la suspension o revocatoria de la autorizacion

para la prestacion del servicio y las amonestaciones publicas.

Analizado lo anterior, en la siguiente seccion se procedera a presentar una
propuesta de regulacion a la actividad de asesoria de inversion independiente,
tomando en cuenta los elementos que puedan ser incluidos en la regulacion

costarricense.
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Seccion Segunda: Propuesta de regulacion de los asesores de inversion
independientes en Costa Rica.

Anteriormente, se concluyé que la regulacion de los asesores de inversién
independiente debe de realizarse por via legal. Sin embargo, no se indicé el
contenido minimo que debe tener esta normativa, por lo que a continuacion se
propondran y mencionaran los aspectos esenciales que debe contener una futura
regulaciéon de los asesores de inversion independiente, partiendo de la normativa
costarricense actual, de la legislacion internacional estudiada y de los principios
IOSCO. Para esto, se dividira esta seccién de la misma manera en la que se estudié
el derecho comparado, sea: i) definicién de asesoria de inversion; ii) definicion de la
figura de asesor independiente; iii) requisitos; iv) obligaciones; y v) sanciones y

régimen de responsabilidad.

Al respecto, es importante mencionar que IOSCO, es la organizacion internacional
reconocida como el emisor de estandares globales para la regulacion de valores, el
cual retne a las entidades reguladoras de distintos paises para desarrollar,
implementar y promover la adhesion a los estandares internacionales en materia de
regulacion de valores.®®* En el caso de Costa Rica, la SUGEVAL, debido a su
condicion de entidad reguladora del mercado de valores, es clasificado como un

miembro ordinario de la IOSCO.

Dicho lo anterior, la SUGEVAL al formar parte de esta organizacion, la regulacion
del mercado de valores costarricense debe ajustarse a los estandares minimos
establecidos por la I0SCO, los cuales son: i) prever una adecuada supervision
continua, ii) el derecho del regulador a inspeccionar los registros y las actividades
empresariales, iii) otorgarle a la entidad reguladora amplias facultades de

investigacion y de recursos para supervisar, inspeccionar y sancionar, iv) establecer

384 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, “Metodologia para la evaluacién de la
implementacion de los Objetivos y Principios de regulaciéon de los mercados de valores de I0SCO”,
(Espafa: International Organization of Securities Commissions, 2013), 8. Consultado 10 de octubre
2020, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359-Spanish.pdf
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un proceso rapido y justo conducente a medidas disciplinarias y, en su caso, a la
suspension o retirada de una licencia; y v) contar con mecanismos eficientes y

eficaces para atender las quejas de los inversionistas.8°

Asimismo, segun la IOSCO, la normativa relativa a la prestacion de servicios de
asesoria de inversion, debe cumplir con una serie de elementos minimos, los cuales
son: i) un régimen de autorizacion para poder actuar como asesor de inversion
independiente, ii) prohibiciones contra la autorizacibn a personas que hayan
infringido la legislacion de valores, leyes financieras similares o leyes penales
durante un periodo concreto anterior a su aplicacion, iii) requisitos para el
mantenimiento de registros, iv) requisitos de divulgacion de informacién clara y
detallada por el asesor a sus potenciales clientes y v) normas y procedimientos
diseflados para evitar garantias de resultados de inversion futuros y para dar

respuesta a los posibles conflictos de interés.38¢

En virtud de lo anterior, la propuesta se ajustara a dichos estandares minimos y a

las mejores practicas observadas en el estudio de derecho comparado.

385 International Organization of Securities Commissions, “Methodology For Assessing
Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of Securities Regulation”, (Espafia:
International Organization of Securities Commissions, 2017), 191. Consultado 22 setiembre 2020,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf

386 |bid., 182.
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A. Definicién de asesoria de inversion.

A pesar de que en el RIAC se define la asesoria de inversion, resulta necesario que
este concepto se plasme explicitamente en la ley. De conformidad con la doctrina
estudiada, se considera que la definicion que contiene el RIAC con respecto a la
asesoria de inversién, incluye los elementos esenciales que actualmente se utilizan

en los estandares internacionales, tales como:

1. Las recomendaciones deben ser personalizadas o individualizadas.
Las recomendaciones deben basarse en el perfil y objetivo del inversionista.
3. Las recomendaciones deben ser sobre una o mas operaciones relativas a los

valores o instrumentos financieros.

En virtud de lo anterior, la definicion que se establezca en la ley, debe serigual ala
indicada en el RIAC.

B. Definicion de la figura del asesor de inversion independiente

Dado que actualmente existe un nimero considerable de personas, tanto fisicas
como juridicas, que prestan el servicio de asesoria de inversion sin ningun tipo de
control o autorizacion por parte de la SUGEVAL, resulta necesario plasmar y definir

en la ley la figura del asesor de inversion independiente.

Ahora bien, en dicha definicién se debera de contemplar lo siguiente:

1. Los sujetos que seran considerados asesores de inversion independientes.
Al respecto, es importante mencionar que en la mayoria de las regulaciones
estudiadas (México, Espafia y Estados Unidos) los asesores de inversion
independiente pueden ser personas fisicas o juridicas. Ahora bien, en virtud
de lo que ocurre en Costa Rica, en donde la asesoria de inversion

independiente es brindada tanto por empresas como por profesionales
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independientes, se concluye que en la normativa costarricense también se
debe permitir que estos asesores sean tantas personas fisicas como juridicas.
2. Los sujetos Unicamente podran prestar el servicio de asesoria de inversion
en valores o instrumentos financieros en el mercado nacional e internacional;

y este debe ser prestado de manera habitual y profesional.

C. Requisitos para ser asesores de inversion independientes.

De acuerdo con los principios I0SCO, las regulaciones relativas al mercado de
valores deben establecer normas minimas para sus participantes y garantizar un
trato igualitario para todos. Ademas, deben reducir el riesgo para los inversionistas
de una pérdida causada por negligencia o conducta ilegal y/o por capital inadecuado.
Es decir, en las normas minimas de acceso al mercado de valores, debe quedar
claro el criterio de autorizacion y los requisitos que deben cumplirse de manera

permanente.3®’

Aunado a lo anterior y de acuerdo con las normas estudiadas en el derecho
comparado, asi como establecido en los principios 29, 30 y 31 de IOSCO, los

requisitos minimos que debe establecer la normativa son:

1. Un régimen de autorizacion para actuar como asesor de inversiones, asi
como asegurar el acceso de los ciudadanos a una lista actualizada de
asesores de inversiones autorizados.3® En el caso de Costa Rica, se deberia
establecer en la normativa que aquellas personas que quieran ser asesores
de inversion independientes deben contar con autorizacion por parte de la
SUGEVAL vy estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios (RNVI), el cual puede ser consultado de manera publica.

387 International Organization of Securities Commissions, “Methodology For Assessing
Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of Securities Regulation”, (Espafia:
International Organization of Securities Commissions, 2017), principle 29, 194. Consultado 10
setiembre 2020, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf

388 |bid., principle 29, 196.
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2. Un requerimiento de un capital minimo permanente para las personas
juridicas, como condicidn para su autorizacion. El monto del capital minimo
deberé ser actualizado anualmente por la SUGEVAL de acuerdo con el indice
de precios del consumidor para que no pierda su valor en el tiempo. Este
requisito debe estar basado en una prueba de suficiencia de capital; y el
monto que se establezca en la normativa, debe de tomar en cuenta la
naturaleza, riesgos y cuantia del negocio. 38 Se considera importante,
autorizar a la SUGEVAL para que imponga restricciones al asesor en caso
de que su capital se deteriore o caiga por debajo del minimo exigido, asi
como para que modifique el capital minimo establecido segun un indice de
precios.

Por otra parte, se le debera requerir a los asesores de inversion persona
fisica, la suscripcion de un seguro de responsabilidad civil profesional para
responder a los posibles dafios causados en el ejercicio de su profesion.

De acuerdo con el principio 30 de IOSCO, este requisito es de suma
importancia porque fomenta la confianza en los mercados de valores, la
proteccion de los inversionistas y la integridad y estabilidad de los sistemas
financieros. Ademas, garantiza que el asesor de inversion independiente
mantenga los recursos financieros suficientes para cumplir con los
compromisos de su negocio, asi como para hacer frente a los riesgos a los
gue esta expuesto.3%

3. Prohibiciones contra la autorizacion para prestar el servicio de asesoria de
inversion a las personas que hayan infringido la legislacién de valores, o
leyes financieras similares, o bien leyes penales durante un periodo concreto
anterior a su aplicacion.®! En el caso de personas juridicas, esta limitacion
se debe aplicar a directivos, gerentes, agentes y socios, lo anterior por cuanto

en la normativa de los paises estudiados y los principios IOSCO, los asesores

389 International Organization of Securities Commissions, “Methodology For Assessing
Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of Securities Regulation”, (Espafia:
International Organization of Securities Commissions, 2017), principle 30, 200. Consultado 10
setiembre 2020, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf

39 |bid.

391 |pid., principle 29, 196.
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de inversidon deben contar con honorabilidad e idoneidad para prestar dicha
asesoria, con el fin de garantizar mayor seguridad a los inversionistas; un
claro ejemplo de lo anterior, es el caso de Estados Unidos en donde la
solicitud de registro para ser asesor de inversion puede ser denegado: i) si la
persona que solicita el registro ha sido condenada en los Ultimos 10 afios por
un delito grave, o ii) si se ha declarado alguna violacién de ley o norma
relacionada a materia de inversion y valores.

Establecer en la ley que los asesores de inversion independientes y su
personal, deben cumplir con ciertas condiciones o criterios de idoneidad, los
cuales deberan ser especificados en un reglamento. Es decir, en este se
debe indicar expresamente cuales son los debidos conocimientos y
experiencia con los que deben contar para ejercer sus funciones. Lo anterior,
se podria acreditar por medio de titulos académicos, curriculum vitae y
experiencia en el area. Un ejemplo de esto se observa en Estados Unidos,
en donde se solicita brindar informacion acerca de los antecedentes
educativos, experiencia comercial e historial disciplinario de los empleados.

Solicitar la presentacion de un programa de actividades, en donde se
especifique los valores e instrumentos financieros sobre los que se prestara
el servicio de asesoria de inversion, tal y como se requiere en la regulacion
esparfiola; esto para garantizar una mayor transparencia y eficiencia a favor
del inversionista y del mercado de valores.

Solicitar que el asesor de inversion cuente con un gobierno corporativo segun
su naturaleza operativa en el cual se indique la estructura organizacional de
la empresa (en el caso de personas juridicas), los recursos técnicos y
humanos, asi como exigir el establecimiento de politicas oportunas,
procedimientos internos para el cumplimiento de la legislacién de valores y
una adecuada organizacion interna.

Lo anterior, de conformidad con lo establecido en el principio 31 de I0OSCO,
asi como en la normativa de México y Espafia, en donde se exige como
requisito que la organizacion administrativa, los procedimientos de control

interno y los medios humanos y técnicos sean suficientes y eficientes para
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brindar el servicio de asesoria, lo cual ha reforzado la proteccion de los
intereses del inversionista.

Solicitar la presentacion de un reglamento interno de conducta tanto para el
asesor de inversion, como para las personas bajo su supervision. Esto en
consonancia con los objetivos de IOSCO, los cuales se enfocan en que “los
inversionistas deben ser tratados de manera justa y equitativa por parte de
los intermediarios de mercado, de acuerdo con unas normas que deben
quedar recogidas en un cddigo de conducta empresarial”3®2. Al respecto, es
importante mencionar que todos los paises estudiados cumplen con este
requisito, por lo que se ajustan al estandar internacional establecido por
IOSCO.

Solicitar el establecimiento de politicas y procedimientos para el manejo de
posibles conflictos de interés, tanto para el asesor de inversion como para
sus agentes y directivos. Estas politicas deben establecer los procedimientos
adecuados para la gestion y deteccion, asi como las medidas oportunas a
tomar ante los posibles conflictos de interés, con el fin de que la toma de
decisiones seaimparcial y que se dé un trato equitativo a sus clientes.®* Este
requerimiento es de suma importancia por cuanto el asesor de inversion

siempre debe anteponer los intereses de sus clientes a los propios.

Finalmente, es importante que en la normativa se indique que el CONASSIF y la

SUGEVAL podran establecer otros requisitos por via de reglamento y que los

asesores de inversion independientes pueden estar sujetos a otros requisitos

generales ya establecidos en la LRMV.

392

International Organization of Securities Commissions, “Methodology For Assessing

Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of Securities Regulation”, (Espafia:
International Organization of Securities Commissions, 2017), 11. Consultado 16 setiembre 2020,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf

393 |pid., principle 24, 157.
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D. Obligaciones para los asesores de inversion independientes

Una vez establecidos los requerimientos para la inscripcion y autorizacion de los
asesores de inversion independiente, es importante que la normativa indique las
diversas obligaciones a las que estaran sometidos, para asegurar que la prestacion
de su actividad se realice conforme a las mejores practicas y en pro de la proteccién
al inversionista. Ahora bien, las principales obligaciones que deberia de contener

dicha normativa son:

1. Suscribir un contrato claro y detallado con el cliente en donde se establezcan
las caracteristicas esenciales del servicio.

2. Elaborar el perfil del inversionista, analizando aspectos tales como: nivel de
tolerancia al riesgo, situacion financiera, objetivo de la inversion, experiencia
y conocimiento de inversiones. La elaboracion de este perfil es de suma
importancia por cuanto con base en este se realizaran las recomendaciones
profesionales y se determinaran los productos que se ajusten a las
necesidades e intereses del inversionista.

3. Llevar un registro de cada uno de sus clientes, que contenga como minimo
lo siguiente: i) perfil del inversionista, ii) perfil de los productos financieros
estudiados, iii) recomendaciones realizadas y iv) notificaciones sobre
conflictos de interés. De acuerdo con la IOSCO este registro debe de
conservarse por un plazo razonable, por cuanto facilita la funcion de
supervision por parte del ente regulador y la proteccion del inversionista.3%*
Es decir, se debe establecer claramente el derecho de la SUGEVAL a
solicitar dichos registros para cumplir con su funcion de supervision y sancion.
Adicionalmente, el asesor debe realizar una debida diligencia de conozca a

su cliente con el fin de prevenir el lavado de activos y el financiamiento del

3% International Organization of Securities Commissions, “Methodology For Assessing
Implementation of the I0SCO Objectives and Principles of Securities Regulation”, (Espafa:
International Organization of Securities Commissions, 2017), principle 31, 208. Consultado 16
setiembre 2020, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
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terrorismo en los mismos términos que el resto de los practicantes del
mercado financiero.

Brindar recomendaciones con base en el perfil del cliente y de los productos,
es decir deben verificar la compatibilidad del perfil del producto con el perfil
del inversionista. Ademas, es necesario que tanto los agentes como el propio
asesor de inversiones -en caso de persona fisica-, deben tener pleno
conocimiento del perfil de los productos ofrecidos y del perfil de sus clientes.
Esta obligacion se encuentra establecida en todas las normativas estudiadas
y resulta de gran importancia para que la recomendacién brindada al
inversionista sea conforme a sus intereses y objetivos.

Prohibir la recepcién en depdsito, administracion, custodia, o en garantia por
cuenta de terceros, dinero o valores que pertenezcan a sus clientes, salvo
tratandose de las remuneraciones por la prestacion de sus servicios. Esto
por cuanto los asesores de inversion independientes Unicamente se
dedicaran a la prestacion del servicio de asesoria.

Prohibir que el asesor de inversion independiente ofrezca rendimientos
garantizados a sus clientes. Lo anterior por cuanto el asesor de inversion no
puede prever por completo las fluctuaciones propias de cualquier mercado
de valores.

Informar a sus clientes por via escrita, de manera clara y detallada, sobre el
servicio de asesoria en general, como, por ejemplo: experiencia y nivel
académico, estructura de tarifas y otros gastos cargados a los clientes.
Asimismo, se debe informar sobre cualquier conflicto de interés que exista o

gue pueda presentarse.
Ahora bien, en referencia con este ultimo punto, sean los conflictos interés,

resulta importante profundizar en el tema debido a las repercusiones que

estos pueden tener en la prestacién de los servicios de asesoria de inversién.
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Los conflictos de interés surgen cuando los asesores de inversion interponen
sus intereses sobre los de sus clientes. Estos pueden presentarse de muchas

formas y pueden ser actuales, aparentes o futuros.3%°

La importancia de regular los conflictos de interés, surge de la necesidad de
proteger a los inversionistas y la confianza e integridad del mercado de
valores. Si bien es cierto, no todos los conflictos de interés pueden causar un
dafo particular a los inversionistas y a la integridad del mercado de valores,

todos incrementan estos riesgos.3%

Al respecto, IOSCO indica que las herramientas regulatorias que se adopten
dependeran de la estructura legal y del funcionamiento del mercado en cada
pais. Asimismo, indica que el intermediario del mercado, sea en este caso el
asesor de inversion, debe garantizar un trato imparcial a todos sus clientes y
adoptar medidas razonables para gestionar los posibles conflictos y asi evitar

un perijuicio a los intereses de sus clientes.3%’

Entre las medidas que pueden adoptarse se encuentran: i) el establecimiento
de procedimientos y politicas especificas, ii) la divulgacion de los conflictos,
o iii) abstenerse de brindar el servicio (lo cual resulta poco comun). Es
importante mencionar, que estas politicas y procedimientos deben identificar
los conflictos, indicar las medidas apropiadas para abordarlos y monitorear
su efectividad. Asimismo, en el caso de la divulgacion de los conflictos, la

informacion brindada debe ser clara y suficiente para que el inversionista,

3% Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, “Market
Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities Offerings”, (Espafa: International
Organization of Securites Commissions, 2007), 4. Consultado 10 octubre 2020,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD239.pdf

3% |bid., 6.

397 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, “Metodologia para la evaluacién de la
implementacion de los Objetivos y Principios de regulacién de los mercados de valores de IOSCO”,
(Espafa: International Organization of Securities Commissions, 2013), 47. Consultado 10 de octubre
2020, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359-Spanish.pdf
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dependiendo de su nivel de profesionalidad, comprenda todos los elementos
que puedan afectar la independencia y objetividad del asesor. 3%

En virtud de lo anterior, se considera que el enfoque mas efectivo para
abordar los conflictos de interés, de acuerdo con los principios IOSCO vy al
derecho comparado estudiado, es el establecimiento de la obligacion de
divulgar el conflicto de interés y contar con politicas y procedimientos
adecuados para resolverlos. Ahora bien, en cuanto a la aceptacion de
beneficios econémicos por parte de otros participantes del mercado de
valores, si bien es cierto se considera que el escenario ideal seria prohibir
este tipo de compensaciones -para aumentar la proteccion del inversionista-,
lo cierto es que actualmente, parte de las ganancias que reciben los asesores
de inversion provienen de estos beneficios, por lo que su prohibicion podria
desincentivar la inscripcion ante la SUGEVAL y el surgimiento de nuevos

asesores de inversion independientes.

Es importante resaltar que de acuerdo con la LRMV3%, |a SUGEVAL es la
encargada de dictar las normas necesarias para regular los conflictos de
interés entre los participantes del mercado de valores, por lo que sera en
estas en donde se contemplen los aspectos especificos con respecto a los

asesores de inversion independiente y los conflictos de interés.

Finalmente, los asesores de inversion independientes deberan estar obligados a
cumplir con lo indicado en la LRMV, los reglamentos que emita el CONASSIF en
esta materia y con las obligaciones establecidas en los contratos de asesoria

celebrados con sus clientes.

3% Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions, “Market
Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities Offerings”, (Espafa: International
Organization of Securites Commissions, 2007), 7. Consultado 10 octubre 2020,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD239.pdf

398 |bid., 6.

399 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”, La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 114. SINALEVI (consultado el 22 de setiembre,
2020)
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E. Sanciones y régimen de responsabilidad de los asesores de inversion
independiente

Se considera que la legislacion debe de contemplar que las infracciones y sanciones
gue se apliquen a los intermediarios de valores que prestan el servicio de asesoria
de inversion, también aplican a los asesores de inversién independientes, esto por
cuanto resulta necesario que exista igualdad en la prestacion de un mismo servicio

para todos los participantes.

De acuerdo con lo observado en el derecho comparado, es importante que en la
normativa se establezca claramente, las infracciones y las sanciones aplicables en
caso de incumplimiento, ya que, estas constituyen un mecanismo para propiciar la

disciplina y el buen funcionamiento del mercado de valores.

En los paises estudiados las normativas muestran gran similitud en cuanto a las
infracciones y sanciones establecidas. Al respecto, se considera que muchas de
ellas resultan aplicables a nuestra normativa, e inclusive ya estan contempladas en
la LRMV para los participantes actualmente regulados. En virtud de lo anterior,
consideramos que las infracciones minimas que debe contemplar la ley para
aquellas personas que brinden el servicio de asesoria de inversion son las

siguientes:

1. No contar con calidad técnica, honorabilidad, o con el capital minimo exigido,
para desempefar sus funciones.

2. Incumplir con las solicitudes de informacion y documentacion que les soliciten
las entidades reguladoras.

3. Remitir a las entidades supervisoras informacién falsa, engafiosa o que
contenga vicios, o errores.

4. Realizar actividades ilicitas en el mercado, o prestar el servicio de asesoria
sin contar con la autorizacion correspondiente.

5. Proporcionar los servicios de asesoria sin contar con las politicas,

lineamientos o mecanismos de control interno.

157



6. Omitir documentar o conservar dentro del plazo legal establecido, la
documentacion e informacion relativa al cliente, sus recomendaciones y
demas documentos establecidos en la normativa.

7. Omitir proporcionar a sus clientes informacion sobre los productos
financieros, rendimientos y costos por los servicios que proporcionen.

8. Violar las disposiciones relacionadas con conflictos de interés.

Asimismo, se recomienda que estas infracciones sean categorizadas en
infracciones leves, graves 0 muy graves, para establecer asi sanciones
proporcionales. Con respecto a estas Ultimas, se considera que, para aquellos que
realicen la actividad de asesoria de inversion, la normativa costarricense debe de
contemplar las siguientes sanciones: i) multas, ii) suspension o cancelacion de la
autorizacion para prestar el servicio por un plazo de hasta cinco afios, iii) suspension
0 separacion en el ejercicio de sus funciones por un plazo de hasta cinco afos, iv)
amonestaciones publicas y/o privadas, o v) limitacion del volumen de las actividades
gue pueda realizar el infractor en los mercados de valores por un plazo de hasta
cinco afnos. Es importante indicar que el derecho comparado es homogéneo en
cuanto a las sanciones, ya que, las regulaciones estudiadas contemplan todas estas,
las cuales tienen como finalidad propiciar el cumplimiento de la normativa, la

proteccion del inversionista y la seguridad juridica del mercado de valores.

Por otra parte, dichas sanciones podran ser impuestas tanto al asesor de inversion,
como a miembros que ejerzan cargos de administracion o direccién, que hayan sido

responsables de la infraccion.

Ademas, es importante mencionar que la entidad supervisora debera aplicar los
criterios de valoracion establecidos en el articulo 164 de LRMV, los cuales son: i) la
gravedad de la infraccion, ii) la amenaza o el dafio causado, iii) los indicios de

intencionalidad, iv) la capacidad de pago, v) la duracion de la conducta y vi) la
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reincidencia del infractor.%?° Esto para que las sanciones que se vayan a aplicar

sean proporcionales y que, por ende, el sistema sancionatorio sea eficaz.

Finalmente, en cuanto al régimen de responsabilidad, no se considera necesario
gue los asesores de inversion independientes personas juridicas suscriban algun
tipo de garantia para hacer frente a los riesgos derivados de la actividad de asesoria,
por cuanto la exigencia de un capital minimo -tanto al momento de solicitar la
autorizacion como a lo largo de la prestacion de sus servicios-, asegura que este
cuenta con la capacidad econdmica para hacerle frente a las posibles contingencias
legales. Por otra parte, en el caso de los asesores de inversion personas fisicas, al
no exigirseles un capital minimo, si resulta necesario la suscripcion de un seguro

de responsabilidad civil profesional.

Ahora bien, dadas las caracteristicas cambiantes del mercado de valores, sus
participantes, productos e instrumentos, resulta fundamental que en la ley
solamente se establezcan los aspectos generales que fueron mencionados
anteriormente y que, en esta, se habilite al CONASSIF para establecer por via de
reglamento aspectos especificos. Lo anterior, por los siguientes motivos: i) la
SUGEVAL y el CONASSIF tienen conocimientos especializados en la materia, por
lo que poseen la capacidad técnica para definir el resto de lineamientos necesarios
para la prestacion de la actividad de asesoria de inversion y el buen funcionamiento
del mercado de valores; y ii) para evitar la dependencia de la actividad legislativa,
ya que, como se menciono anteriormente, el mercado de valores es muy cambiante
y la actualizaciéon de la regulacion se veria obstaculizada por el engorroso

procedimiento legislativo.

Por ultimo, resulta necesario recalcar la importancia de incluir en la normativa los
aspectos mencionados anteriormente, por cuanto son el resultado de las mejores

practicas adoptadas por las distintas regulaciones estudiadas y que a su vez, se

400 Asamblea Legislativa, “Ley 7732 de Ley Reguladora del Mercado de Valores: 27 de enero de
1998”, La Gaceta No. 18 ( 27 enero, 1998): articulo 164. SINALEVI (consultado el 21 de setiembre,
2020)
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ajustan a los estandares internacionales establecidos por I0SCO, por lo que se

lograria el fin primordial, sea la proteccion del inversionista y un mercado de valores

transparente, organizado y eficiente.

Conclusiones

Se derivan las siguientes conclusiones de lo desarrollado en la presente

investigacion:

La creciente y constante globalizacion, los cambios tecnologicos, el
surgimiento de nuevos productos y servicios financieros mas complejos, asi
como el crecimiento del nimero de inversionistas, ha provocado cambios en
el funcionamiento del mercado de valores en Costa Rica. Surgiendo asi la
necesidad de mejorar y adaptar la normativa a estos cambios, para proteger
a los inversionistas y al mercado de valores en general. Es por lo anterior que
aumenta la importancia de la prestacion de un buen servicio de asesoria de
inversion, dado el impacto que esta tiene en las decisiones del inversionista
y en la confianza hacia el mercado de valores.

En Costa Rica se regula la actividad de asesoria de inversién por medio del
Reglamento de Intermediacion y Actividades Conexas, aprobado por el
CONASSIF, el cual establece la actividad de asesoria de inversion como un
servicio de intermediacion de valores, por lo que Unicamente podra ser
ofrecido publicamente por los intermediarios de valores autorizados por la
SUGEVAL. Asimismo, establece la definicion de asesoria de inversion, los
requisitos para prestar el servicio y sus obligaciones.

Los asesores de inversion independientes en Costa Rica no son
considerados intermediarios de valores regulados, ni supervisados, por lo
gue las disposiciones establecidas en el RIAC sobre el ejercicio de la
actividad de asesoria de inversion no les es aplicable. En virtud de lo anterior,

los asesores de inversion independientes no se encuentran regulados por la
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normativa costarricense, ni estan supervisados por la SUGEVAL, existiendo
asi un vacio legal en este tema.

La falta de regulacién de los asesores de inversion independientes en Costa
Rica provoca un arbitraje regulatorio al no estar obligados a cumplir con
estandares minimos de proteccién al inversionista, una desproteccion del
inversionista, afectando, ademas, la transparencia, equidad y eficiencia del
mercado de valores. En este sentido, los intermediarios de valores regulados
al estar sometidos a las diferentes normativas para la prestacion del servicio
de asesoria de inversion, sufren una desventaja con respecto a los asesores
de inversion independiente, por cuanto los primeros deben de cumplir con
una serie de requisitos y obligaciones; estando asi bajo la constante
supervision de la SUGEVAL.

En distintas jurisdicciones estudiadas se ha determinado la necesidad de
regular a todos aquellos sujetos que presten el servicio de asesoria de
inversion ya sea permitiendo y regulando la figura del asesor de inversion
independiente, o dejando la prestacion de este servicio Unicamente a
intermediarios de valores autorizados. Algunos de los factores mas
relevantes que determinaron esta necesidad fueron: i) la inadecuada
prestacion del servicio de asesoria de inversion, debido a la no determinacion
del perfil del inversionista, ii) la anteposicion de los intereses del asesor de
inversion sobre los del inversionista (conflictos de interés), iii) la pérdida de
confianza en el mercado de valores por parte de los inversionistas, debido a
las grandes pérdidas de sus inversiones financieras y iv) las crisis financieras
y los cambios de los mercados de valores.

La falta de regulacion de los asesores de inversion independientes en Costa
Rica, se debe de resolver lo antes posible para aumentar la proteccion del
inversionista, asi como la eficiencia, equidad y transparencia del mercado de
valores.

Le corresponde a la SUGEVAL y al CONASSIF proponer, aprobar y emitir la
normativa relativa a la regulacion del mercado de valores, por medio de la

potestad reglamentaria que se les ha otorgado.

161



La Sala Primera de la Corte Suprema de Justicia y la Sala Constitucional han
emitido interpretaciones en relacion con el alcance de la potestad
reglamentaria del CONASSIF. La Sala Constitucional establece que el
CONASSIF en sentido amplio puede emitir reglamentos autbnomos vy le
confiere mayor alcance a esta potestad, basada en las relaciones de sujecion
especial. Mientras que la Sala Primera, desde el punto de vista de la legalidad
a casos concretos, tiene una visién mas restrictiva, ya que, considera que la
existencia de una relacion de sujecién especial no varia los limites de la
potestad reglamentaria. Asimismo, la Sala Primera considera que el
CONASSIF puede emitir dos tipos de reglamentos sean los autbnomos y los
derivados de una habilitacion legal expresa.

Partiendo de la posicion de la Sala Primera, se concluye que ante la ausencia
de norma legal expresa, los asesores de inversion independientes no pueden
ser regulados por el CONASSIF, por medio de reglamentos autonomos, por
cuanto no se estaria regulando lo referente a la organizacién, competencias,
distribucion interna, ni la organizacion de la prestacion del servicio de los
organos internos del BCCR, sino que se pretende regular una nueva figura.
Asimismo, al no ser los asesores de inversion independientes sujetos
fiscalizados, no es posible ampliar el ambito de competencia de los
reglamentos autbnomos por medio de la existencia de una relacion de
sujecion especial.

La potestad reglamentaria otorgada al CONASSIF se encuentra limitada por
lo establecido en los articulos 2,3,8 y 171 de la LRMV. Estas normas no lo
habilitan para regular nuevos sujetos como son los asesores de inversion
independientes.

Asimismo, el CONASSIF no puede regular a los asesores de inversion
independiente por cuanto: i) segun el principio de legalidad mediante un
reglamento no se puede innovar la ley, es decir, quebrantarla ya sea
permitiendo lo que ella prohibe, creando obligaciones, deberes o requisitos
nuevos o suprimiendo derechos; ii) segun el principio de reserva de ley, los

derechos vy libertades fundamentales Unicamente pueden ser limitados y
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regulados por via legal, esto aplica en el caso de los asesores de inversion
independientes, porque al regularlos se limitarian los derechos
fundamentales de libertad de empresa o libertad de comercio y la libertad de
contratacion; y iii) en la LRMV no se establece una potestad sancionadora
aplicable a aquellos participantes del mercado de valores que no se
encuentren regulados en dicha ley, por ello y con base en el principio de
legalidad y de reserva de ley, el CONASSIF no tiene las potestades
suficientes para establecer via reglamentaria sanciones e infracciones
aplicables a los asesores de inversion independientes.

Analizada la potestad reguladora del CONASSIF, la jurisprudencia nacional
y los principios constitucionales aplicables a la regulacién de la figura de los
asesores de inversion independientes, se concluye que el CONASSIF no
tiene las potestades suficientes para regular via reglamentaria esta figura y
gue es por via legal que se debe de regular a los asesores de inversion
independientes.

La normativa de México, Colombia, Espafia y Estados Unidos regula la figura
del asesor de inversion independiente. En cada uno de estos paises se
establecen aspectos similares en cuanto a requisitos, obligaciones,
sanciones y régimen de responsabilidad; excepto en el caso de Colombia, en
donde la actividad de asesoria de inversion Unicamente puede ser prestada
por intermediarios de valores debidamente autorizados y se prohibe la figura
del asesor de inversion independiente.

Para prestar el servicio de asesoria de inversion independiente, estos sujetos
deben de cumplir con ciertos requisitos y obligaciones, siendo las mas
comunes en las distintas normativas: i) registrarse o solicitar la autorizacion
respectiva ante la entidad reguladora, ii) tanto el asesor como su personal
debe de contar con el conocimiento necesario para brindar una adecuada
asesoria, iii) elaborar un perfil del inversionista, asi como de los productos y
llevar un registro de cada uno de ellos, iv) brindar informacion clara y
detallada al cliente, v) el establecimiento de politicas y procedimientos para

el manejo de posibles conflictos de interés. Asimismo, se deben determinar

163



las sanciones aplicables para los asesores de inversion independientes,
siendo las mas frecuentes: multas, suspensién o revocacion de la
autorizacion para la prestacion del servicio y amonestaciones publicas o
privadas.

Se han establecido estandares minimos internacionales a los que deben de
ajustarse las regulaciones, referentes a la prestacién del servicio de asesoria
de inversion. En el caso de Costa Rica, al ser la SUGEVAL un miembro
ordinario de la IOSCO, deben realizarse los esfuerzos posibles para que la
regulacion del pais se ajuste a los principios que ha establecido esta
organizacion internacional.

Los elementos minimos que establece la I0SCO para la prestacion de
servicios de asesoria de inversion son los siguientes: i) un régimen de
autorizacion para poder actuar como asesor de inversion independiente, ii)
prohibiciones contra la autorizacion a personas que hayan infringido la
legislacion de valores, leyes financieras similares o leyes penales durante un
periodo concreto anterior a su aplicacion, iii) requisitos para el mantenimiento
de registros, iv) requisitos de divulgacion de informacion clara y detallada por
el asesor a sus potenciales clientes y v) normas y procedimientos disefiados
para evitar garantias de resultados de inversion futuros y para dar respuesta
a los posibles conflictos de interés.

De acuerdo con la doctrina, al derecho comparado y a los principios IOSCO
estudiados, se recomienda que la reforma legal contenga los siguientes
elementos:

o Definir que se entendera por asesoria de inversion. Actualmente dicha
definicion se encuentra contemplada en el RIAC, sin embargo, se
considera necesario que esta definicion se plasme explicitamente en
la ley. Dado que la definicion que contiene el RIAC cumple con los
elementos esenciales que actualmente se contemplan en los
estandares internacionales y en el derecho comparado, se considera

gue dicha definicién debe ser igual a la indicada en el RIAC.
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o Definir la figura del asesor de inversion independiente. Esta definicion
debe contemplar que seran considerados asesores de inversion
independientes y solo podran prestar el servicio de asesoria de
inversion.

o Determinar los requisitos para ser autorizados como asesores de
inversion independientes por la SUGEVAL, entre los cuales se debe
incluir: i) un requerimiento de capital minimo, en el caso de personas
juridicas y la suscripcibn de un seguro de responsabilidad civil
profesional, en el caso de personas fisicas, ii) prohibiciones contra la
autorizacion para prestar el servicio de asesoria de inversién a las
personas que hayan infringido la legislacién de valores, o leyes
financieras similares, o bien leyes penales durante un periodo
concreto anterior a su aplicacion, iii) que los asesores de inversion
independientes y su personal deben cumplir con ciertas condiciones 'y
criterios de idoneidad, iv) la presentacion de un programa de
actividades, en donde se especifique los valores e instrumentos
financieros sobre los que se prestara el servicio de asesoria de
inversion, v) el establecimiento de un gobierno corporativo, vi) la
presentacion de un reglamento interno de conducta y vii) el
establecimiento de politicas y procedimientos para el manejo de
posibles conflictos de interés.

o Establecer las obligaciones de los asesores de inversion
independientes, dentro de los cuales se encuentran: i) la suscripcion
de un contrato en donde se detallen las caracteristicas del servicio, ii)
elaborar el perfil del inversionista, iii) llevar un registro de cada uno de
sus clientes, iv) brindar recomendaciones con base en el perfil del
cliente y de los productos, v) prohibir la recepcion en depdésito,
administracion, custodia, o en garantia por cuenta de terceros, dinero
0 valores que pertenezcan a sus clientes, salvo tratdndose de las
remuneraciones por la prestacion de sus servicios, vi) prohibir que el

asesor de inversion independiente ofrezca rendimientos garantizados
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a sus clientes y vii) informar a sus clientes por via escrita sobre el
servicio de asesoria en general, asi como sobre cualquier conflicto de
interés que exista o pueda presentarse.

o Describir las infracciones y sanciones para los asesores de inversion
independientes que incumplan con la normativa. Asimismo, se
recomienda que estas infracciones sean categorizadas en
infracciones leves, graves o muy graves, para establecer asi
sanciones proporcionales, como las siguientes: i) multas, ii)
suspensién o cancelacion de la autorizacion para prestar el servicio
por un plazo de hasta cinco afios, iii) suspensién o separacion en el
ejercicio de sus funciones por un plazo de hasta cinco afos, iv)
amonestaciones publicas y/o privadas, o v) limitacion del volumen de
las actividades que pueda realizar el infractor en los mercados de
valores por un plazo de hasta cinco afios.

e Sobre los conflictos de interés que pueden derivar de la prestacion del
servicio de asesoria de inversion, resulta de suma importancia que el sujeto
adopte los procedimientos y politicas necesarias para informar y abordar los
conflictos de forma tal, que sus intereses no se antepongan a los de sus
clientes. Asimismo, resulta necesario que el inversionista comprenda
plenamente todos los elementos que puedan afectar la independencia y

objetividad del asesor.

Una vez realizado el presente trabajo de investigacion, se llega a la conclusion de
gue es necesaria y urgente la aprobacion de una regulacion de los asesores de
inversion independiente en Costa Rica, para fortalecer la proteccion al inversionista

y la eficiencia, transparencia y equidad del mercado de valores costarricense.
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