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I. INTRODUCCION

El 13 de abril de 2021 se publicé en el Diario Oficial la Ley N°21.314 con el objeto de establecer
nuevas exigencias de transparencia y reforzamiento de responsabilidades para los agentes de
mercados. Entre otras disposiciones, esa Ley amplia el perimetro regulado, estableciendo que
la prestacion de servicios de asesoria de inversién queda regulada y sujeta a la fiscalizacion de
la Comision para el Mercado Financiero (“la Comisién” o "CMF” de aca en adelante). Para tales
efectos se define como asesoria de inversion a “/a prestacion, por cualquier medio, de servicios
o la oferta de productos al publico general o a sectores especificos de él, relacionados con la
inversion en instrumentos financieros de cualquier especie.”!

La Ley determina que quien, distinto a las entidades ya fiscalizadas por la Comisidn,? se dedique
de manera habitual a prestar ese servicio debera inscribirse en el Registro publico que llevara la
CMF, para lo cual debera cumplir con los requisitos de inscripciéon que esta defina. Ademas, la
Comisidon podra establecer exigencias en materia de solvencia, gestidon de riesgo, idoneidad vy
conducta, si asi lo estimare pertinente, para el adecuado funcionamiento del mercado financiero,
y definir aquella informacidén minima que tales asesores deberan entregar a sus clientes.

II. OBJETIVO

El objetivo del presente proyecto normativo es emitir la normativa que, conforme a lo dispuesto
en el articulo 3° de la Ley N°21.314 regulara los requisitos y procedimientos para la inscripcion,
cancelacién y suspension en el Registro de Asesores de Inversidn, junto con las obligaciones a
las que quedaran sujetos tales asesores, incluyendo los requerimientos respecto a la difusion de
informacion.

III. MARCO REGULATORIO VIGENTE

La fuente legal del proyecto normativo esta definida por las disposiciones contenidas en la ley
organica de la Comision y por lo establecido en el articulo 3° de la Ley N°21.314.

De acuerdo al articulo 3° de la Ley N°21.314, |la asesoria de inversion es definida como "la
prestacion, por cualquier medio, de servicios o la oferta de productos al publico general o a
sectores especificos de él, relacionados con la inversion de instrumentos financieros de cualquier
especie”, y estara sometida a la fiscalizacion de la Comisidn.

Quienes se dediquen de manera habitual a prestar servicios de asesoria de inversion, sean estos
distintos de bancos, compafias de seguros y reaseguros, intermediarios de valores, administra-
doras de fondos y administradores de cartera fiscalizados por la Comisién, deberan estar pre-
viamente inscritos en el registro que mantenga al efecto la CMF y solo podran prestar sus ser-
vicios mientras se encuentren inscritos en dicho registro, el que estara a disposicién del publico
a través del sitio web de este Servicio.

El articulo 3° de la Ley N°21.314 otorga atribuciones a la Comisién para establecer: i) los requi-
sitos de inscripcion en el Registro de Asesores de Inversién; los casos y procedimientos de

! Cabe diferenciar a estos asesores de los Asesores Financieros Previsionales y de las Entidades de Asesoria Financiera
Previsional, los que estédn sujetos a la fiscalizacién conjunta por parte de la Superintendencia de Pensiones y de la
Comisién.

2 Especificamente: bancos, compafiias de seguros y reaseguros, intermediarios de valores de oferta publica, adminis-
tradoras de fondos autorizados por ley y los administradores de cartera fiscalizados por la Comision.
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cancelacién y suspension del mismo; y, de estimar necesario, las exigencias de solvencia, ges-
tién de riesgos, idoneidad y conducta de quienes presten servicios de asesoria de inversién; ii)
la informacion minima que los asesores de inversion deberan proporcionar al publico y a la propia
Comision; v iii) los requisitos de la informacion que se entregue al publico y que contenga reco-
mendaciones de inversion, en lo relativo a la difusidon acerca del riesgo, costos, rentabilidades
esperadas, conflictos de interés, y perfil profesional de los responsables de dicha informacion,
entre otros.

Cabe sefalar que el articulo segundo transitorio de la Ley N°21.314 establece que las regula-
ciones contenidas en el articulo 3° de esa ley comenzaran a regir noventa dias después de
dictada la norma de caracter general por parte de la Comisién, la que debe ser emitida dentro
de los doce meses siguientes a la publicacion de la Ley.

IV. PRINCIPIOS DE 10SCO

La organizacion internacional que agrupa a los reguladores del mercado de valores, “I0SCO"” por
su sigla en inglés, en los principios de regulacion para el mercado de valores, define a los ase-
sores de inversion como intermediarios del mercado que “se dedican principalmente a la activi-
dad de asesorar a otros en relacion con el valor de los titulos-valores, o con la conveniencia de
invertir, comprar o vender valores”. IOSCO advierte que algunas jurisdicciones podrian contar
con un marco de regulaciéon que distingue entre los intermediarios de mercado y los asesores
de inversion, mientras que en otras no existe esa distincidon. En este ultimo caso, el servicio de
asesoria forma parte integral del giro de intermediacion.? De esa forma, segun lo sefialado por
IOSCO, los asesores de inversién podrian ser:

a) Asesores que sélo ofrecen servicios de asesoria, es decir, que no realizan operaciones
por cuenta de sus clientes, no estan autorizados para custodiar activos de ellos, ni tam-
poco para gestionar carteras.

b) Asesores que si realizan operaciones por cuenta de sus clientes.

c) Asesores que no realizan operaciones por cuenta de sus clientes, pero que si estan au-
torizados para mantener en custodia activos de ellos. 4

Los principios de regulacién para el mercado de valores de IOSCO se refieren a los asesores de
inversién en los principios aplicables a los intermediarios de mercado. Segun se explica en el
Principio 29, como minimo, la regulacidén de esos asesores debe considerar:

i. Autorizacién o registro.

ii. Prohibiciones de registro para las personas que hayan infringido el marco juridico vigente.

iii. Requisitos sobre la conservacion de registros de informacion.

iv. Requisitos de divulgacién de informacién a los clientes.

v. Disposiciones para evitar que se garanticen rendimientos de las inversiones y el uso in-
debido de los activos de los clientes.

vi. Disposiciones para resolver los conflictos de interés.

Se recomiendan condiciones adicionales en el caso de asesores que realizan operaciones por
cuenta de clientes o que estan autorizados a custodiar instrumentos de éstos:

3 OICV-IOSCO. (2011). Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities
Regulation. Version Revised August 2013. Obtenido de https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359.pdf
4 OICV-IOSCO. (2011). Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities
Regulation. Version Revised August 2013. Obtenido de https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359.pdf

5

Regula la asesoria de inversion, 2022 / CMF



COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

1

i. Si el asesor realiza operaciones por cuenta de sus clientes, la regulacion debe establecer
requisitos de capital y operacidon equivalentes a los aplicables a intermediarios de mer-
cado (Principios 29 a 32).

ii. Si el asesor no opera por cuenta de sus clientes, pero esta autorizado para custodiar
instrumentos de éstos, la regulacién debe establecer disposiciones para proteger los ac-
tivos de los clientes, e incluir los requerimientos de capital y operativos a los que se
refieren los Principios 29 a 32.

La gestidon de conflictos de interés resulta ser una materia fundamental. Al respecto, el Principio
31, referido a la gestidn de riesgos de los intermediarios, sefiala que el marco regulatorio debe
exigir que se aborden todos los conflictos que surjan entre los intereses del intermediario y de
sus clientes, adoptando medidas razonables para su gestién, lo cual incluye reglamentaciones
internas (como politicas de confidencialidad), divulgacion de informacion y abstencién cuando el
conflicto no pueda resolverse.

IOSCO especifica que las medidas que adopte el intermediario deberan depender de la natura-
leza, escala y complejidad del negocio, asi como de las obligaciones juridicas concretas que les
sean aplicables. Como regla general, un intermediario que ofrece una gama de diversos servicios
financieros debe contar con politicas y procedimientos aplicables a la entidad en su conjunto, o
en su caso, a todo el grupo empresarial al que pertenece, y que le permitan identificar, evaluar
y desarrollar medidas apropiadas para hacer frente a los conflictos.>

Por otra parte, el mismo IOSCO ha reconocido que la inclusién de tecnologia en los servicios
financieros ha dado paso a prestadores de servicios de asesoria automatizada, como los Robo-
advisors,® que mediante la utilizacion de algoritmos, inteligencia artificial o machine learning
proveen el servicio con minima o nula intervencion humana. En efecto, en diciembre 2016 I0OSCO
publicé los resultados, actualizados respecto de una versidon de 2014, de una encuesta sobre el
uso de ese tipo de asesoria por parte de los intermediarios de mercado, reportando que ya a
esa fecha se registraba un continuo crecimiento de los servicios de asesoria de inversidon auto-
matizados.”

En el mismo sentido, el documento “Research Report on Financial Technologies (Fintech)”,® si
bien no entrega recomendaciones regulatorias, describe que los principales riesgos de esta mo-
dalidad de asesoria estan determinados por el disefio o errores de programacion de los algorit-
mos utilizados. En concreto, se menciona que errores en un algoritmo, algoritmos en exceso
complejos o muy simples, asi como el uso de informacién estatica, o que no es actualizada
oportunamente, podrian llevar a resultados que no estan en el mejor interés de los inversionis-
tas.

Ademas, I0OSCO publico el documento “The use of artificial intelligence and machine learning by
market intermediaries and asset managers”,® en el que recomienda a los reguladores requerir
que los intermediarios y gestores de activos:

5 OICV-IOSCO. (2007). Market Intermediary Management of Conflicts that Arise in Securities Offerings. Obtenido de
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD257.pdf

6 Son entidades que prestan los servicios de asesoria financiera, perfilamiento de clientes, administracion de recursos o
derivacién de instrucciones de compra o venta de instrumentos, de manera automatizada.

7 OICV-IOSCO (2016). Update to the Report on the IOSCO Automated Advice Tools Survey. Final Report.

8 OICV-IOSCO (2017). IOSCO Research Report on Financial Technologies (Fintech)

9 OICV-IOSCO (2021). The use of artificial intelligence and machine learning by market intermediaries and asset man-
agers.
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i. Cuenten con ejecutivos seniors a cargo supervisar el desarrollo, pruebas, implementa-
cién, monitoreo y controles de los modelos de inteligencia artificial (“Al”) y machine lear-
ning (“ML").

ii. Efectien pruebas y monitoreo para validar, en forma continua, los resultados de los mo-
delos AI-ML. Dichas pruebas deben ser ejecutadas en un entorno segregado de aquel en
gue estaran operativos los algoritmos, y considerar cémo responden los modelos en con-
diciones de mercado normales y de estrés, y si cumplen con las exigencias regulatorias.

iii. Cuenten con habilidades, conocimientos y experiencia adecuados para desarrollar, pro-
bar, implementar, monitorear y supervisar los controles aplicados a los modelos AI-ML
que utilizan. En especifico, que las funciones internas de cumplimiento y gestion de ries-
gos deben ser capaces de entender y probar los algoritmos que son desarrollados por la
entidad, asi como de llevar a cabo una debida diligencia en el caso de que sean provistos
por externos.

iv. Comprendan la dependencia que tienen de proveedores externos y gestionen su relacion
con aquellos. A esos efectos, las entidades deben contar con claros acuerdos de niveles
de servicio y con contratos en que esté bien definido el alcance de lo que se ha externa-
lizado y las responsabilidades del proveedor externo.

V. Divulguen informacién relevante para los clientes y Utiles para las labores de fiscalizaciéon
del propio regulador.

vi. Dispongan de controles adecuados para velar porque los datos utilizados por los modelos
AI-ML sean de suficiente calidad para el buen desempefio de tales modelos.

V. EXPERIENCIAS REGULATORIAS EN JURISDICCIONES EXTRANJERAS
A. AUSTRALIA

La Corporations Act, en su seccidon 7663, establece que la asesoria financiera es la provisién de
una recomendacién, una opinién, o la emisidon de un informe que tiene la intencién, o podria
considerarse razonablemente que la tiene, de influir en una persona para que tome una decision
relacionada con un producto financiero o una clase de productos financieros en particular.

La seccién 791A establece que para prestar servicios de asesoria financiera, asi como para otros
servicios financieros,'® se debe contar con una Financial Services ("AFS”) licence, la que se
solicita ante la Australian Securities and Investments Authority ("ASIC") y requiere del cumpli-
miento de requisitos generales para la prestacion de servicios financieros.!! Tal como se explica
en la Regulatory Guide 36 de ASIC, por el hecho de tener que contar con una AFS licence los
asesores financieros deben cumplir con requerimientos relativos a: *?

¢ Tomar todas las medidas necesarias para garantizar que el servicio es prestado de forma
honesta, eficiente y justa.

10 Negociar productos financieros, creador de mercado para productos financieros, custodia o depdsito, crowdfunding,
entre otras.

1 A menos que resulte aplicable alguna excepcion. Por ejemplo, no se exige contar con esa licencia a quienes proveen
consejos en términos generales a través de periddicos o grabaciones de audio o video.

ASIC (2016). Regulatory Guide 36. Licensing: Financial product advice and dealing. Does an exemption from the re-
quirement to hold an AFS license apply?

12 ASIC (2016). Regulatory Guide 36. Licensing: Financial product advice and dealing. General licensee obligations.

7
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e Contar con procedimientos para gestionar los conflictos de interés.
e Cumplir con la regulacion.
e Contar con recursos adecuados.

e Contar con las competencias para la prestacion del servicio financiero y, en su caso,
capacitar a los representantes del tenedor de la licencia para garantizar que son compe-
tentes para proveer el servicio.

e Contar con sistemas de resolucién de conflictos en caso de prestar servicios a clientes
retail.

e Contar con un sistema de gestién de riesgos.

e Contar con medidas de compensacién para los clientes en caso de prestar servicios a
clientes retail.!3

e Obligaciones de informacidn ante ASIC.

Ademas, en su calidad de asesores financieros deben cumplir con otras obligaciones si es que el
servicio esta dirigido a persona o personas determinadas,!* esto es, si la elaboracion de la reco-
mendacion considerd los objetivos, situacion financiera y necesidades de una o mas personas.
En concreto, la regulacion determina que el asesor debe: 15

e Actuar en el mejor interés de sus clientes.

e Proveer al cliente de una asesoria adecuada.

e Advertir al cliente si es que la asesoria esta basada en informaciéon incompleta o inexacta.
e Si existieran conflictos de interés, priorizar las necesidades del cliente.

El 2017, con el objetivo de elevar los estandares profesionales de los asesores financieros, se
emitié la Corporations Amendment (Professional Standards of Financial Advisers) Act la que,
mediante una modificacion a la Corporations Act, dispuso que los asesores autorizados para
proveer servicios a clientes retail relacionados con “productos financieros relevantes” debian
inscribirse en el Register of Relevant Providers que lleva la ASIC. Tales productos financieros
corresponden a todos aquellos que sean distintos a: productos bancarios basicos (tales como
cuentas bancarias, tarjetas de crédito y débito),!® seguros generales y seguros de créditos de
consumo.?’

Para inscribirse como Relevant Provider los asesores financieros deben cumplir un cierto estan-
dar de formacion profesional, al que se refiere la Division 8A de la Part 7.6 de la Corporations
Act. Inicialmente se establecié que el estdandar debia ser acreditado ante la Financial Adviser
Standards and Ethics Authority ("FASEA"). A contar de enero 2022, mediante el Better Advice

13 Abordado en: ASIC (2020). Regulatory Guide 126. Compensation and insurance arrangements for AFS licensees.

4 En caso contrario, si la recomendacion esta dirigida a persona indeterminada, es decir, elaborada en términos gene-
rales, no existen obligaciones adicionales.

15 ASIC (2016). Regulatory Guide 36. Licensing: Financial product advice and dealing. Additional obligations: Financial
product advice.

6 Corporations Act. Part 7.7, 961F.

17 Corporations Act. Part 7.6, 910A Definitions.
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Act, 18 19 fue traspasada al Treasury2® |a responsabilidad de establecer las condiciones especificas
del estandar y de administrar un examen de calificacién a la ASIC.

El referido estandar contempla:

1. Contar con un grado de bachelor o superior, o bien, con un titulo extranjero. Los titulos
profesionales o equivalentes que estan aprobados para cumplir con este estandar estan
contenidos en el Corporations (Relevant Providers Degrees, Qualifications and Courses
Standard) Determination 2021.2!

2. Aprobar un examen (financial adviser exam). El examen que administra ASIC, en térmi-
nos generales, considera las siguientes materias: i) marco legal y regulatorio de la ase-
soria financiera, incluyendo Corporations Act Chapter 7 (Financial Advisory), prevencion
del lavado de dinero y financiamiento del terrorismo y legislacion sobre impuestos; ii)
ética; vy iii) idoneidad de los servicios para sus clientes (suitability).

3. Contar con un afio de experiencia, esto es, lo equivalente a un afio a tiempo completo,
gue comprende 1.600 horas, de las cuales al menos 100 deben ser de capacitacion.??

4. Cumplir con requisitos de desarrollo profesional continuo. Esto implica 40 horas anuales
de programas y actividades de desarrollo, los que pretenden garantizar que los asesores
conservan y amplian sus capacidades, conocimientos y habilidades profesionales, lo que
incluye, como minimo, horas de aprendizaje técnico (5 horas), atencion y practica del
cliente (5 horas), cumplimiento normativo y proteccion del consumidor (5 horas), y ética
(9 horas).??

5. Cumplir con un codigo de ética. Para esos efectos esta vigente el cddigo dictado por
FASEA, Financial Planners and Advisers Code of Ethics 2019.24

Por otra parte, ASIC también ha publicado la Regulatory Guide 2552° relativa a la prestacion de
servicios de asesoria financiera a clientes retail a través de medios digitales (asesoria automa-
tizada o Robo-advisors). Dicha guia esta basa en la Regulatory Guide 36 ya mencionada, debido
a que las obligaciones aplicables a la provisiéon de asesoramiento de forma “tradicional” y a
través de medios digitales son las mismas. De tal guia se destaca que ASIC reconoce que, en el
contexto de servicios de asesoria prestados sin intervencion humana, la obligacién de contar
con las competencias para prestar el servicio financiero y capacitar al personal (aplicables por
el deber de contar con una AFS licence) no son atingentes. Por esa razon, ese regulador senala
gue basta con que una persona de la gerencia cumpla con esas exigencias.?® También revela
que la expectativa de ASIC es que al menos una persona cuente con un entendimiento general
sobre la tecnologia y los algoritmos utilizados para proveer la asesoria, entre otras materias.?’

8 Financial Sector Reform (Hayne Royal Commission Response — Better Advice) Act 2021.

19 Cabe mencionar que, de conformidad con esa ley, los asesores financieros que deban inscribirse en tal registro tienen
plazo hasta el 1 de enero de 2023. Ademas, la ley incorpord nuevas multas y sanciones para los titulares de AFS licence
y asesores financieros.

20 https://fas.treasury.gov.au/

2! https://www.legislation.gov.au/Details/F20211.01848

22 https://fas.treasury.gov.au/other-standards/professional-year

23 https://fas.treasury.gov.au/other-standards/continuing-professional-development

24 https://www.legislation.gov.au/Details/F2019L00117

25 ASIC (2016) Regulatory Guide 255. Providing digital financial product advice to retail clients.

26 RG 255.52, RG 255.53.

27 RG 255.61
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B. COLOMBIA

De acuerdo con el Decreto Unico 2555 de Colombia, en su el Libro 40, parte 2, la asesoria de
inversiones es una actividad del mercado de valores que solo puede ser desarrollada por enti-
dades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia (“"SFC").

Ese Decreto limita la asesoria de inversiones regulada a la provisién de recomendaciones profe-
sionales, que son aquellas dirigidas a un inversionista en particular, diferenciandolas de la di-
vulgacién de informes de investigacién y comunicaciones generales, y del suministro de consejos
profesionales, los que no son considerados como asesoria de inversion a efectos de lo dispuesto
en el Libro 40 del Decreto Unico 2555.28

Las entidades que proveen asesoria deben entregar su recomendacion a través de un soporte
fisico o electronico que permita verificar la informacién y que incluya informacion justa, trans-
parente, clara, comprensible, completa. Esta recomendaciéon debera contener la siguiente infor-
macién:?°

a) Clasificacion del cliente.

b) Perfil del cliente, evaluacidon de su situacidn financiera, intereses y necesidades. Debe
considerar la informacidn que suministre cada cliente respecto de su conocimiento en
inversiones, experiencia, objetivos de inversidn, tolerancia al riesgo, capacidad para asu-
mir pérdidas, horizonte de tiempo, capacidad para realizar contribuciones y para cumplir
con requerimientos de garantias.3°

c) Perfil del producto recomendado y mercado objetivo, resultado del analisis profesional
de su complejidad, estructura, activos subyacentes, rentabilidad, riesgo, liquidez, volati-
lidad, costos, estructura de remuneracion, calidad de la informacidn disponible, prelacion
de pago y demas aspectos que se deben considerar para determinar las necesidades de
inversion que satisface y los potenciales inversionistas que podrian ser destinatarios del
mismo.3!

d) Modalidad de la asesoria prestada, independiente o no independiente, incluyendo las li-
mitaciones que permitan calificarla en esta Ultima categoria.3?

e Asesoria independiente es aquella que, entre otras caracteristicas, no se limita a
los productos ofrecidos por la entidad que atiende al cliente y quienes proveen la
asesoria no reciben beneficios monetarios o no monetarios y se encuentran libres
de todo conflicto de interés.

e Asesoria dependiente es aquella que no satisface las caracteristicas de indepen-
diente. Dado lo anterior, quien provee la asesoria debe informar al inversionista,
de forma previa y a través de un medio verificable, tal modalidad y las diferencias
con la modalidad independiente, entre otras advertencias.

28 Articulos 2.40.1.1.2, 2.40.1.1.3 y 2.40.1.1.4, Decreto Unico 2555.
2% Articulo 2.40.4.1.2, Decreto Unico 2555.
30 Articulo 2.40.1.1.5, Decreto Unico 2555.
31 Articulo 2.40.1.1.6, Decreto Unico 2555.
32 Articulo 2.40.3.1.1, Decreto Unico 2555.
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e) La recomendacion profesional, con una sintesis de los argumentos que le sirven de fun-
damento.

f) Descripcidon general de todos los gastos y demas factores que influyen en el precio del
producto ofrecido y/o en el precio de la asesoria suministrada.

g) Los conflictos de interés y la forma en que puedan afectar al cliente, asi como los meca-
nismos utilizados para gestionarlos o mitigarlos.

h) La identificacidon del asesor, la calidad en la que actua, su forma de vinculaciéon con la
entidad vy las certificaciones profesionales con las que cuenta.

i) Las politicas de remuneracién de la entidad relacionadas con el producto o servicio ofre-
cido.

Ese marco regulatorio también establece que las entidades deben contar con politicas y proce-
dimientos que permitan identificar, prevenir, administrar y revelar los conflictos de interés que
puedan afectar el desarrollo de su actividad. Asimismo, en caso de utilizar herramientas tecno-
lédgicas para suministrar recomendaciones profesionales, las entidades deben cumplir con todo
lo descrito anteriormente, siendo siempre la entidad responsable incluso ante fallas de la herra-
mienta. Ademas, el cliente puede solicitar que la recomendacién sea complementada por un
asesor certificado.

Adicionalmente, el Capitulo IV del Titulo II de la Parte III de la Circular Basica Juridica, que fue
incorporado por la Circular Externa N°19 de octubre 2021 de la SFC, establece disposiciones
especiales aplicables a la actividad de asesoria en el mercado de valores.

De conformidad con ese Capitulo, las entidades supervisadas por la SFC que realicen la actividad
de asesoria en el mercado de valores deben:

e Incorporar los riesgos de esa actividad en su sistema de administracién de riesgo opera-
cional.

e Contar con los recursos fisicos, tecnoldgicos y humanos necesarios para el desarrollo de
la actividad.

e Contar con una estructura de control interno que garantice la debida ejecucién de la
actividad de asesoria.

e Adecuar sus politicas de proteccién e informaciéon al consumidor financiero y su sistema
de atencién al consumidor para la ejecucion de la actividad de asesoria.

e Elaborar un manual de asesoria, con el que deberan cumplir quienes estén involucrados
en la actividad, donde se establezcan las politicas y procedimientos para el desarrollo de
la misma, considerando entre otras materias: las politicas y procedimientos para la iden-
tificacion, revelacion y gestion de conflictos de interés; las condiciones profesionales exi-
gidas a los funcionarios responsables de cada una de las etapas de la actividad de ase-
soria; las politicas para la capacitacion de las personas involucradas en la actividad; po-
liticas y procedimientos para la elaboracién y actualizacién del perfil del cliente; politicas
y procedimientos para evaluar y clasificar los productos que ofrecen como simples o
complejos; y politicas y procedimientos para analizar si el perfil del producto es adecuado
para un inversionista.
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El mismo Capitulo determina que es obligacion de la entidad establecer politicas y procedimien-
tos para la seleccidn, vinculacidn y autorizacion del personal idéneo y capacitado para desarrollar
la actividad de asesoria, lo que debe incluir criterios de experiencia, conocimiento y profesion.
A su vez, las entidades deben publicar en su pagina web la identificaciéon de las personas auto-
rizadas por ella para prestar el servicio de asesoria, junto con la informaciéon de los productos
respecto de los cuales cada una de esas personas esta autorizada a brindar recomendaciones.

Respecto al uso de herramientas tecnoldgicas, el mencionado Capitulo IV establece que las en-
tidades deberan, entre otras disposiciones: garantizar que los funcionarios que vayan a interac-
tuar con la herramienta tecnoldgica estén capacitados para su uso; contar con politicas para la
identificacion, prevencion, gestion y revelacién de conflictos de interés; establecer criterios para
evaluar las recomendaciones que provee la herramienta tecnoldgica, con el propdsito de asegu-
rar que sean acordes a la regulacion vigente; y contar con un reglamento de uso y funciona-
miento de la herramienta, el cual debe estar a disposicién de los inversionistas y contener infor-
macion que facilite la comprension general del funcionamiento de la herramienta.

C. ESPANA - UNION EUROPEA

En el caso de la Unidn Europea, la Directiva 2014/65/UE, conocida como MIFID II, ha establecido
lineamientos respecto al asesoramiento en materia de inversién, definiéndolo como uno de los
servicios y actividades de inversidon que puede prestar una empresa de servicios de inversion
(“ESI”).33 El articulo 4 de la Directiva establece que el asesoramiento en materia de inversion
es la "prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, ya sea a peticion de este o
por iniciativa de la empresa de servicios de inversion, con respecto a una o mas operaciones
relativas a instrumentos financieros”.

En general, la prestacion de servicios de inversion y/o la realizacién de actividades de inversion
como profesidn o actividad de caracter profesional habitual queda sujeta a la autorizacion previa
por parte de la entidad competente del estado miembro de origen, por ejemplo, en el caso de
Espafa, de la Comision Nacional del Mercado de Valores ("CNMV"). Para solicitar su autorizacion
las ESI deben entregar la informacion que los reguladores les soliciten, entre otra: i) un pro-
grama de operaciones que exponga, entre otras cosas, las actividades y estructura organizativa
de la entidad;3* ii) documentacion que dé cuenta que los miembros del 6rgano de direccion de
la empresa o la persona natural que dirige la empresa, gozan de la honorabilidad y conocimien-
tos, competencias y experiencia suficientes;3> vy iii) identificacion de accionistas y socios con
participaciones relevantes e importe de sus participaciones.3¢

A su vez, el articulo 16 establece que toda empresa de servicios de inversiéon “mantendra y
aplicara medidas administrativas y de organizacion efectivas con vistas a adoptar todas las me-
didas razonables destinadas a impedir que los conflictos de intereses perjudiquen los intereses
de sus clientes”.

Por su parte, el articulo 24 establece principios generales que deben seguir las ESI en materia
de proteccion al inversionista, entre los cuales se menciona que estas entidades deben actuar
con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés de sus clientes, ademas de
entregar informacion imparcial, clara y no engafosa.

33 Anexo I, letra A. Directiva 2014/65/UE
34 Articulos 5y 7, Directiva 2014/65/UE.
35 Articulo 9, Directiva 2014/65/UE.

36 Articulo 10, Directiva 2014/65/UE.
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Ademas, cuando se preste asesoramiento en materia de inversiones, la entidad debe informar
al cliente:

i. “siel asesoramiento se presta de forma independiente o no.

ii. si el asesoramiento se basa en un analisis general o mas restringido de los diferentes
tipos de instrumentos financieros y, en particular, si la gama se limita a instrumentos
financieros emitidos o facilitados por entidades que tengan vinculos estrechos con la em-
presa de servicios de inversion, o bien cualquier otro tipo de relacion juridica o econé-
mica, como por ejemplo contractual, que pueda mermar la independencia del asesora-
miento facilitado.

iii. sila empresa de servicios de inversion proporcionara al cliente una evaluacion periédica
de la idoneidad de los instrumentos financieros recomendados para ese cliente”.

El articulo 25 de la MIFID II establece la obligatoriedad de que las ESI que presten asesoria de
inversion evallen el perfil del cliente3” y proporcionen a este, antes que se efectle cualquier
operacion, una “declaracion de idoneidad” en que se detalle la recomendacion y como ésta se
ajusta a sus preferencias, objetivos y otras caracteristicas.

Cabe mencionar que para las Autoridades Europeas de Supervision (“ESAs” por sus siglas en
inglés)3® ha sido de particular interés el aumento en la automatizacién del servicio de asesoria
financiera el que, a modo general, permite que los consumidores reciban asesoramiento finan-
ciero a través de herramientas digitales y practicamente sin intervencion humana. Por ello, ela-
boraron el documento Joint Committee Discussion Paper (2015) donde se identifica los poten-
ciales beneficios y riesgos de la asesoria financiera automatizada.

En opinion de las ESAs los principales beneficios que podria generar la asesoria financiera auto-
matizada son:

a) Menores costos, tanto para el consumidor como para la entidad, permitiendo que la ase-
soria sea asequible por una mayor parte de la poblacion.

b) Mayor acceso a la asesoria financiera por parte de los consumidores, que podrian sentirse
mas seguros y menos juzgados a través de una herramienta automatizada, en compara-
cién a una persona como asesor.

c) Beneficios relacionados con la calidad del servicio de asesoria. Un algoritmo bien desa-
rrollado puede otorgar asesorias mas precisas que una realizada por una persona, ade-
mas que esto podria dar mayor objetividad a la recomendacién. Por otra parte, una ase-
soria automatizada tendria mayor capacidad de analisis de grandes bases de datos, lo
que permitiria utilizar informacion mas actualizada para las recomendaciones.

Al mismo tiempo, las ESAs opinan que la asesoria financiera automatizada puede generar riesgos
relacionados con:

a) Toma de decisiones inadecuadas por parte de los consumidores. Al no existir una inter-
accion humana en el proceso de asesoria los consumidores podrian tomar decisiones

37 Conocimientos, experiencia, situacidn financiera, objetivos de inversion, incluida su tolerancia al riesgo.
38 European Supervisory Authorities, conformada por European Banking Authority (EBA), European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA) y la European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA).
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inadecuadas al tener un acceso limitado a la informacion o malinterpretarla.

b) Asesoria inadecuada. Los consumidores pueden ingresar informacion errénea en la he-
rramienta de asesoria automatizada, generando que los resultados sean inadecuados
para su perfil.

c) Limitaciones o errores en el sistema. Puede suceder que la herramienta se encuentre mal
desarrollada, induciendo a recomendaciones erréneas o que ésta sea manipulada por
terceros.

En Espafia, la Ley de Mercado de Valores, en su Titulo V, adopta la Directiva Europea, regulando
a las Empresas de Asesoramiento Financiero (“"EAFI”)3° como aquellas que prestan: servicios de
asesoramiento en materia de inversion; asesoramiento a empresas sobre estructura del capital,
estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el asesoramiento y demas servicios en relacion
con fusiones y adquisiciones de empresas; y elaboracion de informes de inversiones y analisis
financieros u otras formas de recomendacidon general relativa a las operaciones sobre instru-
mentos financieros.*?

Para prestar el servicio de asesoramiento de inversién, las EAFI deberan solicitar autorizacién
de existencia ante la CNMV y posteriormente la inscripcion en sus registros,*! produciéndose la
inscripcion en dichos registros de manera simultanea a la autorizacion en caso que la empresa
de asesoramiento financiero sea una persona natural.*? Para solicitar la autorizacion, se debera
presentar ante la CNMV, entre otros, documentos para demostrar lo siguiente:*3

a) Ser constituida como sociedad andnima o sociedad de responsabilidad limitada.

b) Contar con capital minimo o un seguro de responsabilidad profesional, o bien una com-
binacién de ambos. En el caso de personas juridicas éste correspondera a un capital
inicial de 50.000 euros o un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval u otra
garantia que permita hacer frente a la responsabilidad por negligencia en el ejercicio de
su actividad profesional con una cobertura minima de 1.000.000 euros por reclamacion
de dafos y un total de 1.500.000 euros anuales para todas las reclamaciones; o, una
combinacién de capital inicial y de seguros que dé un nivel de cobertura equivalente.*

c) Los miembros del érgano de administracién y de la alta direccion deberan cumplir con
los siguientes requisitos de idoneidad: i) poseer reconocida honorabilidad, honestidad e
integridad; ii) tener conocimientos, competencias y experiencia suficientes; iii) actuar
con independencia de ideas; v, iv) estar en disposicion de ejercer un buen gobierno de
la entidad.*>

d) Disponer de los procedimientos, medidas y medios necesarios para cumplir con los re-
quisitos de organizacion interna y funcionamiento, especialmente aquellos relacionados
con impedir operaciones de blanqueo de capitales y financiamiento del terrorismo. En
caso de prestar servicios por medios telematicos, se debera disponer de “medios ade-
cuados para garantizar la seguridad, confidencialidad, fiabilidad y capacidad del servicio
prestado”.

e) Tener su domicilio social, administracion y direccion en territorio nacional.

39 Articulo 140 y 143, Ley de Mercado de Valores Espanfia.

40 Equivalente a lo dispuesto en el Anexo I, letra A nimero 5 y letra B nimeros 3 y 5 de la Directiva 2014/65/UE
41 Articulo 149, Ley de Mercado de Valores Espafia.

42 Articulo 12, Real Decreto 217/2008.

43 Articulo 14, Real Decreto 217/2008.

44 Articulo 15, Real Decreto 217/2008.

45 Articulo 184 bis, Ley de Mercado de Valores Espaia
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f) Remitir a la CNMV toda la documentacion completa prevista en el Reglamento Delegado
(UE) 2017/1943 de la Comision, de 14 de julio de 2016, asi como en el Real Decreto
217/2008.

En el caso de personas naturales que soliciten una autorizacién para operar como empresas de
asesoramiento financiero, se debera cumplir con las letras d) y f) anteriores y:

a) Tener capacidad legal para ejercer el comercio.

b) Tener su residencia en Espafa.

c) Cumplir con los requisitos de idoneidad. Para ello se podra solicitar la trayectoria del
cargo; las condenas, sanciones y su reiteracion; y la existencia de investigaciones rele-
vantes.

d) Cumplir con los requisitos financieros referentes al seguro de responsabilidad civil profe-
sional, un aval u otra garantia con una cobertura minima de 1.000.000 euros por recla-
macién de dafios y un total de 1.500.000 euros anuales para todas las reclamaciones.

e) Disponer de mecanismos alternativos que aseguren la gestién adecuada y prudente de
la empresa de asesoramiento financiero y la debida consideracion del interés de sus
clientes y de la integridad del mercado.

Para lo anterior, la EAFI debera presentar sus estatutos sociales; informacion sobre requisitos
financieros; informacion de los administradores, directores generales y altos ejecutivos;4¢ acre-
ditaciéon de idoneidad de los socios; plan de negocios y estructura organizativa; declaracion que
manifieste que la EAFI cuenta con las medidas necesarias para prevenir e impedir el lavado de
activos; reglamento interno de conducta; folleto informativo de tarifas; y, reglamento para la
defensa del cliente. En el caso de personas naturales, éstas deberan presentar adicionalmente
una declaracién jurada en que conste su residencia en Espafia y capacidad legal para desarrollar
la actividad.*’

En cuanto a la idoneidad, el articulo 184 bis de La Ley de Mercado de Valores senala que los
miembros del 6rgano de administracion y de la alta direccion de las ESI deberan: poseer reco-
nocida honorabilidad, honestidad e integridad, tener conocimientos, competencias y experiencia
suficientes, actuar con independencia de ideas; y estar en disposicion de ejercer una buena
gobernanza. A esos efectos, la CNMV tendrd en cuenta el tamafio, la organizacion interna, la
naturaleza, escala y complejidad de las actividades de la respectiva empresa, y se regira por los
criterios dispuestos en el articulo 185 bis, esto es:

e Se considerard que concurre la honorabilidad, honestidad e integridad en quienes “hayan
venido mostrando una conducta personal, comercial y profesional que no arroje dudas
sobre su capacidad para desempefiar una gestion sana y prudente de la empresa de
servicios y actividades de inversion”.

e Se considerard que poseen los conocimientos, competencias y experiencia suficiente
“quienes cuenten con la formacién de nivel y perfil adecuado, en particular, en las areas
de valores y servicios financieros, y experiencia practica derivada de sus anteriores ocu-
paciones durante un tiempo suficiente”.

Respecto de las politicas de gestion de conflictos de interés, la normativa espafiola establece

46 Esta informacion debe permitir verificar, entre otras cosas, que quienes ostenten dichos cargos cuentan con los
conocimientos y experiencias necesarias para desempefar sus funciones, sin ser requerimiento un examen de conoci-
mientos.

47 Norma 3, Circular 10/2008 de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.
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gue las empresas de servicios de inversidon "mantendran y aplicaran medidas administrativas y
de organizacion efectivas con vistas a adoptar todas las medidas razonables destinadas a impe-
dir que los conflictos de intereses [...] perjudiquen los intereses de sus clientes”.*8

La normativa también establece que las EAFI deben divulgar a sus clientes si el servicio que
estan prestando se trata de asesoramiento independiente o no independiente. En aquellos casos
de financiamiento independiente, las entidades se encuentran obligadas a considerar instrumen-
tos financieros emitidos por mas de una entidad (o un grupo financiero), evaluando una cartera
suficientemente diversificada antes de emitir una recomendacién, ademas de devolver a los
clientes los honorarios, comisiones o beneficios monetarios abonados o entregados por terceros
en relacion con la prestacion de asesoramiento sobre inversiones.*?

En linea con lo anterior, las EAFI deberan informar a su cliente, al menos: a) si el asesoramiento
se presta de forma independiente; b) si el asesoramiento se basa en un analisis general o res-
tringido; c) si la empresa proporcionara una evaluacién periddica de la idoneidad de los instru-
mentos financieros recomendados para ese cliente. También deberan informar respecto de los
instrumentos financieros y estrategias de inversién propuestas, las que deberan incluir orienta-
ciones y advertencias.>°

Quienes presten servicio de asesoramiento en materia de inversidon, deberan obtener informa-
cién sobre los conocimientos y experiencia de sus clientes o posibles clientes a objeto de realizar
recomendaciones idéneas y adecuadas a su perfil. Entre los aspectos que debe evaluar la EAFI
respecto de su cliente, se mencionan: el conocimiento, experiencia, situacion financiera, tole-
rancia al riesgo y objetivo de inversién. Lo anterior salvo para clientes profesionales, en cuyo
caso no se requiere obtener informacion sobre conocimientos y experiencia. Una vez obtenido
el perfil del cliente y previo a efectuar la operacién, la EAFI debera proporcionar en un soporte
duradero una declaracién de idoneidad en que se especifique el asesoramiento proporcionado y
de qué manera ese asesoramiento se ajusta a las preferencias, objetivos y otras caracteristicas
del cliente retail.>!

Respecto a la revocaciéon de la autorizacion concedida a una EAFI, ésta podra ser efectuada en
caso de: a) no dar comienzo a su autoridad dentro de los 12 meses siguientes a la notificacion
de la autorizacién; b) renunciar expresamente a la autorizacion; c) incumplir los requisitos para
obtencién de autorizacion; d) ser sancionado con revocacion de autorizacién; e) ser declarada
judicialmente en concurso; f) otras causales.>?

D. ESTADOS UNIDOS

Los asesores de inversion (“investmet advisers”) son quienes se dedican a prestar servicios de
asesoria remunerada respecto de la valorizacidon o conveniencia de comprar o vender valores,
asi como a emitir analisis o informes sobre valores,>3 lo cual no obsta a que estos puedan admi-
nistrar carteras de sus clientes. Por el giro de asesoria, aquellos que son distintos a bancos y

48 Articulo 30 bis, Real Decreto 217/2008.

4% Articulo 220 ter, Ley de Mercado de Valores Espaia.

50 Articulo 77, Real Decreto 217/2008.

5t Articulo 213 ter, Ley de Mercado de Valores Espafia.

52 Articulo 160, Ley de Mercado de Valores Espafia.

53 De conformidad con lo establecido en el numeral 11 de las Seccién 202 de la Investment Advice Act of 1940, y sin
perjuicio de las exclusiones a las que se refiere el mismo numeral que aplican a, entre otros, bancos y brokers-dealers.
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brokers-dealers, entre otros,> estan regulados por lo dispuesto en la Investment Advice Act of
1940, por las disposiciones que al respecto cada estado hubiere emitido, y por las reglas agru-
padas en la Part 275 (275.0-2 to 275.222-2) de la Securities and Exchange Commission (*"SEC").

En virtud de tales disposiciones, los asesores de inversién estan sujetos a una exigencia de
registro que los diferencia por tamafio, > quedando los asesores “pequenos” y “medianos” su-
jetos a registro ante el regulador del estado en el cual el asesor lleva sus negocios.>® Mientras
que los “grandes” deben registrarse ante la SEC, siendo una posibilidad, mas no obligacion para
los asesores que cuentan con activos administrados superiores a USD 100 millones e inferiores
a USD 110 millones, y una exigencia para quienes cuentan con USD 110 millones o mas de
activos administrados.

Cabe mencionar que, en virtud de lo establecido en la regla 275.203A-2(e), quienes califiquen
como “internet investment advisers”, esto es, que proveen el servicio a todos sus clientes a
través de un sitio web, deben registrarse ante la SEC. Esta regla evita que ese tipo de entidades
tengan que cumplir con requisitos de registro simultdneamente en distintos estados.

De conformidad con lo establecido en la regla 275.203-1, para el registro se dispone del formu-
lario “Form ADV”, el que puede ser remitido de forma electronica y estd compuesto por tres
partes.

La parte 1 de ese formulario solicita los datos de identificacién e informacién, entre otra, res-
pecto de la propiedad, principales ejecutivos, clientes, actividades de negocio, participacién o
interés en las transacciones de sus clientes e infracciones al marco juridico.%?

En la parte 2 se establecen requisitos de informacién con los que deben cumplir los folletos para
clientes (“client brochures” y “brochure supplements”). En la parte 2A se establecen las condi-
ciones con las que debe cumplir el “brochure”, el cual se debe referir, en términos comprensibles,
a las practicas comerciales, estrategias de inversion y tarifas, entre otros. La Parte 2B se refiere
al “brochure supplement”, donde se debe divulgar informacion de las personas que proveen
asesoria al cliente por parte del asesor, incluyendo informacién sobre la formacién académica y
experiencia, como el asesor de inversiones supervisa a tal persona y si existieran acuerdos por
los que otro, distinto del cliente, provee algun tipo de compensacion econdmica a la persona
(como premios o incentivos) por brindar los servicios de asesoria.

La parte 3 estd referida al “relationship summary” que es un documento que debe ser divulgado
a los inversionistas retail, en el cual se debe describir, en términos sencillos, esencialmente en
formato de preguntas, los servicios que se proveen, ya sean corretaje, asesoria o ambos. El
“brochure”, “brochure supplement” y “relationship summary” deben ser entregados al cliente
antes o en el momento en que se celebra un contrato de asesoria con aquel. Ademas el “bro-
chure” se debe remitir en el plazo de 120 dias posteriores al cierre de cada afio fiscal, en caso
de que la informacion hubiere sufrido modificaciones.>®

54 SEC (2013) Regulation of Investment Advisers. Obtenido de: https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia invest-
man/rplaze-042012.pdf

55 De conformidad con lo establecido en la Seccion 203 A de la Investment Advice Act of 1940 y §275.203A-1 de la Part
275 de la SEC.

56 pequefios los que cuentan con menos de USD 25 millones en activos administrados; medianos los que administran
activos hasta USD 100 millones.

57 En general para los ultimos 10 afios, y en cualquier momento respecto de acciones por parte de la SEC, la Commodity
Futures Trading Commission u otra entidad regulatoria local o extranjera. Incluyen, por ejemplo, sanciones, suspensio-
nes o revocaciones de autorizacién.

58 Segun lo dispuesto en la regla 275.204-3
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Se observa que el objetivo de la regulacién es que los clientes cuenten con todos los anteceden-
tes necesarios para tomar sus decisiones de inversidn, no existiendo requisitos de acreditacion
para el registro de los asesores ante la SEC, sin perjuicio de que empleados de la entidad pu-
dieran estar obligados a cumplir con exdmenes de acreditacion del estado en los que estd la
sede principal de negocios.>® 60

La regla 275.204-2 se refiere a los registros de informacidon que debe conservar el asesor de
inversiones, los cuales pueden estar en formato electréonico, y entre los que se encuentran:
registros de contabilidad y estados financieros; registros de las érdenes entregadas para la com-
pra o venta de cualquier valor, y de las instrucciones recibidas para la compra, venta, recepcion
0 entrega de un valor; originales de las comunicaciones escritas relacionadas con las recomen-
daciones de inversidn; copias de los acuerdos celebrados con sus clientes; copias de los avisos
publicitarios emitidos directa o indirectamente; copias de todos los boletines, folletos o similares
que el asesor difunda directa o indirectamente entre 10 o mas personas; copia del codigo de
ética, que esta sujeto a lo dispuesto en la seccion 275.204A-1; y copia de las politicas y proce-
dimientos internos vigentes o que estuvieron vigentes en los Ultimos 5 afios, a los que se refiere
la seccién 275.206(4)-7, esto es, diseflados para prevenir infracciones al marco regulatorio, lo
gue ademas requiere de la designacion de un oficial de cumplimiento.

E. MEXICO

En el caso de México, los asesores de inversién son definidos como "“/as 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”.5!

Para actuar como asesor de inversién, la entidad debera registrarse ante la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores ("CNBV”) para lo cual deberan presentar:

Persona natural Persona juridica

Nombre completo. Denominacién o razén social
Copia certificada del instrumento publico
en el que conste su constitucion y estatu-

tos sociales
Indicacion de su domicilio y comprobante Indicacion del domicilio de la oficina princi-
respectivo. pal del interesado

Numero telefénico y correo electrdnico.
Informacion crediticia con antecedentes de
al menos 5 afos anteriores a la fecha de
solicitud.

Declaracién de veracidad en que se declare
no haber sido condenado por delito que im-
ponga pena por mas de un afio de prision;
no cuenta con inhabilidades para ejercer la
actividad; y, cuenta con solvencia moral.

59 SEC (2013). Regulation of Investment Advisers by the U.S. Securities and Exchange Commission.
60 Acreditacidn tal como el Series 65 — Uniform Investment Adviser Law Exam que administra FINRA.
61 Articulo 225, Ley de Mercado de Valores México.
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Persona natural Persona juridica

Constancia de certificacion otorgada por al- Constancia de certificacion otorgada por al-
gun Organismo autorregulador, que acre- gun Organismo autorregulador, que acre-
dite que cuenta con calidad técnica, hono- dite que los apoderados de la entidad cuen-
rabilidad e historial crediticio satisfactorio. tan con calidad técnica, honorabilidad e

historial crediticio satisfactorio.
Indicacion de los servicios que proporcionara.
Sitio web, en caso de corresponder.
Informacion respecto del representante o
apoderado legal.
Estructura organizacional de la entidad.
Manual de conducta.

A su vez, en el desarrollo de sus actividades, los asesores de inversion que otorguen asesoria
de inversidn en valores, analisis y emisién de recomendaciones de inversiéon de manera indivi-
dualizada deberan cumplir, entre otras materias, con:%2

1.

Informar a sus clientes cuando se encuentren en presencia de conflictos de interés, se-
Nalandoles expresamente en qué consisten.

Observar las normas de autorregulacion que emita el organismo autorregulatorio del
cual, en su caso, sean integrantes.

Certificar su calidad técnica, honorabilidad e historial crediticio satisfactorio, ante un or-
ganismo autorregulatorio reconocido por la CNBV, en relacién con los servicios que pro-
porcionen al publico, o bien, utilizar los servicios de personas fisicas que cuenten con
dicha certificacion.

Recabar la informacion y documentacién necesaria que acredite los antecedentes, condi-
ciones especificas y actividad econdmica o profesional de sus clientes, con el objeto que
el asesor financiero pueda verificar la congruencia entre el perfil del cliente y el perfil del
producto financiero recomendado.®? Lo anterior no sera aplicable en caso que los clientes
sean inversionistas institucionales, instituciones financieras del exterior, emisoras de va-
lores (solo con inscripcion preventiva en su modalidad genérica), a solicitud del cliente.®*

Disponer de politicas y lineamientos para evitar, en general, la existencia de conflictos
de interés.®>

Por su parte, el asesor de inversion tendra prohibido percibir cualquier tipo de remuneracién
proveniente de emisoras por la promocion de los valores que emiten o de intermediarios (a
menos que sean sus clientes). Tampoco podran ofrecer rendimientos garantizados o actuar en
contra de los intereses de sus clientes.®%®

62 Articulo 226 y 226 bis, Ley de Mercado de Valores México.

63 Articulo 226 bis, Ley de Mercado de Valores México y articulo 5, Disposiciones de Caracter General aplicables a las
entidades financieras y demas personas que proporcionen servicios de inversion.

64 Articulo 2, Disposiciones de Caracter General aplicables a las entidades financieras y demas personas que proporcionen
servicios de inversion.

65 Articulo 36, Disposiciones de Caracter General aplicables a las entidades financieras y demas personas que propor-
cionen servicios de inversion.

66 Articulo 227, Ley de Mercado de Valores México.
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Por su parte, los asesores de inversion también podran formular recomendaciones generaliza-
das, pero solo respecto de los siguientes valores: valores gubernamentales, valores con califi-
cacion AAA o equivalente, entre otros valores.®” En dicho caso, deberan proporcionar informacion
relativa al valor, sus beneficios potenciales, riesgos, costos y cualquier otra advertencia que
deba conocer el cliente, ademas de mencionar que no se trata de una recomendacién persona-
lizada. En caso de recomendaciones sobre valores distintos a los mencionados, éstas solo podran
ser realizadas de forma general a clientes sofisticados.®®

F. PERU

En PerU la legislacion no establece regulaciones especificas para los asesores de inversion, sino
mas bien, el asesoramiento se presta en el ambito de la intermediacion financiera, permitiendo
que las sociedades agentes y las sociedades intermediarias puedan prestar asesoria en materia
de valores y operaciones de bolsa.®®

Por su parte, el Reglamento de Agentes de Intermediacién define asesor como "persona natural
que aconseja, guia u orienta en materia de operaciones con Instrumentos Financieros a los
clientes”% y establece que quienes realicen actividades de asesoria de inversion deben efectuar
una evaluacién del perfil de inversion de sus clientes y recomendar productos y servicios que
correspondan a su perfil de inversion.”!

Sobre esto Ultimo, cabe tener presente que las normas generales de conducta, contenidas en el
mencionado Reglamento, exigen que los intermediarios ofrezcan a sus clientes toda la informa-
cion que dispongan, incluyendo los riesgos, cuando pueda ser relevante para la adopcién de
decisiones de inversién por parte de ellos. Esa informacion debe ser clara, correcta, precisa,
suficiente y oportuna, para evitar su incorrecta interpretacién y debe enfatizar los riesgos que
cada operacion conlleva.

VI. PROPUESTA NORMATIVA

A. MEJORES PRACTICAS OBSERVADAS

La propuesta normativa que se presenta a continuacion tomd como referencia los principios para
la regulacion del mercado de valores de I0SCO vy las experiencias de las jurisdicciones extran-
jeras analizadas precedentemente. De esos principios y experiencias se destacan los siguientes
elementos:

e La asesoria de inversidon puede estar regulada como un servicio por si solo, como parte
integral del giro de intermediacion, o en conjunto con la administracion de carteras. En
tal escenario se distingue, en linea con lo sefialado en los principios de I0OSCO, que la
regulacidn atingente al servicio de asesoria estd determinada principalmente por obliga-
ciones de registro ante el regulador, probidad e idoneidad conductual, gestién de conflic-
tos de interés y divulgacion de informacion.

57 El listado de valores se encuentra disponible en el anexo 6 de las Disposiciones de Caracter General aplicables a las
entidades financieras y demas personas que proporcionen servicios de inversién.

68 Articulo 5 bis, Disposiciones de Caracter General aplicables a las entidades financieras y demas personas que propor-
cionen servicios de inversion.

9 Articulos 194 y 207, Ley de Mercado de Valores Per.

70 Articulo 40, Reglamento de Agentes de Intermediacion de Perd.

71 Articulo 17, Reglamento de Agentes de Intermediacion de Peru.
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e Tanto en los principios de IOSCO como en las experiencias de otras jurisdicciones se
identifica que es relevante garantizar que los asesores de inversién llevaran a cabo una
adecuada gestidon de los conflictos de interés, ya sea exigiendo que estos se abstengan
de efectuar ciertas acciones o recomendaciones, o bien, que divulguen toda la informa-
cién pertinente, de forma que sea el cliente quien pondere las circunstancias en que esta
recibiendo la asesoria.

e Al igual que el punto anterior, se observa que es relevante la exigencia de que las ase-
sorias sean adecuadas a las necesidades del cliente y siempre en el mejor interés de
éste.

e Debe tenerse en consideracién que la inclusion de tecnologia en los servicios financieros
ha permitido que surjan prestadores de servicios de asesoria de inversion automatizada,
quienes proveen el servicio con minima o nula intervencién humana.

B. DE LA PROPUESTA REGULATORIA

La propuesta regula el registro de los asesores de inversién ante esta Comision, tanto de per-
sonas naturales como de personas juridicas; las obligaciones a las que quedan sujetos tales
asesores; y los requerimientos respecto a la difusién de informacion relacionada con las reco-
mendaciones de inversidn que realicen esos asesores.

En concreto, la propuesta especifica es que deberan registrarse previamente ante la Comision
quienes pretendan realizar de manera habitual recomendaciones, por cualquier medio, relacio-
nadas con la inversion en instrumentos financieros de cualquier especie y dirigidas al publico en
general o a sectores especificos de él.

En tal contexto, no queda comprendida dentro de |la asesoria de inversiones la asesoria finan-
ciera previsional, que se rige por las disposiciones establecidas por la NCG N°459, conjunta con
la Superintendencia de Pensiones. De la misma forma, quienes realicen actividades o servicios
de proyecciones de precios de activos, bienes y servicios y el analisis econémico y financiero,
gue no incluyan recomendaciones de inversion, no quedan sujetos al registro.

En linea con los principios y practicas internacionales, la propuesta establece normas de con-

ducta y obligaciones de informacion tendientes a resguardar la independencia de juicio, idonei-
dad y adecuada resolucion de conflictos de interés por parte del asesor y su personal.

C. CONTENIDO DE LA PROPUESTA NORMATIVA

Texto Propuesto: *

NORMA DE CARACTER GENERAL N°
Esta Comision, en uso de las facultades que le confieren los articulos 5, numeral 1, y 20, numeral
3, ambos del Decreto Ley N°3.538; el articulo 3° de la Ley N°21.314; y lo acordado por el

Consejo de la Comisidn en sesion [ordinaria][extraordinaria] N°[XXX] de [fecha], ha estimado
pertinente impartir las siguientes instrucciones:
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I. DEL REGISTRO DE ASESORES DE INVERSION

Para realizar de manera habitual recomendaciones relacionadas con la inversién en instrumentos
financieros de cualquier especie, por cualquier medio y dirigidas al publico en general o a sec-
tores especificos de él, las personas naturales y juridicas que no sean bancos, compafiias de
seguros y reaseguros, intermediarios de valores, administradoras de fondos y administradores
de cartera fiscalizados por la Comisién, deberan estar previamente inscritas en el Registro de
Asesores de Inversion que lleva esta Comisién. Quienes realicen actividades o servicios de pro-
yecciones de precios de activos, asi como analisis econdmico y financiero, que no incluyan re-
comendaciones relacionadas con la inversidn de instrumentos financieros de cualquier especie,
no quedaran sujetos a la obligacion de inscripcion en el referido Registro.

La solicitud de inscripcién deberd contener la siguiente informacion:
a) Si es persona natural:

1) Identificacion: Nombre completo y cédula de identidad, pasaporte u otro documento ofi-
cial de identificacion.

2) Nacionalidad, domicilio, teléfono y correo electrénico.
3) Declaracién jurada de no encontrarse en ninguna de las siguientes circunstancias:

i) Haber sido revocada su inscripcion en alguno de los Registros que lleva esta Comision,
dentro de los ultimos 24 meses anteriores a la solicitud;

ii) Haber sido condenado o encontrarse bajo acusacién formulada en su contra por deli-
tos que atenten contra el patrimonio o la fe publica, o que tengan asignados una pena
aflictiva;

iii) Haber sido administrador, director o representante legal de un asesor de inversion
cuya inscripcidn en el Registro hubiere sido revocada por la Comision.

4) Documento en que conste que la persona cuenta con un titulo o grado académico nacional
0 extranjero emitido por Universidades o Institutos Profesionales reconocidos por el Es-
tado respectivo, de una carrera de al menos 8 semestres de duracion.

5) Curriculo en que se demuestre que cuenta con al menos un ano de experiencia en el
mercado financiero.

b) Si es persona juridica:
1) Identificacién: Razén social y Rol Unico Tributario.
2) Domicilio legal, teléfono y correo electrdnico.

3) Identificacion del gerente general o representante legal: nombre completo y cédula de
identidad.

4) Por cada director, o administrador en su caso, gerente general y persona que entregara
recomendaciones de inversion a nombre de la persona juridica, los mismos antecedentes
a que se refiere el literal a) anterior.
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5) Tratandose de personas juridicas que no estén sometidas al régimen simplificado esta-
blecido en la Ley N°20.659 e inscritas en el Registro de Empresas y Sociedades del Mi-
nisterio de Economia, Fomento y Turismo, se deberd acompanar copia de la escritura
publica de constitucidon y de las escrituras modificatorias de los ultimos 10 afios, de las
inscripciones de los extractos de cada una de éstas, y de la publicacién en el Diario Oficial,
junto con el certificado de vigencia de la sociedad y de anotaciones marginales, de una
antigiedad inferior a 15 dias contados desde la fecha de la solicitud.

6) Estructura de propiedad y del grupo empresarial al que pertenezca.
c) URL del sitio web en caso de contar con uno.
d) Cddigo de conducta al que se refiere la Seccion II de esta normativa.

e) Identificacion de los medios a través de los cuales prestara los servicios de asesoria de in-
version y a través de los cuales difundira la informacion a la que se refiere la Seccién III de
esta normativa.

En la misma oportunidad en que se solicite la inscripcion, se debera requerir la habilitacion de
usuario para el envio de informacién a través del Sistema de Envio de Informacion en Linea
(SEIL), de acuerdo con las instrucciones contempladas en la Norma de Caracter General N°314
o la que la modifique o reemplace.

Una vez verificados los antecedentes por parte de esta Comisidn, se procedera con la inscripcién,
emitiendo un certificado en el que se asignara un numero de registro.

Desde la fecha de la solicitud de inscripcidn y mientras esté inscrita la persona en el Registro,
deberd informar a través del mdédulo SEIL establecido para esos efectos cualquier modificacion
gue haya sufrido la informacion proporcionada con motivo de la solicitud, dentro del plazo de
cinco dias habiles de ocurrido el hecho respectivo o tomado conocimiento del mismo. Lo anterior,
sin perjuicio que, tratdndose de cambios en la identificacion del solicitante, deberan ser acom-
pafnadas de la respectiva solicitud de modificacion a la inscripcion.

Si se probare falsedad de la informacion proporcionada por el solicitante, la Comision podra
proceder a la cancelacion inmediata de la correspondiente inscripcion. Lo anterior, sin perjuicio
de las atribuciones de la Comision para aplicar las sanciones que correspondan a tales solicitan-
tes, como también a aquellos asesores inscritos en el Registro que proporcionaren antecedentes
falsos a esta Comisidn, a sus clientes o al publico en general.

II. DE LAS OBLIGACIONES DE LOS ASESORES DE INVERSION

En virtud de lo dispuesto en el inciso sexto del articulo 3° de la Ley N°21.314, quienes se en-
cuentren inscritos en el Registro de Asesores de Inversion o, en su caso, sus directores, gerentes
y administradores, deberan implementar politicas, procedimientos y controles tendientes a res-
guardar que toda opinién, recomendacion o informacion que, por cualquier medio, difundan o
entreguen respecto a decisiones para mantener, adquirir o enajenar productos o servicios rela-
cionados con la inversién, no contenga declaraciones, alusiones o representaciones que puedan
inducir a error, 0 que sean equivocos o puedan causar confusion al publico acerca de la natura-
leza, precios, rentabilidad, rescates, liquidez, garantias, fiscalizacidon o cualquier otra caracteris-
tica de tales productos o servicios, o aquellas relativas a quienes los presten.
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De la misma forma, deberan velar porque en las asesorias que se realicen se privilegien siempre
los intereses y necesidades de cada cliente, previniendo, resolviendo y comunicando al cliente
de manera adecuada y al momento de prestar la asesoria, todo conflicto de interés y riesgos
inherentes al producto o servicio financiero sobre el que versa la recomendacién.

Tales politicas, procedimientos y controles, deberan resguardar que las asesorias sean acordes
a las necesidades de ahorro o inversidon de cada cliente en particular; que, tanto el asesor como
su personal, se abstengan de efectuar recomendaciones que no cumplan con esa condicién; que
se dé adecuado resguardo a la informacién de clientes; y que quienes efectlen las recomenda-
ciones cuenten con la independencia de juicio, idoneidad y conocimientos necesarios para reali-
zar esas recomendaciones. Para este ultimo efecto, el asesor debera implementar un programa
anual de capacitacién para todo quien realice recomendaciones que contemple al menos 40
horas de estudio para la actualizacidon de conocimientos relacionados con la legislacién aplicable,
gestidn de conflictos de interés y riesgos inherentes y principales caracteristicas de los productos
y servicios financieros sobre los que emitird recomendaciones. Ademas, tales conocimientos
deberan estar orientados a proveer de herramientas al asesor que le permitan detectar cuales
de esos productos y servicios satisfacen de mejor manera las necesidades manifestadas por los
clientes. Dicho programa anual debera concluir con una evaluacién del grado de aprendizaje de
las materias, realizada por un tercero, independiente del asesor, con experiencia y conocimien-
tos comprobables respecto de las materias evaluadas.

Tratandose de asesorias que sean resultados de procesos informaticos sin intervencién humana,
dichas politicas, procedimientos y controles deberan resguardar que los algoritmos sean dise-
fAados e implementados de manera que los resultados sean siempre coherentes y guarden rela-
cion con las necesidades y expectativas manifestadas por el cliente. Ademas, que los resultados
no puedan ser alterados por intervencion humana y que el cliente tome conocimiento del hecho
que dicho resultado emana de un algoritmo con esas caracteristicas.

A su vez, los asesores deberan implementar un cédigo de conducta, en el que se establezcan
los principios y normas que deben guiar el actuar del asesor y su personal en la prestacion del
servicio de asesoria de inversion, en especial en la prevencion, gestiéon y comunicacion de los
conflictos de interés. Este cddigo debera incluir las obligaciones a las que se refiere esta Seccién
y ser revisado periédicamente por el asesor al menos, y actualizado cuando ello corresponda.

III. DE LA DIFUSION DE INFORMACION RELACIONADA CON LAS RECOMENDA-
CIONES DE INVERSION

En virtud de lo dispuesto en el séptimo inciso del articulo 3° de la Ley N°21.314 los asesores de
inversion inscritos en el Registro de Asesores de Inversion deberan cumplir con las siguientes
exigencias de divulgacion de informacion:

a) El codigo de conducta al que se refiere la Seccién II anterior.

b) Los nombres, perfiles académicos y profesionales de quienes elaboran las recomenda-
ciones, y los fundamentos técnicos que las sustentan. En caso de servicios desarrollados
sobre la base de algoritmos, se debera hacer clara menciéon a ese hecho, sefialando
quien ha desarrollado tal algoritmo y describiendo en términos generales el funciona-
miento del mismo.

c) El nimero de horas de capacitacion del programa anual que han completado satisfacto-
riamente quienes realizan las recomendaciones; las entidades que han tenido a cargo la
evaluacién del grado de aprendizaje de las materias que han cursado esas personas; y
las materias sobre las que han versado esas capacitaciones.
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d) En el caso de recomendaciones que se dirijan a persona indeterminada o se difundan de
manera masiva:

a. Los conflictos de interés de quienes emitieron las recomendaciones.

b. Las adquisiciones, enajenaciones o tenencia de instrumentos financieros sobre
los cuales versa la recomendacion, por parte de quien la emite, dentro del periodo
de los 30 dias anteriores y posteriores a dicha recomendacion

Sera obligacién del asesor, al momento de difundir una recomendacién, informar a quienes la
dirige respecto de cudles seran los medios a través de los cuales podran acceder a la informacién
a la que se refiere esta Seccion.

Lo anterior, ya sea a través de un sitio en Internet o cualquier otro medio que permita al publico
obtener esa informacién de forma gratuita y remota.

Correspondera al asesor adoptar los resguardos necesarios a objeto de acreditar el cumplimiento
de las obligaciones contenidas en la presente Seccion, a requerimiento de la Comision, sin per-
juicio de las obligaciones contenidas en la Seccion anterior.

IV. SUSPENSION Y CANCELACION DE LA INSCRIPCION

La inscripcion en el Registro podra ser suspendida por la Comisién, por el plazo maximo de un
afno, a quienes dejen de cumplir las obligaciones de difusion de informacién a las que se refiere
esta normativa en su Seccién III y a quienes no subsanen, dentro del plazo establecido para
esos efectos, las deficiencias graves en el disefio o implementaciéon de las politicas, cédigo de
conducta, programa anual de capacitacion, procedimientos y controles internos que le repre-
sente esta Comision con motivo de un proceso de supervisién, sin perjuicio de las atribuciones
de la Comisidn para aplicar las sanciones que correspondan.

Para efectos de requerir su cancelacion del Registro, los asesores deberan remitir a la Comision
una solicitud de cancelacion a través del moédulo SEIL correspondiente.

Lo anterior, sin perjuicio que esta Comision podra cancelar de oficio la inscripcion de los asesores
de inversion que:

a) Dejen de cumplir con alguno de los requisitos en virtud de los cuales se procedié con la
inscripcién;

b) No cumplan con las obligaciones que les impone la presente normativa, en especial
quienes:

a. Hayan efectuado recomendaciones en que no se han privilegiado los intereses y
necesidades de sus clientes;

b. No hayan comunicado oportunamente a sus clientes los conflictos de interés que
hubieren identificado;

c. No hayan comunicado, al momento de prestar la asesoria, los riesgos inherentes
al producto o servicio financiero sobre el que versa la recomendacién; o

d. No hayan dado un adecuado resguardo a la informacién de sus clientes;
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c) Hayan cometido las conductas sancionadas por los articulos 61 y 65 de la Ley N°18.045,
o el articulo 3° de la Ley N°21.314, referidas a la difusion de informacion, declaraciones,
alusiones o representaciones que puedan inducir a error, equivoco o confusiéon a sus
clientes o al publico general, aun cuando no persigan con ello obtener ventajas para si
o para terceros.

V. VIGENCIA

Las disposiciones contenidas en la presente normativa comenzaran a regir a contar de [90 dias
después de la fecha de emision de esta normativa].

VII.ANALISIS DE IMPACTO DE LA PROPUESTA

La propuesta normativa implementa las modificaciones introducidas por Ila Ley
N°21.314 en lo relativo al procedimiento para solicitar la inscripcién en el Registro de Asesores
de Inversion y las distintas obligaciones a las que quedan sujetos esos asesores.

En relacion con los antecedentes que se deben acompafar para la solicitud de inscripcién, el
solicitante debera incurrir en el costo de su recopilacidon. Sin embargo, debiera contar o poder
acceder a ellos sin inconvenientes, a excepcion de la obligacion de tener un cédigo de conducta.
Con todo, este documento y su posterior implementacién resultan beneficiosos en el sentido de
contribuir a prevenir, gestionar y mitigar los principales riesgos en el desarrollo de esta actividad,
como, por ejemplo, en lo relativo a los eventuales conflictos de interés que pudiesen suscitarse
entre los asesores y asesorados.

En el mismo sentido, el proyecto normativo también establece la obligacion de informar en cada
recomendaciéon que se dirija a una persona indeterminada o se difunda de manera masiva, los
conflictos de interés que existan en quienes emitieron dichas recomendaciones, asi como tam-
bién los flujos de inversidn y tenencia de los instrumentos financieros a los que se refiere la
opinién. Esta obligacién contribuye a fomentar la fe publica, transparencia en el mercado vy la
confianza de los eventuales asesorados y publico en general.

Por otra parte, el requerimiento de implementar un programa anual de capacitacion, si bien
implica ocasionar un desembolso monetario permanente, resulta necesario para que el servicio
otorgado sea prestado de manera adecuada, en el sentido de que los asesores cuenten con el
conocimiento y herramientas para comprender de manera integral el comportamiento y riesgos
de los mercados y de los instrumentos financieros sobre los que versan sus recomendaciones,
lo cual contribuye a que presten servicios adecuados a las necesidades de sus clientes.

Por ultimo y tal como se establece en la referida Ley, quedan excluidos de la obligacién de
inscripcién en este Registro, los bancos, las companias de seguros y reaseguros, los interme-
diarios de valores de oferta publica, las administradoras de fondos autorizados por ley y los
administradores de cartera fiscalizados por esta Comision, quiénes, por medio de los distintos
cuerpos legales que les rigen, cuentan con mayores exigencia en materias de solvencia, gestién
de riesgos, idoneidad y conducta, teniendo en cuenta su naturaleza fiduciaria. Esto, a diferencia
de los asesores de inversidon a que hace referencia el presente proyecto normativo, cuya activi-
dad regulada solo se remite a proporcionar una recomendacion de inversion de alguin producto
financiero.

En consecuencia, las obligaciones y requerimientos que define el proyecto normativo velan por
la consecucion de beneficios relevantes y la mitigacién de situaciones de riesgos propias de la
actividad, a la vez que las no imponen costos significativamente altos.
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VIII. CONTRIBUCIONES AL PROCESO CONSULTIVO

Sin perjuicio de los demas elementos, sugerencias u observaciones que los distintos actores o
usuarios del mercado financiero pudieren manifestar en el proceso consultivo a que se somete
la presente propuesta, se espera conocer de las entidades y personas que prestan servicios de
asesoria de inversion, lo siguiente:

a) Si los requisitos establecidos para el registro de asesores de inversion son adecuados y
pertinentes para el ejercicio de la actividad.

b) Si se estima que la Comision debiese establecer exigencias adicionales de solvencia, ges-
tion de riesgo, idoneidad y/o conducta a quienes presten servicios de asesoria de inver-
sién, o si los dispuestos en la propuesta normativa resultan adecuados.

c) Sila propuesta normativa genera costos adicionales significativos, en comparacién a los

qgue resultan de la legislacion vigente, para el desarrollo de la actividad de asesoria de
inversion.
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