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La. infrascrita Secretaria del Comité de Apelaciones del Sistema Financiero, Certifica .      °     /

J

resolución emitida a las nuevehoras del día veintiuno de julio de dos mil quince por ei   rs, es+/   .

Comité de Apelaciones, en el recurso de apelación. promovido por Scotialnversiones

Sociedad Anónima de Capital Variable, Corredora de Bolsa en el expediente Ref CA 7      -

2015 y que literalmente dice: 

CA- 7- 2015

COM[ TÉ DE APELACIOiYES- DEL S[ STEMA .FINANCIERO. San Salvador, a las    .             .

nucvc horas det día vcinriuno de julio dc dos mil quinca

Por agregado el escrito de fecha ocho dejunio del presente añq mediante el cuaL el       

señor Superintendcnte cmifc opinión sobrc el preswtc rccurso de apelación.   

Vista cn apclación ] a resolución pronunciada por el Superinte idcntc dcl Sistana

Financiero a] as catprce horas y treinta y cinco minutos del seis de abril de dos mil quú ce,

en el procedimienW administrarivo. saneionador de rcferencia PAS- 2l/ 2014 promovido

contra SCOTIA INVERSIONES,  SOCIEI AD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE,

CORREDORES DE BOLSA, inediaute la cual sancionó a la referida sociedad co dos   

multas, cada una de veintitrés mil setecientos treinta y cuatro dólares co h-einta centavos   .

de dólnr ( USS23, 734.30) poi Las infracciones cometidas al. art. 13 N° 1 y al art. 26 de las         

Normas para la negociación de valores extrnnjeros ( RC"PG- 01/ 201 L), respectivamente.  

YCONSIDERdNDO:    .   :  

t.- Que c1 ticenciado Miguel Amu o Giróu Flores, en calidad de apoderado generxV     .

jndicinl con cLáusula especial de SCOTIA INVERSIONES, S.A. DE C.V., CORREDORES

DB BOLSA ( cn adelantc la casa corredora) expresó cstaz eu desacuerdo con las multas

npuestas y las ruo es que han servido para imponerlas por los siguientes motivos 

1. Po fulta de fupdamenta.ción y wngruencia en ta infracción aL ait. 13 umeraL 1)   

de la nomia RCTG- 1/ 2011, por ser esta insuficiente- y no estar basada de acuerdo a Las     

reglas de La sa ia critica y a la convicción necesaria pars i nponer lp sanción, ya que la

señoca Mar[a Concepción Molúia Nieto  " únicamente estaba trasladando infor-naación

propovcionada pov Roberto dtilio Erroa, q« ien si es un agente autorisado como carredar    

de bolsa y con número de autori nción": Que exis[ e incon uencia entrc el razonamiento

a

ti .       .           .  .  .       .  



del Súperintendente y ] a pmeba consistente en corre>s electrónicos, pues de las frasos        

extraídas de estos se deduce una actuación plural y nopnprimera persona como interpreta .

el Superintendente, lo que es más evideute si se tiene en cue ta que el senor Erroa fue qitien

rexlizó tas operacio es de compra y. venta en todo inemento; de manera yuc la: supuesta     .     

coufusión de lu denunciante relacionadu a la persona que le manejaba su portafolio de .    .            

valores, no es lógica y menos aun cuxndo ( e ptoporcionaroii comprobantes dondc constaba

la anteriorsituación. Que existen otros elementos que dcbieron ser tomados en cuenta bajo

las reglas de ta sana critica, como por ejemplo, los sop irCes de las o erxciones de venta y :  

compra de valores extranjecos y los propios de cadx decsión deinversión; información que     

siempre. tuvo a su disposición la denunciante y que no e ha valoradq p efiriendo analizar     .     

paiabras de mauera aislada y convenientemenfe escogid s pxra imponer la sanción.   

2. VioLación al principio de tipicidad por falta 1e subsunción de los hechos en la

conducta descrita en el art. 26 de la norma RCTG- U701 l, en tauto que e] principio ile     .   

egaGdxd juega. un papel de primer orden en el ejercicio ie la potestad sancionadoru, ya que   .             

e ge ta conducta constitutiva de infracción como la co eLativa sanción desaita en la ] ey,   

lo cual excluye la aplicación de tipos demasiado abiertos, vacios de contenido y la analogía.                 

La tipificsción debe de responder a las exigencias de L.  seguridad jmídica y en este caso,    

hace falta que e sta una desaripción razonable de Los . elemenWs o caracteristicas   

detinidocas dc] aoto u oinisión acreedor de una saueión Señala al respecto, que es preciso

que la conducta sca subsumible en el tipo legal par eaisrir una coineidencia razonable entre

la conducia prcdete inada por la norma y el hecho c y aici2do. En el caso que la conducta

no eneaja e i eL supuesto yue describe ta nom a, es dec r, na er.iste ma subsunción de los                    .

hechos en la noima o ésta no se pmduce con naturalid xd, la conducfa hú de considerarse 

Hpica. Swnado a lo anterio, también alega, que la sanción se ha basado en el supucsto

incumplimie ito det artículo 26 dc la Nonna RCTG- 1/ 2C11, según el cual " En el manejo de

las órdenes de sirs c( ienkes. las cas¢ s no deberán asumir [ a ob[ igación de garanti¢ r   

sendimientos, ni ser responsab[ es de [ as pévdidas que el inversionista pueda sufrir". Súi.     

c nbargo, el Superintendente dcL Sistcma Financiero entiende que lo expresado a través. dc    .

un correo electrónicode La señora Marta Ooncepción Mnlina NieYO en el que escribe que cl       

10% es un ni¢ rgen de ganancias que yo les propongn a los clientes" es suficiente para

concluir que La casa corredora se esta6n obligando a garantizar ún rendimienta. Por Lo     
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anterior, considera. que no existe wia coincidencia razonable c llre la supuestx cond 4 a
a   ,,     

at ibuidx y la prohibida por ol art 26 RCPG 1/ 2011,  puasto q GC c[ envto deL corr  ,         . 

eleetrónico eon La. frase relacioneda. no conhene todas las c aEnstancias que han d

wacurrir aza subsumiflo en el tipo cuyo elcmento básico consiste en quc las cas. s no

deban asumir la obLigación de garantizaz cendimientos. Por otra parte, la motivación no

responde a una azgumcntación lógicx qoe permita subsumir la conducta en el tipo aplicado,       

puesto que el correo cwnplia fimciones distintas a las de información y asesoria para la

cmnpra de vaLores exhanjeros, no siendo posible .concluir del mismo que se estuviera         

g¢ rantizando im rendimiento.  .    .      

3. Fundamentación insuficiente para La determinación de lu. infraa;ión al azt. 26 de      

la Norma RCTG- U2011, en cúanto a que en opinión del apetanEe, el ar[.  72 inciso 7°

LSRSF exige .que ] as resoLucioues deben ser morivadas, debe de hacerse constaz los

argumentos jurídicos en los que ae fuodamentcn lae decisiones y la valoración de las          

prucbas dc cargo. Q e en este caso, el Superintendente ha tenido eonio aaeditados los

reehos con un corrco electrónico quc consta en el expediente donde Marta Concepción .  .

Molina Nieto manifiesta que e] " 10°/n es im mm gen de ganancias gue yo Ies propongo a      . 

los clieeites", pues de ln misma no se puede concluir que con esto se esté usevurando,   

promet iendo,  garantizando o cssutelando algo;  xazón por la cual,    o se ajusta a la     

pxohibición de la norma si no fiiera po  le iute pretación deLjuzgador, lo. que no es

comparible con el principio de legalidad. Que] a anterior interpretacibn es la que ha seroido

para fundamenúr Ix determinacitin de la infraceión, interprehación que ni siquiera es la más  .

tógicx de acuexdo a las reálas de la sana critics; por Lo que la sanción impuesta en virtud dc

la misma debe revocarse. Asimisinq señalx que] n prohibición de la norcna va diri rida a las     

casas corredoras y no es posible la correlación de volu ta.des que s ha realizado. respccto cl         

actuar individual de la emplcada y cl xc[ uar. intencionat de la ensa porredora.  Alega                .     

tambicn, quc c su momento oportuno prescntó un peritaje en et que La venta v compra de

valores exú anjeros producían porcentajes de ganancia arriba y abajo del 10 %: Lo que la           -

señora Molina Nieto ] es decía a si s clientes es un margen de ganancia quc ella les propone. :

La palabra proponer significa una expectativa y como tal no pasa de ser algo aleatorio, algo      

que se espera pero que no se sabe con certeza si pasar4; poc lo tanto, no hay infracción ni       



pn eba, solo interpretación de palabras y significados de paIabras eqúívocas y por ello debe
de ser rcvocada] a múlta.

4. Inobseroaucia de] os criterios scñalados en el rrt. 50 yprincipios del art: 54 inciso.         

3°  dc la LSRSF,  respcctivamente,  para La imposicinn de la multa; debido a que el       .              

Superintendentc i npone las multes máxi nas asegurando que Las infracciones son graves      

por la posibikidad de generar afectaciones económicss y la pérdida de conSa zx del

púbLico. A juicio dc la apelante, Los extremos- afcetaeión económica y érdida de confianza

deL p5blieo- no han sido probados y taznpoco se ha ajustado la evaluación general de la            

conducta a una escala compnrativa que categorice la enumcración de regulaciones

contenida .en e] art. 44 LSRSF, por euyo úicumpliin e to es posible sancionar,  siendo

ló rico que exista ssl criterio diferanciador enCre Lo,s mismos, yu que scna totalmente       

desproporcionado co nparar igualmente la violación a w ia ley con la vioLación a una nonna

técnica. Concret unentq en relación a la infracción ul ar. 26 RCPG- 1/ 2011, señala que con .    

el peritaje que presenfó como prueba en el procedimiento sancionatorio se deinostró que no

ocasionó afectación económica alguna;  desapareeiendo el peligro y quedando el mcro

incumplimiento a la norma por el cual se ha impuesto ] a multa máxima posibLe. Respecto a  .      

la infracción al art.  13 numcral 7)  RCTG- 1/ 3011,  afinna que no provocó afcctación   

económicu alguna a ta de iuneianCe.  A ade yue hey una auseneia abaoluta a toda               .

consideración dcl aspecta subjetivo de la. responsabilidad, pucs cl Superintendente no ha     

vaLorado si cl eompoxtaeniento se llevó x cabo con delo o culpa; razón por ] p cital, las 

saneiones deben sec rcvocadas al no contar con el sustento jurídico mínimo propio. de La

namraleza de un procedimie to sancionatorio, para lo aue cika la sentencia de referencia             

439- 2007 pronunciada por la Sala de lo Contencioso Administrativo.     

Mediante auto de las once horas deL once dc mayo dcl presente año, se admiüó el

recurso deapetxción interpuesio; sc suspendieron los efe-ctos del scto impugnado y se abrió

a prueba por el ténnino prcvisto en el art. 67 inciso 1° de la LSRSF.    

El SuperintendenYe p esentó un escrito cl veintc de mapo dcl año en cursq en el             

cual ofreció eomo prueba: a) Nota anexa a correo enviado por la señora Patricia 8úgenia

Nasser dc Gadala María de fecha seis de e ero del presente añq e i la que nfirma que La      

persona yue estaba manejando su portafolio e n ] a señora Marta Concepcián Molina Nieto,    



y` qW,  .
ad      , l

razón por la cuaL interpuso denuncia en contra de ta apelante. Corresta. prnebaprete de Y, s     :; 1í
desacmditar la afirmación dcl apoderado de la easa eoiredora refgrente a quc la asesorin

yyy
muncjo del portafolio de la denunciante era briudada por im corredoc de bolsa auton ado         .

b) IYota del. cuatro de mayo dc este año y sus anexos, suscrita por d apode ado generel

administrativo de I denuncinntc y enviada a la Superinteudentc AdjunW de Valores, con la       

quc sc pratendo probaz que la señora. Molina Nieto le prestaba servicios de información y

ascsoría a la denunciante, asi como que a su enfender, se había pactado un rendimiento       

mínimo dcl 10% cl cual daba como garantizpdo.

Por su pute, la easa con edo a, mediante escrito presenta.do el veinticúico da mayo         

del corriente año, ofreció eomo prueba ima fotocopia de registro de firmas de las señoras

Maria Alicia Giha, Camilia Alargi y Ana Gloria Santos; una fotocopia de contrato de       .

comisión part  operuciones  ealizadas en el mercado de valores,  suscrito entre ta

representante de la sociedad apclantc, liccnciada Ana Maria Alas dc Pc ia y la señora      

Patricid Eugcnia Nasser de Gadala María con fecha quince de fébrero de dos mil diez; y

ciento warenta y scis fotocopias de orden de o eraciones extendidas por la sociedsd

recarccnte a la señorn Patricia Eugenia A-asser de Ciadulx Maria. 

III. A través de auto de] as once horas del uno de junio del presente añq se tuvo por

agregada la documentnción anterioimentc relaeionnda y por concluido  eL término

probatorio y sc mandó a escuchtu' aL señor Superintendente en los términos que señala el   .

tut. 67 inciso findl dela LSRSF.      

El SuperinYCndente contesEÓ Ln audiencia conferida mediante escrito de fecha ocho

de junio deL presente añq en los ccrminos siguientes: a) Que la parte apelante pretendió

verter alegatos en el eserito por: medio del cuaL prese tó pruebas y solicitó no tomar en  .

cuen[ t los nuevos aLegatos por estar fuera de1 espacio procesnl determinado por ley; b) Con   

reLación a la falta de fundamentación y coagruencia alegada en la infracción al art. 73 N° l             

de la Norma RCTG- U2011, señala quc por inedio de la demmcia y los coireos electrbnicos 

que wnstan en eL procedimiento sancionatorio ha quedado demostrado que quien atendía  

consulias, daba infonnaeión v asesoáa a la de unciante, era la señora Molina Nieto y no

Roberto Arilio Erroa, siendo esta La conducta qua se hx sancionado a ta casa corraíora, por

realizaz dicLia empLeada una actividad que le eorresponde exclusivamente al agente-



corredor de bolsa. Que no se dcbe eonfiindir la función de corretaje eon la de asesorar e

infonna al cliente; de manera que, aunque las órdenes de compra y vente de valores hayui .  

sido fumadas por u agente corredor autorizudq reiter. i, que lo anterior no ha sido objeto

de sanción. En este caso, Los heehos sancionados sor la prestación dc los servicios de

infoxmaeión y asesoría por una empleada que . no re nía los requisitos pertineates para        

poder presWr estos servicios de co ffirmidad a] art. Li N°  1 de La noanu RCTG- 1/ 2011.      

Además se iala, que la denunciante fue el aza. y específiar en su denuncia, al. meneionar que 

la sefiora Molina NieCO le presta.ba servicios de asesoría e i formación sobre valoies

extrenjeros y que ade nAs manejaba antojadizamen[ e.  su portafolio;  extremoe que se

lograron probar con la pmeba. presentada oportunamen-c, c) So6re ] a infraceión al art. 26

RCTG- 1/ 2011, asegura que ese incumplimiento no se refiere en ningún momcnto a dar                

asesoria a los clienYes de Las casas corredoras dc bolsa, i unppco se reFere a la i formación

que diariamcnte debe proporcionarse a Los clie ites que inviertan en ese tipo de vulores

extranjeros.  Dicho artículo se refiere a que Ixs casas corredozas de bolsa no deben de      

gara tizar rc dimientos a sus cfientes, ni asumir xesponsabilidades por las pérdidas en 7as     .        

operaciones que se realicen de aeucrdo a la ley, ya que puede causar una falsa expeetativa   .      

que puede couside arse eomo una exigencia de pago de dicho rendimiento por parte de ] a    

casa corredora. El Superintendente tunbién mariifestó que los dcpcndientes obligan a sus       

principales en todas las operucioncs que tuvieren a sa cazgq en razón del puesto que

ocupan frente al público, art. 379 del Código de Comercio y debidoal. cargo de ejecutiva

que desempeñaba la señora Molúia Nietq desde el r: ual. proporcionabu infonnación y     

ascsoría sobre valores extranjeros a la sciora Nasser de 3adala Marfa, se podríu amsiderar

válidamente Rue eL ofrecimiento de la scñora Molina Nieto de manteuer como. mínimo un

rendimienro del 10% estxba respaldada por la casa corredora;  ] o cital,  ha. quedado

deinostrado con los correos envixdos de la cmpleada. a ] a de mnciante y de conformidad al

Código de Comercio, las acciones de la señora Molirx NieW podrian obligar a 1a casa

coiredora de bolsa . que la contrató,  frente al púb7iG> invcrsionista;  d)  Respecto a la

inobservaneia de los criferios y principios para la impos cibn de las m.iltas señalados en ios

ar[s. 50 y. 54 inc. 3° LSRSF, respectivameitte, mnnifestó que el art. 44 de la LSRSF no

establcco una estimacíón de gavedad al realizar una mera enumeración de las diferentes

disposiciones legales, circulares, nonnas o instructivcs enya infracción conlleva a úna           .     ..
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saución. Ia gravedad. dc una infrncción dobe ser valoiada conforme a la sana critica   n 1     / I

s.'       I
bxse al analisis reaLizado para imponer la sanción, dentro del que se encuentran el dan tm

probabLe peligo de quienes pueden resúltar afectados por la i fraccióu del art. 50 LSRSF          

por lo cual no cs válida la. afinnación que la gravedad dc la infracción se mide

exclusivame te confoime al rango o jerarquía de La  oana violada.  Hn cuanCO a la 

inexistcncia de daño .económico, manifiesta que no es un elemento que se Liaya valorado 

para imponer La. sancióq pues el objcto dcl procedimiento sa icionador rio era detenninar si      .  .  

e stió o no on detrimenm económico de la demwciante. Sobre la pérdida de confiuiza del     .

público de acuerdo al art. 50 LSRSF, para imponer la sanción, no solunente debe valorarse

un peligro real o verificable, sino también et probable peligro de u dctrimcnto dc la  .   

confianzn del público o de ia rep tación dc la casa coiredora en el nercado, ] o cual se ha

considerado como grave al haber peimitido a una persona prestar los seivicios dc ascsoda

sin estur auto izada para tal efecto, siendo lo a terior verif cable por medio dc la dcnuncia.      

los correos electrónicos y las notas de la denunciantc que han sido agregadas al expediente;  

e) Que la supucsta difereucia e tre na asesoria dc ncgociación y una asesoda de inversión       

que desarrolla la apelante en el escrito dc preseutación de pruebas, es inexistente dentro dcl

mercado de vnlo es salvadoreño. Asimismo, h ate de confundir. los tcnninos de asesoria y

comerciaLización, ya quc en el marco juddico salvadoreio no existe esta diferencia porque      

es solo el agen[ e corredor de bolsa el que estí autorizado para prestnr t sesoria, taL y como.

lo esEableceo Ios arts. 60 y 61 de La Ley del Mcrcado de Valores y las Normas parx la

negociación de vnLores exfranjeros RCTG- U2011. Por otra parte, el SuperiptcndcnCO afirma      

que la existencia de un conha[o espedfico de asesoria uo es presupuesto para que puedx

cometerse la infracción, tal y coino lo plaatea la apelxnte al afirmar que no esiste im      

eonhato de asesoría, por lo cual este servicio no existe ni puede ser prestssdo. Agrega q e,           .

al contrario dc lo mauifestado por la apclaute, la adininistració colectiva e individual de  .    

cartera, son servi ios qucno reqiúeren asesoáa, y¢ que en esíos casos eL cLiente no Wma tas

decisiones de inversión, siuo ] a casa con-edora; mienhas que en el contrato de comisión

para la ne ociación de valores, es el cliente quicn ioma las decisiones y las comunica a la. 

casa corrcdora, piuiiendo consultar al agente corredorpara tales efectos.   

7V. ConeLuido con el trámite que señala la lcy para cl recucso de 2pelación, se

procede a cmitir la resolución ti xl respcctiva.      



La. rzsolución objeto del . ecurso de apelaciór, es la pronunciada por el señof

Superintendente del Sistcma Financiero, a las caCOrce horas y treinta y cinw minutos dcl    

día seis de abiildel presente año, mediante La cual sancionó a.SCOTIA RWERSIONES.      

SA DE Q V, CORREDORA DE BOLSA, al pago de las inultas que se detullan así:           

Una multa de veintitrés mil setecientos- reinta y cuatro dóla es con treinta

ce ta.vos ( US$ 23, 73430), por incúrrír er La infracciósal art. 13 . N° 1 de las

Norrnas pxra la negociación de valores extranjeros RCTG- OU2Q1 L

Una multa de veintitrés miI setecientos qeinta y cuatro dólares con treinta       

centavos ( US$ 23,73430),  por incurrir en ] a in& accibn al uR: 26 de ] as         

Normas paza La negociación de valores extranjeros RCTG- O]/ 2011. 

E] apoderado de la presunta in& actora hace recaer. la ilegalidad de la cesolución

apelada en los siguienEes pu tos

1.   Falta de tl ndxmeutación y congrueneia en Ix infraceión at art 13 N°1 de la

norma RCTGI/201 L           

2.  Vlolación al principio de tipicidad por falta de subsuncibn de los heehos en la

couducta descrita en el arY. 26 de la uorma RCTGl/201L

3.  Fundamentaeión insuSciente para la determinación de la infracción al art 26

de la norma RCCG1/2011.      

4:  Iuobservancia dc los criterios señalados en el art 50 y principios del art. 54
inciso 3° de Ia.LSRSF para estabiccer el mouto de] a multa.       .

Previo a conocer. sobxe: los punros npeLados,  este Comité hará refcrcncia a la

objeción deL Superinte dentc rclativa a no conocer sobre los argumenms incorporados por

la apelante con osterioridad a 1a prosentación deL recurso de apeLación, por considerarlos         .. 

extemporá ieos.   

A Sn de pronunciaznos sobre. Lo arriba espúcsk, es opoctuno .diferenciar entce Los

puntos apelados o conáoYertidos y los argumentos de lc recurrente en los que dcscansa su  .  

inconfonnidad sobre los priineros.. 
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Rcspecto de los punEos apeLados, éstos deberán individualizarse en el esento  I
yr    , 1. 

apelación y no podrtín ser modificados postcriormente, estnbleciéndose dc esta, manera lo E--  a 

lflnites de la pretensión de la recurrente.         

En cuanto a los seeuildos, si bien éstos deberán ser expuestos' eii el escrito dc     .   .

apelación, resulta posible modificurlos hasta autes de La co clnsión del término probatorio—     

si lo hubiere- en tndo caso hasta a tes de inandaz a oír al Superintendente del Sistema

Firianciero aonforme al art. 67 ina 4° de la LSRSF, momento en el cual se tiene por cerrada     .       .    

la Litis          

Bn el caso debatido y deiivado de Ixs xnteriores wnsideraciones, dos argitmentos

incorporados deutro deL térmi o probatorio res dtan admisibLes;  por lo tanto scián

wnsidcrados para la emisión de] a respectiva resolución finaL

Sobre I•r supuesta faltx de fundxmentación v con2ruencia eu la infraeeión al

art. 13 No. 1 dc la Vorma RCTGOl/20ll

La recmrente ale a que existe falta de fundamentación y congruencia en la

resoluciti por considerar que es insuñciente y no esTiar basadx en las reálas de La sana

critica y a la conviceión necesaria para imponer L2 sanción.  En su opinión,  existc

incongruencia entre el razonainiento deL Superi tendente y la prueba consistente en correos

elechónicos, ya que quien informaba y asesqraba a la denunciante fue siempre e] señor

Robcrto  Arilio En oa.   Afmnt   también que  es incoherente el razonamienta dcl        

Superintendente por busarse en frases extraídas de correos electr ínicos en los cuales consta

una actuación plural y no en primeia persona como ha inteipre ado cn su resolución. A su

vez, argumc ta quc c stcn olros elementos que constan en c] proccdimicnio que debieron 

comarse eu cuentn, bajo las reglas de la sana críticn, prefiriendo malizax palabras de manei a

aisLada y conve ientemente escogidxs para imponer la sanción.   

Sobrc cstc punto, cl SuperintL dcnte manifiesta quc sc ha demostrado que La       

empleada de la apelante daba asesoáa e informeción sin ester autorizada como corredor de

boLsa y quc no debc confundirsc 1a función de coiretaje con la de ascsoria e información:  

Que a pesar de que las órdenes de compra y vcnta de valores hayan sido firmadas por u    

corredor autorizado, esa acüvidad no ha sido objeto de sanción, sino la prestación de los  .        



servicios de infonnación y ascsoria por una cmpleada q e no reunía los reqiiisitos previsCOS
en] a norma para tal efecta

Expresados los argmnentos de la rccmrente    la juslificación brindada por el    .. 

Super itendente, esteComifé aclara que cua ido se hacr. alusión al ° deber de congruencia"         .

a q e está sometida la. Admviishación Pública, se entiende como aquella  " oblignción

adnairaisdrakva de clar respuesta en la resolución final a todas y cada una de [ as cuestiones

suscitadas. bportunamente a lo largo del ezpediente sancfonador,  sean principales . o      ..   

meramente conexc. s o incidentcr(es a estas.ultimas". Ec adición, de acuerdo al Diccionario                    

dc la Rea] Academia de la Lengua . spañoia, el término incoherencia responde a aqueLlo

que careec de la dehida relación lógica com otra", de manera que. se estará ante una          

inco6erencia cuando  no e sta im nexo enhe lo ventilado en eL procedimiento       

administrativo suncionador y lo resúelto en la resolución finaL       

En ese se iNdo,  este Comité considora que a pesaz de que la socicdad apelante     

expresa que existe inconauencia e incoherencia,  Ic.  que se evidencia es una mera                  . 

inconformidad con los argumentos y valoraciones expuestas en La resoli ción impugnada, ya             

que para este ca.so e i partieular  ] a Superintendenc. a resolvió sobre los arementos

expucstos .por la sociedad apelante en. el procedimieni.o adminis4ativo sancionador y se          .    .      

ciñóa resolver sobre los hcchos investigados y ventiLados en el rnismo.

No obstante lo anteiior, esCe Comité se pronunciará sobre] as cuesCiones planteadas               

a>mo inconforenidad en este punto, para] o cual procederá al an>ilisis de la fundamentación  .   

realizada por cl Superintendente para detenninar la infracción.    

Así, de la simple lech ra de-La resolución de. mér-to se observa, que no se vislumbra.       

la incoherencia argüida por la apela ite,  ya que la empleada a1 brindar asesoria e      

información, indistintamente si hacía alusión a una. ach.ación singuLar o plural, se expresó

en primera persona, de manera que las iuformaciones, r spuestas o su erencias fonnuladas         

por ésta se entienden rcalizadas por eLLa misma sin nece idad de interpretación alguna; esto,    

sin perjuicio de que taznbién utilizb la forma singular de la ptimera pers nu; lo cual, 

GUatlalupeBUttrónPamfrezyloséGarhedLlobrega4 008." ElprucetlMlen[ oatlminls[ ratNCanHOnetlor". Valencle' Tl2n[ LOBlancry.  .     
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PETq'..

JdesvírCÚa la tesis de la apelantq quicn afirma que siempre se hizo referencia a un act ar    , á

plurxl.      

PPor otro lado, en cuanto u la supuestn incongruencia alegada entre cl cazonam ento     .

del Superintendct te y la prucba quc lo soporta, este Comicé estiina que de ] os con eos.      .       

electrónicos eo yorados eomo. prueba es posible extcaer; conforme a lú suna cálica, Las   

concl siones reflejadas en la resolueión impugnada y que precisemente bajo este sistema de    .    

valornción dc Ia prueba sc cstimaron como impertiiientcs las óYdenes de operacióa finnadas.    .

por un con-edor autorizado,  puesto que las conductas investigadas . y finalmente

sancionadas, consisten en que una persona no auto izada en Los térmiaos del ut. 13 No. 1

de la Noima RCTG- 1/ 2011, brindara inFormación y asesoría, independientemente de que La        

operación formal de compra y ve ita la realizara aloie t habilitado para tales efectos. Todo       

lo anferioT se encuentta íutimamente ligado a Ix fimdamentacibn del actq elemenfo que La.

sociedad apelante también ataca y que a continuación se xboida.

Precisamentc en virtud del deber de fuetdameutacibn o motivación del acto

adminisrzativo, se exigc a la Adininistración qua plasme en sus resolucioncs las razoncs dc     .

hecho y de derecho que le determinaron a xdoptu- su dei,isióq Lo que permite ejercer un.     

control dc tegalidad, constatando si estns rpzones est n fúndadas e i derecho y si se ajustan a

los Lnes que persigue I noanxtiva apticable3. Este Comité reconoce que el incumplúnienYO de    

la obliga.ción de motivar adquiere connotación eonstitucional, por euanto su inobservancia

incide nevativamente.en la seguridad jurídica en un proceso o procedimiento, en el sentido que

al no esponerse la argument ción que fundaznente las decisiones de ] a autoridad, dificutta a

los adminislrados auditar ePsometimiento de los funcionarios a la ley, ni permite eL ejercicio      

de los medios de defensa, especiahnente eI contml a posceriori por la vív del recurso°.  

A contifluación se examina lx fundamcnffición dcl acto impu,mado parliendo del      

análisis de la nonna que se consideró infringida, la cual esfablece:

se m aa eemm re pro iada por ia seia ne m mme noso aam sna mo ae ia mne s prema aei or a ias mr noas y evro mm ms del
tlleztlzabriltletlosmACa[ arsenelpmcesowntentlosotlereferentlal9& 2010.       

entPnóatlPHnitivapr0ountlatlaporlaSalztleloCOr sffiuclon.JtlelzCOrteSUprematlelu4lclaalasqulncehoa5y0ncemiwroStlPltlíanuevedel^ lo
tledasmll[ rssenelpm sotleampamrefer ena; 98E- 20tlL  .  



qrt, ]3.- !, p Casa de Cor-redores áeberá conarr con el personal necesarCo e iclóneo         

para desempeñai+adecuadamexie las operaciones con v tlores u[ranjeros.     

E[ nersonal responsable de la rea[ izacióm de , as operaciones en el exter-ior, así

como de pt•oporcionar/ as servicios de infnrmación y asesoría a las clientes, deberri reunir

los siguientes requisitos:.     .       

1.  Poseer número de A¢ ente Cnrrednr debidamen[ e re2isdado en una bolsa de

vaLnressa[ vadoreira:    .   

l.   Poseer título superioruniversitario o su egui+alente;  

3:.  Acreditar el canacimiento v dominio de.     

a)  Operaciones en mercadas financieros intnrnacionales,-       

6)  Instrume a[ os de inversión en mernndos 6 n'sáCi[ es internacionales;  

c)   Terminología finonciesa de mercados trursá4les internncionales;.    

d)  Administración de partafolios, riesgos, . ttver-siones en rentn fijq vavi¢bFe,     

derivados y otros instrumentos,-

e)  Canocimienka avanzado del idioma ing/ét técnico.        

Las casas san responsables de verificar gue el personai referido cuente con los

reyueri nientos mínimos estab/ ecidos en e1 presente aoartado debiendo  Ilevar inx

expediente ach<ali=ac/o nnra cada a ente corredor a itori ado en el que co uten Los   

documentos nue evidencien el cúmplimiento áe dichos riquerimien( os mínimos     

Los ¢ gen[es corredores autosisados para negociar ramres extranjeros, serán los únicos

responsables de atender directamente ce los clierites de 2a Casa de Corredores aue

rompren venrlan o mantenean vaiores utranieros drbiendo pvoveerles la in ormación  

reguerida en esta norma. "     

Dc la simple leetura de ls a terior disposición se advierCe que se e ge a las casas    . 

corredoras de bolsa que. el personal responsable de ] as operaciones en el exterior y de Los       

1    



1

a     ,

servieios de asesoáp e mPormación, deben poseer, eritre ohos rcquisitos, íunero de a e {            

con edor debidaznentc rcgistrado en una bolsa dc valores salvadoreña.     t s .  

Con la xnterior normativa se persigue la finalidad de que las personas quebrinden el

servicio de asesorix e informapión a los ctientes y ejecuteu las operaciones de bolsa. con     

valores extranjeros, sean personas q. ie.tengan la idoneidad y el. conocimiento o. dominio en-                    

el á ea del mercado de valores necesarios para proporcionar esCe tipo de scrvicios en debida

fonna, de tal ma era que se brinde cierta seguridad a. tos imersionistas respecto de la  

etilidaS de dictios ins unos para que sus decisiones sean tomadas de manera consciente e

infonnada.          

F.n ese orden de ideas, ] as casas corredoras tiene 9a obligacibn dc eontar con el

personal idóneo y con conocimieutos suficientes en mxtei in de negociación de vatores

extranjeros,  consistiendo dicha idoneidad en el wmplimiento de los requisitos que La

misma nonna exige de manera que eL incumplimie ito n lo dispuesto en dicha normx, se

concretizarú eu la medicln que una persona que no cueuta con la autorización para ejercer

como aaente corredor, proporcione servicios de información y. asesoda a los clienCes en

operaciones con valores estra jeros.

En el preseute caso, es claro que la conducta por la que se sancionó a la socicdad

apelantc fuc cn 1os ténniiios de] arL 13 No.  1 de La Nonna RCTG- 1/ 2011,   por prestar

servicios de información y asesoria de yalores extruujeros por parte de una empleada siri

estar autorizadt como coiredor de bolsa.       

De confonnidad con el expediente udministratiw sancionadoi, p ra de nostrar la

existencia de dicha a>nducca, el Superintendcnte se basó en] a dcnuncia presentada y en na

seiie de corrcos cloctróniws que corren t gregados de folios 43 a1 48 del expedie ite      

saneionatorio, en los qae constan las comunicaciones soste idas enh-e La emplesda de la      

sociedt d apelan[ e y la denunciante. En estos correos electrónicos la. empleada ma tiene

infonnadú u La denuncia te del comportamiento de su cartera de acciones y del mercado de

valores cn gencrals, así como también xesponde a consul[ as específicas realizadas por la

olioaavuc roncleep memesa io ao^... o raaQa nooes eu Adznaod aeodase meazaonzbzlaaoperoupeamose e a      
aperetomarla5gdnanvas, enelcuatlmpucticapredzr queleventllmoslaactlbndeMlcrosok( MSRJytlenuevolammpramosyaqueesona

bue n, per o ei merwdo enaiá voiátii u s, naeare ae apro emzr esea wiaeumaa cuanao xengamos u on gan   a iamd o mm nos meses m5 v na a¢ idn c anc

vender2 paa uperar que ba¡ x C¢^ uevo, si yo no M1ubiera oentlltlo MSR e129 tle ulla urtetl M1ublera tlejatlo tle3anar no M1uble2 putlltlo pem dmpom 



de mncianteb, llegando a realizar ; ecomendaciones y explicfindole cúzndo era oportuno

comprar y vender] os productos bursátiles.  

Es importante señaLar que el art. 72 de La LSRSF en su inc. 1° parte finat e incisa 2°     .     

prevá qúe para la acreditación de los hechos investigados prevaleee la libertadprobatoria,        .

permitiéndose el uso de cualquicr medio de pruebalegí¢ ma,. idónea y pertinente los wales             .

secán valorados confonne a  ] a sana eritica.  Asimixmo,  dicl os correos elecYrbni os,             .  .

incorporados al procedimiento sancionador como prueba, fueron proporcionados por La   .      

denunciante y por la socicdad apelante, ante requeri niento de La autoridxd adminishativa,           

situación que permite concluir quc no existe desavene cia en cua ito a] conterzido de los

mismos, sino en cuanto a su interpretacián o vatoración.     

Así, de la lechúa de los correos electrónicos se establecen Los siguientes hechos       .   

1-   Ia seño a Molina Vieto  daba usesoria a la denunciante y mante ía una       .  .

comimicución habitual con la misma: La señora v(olina Nieto se expresaba tanto en         

primera persona como eo plural; además, daba seguimiento al manejo del portafoLio      

de inversión de la denunciante. Poi lo tanto, los correos eleetrónieos reflejan el

actuar de uaa empleada dc la sociedud apeLantc en el desarrollo de si s fiiuciones       

mateciales y reales, servicios que está i sújetos a las regulaciones aplieables a Las  

casps cotredoras dc bolsa.    

2-  Oho elcmcnto que ha quedado establccido. en el procedimiento admi istrativo es el       .   

hecho de que los correos eLectrónicos fueron er vipdos y recibidos desde el eorreo        

institucional marta.molina@scot abankcom.sv proveído por la sociedad a pelante. a       .   

su emplcada, dentco de Los. cuules cal? a al pie de ] os mismos La leyendx siguientc:  .   

Mnrla Mo[ ina I t[sesor de  / rtversion2s coáa Inversiones,  S.R.  de C. lVI
Corredores rLe Bolsa".      

En términos gc ierales, el an3lisis de los correos cleetrónicos pennita determina que

la emplexda infonnaba a 1a de mnciante sobre cl comportamiento del. mercado

hublp2ganantlo, loquclnRntamo5e5estoap oaeMe    v0lafllltlatly[ oma lasgananQas< lieelmertetlonospe ¢ e, temhiQnPSfOyslgulentlDUnpa     
tle onostle9ras11pem ROyespe antlnqueelpretlose recupere" 51c)    

r-onoaaweiwoeie.peaiencesarido aaor.°... no rewa aopaapaderaane naresu esi aeq emeiav eoa+a-" f+i= 1
Folloó6frentetlelo-petlien[ esanóonatlon"... elMmratloes etllaameneclóalabajapor quelPMOrgan2partounapértlltlatlem5stle2000mlllonez¢ n

ea tle-0etivadas, nues[ 2 remmentlaalón es espeap mas que ventler es amosvientlo portunitlatles tle compa pem eRamos espeando que elsu 3

Meaatlobalemá5. 1' vi[    
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1
intcinacional, así como de la sitúación de su portafolio en ténninos de rcndimiento r   °°     %/

t ransacciones de. acciones. Estas dos actividadcs quc rcalizaba la señora Molina N tto dé-   

iufocmu v asesorar a la denunciante sobre sus invccsioncs en los mercados finazicieros

extranjeros son las principates herramientes coii las que cu itan los invcrsionistas para 

tomu sus decisiones en ese scetor; sicndo esta una de las razones principaLes por] as quc la      .              .

nonna RCTG- 1/ 2011  exige que la fivación de asesoria e información sea . ejercida, .          .

excli sivamente, por corredores de bolsa autorizados, q üenes también debcn cumplir con        .

Los demás requisiWs:previstos en la norma:                   

8sm Coinité considcra inaccptable como eximentc dc responsabilidad eL aréumento

dc que la u npleada  " únicameiite estaba trasladando información" proveniente de un       

corredor de bolsa autorizadq pues Ix función de informuci6n y asesoría se configura eomo        

indeLegable en personas quc no wmplan con los requisitos que esige el art. 13 RC'fG-      

I/ 2011, disposición que en su ültimo inciso expresa, además, que los agentes corredo es

auWrizados para negociar valores exhanjeros scrán los únicos responsables de atender

directamente a los clientes

De iguaL manern y ea virtud del úlEimo inciso entes citado,  la diferenciación   

propuesta por La apelaute entre asesoría de negociación y asesoda de imersióq si bien es

ilustrativa,  resulta irreLevznte . parx el caso en conc eW,  puesto que lú misma norma

establece quc sólo los corredores de bolsa lebidamente aútoriz2dos- deberán ser. los      .       

encargados de atendcr dixcctamente a los clientes, indepc idicntcmcntc dc qué eipo de     

información o asesoda se trate cn wanto a inversión cn valores cxiranjeros

Asimismo, con relación u la inexistencia de un wntrato de información alegada por             

la.reeurrente, se advierte que la infracción se confi n.ira por la prestación efectiva de licho 

servido por pa sona no autarizada,. lp que ha quedado de nostrado en el expcdiente

sancionador, de manera queho es trascendente si fue ceLebrado o uo un contrato previa          

Finalmentc, la tesis de ls recurrente relativa a que el contrato entre ésta y ln   

denuncian[e, en realidad se tratuba de un mandato, este Comité valora los criterios veRidos

en cstc punto, sin c nbargo, las acCUaciones a que hace referencia son posteriores a la labor

de información y asesoría que bri db la empleada de la apelante, es decir son actividades



inateriales que concretizan ( as. negociaciones en bolsa, por lo trmto las ufirmaciones no         .       .    

resúl[ ui atendibles al caso. debatido por 10 que serán desnstimadas.              

Las acciones arriba mencionadas; constituyen asosorías e inPormación que la señora

Molina Nieto daba a la denmieiante, conductus quq sin . ugar a dudas, coiacide con lo que

dispone el aR. 13 N°. 1 de la norena RCTG- 1/ 2017: Porlu tanro, este Comité de Apclaciones           .    .    

ticne por probados los extremos de la condueta ilíoita ztribuida, La cual esfá prevista en la        

norma antes reLacionada.      

Es pertinente destacar yue las órdenes de operaciones presentadas como pmeba,         

C1nto en el procediiniento sancionatorio comb ni.el de apelación; no guazdan reLución con

tu conducta ilicita sa cionuda, pucsto que sólo demuestran quelas eompraventas de valores 

las realizó un corredor auforizado; por lo cual, no desvirtúa la infracción atribuidx, relativa       . .           

a la presffición de los servicios de información y asesoris por anapersona no autorizada. 

En virtud de las anteriores consideraciones, este Comité concluye quc no existe la

falta dc fundamentación aLegada por la apelante, ya que La Superiatendencia ha razonado

suficientemente] os motiws de hecho y de derecho en los cuales fundamenta su resolución,    

así wmo también la prucba que ha demostrado el cnmetimiento dc la conducta ilícita  .   

ahibuida.      

En consonaneia eon lo anterior, este Comité desestima la falta de fundamentación y

congniencia alegade: por la sociedad recurrente respecto a ta infracción al art. l3 N° 1 de la                    .

norma RC7' G- 7/ 2017, por lo eua] procede confirmarJa snnción impucsta al respecto.     

Sobre la supuesfa violación al principio de Cipieitlad por faltx de subsuncióu delos      .       .        

hectios en la condueta deserita en el art 26 RCTG- O7/ 20i1

La sociedad apelante inunifiesta quc ha cxistido vioLación pl principio de tipicidad        .      ,     

por falta dc subsunción de ] os hechos al no existir wtia coincidencin razonable entre eL      

supuesto descriYO en la orma y lu conducta por la que se le ha sancionado. Argwnentu quc     

le frasc de la empleada  " 103ó es ura margcm de gnreuncios gue yo les propongo a los   

clien[ es" ha sido sufieicnte paza que el Superintenaente conduyera que la socicdad

apelante estaba garantizando nn rc idiiniento en contra de lo regi lado en el zut 26 RCTG-  



r _
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1/ 2011, por7o que la detexmúiaeión de. la infrxcción se fimdame ita en una interpretac Sn  an, .'+

l zi i:; ,.

que no es la más lógiea de aeucrdo a la sanx crítica:      

Tl Superintendcnte scñula quc la empleada,  en la medida quc proporc onaba

información y asesoría desde su cargo de ejecútiva, podía válidamente obligar a la. casa            .

eorredora c i cuanto xt ofrecimiento al cliente de ma Yenec un rendimicirto mínimo deL TO%,.          

eomproiniso quc ha quezlado demostrado por medio de Los coaeos electrbnieos cnizados    

entre la de iwiciante y la emplcada.       

El art. 26 RCTG- 1/ 2011 prevé una prohibició i pua las casas corredoras, según la

cual no podrán garantizar re dimíentos  i tomar . responsabilidad por las evenhiales

pérdidas de sus clienres. Dicha disposición establece:      

Arl. 26.- En el manejo de las órdertes de sus clientes, las casas no deberán asumir      .       

la obligación de garantiza rendimierttos,  ni ser resporasables de las pérdidas que e[   .  

inve sionistn puedn safrir como conseci encia de las opeiaciones concertadas conjornae a.    

In Ley, hecho que deberá hacerse constar en el contrnto respectivo".       

De la lecturúdel anterior artículo se obsen a que las conductus prohibidas consisten

en asumir la obligz.ción de garantizar un rendimiento al diente y en responsabilizxrse por

una evenhitil pérdida como resi tado de operaciones realizadas. Asimismo, se nota que ] a    .

norma exige que dicha a ue cia de responsabilidud por paite de la casa corredora ante 

rendimientos o pérdid ts se hag constar en el contrato respectivo.        .     

Lu socieclad a elaute fue sancionada   orque su  einpleada,   a juício  i1eL       

Superintenden[ e, garantizó rendimientos a ia denunciante en contra de lo dispuesto en el

art 26 RCTG- 7/ 2011.  En la resolnción impug ada dicho funcionario expresa quc la

empleada manejabu el portafolio de la demmciante y, por Lo tantq aL haberLe ma ifestudo

solo yuisiera / iacer de su conocimie iRO gue el IO; ó e s un naargen de ganancia que yo [ es

propongo a ! os clientes" sc escabl asegtrnndo un rendimiento mínimo, indepe idientcmcntc

de si la administración de la casa corredora estaba al tanto o no de dicho ofrecimienta

A1 respecto, este Comité parte del } rincipio de tipicidad como imo de los pilares del

derecho sancionador, el cual se crigq como limitc a la faeultad punitivu del Estado y en        



virh.ul del cual este íiltimo no podrá sanciotitiar cuando no concurran] os supuestos dcscriCOS   

en el tipo infraetor. El principio de tipicidad. eontiene dos mandaWs precisos, mo dirigido                 .
al leáislador y ofro, al operador jurídico:  el priinero se desenv iclve en el plaúo de la

descripción de la conducta y en la asignación de. Lu consecuencia} urídics; ef segundo, en el    .

plano de la subsunción de la conducta al tipo deserito po el legistadoi.

Desde esa perspectiva de análisis, el presente aLegato del apelante se refiere al     .     

segundo mandato de ripificación;  es decir a la corrccta subsunción de los heehos o

condúctas aYribiiidus al adminish ado dentro. del tipo infr-ictor descrito por la no ma. Para el            

caso concreto, resulta que el art.  26 RC'LG- 1/ 2011 proh{be que las casas corredoras              

ga anticen rendimientos a sus clientes . y . que dicho deber de no hacer se tuvo por  .     .  

inobservado a partic del contenido de un co eo electrón3co en el que la cmpleada manifestó

a la denunciantc:  " solo guisiera hacer de su conocimi nto que el 10% es un margen de      .

ganancia que yo Zes propo vgo a los clien[es". Con base ° n lo anterior, se tuvo por cometida                       

la infracción. al art 26 RC1'G- 1/ 2011 que dio ]ugar a la s3ncióa      

Este Comitc al analizar dicha calificacibn a la h z de Los a gumenWs expucstos por

el apoderado de la apelantc, bbserva que en la aaecuacióu típica realizada por el

Superintendente, éste parte de un análisis aislado de lx declaración de la empLeada,. pues no

se toina en cuenta que con esta última se estaba responoiendo a una inteirogante planteada

por la.denunciante nediante un coireo electrónico.    

Y cs que, lo anterior se confirma en razón de que la comunicación de la cmpleada

que ha dado pt nta a la sanción, cnviada en fecha 9 de muyo de 2012, se da como rzspuesta          .

u un correo enviado por La denunciante en fecha 8 de mayo de 201210 en cl cu¢l reaLiza un 

cuesponamiento sobre cierta.s opecaciones y su mareen de endimienco.  La denuneiante,     

inconforme con las ganancias,   manifestó a la emplcada qne pudo haber obtenido un..   

margen supe ior ul 10%. pautado e i un citadro de anhlisis de cartera y la empleada le   

MarátlPluúSGallartloLa5911a 2008)." Losptlnoploitlelayp pstatl5andonatlora. ieotloyFáRla". Metltldlu5leC

Follo 06 wel0 tlel expetlienh sanóonatlor' " BUenos tlfas tloñzPaRy, e[by revlsantlo pao potler tlatle una respuesb tle que fue lo pue paso, solo 
qulsle2 Ilecetl tle m mooclmlen[ o que el lOYo es un meBen tle gananoa queyo les pmpong. a los tllentes y paa eso Nseñe esa mauo en Excel pa2
fadlllatles el monttoreo, n mVm n0 paz n slstEma au[ omá[ Im de poS[ uas, eim G¢ nF Su Pnldja3y tlesventajas, ven[ a as porque ustetl pone
unpretloalaacclónyselederaaummótiamen e. pemuRSl9emammblénleobllgaapomrunsmpen soqueelm¢ttatlobaJe, ertoenlamayotla    

tlev dllevatlaamucfis rte azareallee pertlldei"(siC)    

0 Fallo 65 fren[¢ tl¢ PxpPtll¢nt¢ San410natlon_" h' NTRE EL PERf0 0 E FEBRERO/ 2011A BBR L E13011, EL PBfl LOMPAqpO P$ 35. 90 EN$ EPT. 29 El
2010SEPUOOHABERVEN I OCONIINMBRGENSUPERIOflAL30% PAViADOENELNP RCOEANGLISIS EURTEPA A$ i9.09; 51NEMBAflGON05[      .   
VEN IÓ V, FFPA COLMQ fN MAYO 2613 NAN O EM4EZABA FBR A OECAER E NUWO Mi W CLVENA COMPPAR OUPl1GN 0 ASI EL NGMERO E
ACCJONES," 9q



Z..

contestb que el 10% cs un magen que ella les-proponía alos clic ites y paza eso diseno a      
f      

e   , ix

nacro en Excel paru efecros de inonitorea.      .        V      '"'    ,` i'

Denho de ese conCexto, al axaininar] a respuesta de la emplenda, se colige que lejos 

de asegur rle un rendimiento a la demmciante, parece m3s bicn estar aclar5ndolc que el         

mencio ado margon de ganancias ..reflejado en el soporte Excel era splamente una

hciramienta con fines ili strativos desrinada a la toma de decisiones por parte de los

elientes,  gracixs x la generaeión de un esecnario determinado.  Ln consceuencia,  la       

cmp7eada no ha exteriorizado de manera inequívoea c inobjetable la conducta típica_   

Se advierte además, quc para determinar la infracción se ha incurrido en analogía,              

dándole al tcm7ino ° proponer" umalcance distinto y extensivo ya quc se le ha equiparado a  

garantiza2' o " aseguru2' paza kener por cometida la in&aeción. Criterio como el anterior,  

est3. prohibido en niaPe ia szneionatoria,  en ] a qiie se exigc que el comportamiento u     

omisión del supuesto infractor sea exteriorizado de manera elara y eoincidente con la   

descripción dcl tipo,  no siendo posible sancio ar una conducta que no retína tales

cazacteristicas por miy parecida qne sea.        

Por Lo tantq este Comité estima que la subsuneión o califieación dc Ia conducta con

el supuesto tlpico del art. 26 RCTG- 1/ 2011,: se ha llevpdo con ligereza en la mcdida que se

prescinde del contexto en su integralidad y se valora de forma fraémentada, inettrriendo   .       

además en nnalogía,   la cual eomo an iba se ha mencimiado, se eneucnha pioscrita del

sancionador ndminishntivo.  

En adición,  no cs . de soslayar que tanto la apclante como la deQUnciante,.  

suscribieron contrato de comisión de operaciones realizadas en el iuercado dc valores,               

documeato que corre aoevado ril expedie te especúvo de foLio 65 al 67. en el cual se . 

plasmxron las prohibiciones deseiitas. en el retaeionado y transcrito art. 36 RCTG- U201 I,            

por lo que no es ateudible el argumenYO de estn última que aqnélla haya incuinptido algo      

que estaba expresamente excluido del sscue do pactado.   

Por todo lo anterior, este Comité disiente dc la adeeuación típica tealizada por el       

Superintendente para sancionar a Ix socicdad apelante. por eI i cumpLimiento al art. 26

RCTG- 7/ 2071, ya quc no sc ha dcmoslrado quc la conducta dc haber xsumido la obligación



de. garantizar rendimientos haya sido. cometida, por 1  que procede esflmac. el presente

punto impu iado por la sociedad apclante revocando la múlta.     

En razán de la anterior revocatoria este ComSté se abste drá de conocer,  por         

inoficiosq i3e1 tercer alegato de apelación planteado yor la sociedad recurrente, el cua]

consistía cn la fundamentación insuficiente paru detcm inar la infracción aL aR. 26 RCTG-        

1/ 2011 y, con relación a]  cuarto argume to pla heaao en su escrito de apelación,  se              .       

procederá a estudiarlo ímicameute en lo relarivo a ] a infracción al art.  13 N° 7 RCTG-    

U201 L          .  .  .       

Sobre la suouesta inobservancia de bs criterios señalados en el art 50 v orincipios  

del art 54 inc. 3° de la LSRSF en la imoosición de la multa

Ia sociedad apelaute alega, respceto a la imposición de] a muLta, los siguicntes puntos:      .  

1-  Que no se han observado los.criterios y priacipios seiialados.en los. arts. 50 y 54 inc.

3° LSRSF, respectivamente, qi e no se han comprobado] os elemenWS por los cuales    .     

se califican como graves ] as infracciones y que se cazece de úna escala a la cual

sujetar o comparar su evaLuacióa

2-  Q e no ha existido afectación económiea al,gana, como ta.mpoco se ha provocado

pérdida de la confianza del píiblico, por lo quc csulta desproporcionado wmparar

el incwnplimiento a una ley forenal con La devatención de cualquier oera de las

nonnas contenidas en el art. 44 LSRSF.

3-  No se considcró el aspecto subjetivo dc la responsabilídad, pues.no se ha valorado sí

eL comportamiento se Ilevó a cabo. wn dolo o cilpa, pqr lo que argiunenta que las      

sancionesdebenserrevocadas.      

La Superintende cia, por su partc, manifestó Lo sia iente-         

1- La axvedad de una infracción debe ser vxlorada conforcue a ] a sana critica y con       

bascal análisis realizado pa a imponcr la sanción; debiendo valora se de acuerdo al

art. 50 LSRSti el dxño o probable peligm de qú enes pueden resultnr afectados por         



í. r  :

q .       

Á
La infracción, por lo cunl no es válida la afirmación que La gravedad de la infre u t n, se     :.

se mide excLusn aniente confonne al rango o jcxarquía de la norma violada.   

2-  En cuanto a la incxistcncia de daño eco ómico manifiesta que no es un cicmento           ,

que se haya valorado para iinponcr la sancióq pues el pbjeto deL procedimiento               .    .

sancionador no era determinaz si exisrió o no un dehimento económico de la            .       

den mciante.  

3-  Con relación a la pérdidss de confianza del público, de acucrdo al art. 50 LS2SPY',

para únponec] a sanción, no solamente dcbo valorarsc un peligro real o verificable,   

sino tunbién el probable peli o de im dehimento de ] a confianza del púbtico o de   .     

La reputaeión de la cusa corredora en eI mercado; lo cual se ha considerado como

grave al habcrlc permirido a una persona prestar tos servicios de asesoda e

iiüormación sin estar autori ada para ta1 efecto, sicndo lo anterior verificable por

medio de los correos elec[ rónicos y las nota.s de le demmciante yue han sido       .    

agregadas xl espediente.         

Corresponde oportunxmente realizar un xnálisis de la supuesta inobservancix de los     

criterios señalpdos en el ar[. 50 y principios deL aeC. 54 inc. 3° de la LSRSF en la imposición

dc las multas.   

En este caso el Superintendente caliticó como graves ] as infracciones cometidas 

haciendo uso de ] os par Smehos establecidos en el art.  0 LSRSF, específicamente de4 .

probable petiáro económico quc sc lcs pucde causar a los invcrsionisTUS del cunl se de iva

la p rdida de confianza por permitir la easn corrodora que una persona no acreditada ejerza

funciones de asesoria e infonnacibn sobre tos valores que se comercializan en los mercados     .     .

exh'anjeros.     

La ¢pelante para acreditar sus argiunentos, presenta entre otros, un dicCamen pericial

como pmeba de dcseargo, en e] cuaL los profesiouaLes nombiados concluyen y demuestran    

wia vnriabilidad en citanto al rendimiento de kas inve sio es en bolsa realizadas a nomb e

de la dcnunciante, las cuales sufren modificaciones que se ubican por debajo y sobre el     .

LO°/ o, con lo cual percuite eoneluir—a juieio de la apelante- que no ha habido unn.afeetación



económica, pot] o tanto, no concurren Los supuestos contenidos c i los arts. 50 y 54 iric. 3°     .      
LSRSF.           

Este Comité califica de iinpeRinente la prueba pericial rclaeionada, pues es ajena a         

la eondi eta sancionada por la inobservancia al art.  L3 N° 1 RCTG- 2011, ya que no                   . 

desvirtúa] os hechos q. ie la apelantemntro iertq teniendo en cuenta que la multa impuesta

es por brindar información y asesoria eu nercado bursátil por parte de persona uo              .  .  

autorizada por la Superiütendencia . del Sistema Finnnciero coino corredor de bolsa,      

independientemente si se haya producido un perjui: io económico cn dehimenro del

im crsionista.      

Respecto al probable poligro,  esfe Comité considaa que para el caso conereto      .

resulta evidente que al permitirLe prestaz servicios de acesoría a unu persona no auWrizada

wmo corredora de bolsa, se está poniendo en peligro ] as inversiones de ] os cLientes, la. 

contianza de] público y la eputa.ción misma de] a sociúad apelante.       

En cupnto a la jerarquía de las normas como criterio pare detenninar la gravedad de     

las infracciones, cste Comité estima que ía violación a un euerpo nonnaYivo infra]egaL o

puede reputarse automárica nente como menos grave qu<,la wlncración a la ley secundaria, 
sino como quebraatamienm al ordenatniento jidídico si i distinción alguna.. Para clasificaz

una conducta anrijmídica como aavq la ley ofreee nhos parámetros que, como ya se    .   .

mencionó, han sido observados por la autoridad que emitió eI acto impugnado, por lo que                   

no es procedente determinar la gravcdnd de ima infracc 6n p- tiendo únicume te del rango   

dc la norma violxda    

Con reLación al aspecto subjetivo de ] a cond cta, este Comité adviertc que ] as 

conductas sancionadas evidencian una inobservancia po- parte de Iu sociedad apelante a las

obligaciones. que le son aplicabLes, en rarón de s s actiaidades, de uianera que ] as mismas     

han sido cometidas,  al menos,  con i cgligencia paesto que no es posibLe aLegar

dcsconociiniento de la uormativa. Con lo antcrior se de,scarta totalmente la respoasabilidad .  

objetiva y se obscrva gue la autoridad competente ha op ado por darlc ún pcso determinado

a dicho aspecto s bjetivo dc la conducta denCro de la dntermi acibn de las sanciones, todo



RE q iN:  .
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en uso deI mart en de discrecionalidad con que cuenta para tal cfecto.. Por todo lo ante ctr Y : rk
este Comite desestima el presente alevato de la aociedad recurrcnte.       c,,,,,,,,,

Como corolario de todo lo expucsto y normativx citada en el presente. caso se                .

concluye que la mtilta iinpuesta por} a infracción al art. 13 N° L RCTG- 1/ 2011 es conforme         

a dicha normativa por lo cual proccdc su confirmación; en cuanio a La midta impuesta por la       

in&accibn al art. 26 RCTG- 1/ 20L1, se esriina que ha sido dicteda en coneravención a los   .  

parámctros esWblecidos en la misma, por Lo qiieprocede su. revocación.  

POR TANTO: Con base en los razonaznientos expuestos, y en los arts. 66 y 67 de

la Ley de Supetvisión v Regulación del Sistema Financiero, este Comité RESUELVE:

MODIFICAR la resolución pronunciada por el Superintendente del Sistema Financiero a

las catorcc lioras y trcinta y cinco ininuios del seis de abril de dos mil quinco en el    .    

procalimicnto administrativo sancionador de referencia PAS-21/ 2014 piomovido conha la

sociedad Scotia [ nversiones S. A. de C.V., Con edores de BoLsa, en e] siguientc sentido:   

A) CONFÍRMASE la sanción de veintitrés mil setecientos h-einta y cuano dólares    

con trcinta centavos de dólaz ( US 23, 73430), por Ix infracción al articulo l3 N° 1 dc las

Nonnas para ln negociaeión de valores extranjcros RCTG-01/ 2011, y

B) RE VÓCASE la sanción de veinYitrés mil seteeieutos trcinta y cuatro dólares con   

treinta centavos de dólar ( US$ 23,73430), por la i fraccióa aL articulo 26 dc las Normas

paza Ix neéociación de vnlores exh-anjeros RCTG- Ol/ 201 L               -       

Devuéh ase oporiuna nente el expediente dc rcferonda PAS- 02L/ 201 4 a  ] a

Superüttcndencia del Sistema Financieiro.            .  

Coino consecuencia. de la confirmació i de la mul[n descrita en la letra a),  el

Superintendente y la infractora deberán dar cmnplimienYO a lo dispucsto en el art.  52      

LSRSF.

Se hace del conoeimienlo a La socieclad apelante, quc con la presenfe resolución se

tiene } or xgotada la vía administrativa, en consecuencia no adinite rcwrso alguno eu esta

sede.    



Publiyuese la presentc resolución por paite dc ta Superintendcncia del Sistema

Financiero. cn su sitio de. iternet, en el plazo quc señala el art. 68 inciso último de la Leg de   . 

Superv sibn y Regidación del Sistema Financiero.. Archívese cl prese te expedieute de   

apclación. NOTIFIQUESE.    

FA Perta R. ---lVfIarios --- UA JOVEL -- RD farion --- CEL --- PRONUNCIADA

POR LOS MIEMBROS DEL COMITÉ DE  APELACIONES DEL SISTEMA     

FINANCIERO QUC LA SUSCRIBEN      

Es Conforme, la cual se confrontá con su original, y para bs efectos legales, eztiéndase la        

presente certificación al Superintendente del Sístema Financiero, de la resolución antes     

transcrita Ias quince horas con quince minutos del día veintiuno de julio de dos mil qúince.      

GFETqkq       

Secretaria Co  ité  e Apelacione de Sistema Finanaero


