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Una salida que no es tan segura:

El nuevo régimen de asesoria
en los fondos de inversion

En el presente articulo, el autor advierte que la Resolucién SMV
N° 011-2026-SMV/01, recientemente aprobada por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), deja a las
sociedades administradoras de fondos de inversién respondiendo
por sus promotores sin un estdndar de conducta en la venta no
asesorada, y propone reglas de idoneidad y conveniencia
alineadas con estdndares internacionales que la industria puede
adoptar desde hoy.
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esde el 18 de agosto de 2026, mediante

Resolucidon SMV N° 011-2026-SMV/01, las

sociedades administradoras de fondos de
inversion (SAFI) cuentan con obligaciones nuevas,
como el régimen de asesoria y de perfil de riesgo,
construido con los mismos ejes que exige la
Directiva MiFID II, norma de la Unidn Europea que
regula los mercados de instrumentos financieros,
esto es, conocimientos y experiencia, situacion
financiera y objetivos de inversion.

La norma brinda una eleccidn que parece
coémoda para la SAFI. La asesoria se presta
“siempre que esta Ultima ofrezca el servicio”,
previo contrato, y el confrato de suscripcion solo
debe indicar si la sociedad administradora
prestard o no ese servicio. Muchas administradoras
veran una salida: no asesoro, lo declaro asi y
quedo fuera. Sin embargo, creo que esa salida no
es adecuada.

El Reglamento de Fondos de Inversién y sus
Sociedades Administradoras (RFI) dispone que “la
Sociedad Administradora responde solidariomente
por los actos indebidos de sus promotores y los
realizados por los agentfes colocadores” (articulo
58), pero ninguna norma define qué obligaciones
le corresponden a un promotor en una venta no
asesorada. Es decir, la SAFI responde por su fuerza
de ventas sin un estdndar que le diga cudl es la
conducta correcta, por lo que ese silencio no la
profege, sino la podria dejar expuesta a que el
estandar lo fijie, después, quien resuelva un eventual
reclamo o denuncia (Indecopi o la SMV).

Pensemos en un promotor que sabe que su cliente
acaba de renovar un depdsito a plazo y le dice
para cerrar la venta: “Usted ya tiene la parte segura
cubierta. Este fondo le completa el portafolio v,
como es a cinco anos, no tendrd que estar
pendiente de renovaciones, pues Nosotros Nos
encargamos de todo.” El promotor hizo su frabajo,
ofreci® un fondo de inversion, pero su mensaje
estd adaptado a una persona y emitié un juicio
sobre el producto. Si el fondo resulta inadecuado
para el perfil del cliente, un contrato que dice “sin
asesoria” podria ferminar pesando poco frente a
una conversacién que funciond como
recomendacion. Y si el promotor diera “se lo
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recomendamos”, podria sostenerse que hubo
asesoria sin perfil ni contrato previo, contra lo que
la SAFI declard.

El estdndar intemnacional es claro: la I0SCO
recomienda, desde 2013, que incluso la venta no
asesorada de productos complejos cuente con
protecciones minimas, empezando por evaluar
conocimientos y experiencia. MiFID I lo recoge
como test de conveniencia y solo exime de él la
ejecucion de productos no complejos, a iniciatival
del cliente y con advertencia expresa de que no
serd evaluado.

En fondos mutuos, la asesoria ya se brinda en la
suscripcion, el fraspaso y la fransferencia de
cuotas. Pero hoy un fondo de capital privado,
cerrado e iliquido, podra seguir llegando al
inversionista refail con menos evaluacion en el
punto de venta gue un fondo mutuo de renta fija.
Por ello, la pregunta no es si con el tiempo llegard
un estdndar equivalente para los fondos de
inversion locales, sino quién lo escribird primero
(Indecopi o la SMV).

La propuesta de mi tesis de maestria en la PUCP
busca corregir estas distorsiones y descansa en fres
aspectos: (i) tratar como recomendacion toda
inferaccion en la que concurran un Mensaje
personalizado y un juicio evaluativo sobre el
producto, exista o no contrato de asesoria,
correspondiendo perfilar al cliente y evaluar la
idoneidad del fondo, no haciendo falta rebuscar
si el promotor usd la palabra “recomiendo”; (i)
constituir un piso de conveniencia para los fondos
complejos vendidos sin recomendacion, sobre los
cuales la SAFI debe verificar conocimientos y
experiencia, advertir cuando el resultado sea
negativo y documentar la advertencia; vy (iii)
capacitar alos promotores en el proceso de venta
y no solo en los documentos que deben recabar al
firmar el contrato, lo cual es un gasto mds en el
balance y una inversion para reducir los riesgos
de reclamacion.

La SAFI que adopte hoy estas reglas no solo se
adelanta ala SMV, sino también se protege, ya que
convierte la responsabilidad del articulo 58 del RFI
en un estandar que puede demostrary se adecua
ala presente reforma con el frabajo bien hecho.



