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1. Resumen Ejecutivo

El mandato legal que tiene la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) es velar por
el buen funcionamiento del mercado financiero, considerando los intereses de los
inversionistas, depositantes y asegurados, asi como el resguardo del interés publico.
Para cumplir este mandato, la CMF supervisa la solvencia y la conducta en el mercado
financiero, resguardando un adecuado comportamiento de los actores que participan
en él.

La supervision de Conducta de Mercado (CdM), foco de este trabajo, se basa en dos
pilares. El primer pilar tiene como objeto resguardar la existencia de un mercado de
valores transparente e integro, en el que las entidades bajo supervisidon reporten
informacidn al publico fidedigna, donde no se generen abusos ni manipulaciones por los
actores que actuen en dicho mercado, y donde se resguarden los derechos de los
accionistas minoritarios.

El segundo pilar de la CdM busca la Proteccién al Cliente Financiero (PCF), propiciando
un trato justo hacia ellos en el proceso de comercializacidon y durante la vigencia del
contrato financiero. Este es, precisamente, el sentido del presente Documento de
Politica. Asi, tomando como base el marco juridico vigente y los mas altos estandares
internacionales en la materia, se desarrollan en este trabajo cinco principios generales
aplicables a las entidades financieras que estan dentro del perimetro de supervisién de
la Comisidn.

Los cinco principios son: i) trato justo a los clientes de entidades financieras; ii)
adecuada gestion de conflictos de interés; iii) proteccion de la informaciéon de los
clientes; iv) transparencia en la comercializacién y publicidad de productos financieros
y; V) gestion diligente de reclamos y presentaciones.

En especifico, estos principios (que seran desarrollados en extenso en las secciones
siguientes) son aplicables en la relaciéon con sus clientes a bancos, compafias de
seguros, administradoras generales de fondos, corredoras de bolsa, agentes de valores,
cooperativas de ahorro y crédito (sometidas a supervisién de la CMF), agentes
administradores de mutuos hipotecarios endosables, emisores de tarjetas de pago y
crédito abiertas, corredores de seguros y liquidadores de siniestros.

Es importante destacar que, pese a las diferencias que existen entre las industrias antes
mencionadas, los elementos sustantivos que subyacen en las guias, compendios
sectoriales y directrices revisadas de 6rganos multilaterales son coincidentes y quedan
contenidos en los principios de CdM que esta proponiendo la CMF en este documento.

El objetivo de establecer principios comunes para las industrias sefaladas es
consistente con la mirada de supervision integrada que adoptdé la Comisién desde 2019,
cuando se materializd la incorporacién de la supervisién bancaria a su perimetro (que
ya incluia a esa fecha a las industrias de valores y seguros).

En la misma linea, en octubre de 2020 el Consejo de la CMF resolvié cambiar su
estructura de organizacidon interna, transitando desde el histérico esquema de
supervisién por industrias (bancos, valores, seguros) a un modelo interno de “cumbres
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gemelas”, donde se separa de forma definitiva la supervision y regulaciéon de conducta
de la prudencial®.

Al analizar la experiencia internacional que se usd como referencia para este
documento, se advierte un amplio consenso en orden a que la existencia de un marco
normativo claro en materia de CdM enfocado en PCF, es una de las bases esenciales
para el desarrollo eficiente de los mercados de bancos, valores y seguros.

Atendiendo lo anterior, los principios planteados en este documento tienen como
objetivo primario orientar a los agentes de mercado respecto a considerar en su
gobernanza practicas en CdM que resguarden una adecuada proteccion de los derechos
del cliente financiero y, en consecuencia, promuevan la confianza y fortaleza de la
industria respectiva.

Con este norte, la CMF tiene entre sus proyectos estratégicos 2020-2022 el desarrollo
de una norma de gestion en CdM, enfocada en la relacién de las entidades con sus
clientes, basada en los principios desarrollados en este documento, que orienten una
evaluacion de gestion de los riesgos de CdM en el ambito de PCF para las entidades
financieras bajo su perimetro.

Asimismo, este proyecto estratégico considera también la publicacion de una Politica
de Supervisidon de CdM integrada, que recoja la aplicacion del marco normativo vigente
a nivel de procesos por parte de la CMF2. Dicha Politica considerard dos dimensiones,
ambas alineadas con los cinco principios referidos. Una de cumplimiento normativo y
otra de gestién de riesgos en de conducta en PCF.

El foco de atencién de la CMF en materia de CdM tiene su origen en el fuerte impulso
exhibido en los Ultimos afios la disponibilidad y el acceso a productos y servicios
financieros en Chile. Sélo por citar algunas cifras que grafican este desarrollo, en 2019
el 97% de la poblacion adulta en Chile tuvo acceso a algun producto financiero*
Asimismo, la tenencia de cuentas corrientes se incrementé de un 17,6 % en 2007, a
un 37,8 % 10 afios mas tarde y el uso de la tarjeta de débito aumenté de un 18,7 % a
un 83,3 % en ese periodo. En el ambito de seguros, en 2010 habia 357.000 pdlizas de
rentas vitalicias vigentes, cifra que una década mas tarde se empinaban por sobre las
640.000 pdlizas.

Este documento, y la retroalimentacion que se genere a partir de su difusion con las
entidades financieras y publico en general, serviran de base para el desarrollo de la
citada norma comun de gestion enfocada PCF y la Politica de Supervision.

Es importante destacar que esta agenda de la CMF en materia de CdM vy, en lo especifico
al objetivo de PCF, suponen un complemento con la importante labor que realiza el
Servicio Nacional del Consumidor (Sernac). Mientras el foco del Sernac esta en verificar
el cumplimiento de la Ley de Consumidor, para lo cual puede, entre otras acciones,
interponer demandas colectivas en contra de los oferentes que incumplan dicha ley,

LEn particular, el Consejo de la CMF aprobé la creacion de una Direccién General de Supervisidn de Conducta y una Direccién General
de Regulacién de Conducta, del mismo rango que las Direcciones Generales de Supervision y Regulacién Prudencial.

2 Ver Anexo N°2 que acompafia este Documento de Trabajo titulado: Marco legal y normativo en Conducta de Mercado para
entidades bajo supervisién de la CMF.

3 Informe de Inclusién Financiera de la CMF en 2019. 5



buscando compensacion a los clientes afectados, el foco de la CMF esta en supervisar
gue los oferentes cumplan las reglas sectoriales y gestionen el riesgo de CdM, contando
para ello con la capacidad de sancionar y multar en caso de que las reglas se
transgredan.

Ambas entidades, desde un marco juridico y de facultades distinto, tienen como objetivo
comun un trato justo a clientes de productos financieros. Esta complementariedad se
basa en la necesidad de ir profundizando los mecanismos de coordinacion entre
agencias, conforme a las complejidades que supone el desarrollo de los mercados y el
acceso a servicios financieros por parte de las personas. Para lograr este objetivo la
CMF y Sernac cuentan con un convenio de cooperacidén que facilitard esta coordinacion
para enfrentar los desafios actuales.

2. Marco general y estandares de referencia

La regulacién en el mercado financiero tiene dos objetivos principales: la solvencia, que
procura que las entidades financieras cuenten con recursos financieros suficientes para
cumplir los compromisos con sus clientes; y la conducta de mercado, que corresponde
a las buenas practicas que deberian considerar los agentes financieros, tendientes a la
proteccion de los derechos de asegurados, depositantes, inversionistas y clientes
bancarios.

Mas alld de la estructura institucional que existe en los 6rganos de supervision
financiera, al analizar la experiencia comparada en jurisdicciones de referencia, existe
coincidencia en que la asignacion de recursos para cumplir con ambos objetivos debe
permitir la implementacion efectiva de las reglas que resguarden a los clientes de las
entidades financieras.

Respecto de la realidad de Chile, la CMF tiene como mandato legal velar por el correcto
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando Ila
participacion de los agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica (Ley
Organica, DL 3.538). Al efecto, cuenta con atribuciones normativas, de fiscalizacion y
sancién que cumplen un rol relevante en velar por una adecuada CdM en términos
amplios de las instituciones financieras fiscalizadas hacia sus clientes.

Este marco legal busca promover mercados de valores, seguros y bancario
transparentes, eficientes y alineados con las mejores practicas en CdM, que redunden
en un mayor grado de proteccidon de los intereses de los depositantes, inversionistas,
asegurados y clientes financieros.

En particular, la CMF considera que la confianza de los clientes de las entidades que
participan en el mercado financiero es esencial para su sano desarrollo, con una mirada
de largo plazo. Por lo tanto, promover y fortalecer esta confianza, a través de un
relacionamiento adecuado con los clientes, deberia ser un objetivo compartido por
reguladores y las entidades que participan en cada sector.

Especificamente, la CMF resalta la importancia de que las entidades financieras
fortalezcan una mirada sustentable de sus negocios, lo que incluye una cultura,
gobierno, herramientas, y practicas de negocio que permitan cumplir las expectativas



que los grupos de interés y enfrentar las nuevas exigencias de un entorno empresarial
cada vez mas cambiante, donde la CdM juega un papel fundamental.

A nivel internacional, en los ultimos doce afios se ha generado un fuerte desarrollo por
parte de los reguladores hacia el fortalecimiento de la conducta de mercado y la
proteccion de los clientes de entidades financieras®*. Dicha tendencia tiene su origen en
la Crisis Financiera Global y los problemas de importantes entidades financieras a partir
de 2008°, situacidn que evidencié una fuerte relacidon entre malas practicas en términos
de conducta de mercado y proteccidén de clientes financieros por parte de la industria
financiera, con riesgos que terminaron afectando la solvencia y liquidez de las
instituciones.

Haciéndose cargo de este contexto, la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus siglas en inglés),
y otros organismos internacionales, emitieron el afio 2011 un conjunto de principios de
conducta de mercado enfocados en PCF, con el objetivo de que fueran una guia que
ayudara a las distintas jurisdicciones a fortalecer sus sistemas de regulacién y
supervisidn sectoriales, para propender a una efectiva proteccién de éstos®.

Estos principios de alto nivel fueron concebidos como un complemento a orientaciones
internacionales ya existentes, sin abordar cuestiones sectoriales especificas y
corresponden a los siguientes:

o Se debe contar con un marco legal, regulatorio y de supervision que aborde
integralmente la proteccidn del cliente financiero, donde existan mecanismos
solidos y efectivos para proteger a los clientes y sancionar fraudes financieros,
abusos y errores.

o Los entes supervisores deben ser explicitamente responsables de Ia
proteccién del cliente financiero, con la autoridad necesaria para cumplir con
sus mandatos.

o Se debe resguardar el trato equitativo y justo a los clientes en todas las etapas
de su relacién con los proveedores de servicios financieros.

o La divulgacién y transparencia de informacion, relativa a los beneficios,
riesgos y condiciones fundamentales de los productos, asi como sobre
conflictos de intereses asociados con el agente autorizado a través del cual se
venden, deben ser precisos, honestos, comprensibles y no engafosos.

. Debe existir un facil acceso a informacion clara sobre las instancias de

4Ver Anexo N°1 Revisién de Estandares y Principios Internacionales en materia de Conducta de Mercado.

5> Desde 2008 se han incrementado los grupos internacionales de trabajo que tienen en comun la mejora de la conducta y las practicas
de mercado por parte de las entidades financieras para salvaguardar los intereses del consumidor. Uno de ellos es la Organizacidn
Internacional para la Proteccion del Consumidor Financiero (FinCoNet). FinCoNet es una asociacion internacional que nace en 2013
con la finalidad de fomentar una adecuada conducta de mercado y una sélida proteccién al consumidor a través de una supervisién
eficiente. Relne a 24 supervisores de conducta de todo el mundo. Ver en http://www.finconet.org/

6 G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection (Octubre 2011). Los ministros de finanzas y gobernadores de bancos
centrales del G20 fueron convocados en febrero de 2011 por la OCDE, el FSB y otras organizaciones internacionales, para desarrollar
principios de alto nivel comunes sobre proteccién del consumidor en el dmbito de los servicios financieros. El Grupo de Trabajo
estuvo abierto a todos los miembros del G20 y FSB y celebré varias rondas de consultas, incluida una publica, en diferentes versiones
de principios. Finalmente, los principios finales de alto nivel sobre el consumidor financiero fueron ratificados por los Ministros de
Finanzas del G20 y Gobernadores de bancos centrales en su reunién del 14 al 15 de octubre 2011. Ver en:
http://www.oecd.org/regreform/sectors/48892010.pdf 7
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proteccion, los derechos y las responsabilidades del cliente, y fomentar estas
materias como parte de una estrategia mas amplia de educacién y proteccion
del cliente financiero.

o Los proveedores de servicios financieros y agentes autorizados deben tener
como objetivo trabajar en el mejor interés de sus clientes. Los proveedores
de servicios financieros deben ser responsables de las acciones de sus agentes
autorizados.

o Se deben proteger los activos del cliente contra el fraude y el uso indebido,
debiendo resguardar de manera adecuada y con un alto grado de certeza los
depdsitos, ahorros y otros activos financieros similares de los clientes.

o Respecto de la proteccion de datos personales y privacidad, deben definirse
los propésitos para los cuales los datos pueden ser utilizados y reconocer el
derecho de los clientes a ser informados sobre el intercambio de datos,
acceder a los mismos y obtener la pronta correccion y/o eliminacion de datos
inexactos o recopilados ilegalmente.

o Los proveedores de servicios financieros y los agentes autorizados deben
contar con mecanismos para el manejo de reclamos y reparacion.

o Se debe promover la competencia, a fin de ofrecer a los clientes mas opciones
entre los servicios financieros y crear una presion competitiva sobre los
proveedores para ofrecer productos competitivos, mejorar la innovacion y
mantener una alta calidad de servicio.

Con distinto grado de profundidad y detalle, las entidades internacionales que agrupan
a los reguladores sectoriales del sector financiero recogen estos principios en sus guias
de supervisién. Los 10 principios de alto nivel OCDE FSB estan integrados en los cinco
principios de conducta desarrollados en este Documento de Trabajo, bajo una
agrupacion mas comprensiva.

La Asociacion Internacional de Reguladores de Seguros (IAIS, por sus siglas en inglés),
organismo que agrupa a 140 reguladores de seguros a nivel mundial, en sus principios
basicos de supervisién (ICP) considera principios especiales de CdM para la proteccidn
de los asegurados y para la supervisién de los intermediarios de seguros (19 y 18
respectivamente)’. En éstos se establecen una serie de aspectos que deberian ser
considerados en los sistemas de regulacién y supervisién de seguros, para un adecuado
logro del objetivo de proteccion a los asegurados. Entre ellos destaca el concepto del
trato justo en todas las etapas de la relacion contractual, transparencia en la
informacion y adecuada resolucidén de conflictos de interés.

A su vez, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO, por sus siglas
en inglés), organismo que agrupa a 115 jurisdicciones, define tres objetivos
fundamentales de la regulacién de los mercados de valores, a saber: la proteccion de
los clientes financieros, garantizar que los mercados sean justos, eficientes y
transparentes, y la reduccion del riesgo sistémico.

Para aterrizar los objetivos descritos, IOSCO establece 38 principios. Aunque los
objetivos y, por ende, todos los principios existentes, estan estrechamente
relacionados, se ha estimado pertinente destacar en aquellos que guardan una mayor

7 |AIS Insurance Core Principles, octubre 2017. 8



relacién con el objeto de PCF en las industrias de fondos de terceros e intermediacién
de valores, atendido el enfoque de este documento.®

Desde una aproximaciéon mucho mas general, en los Principios Basicos de 2012 para
los bancos, el Comité de Basilea reconocid, como condicién previa para una supervision
bancaria eficaz, la necesidad de que cada jurisdiccion tuviese una infraestructura
publica bien desarrollada en la que se observasen de forma sistematica las leyes de
proteccién del consumidor (y otra legislacién mercantil) y que dispusiese de
mecanismos para la resolucion imparcial de controversias.

Los marcos regulatorios y de supervisién tradicionales adoptados por los supervisores
sectoriales de bancos, valores y seguros han ido crecientemente reforzando su
preocupacion por la proteccién de los clientes, lo que, a menudo, se ha reconocido
explicitamente como un objetivo importante a nivel legal, junto con la solvencia y la
estabilidad financiera.

Para este trabajo, se considera la definicidn de consumidor vulnerable como alguien
que, debido a sus circunstancias personales, es susceptible de sufrir dafos,
especialmente cuando una empresa no actla con los niveles adecuados de cuidado y
diligencia®. Cabe precisar que en la siguiente seccién se profundiza en el fundamento
de esta focalizacion.

A la luz de estos desafios, y particularmente de la mano con el mayor acceso a los
servicios financieros, los organismos multilaterales y principales reguladores sectoriales
a nivel internacional han sido explicitos en resaltar la necesidad de que la PCF debe
reforzarse e integrarse con politicas de inclusién financiera y educacion financiera. En
esa linea, los estandares de CdM dirigidos a los miembros del G20 y otras economias
interesadas estan disefiados para ayudar en los esfuerzos por resguardar este objetivo.

Cabe precisar que se trata de principios voluntarios, disefiados para complementar, no
sustituir, las directrices de érganos multilaterales existentes.

Estos principios y recomendaciones internacionales, junto con el analisis de las practicas
en distintas jurisdicciones, ademas de la experiencia de la CMF en materia de
supervisidén y regulacién en tdpicos de conducta de mercado centrados en PCF en las
industrias de bancos, valores, seguros y otras entidades, forman la base conceptual
que se presenta en este Documento de Trabajo.

Cuando en este documento se hace referencia al concepto de “buenas practicas” o
“mejores practicas” a nivel mundial en materia de CdM con foco en PCF, se refiere a
una recopilacién de las practicas mas frecuentes que se han realizado con éxito en el
campo. Por ende, condensan las metodologias que incentivan a las instituciones

8 Objectives and Principles of Securities Regulation, OICU-I0SCO, International Organization of Securities Commissions, May 2017.
Estos principios son los 8,10,11,16, 17, 24, 25, 26, 27, 28,29 y 31.

9Se considerd de referencia la definicién para consumidor financiero vulnerable del Financial Conduct Authority (FCA) en su guia de
trato justo. La FCA identifica 4 factores que aumentan el riesgo de vulnerabilidad: i) Salud: discapacidades o enfermedades que
afectan la capacidad para realizar las tareas diarias; ii) Acontecimientos de la vida: sucesos importantes de la vida, como duelo,
pérdida del trabajo o ruptura de una relacidn; iii) Resiliencia: baja capacidad para resistir las crisis financieras o emocionales; y iv)
Capacidad: conocimiento bajo de asuntos financieros o en la administracién del dinero (capacidad financiera) y poca capacidad en
otras areas relevantes como alfabetizacion o habilidades digitales. Ver en: https://www.fca.org.uk/firms/treating-vulnerable-
consumers-fairly 9
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financieras a reforzar las condiciones de relacionamiento con a sus clientes. Se espera,
en consecuencia, que el analisis de estas buenas practicas contribuya a enriquecer la
discusidon sobre una metodologia efectiva para mejorar la proteccion de los clientes del
sector financiero, lineamiento que, como se dijo, es parte de los objetivos de la CMF en
su planificacion estratégica 2020-22.

3. Definiciones conceptuales

La primera definicién especifica de conducta de mercado y descripcidn de principios
generales surge en 2015 en el White Paper Principios de Conducta de Mercado:
Desarrollo de una modelo de supervision para la Industria Aseguradora,
publicado por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS)?!°, actual CMF. Producto
de la discusidon publica que se generd en torno a este documento, incluidas mesas
consultivas con la industria aseguradora, intermediacién de seguros, académicos y
publico en general, se publicé en 2016 una segunda version de este documento v,
finalmente, la consolidacion de las definiciones y principios derivaron en la emision de
la Norma de Caracter General N° 420!! durante 2017.

Asi las cosas, basandose en las definiciones conceptuales desarrolladas en el proceso
antes descrito, cuando se utilice el concepto de CdM en el presente trabajo
correspondera a un conjunto armonico de buenas practicas que deben considerar las
diversas entidades que participan en el mercado financiero, que promuevan la
proteccion de asegurados, inversionistas!?, depositantes y clientes bancarios (en
adelante cliente financiero).

En contrapartida, se entendera por riesgo de CdM en PCF, al riesgo de que las entidades
financieras no cumplan adecuadamente y con diligencia los principios de CdM en todas
las fases del ciclo de los productos financieros, desde su disefio, pasando por su
comercializacién y la post venta 13.

En un sentido amplio, la CdM forma parte de la cultura corporativa de las entidades,
abarcando también las practicas en relacion a sus empleados, inversionistas, entes
reguladores y otros. Sin embargo, en este informe se utilizard el término CdM para
referirse a las practicas que afecten principalmente la relacién de las entidades
financieras con sus clientes!4.

Asimismo, es importante destacar que el enfoque principal de los principios y las guias

10 Ver publicacién en: https://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-17329 doc pdf.pdf

11La NCG N°420 consagra los siguientes principios basicos de supervision de CdM: (i) Trato justo a los clientes; (ii) Gestidn de conflictos
de interés; (iii) Proteccidn de la informacidn de los clientes; y, (iv) Promocidn del desarrollo del mercado a través de la transparencia.
De acuerdo a dicha norma, el directorio y la alta gerencia de las entidades son los responsables del cumplimiento de estos principios,
a través de la adopcion de politicas, procedimientos, mecanismos de control interno, capacitaciones al personal, etcétera. Ver NCG
N°420 en: http://www.svs.cl/normativa/ncg 420 2017.pdf

12para efectos de este documento bajo el concepto de inversionistas se incluyen los clientes de intermediarios de valores y tenedores
de cuotas de fondos.

13 EIOPA define Financial Consumer Protection (FCP), como el marco amplio de supervisidn del riesgo de una inapropiada conducta
de mercado, que se traduce en el riesgo de que no se le dé un trato justo al asegurado. Esta definicion de EIOPA es complementada
por la IAIS en: IAIS, Issues Paper on Conduct of Business Risk and its Management, November 2015.

14 para efectos de este documento y de los principios que se desarrollan no se incluyen los elementos de CdM en el ambito de
transparencia en el Mercado de Valores. Por su importancia y complejidad, los necesarios estandares de completitud, oportunidad
y precision en la divulgacion de los resultados financieros, los riesgos y cualquier otra informacion que sea importante para las
decisiones de los inversionistas forman parte de otro proyecto de la CMF.
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de mejores practicas en CdM, si bien por su naturaleza aplican respecto de la relacion
de las entidades financieras con sus clientes sin distincién, el foco de la PCF -y por ende
de los principios contenidos en este trabajo- apunta a la interaccidn entre un cliente
financiero minorista y la institucion que le provee el producto o servicio.

Profundizando en este aspecto, el Banco Mundial, en su documento Buenas Practicas
Comunes de Proteccién al Consumidor Financiero (2012 y reeditado en 2017), plantea
que, desde la perspectiva de una agenda de reguladores financieros, el distinguir entre
consumidores minoristas no sofisticados y clientes corporativos con alto grado de
calificacidon es importante, sobre todo cuando se focalizan iniciativas de proteccién de
cliente financiero y recursos de supervision.

Asi, las transacciones con instituciones corporativas u otras instituciones financieras
bien informadas no estan sujetas a muchos de los problemas que pueden
potencialmente afectar a los hogares e individuos. En consecuencia, el énfasis de la PCF
esta en el segmento minorista.

RECUADRO N°1: Esquema de relaciones con stakeholders de bancos

Inversionistas: En la calidad de la informacion, resguardo
Accionistas, tenedores de bonos y en la integridad y resolucién de adecuada de
depositos a plazo. conflictos de interés.

En temas especificos de transparencia de
informacién como, por ejemplo, benchmark
de tasas, entrega de informacion de
derivados desde plataformas, etc.

Clientes mayoristas:
Instituciones financieras y clientes
corporativos.

Con clientes minoristas:
Personas naturales, micro, pequeiia y
mediana empresa.

En la proteccion del cliente financiero en su
relacionamiento con la entidad.

Adentrandose en este segmento minorista, especial atencidon requiere el cliente
financiero mas vulnerable, condicidon que puede afectar la forma en que interactian con
los servicios financieros. Los consumidores vulnerables pueden ser significativamente
menos capaces de representar sus propios intereses, pueden tener necesidades
diferentes y pueden tener mas sesgos de comportamiento que impactan negativamente
en su toma de decisiones.

Lo anterior surge de la asimetria de informacion y recursos entre clientes financieros y
los proveedores de servicios. Las instituciones financieras conocen bien sus productos,
pero para los clientes minoristas individuales es mas dificil y costoso obtener suficiente
informacion respecto de los mismos, lo cual se va haciendo mas critico en la medida
que se van desarrollando productos de mayor complejidad y sofisticacidn, y que exista
una ausencia de formacidn en conceptos basicos de educacién financieral®.

15 Como referencia de descripcién de fallas de mercado, en el ambito de a la proteccion del consumidor, ver documento “Hacia una
sociedad sin abusos: Propuestas Para Una Proteccién Eficaz de los Consumidores. Informe de Politicas Publicas 01, 22 edicién agosto
2013; Eduardo Engel; Ernesto Mufioz y Andrea Repetto.” 11



RECUADRO N°2: Fallas de mercado que orientan la supervision en CdM con foco en PCF

1. Los clientes financieros no tienen la capacidad de procesar toda la informacién técnica y compleja
que se les presenta.

2. Los clientes financieros tienen bajo poder de negociacion de las clausulas de los contratos
masivos con las entidades.

3. Los clientes financieros sélo advierten los defectos de los productos o servicios financieros
contratados cuando éstos ya estan suscritos.

4. El costo de salida para algunos productos financieros de los clientes es alto.

Los costos que enfrentan los clientes financieros para perseguir responsabilidad de los
proveedores, sanciones e indemnizaciones son, en general, altos.

4. Marco legal y regulatorio general aplicado en la CMF en CdM con foco en
PCF

Para el desarrollo del mercado financiero se requiere contar con un marco normativo
que propicie la participacion en un ambiente competitivo de diversas entidades,
nacionales y extranjeras y que, por otra, resguarde adecuadamente los derechos de los
clientes bancarios, depositantes, inversionistas y asegurados.

Como ya se menciond, las directrices internacionales refuerzan la necesidad de contar
con organos de supervision explicitamente responsables de la proteccion del cliente
financiero, con la autoridad necesaria para cumplir con sus mandatos. Para ello se
requieren responsabilidades claras y objetivamente definidas, una gobernanza
adecuada, independencia operativa, poderes adecuados, recursos y capacidades
técnicas, un marco de aplicacidon definido y transparente y procesos regulatorios claros
y coherentes.

En Chile, la CMF y el Servicio Nacional del Consumidor (Sernac) tienen competencia en
temas de CdM enfocados a PCF. Sin embargo, hay distinciones en sus ambitos de
accion: mientras el foco del Sernac estd en verificar el cumplimiento de la Ley de
Consumidor?®, para lo cual puede, entre otras acciones, interponer demandas colectivas
en contra de los oferentes que incumplan dicha ley, buscando compensacion a los
clientes afectados; el foco de la CMF estd en supervisar que los oferentes
cumplan las reglas sectoriales y gestionen el riesgo de CdM, contando para ello
con la capacidad de sancionar y multar en caso de que las reglas se transgredan.

Ambas entidades, desde un marco juridico y de facultades distinto, tienen como objetivo
comun un trato justo a clientes de productos financieros. Esta complementariedad se
basa en la necesidad de ir profundizando los mecanismos de coordinacién entre
agencias, conforme a las complejidades que supone el desarrollo de los mercados y el
acceso a servicios financieros por parte de las personas. Para lograr este objetivo la
CMF y Sernac cuentan con un convenio de cooperacion que facilitara esta
coordinacion para enfrentar los desafios actuales.

El objeto del D.L. 3.538, de 1980, Ley Organica de la CMF es, “velar por el correcto

16 L3 Ley N°19496 establece normas sobre proteccién de los derechos de los consumidores. Ver en:
https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=61438
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funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando Ila
participacion de los agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica. Para
ello deberd mantener una visién general y sistémica del mercado, considerando los
intereses de los inversionistas, depositantes y asegurados, asi como el resguardo del
interés publico.”

A continuacidn, la citada norma dispone que “Asimismo, le correspondera velar porque
las personas o entidades fiscalizadas cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y
otras disposiciones que las rijan, desde que inicien su organizacion o su actividad, segun
corresponda, hasta el término de su liquidacion; pudiendo ejercer la mas amplia
fiscalizacidn sobre todas sus operaciones.”

Esta norma da un marco amplio a la fiscalizacién de la CMF, que incluye las tematicas
de CdM enfocadas en PCF, cuya delimitacidon se entiende en la medida que las leyes,
reglamentos y estatutos, digan relacidén con la actividad propia del giro del fiscalizado.
Lo anterior implica, por ejemplo, que corresponde a la CMF velar por el cumplimiento
de las companfias de seguros referente a las disposiciones que regulan el contrato de
seguro en el Cédigo de Comercio; y no a otras, como materias tributarias, laborales o
medioambientales.

En este contexto, es menester tener en cuenta que el numero 2 del articulo 5° del D.L.
3.538, establece que dentro de las atribuciones de la CMF esta la de “Absolver las
consultas y peticiones e investigar las denuncias o reclamos formulados por accionistas,
inversionistas, asegurados, depositantes u otros legitimos interesados, en materias de
su competencia, determinando los requisitos o condiciones previas que deban cumplir
para conocer de ellas. Para estos efectos, la Comisidon establecera criterios y
procedimientos para coordinar el trabajo entre sus diversas unidades, con el objeto de
gestionar de manera eficiente las denuncias recibidas del publico.”

Para el cumplimiento de las funciones de la CMF, el articulo 5 del D.L. 3.538 consagra
una serie de atribuciones. Entre éstas, la nimero 4° contempla la facultad de examinar,
sin restriccion alguna todas las operaciones, bienes, libros, etc., de las personas o
actividades fiscalizadas, a fin de obtener informacién acerca de su situacidn, recursos,
forma en que se administran sus negocios e inversiones, de la actuacién de sus
personeros, del grado de seguridad y prudencia con que hayan invertido sus fondos
cuando corresponda y, en general, de cualquier otro punto que convenga esclarecer
para efectos de determinar el cumplimiento de la normativa aplicable por parte de la
entidad fiscalizada.

La ley que recoge las bases de la fiscalizacidon que debe realizar la CMF a los bancos e
instituciones financieras es la Ley General de Bancos. Dicho marco comprende a las
entidades bancarias, empresas cuyo giro consista en la emisién u operacién de tarjetas
de crédito, tarjetas de pago con provisidon de fondos o de cualquier otro sistema similar
a los referidos medios de pago, siempre que éstos importen que el emisor u operador
contraiga habitualmente obligaciones de dinero para con el publico en general o ciertos
sectores o grupos especificos de él. Asimismo, existen otras entidades supervisadas en
virtud de leyes especiales, fiscalizacién de operaciones de crédito, regulacién de
productos que ofrecen y comercializan las entidades fiscalizadas, que se enmarcan otros
cuerpos legales que se detallan en Anexo N°2.
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La Ley General de Bancos (art.62), establece que la CMF debe clasificar la gestién de
los bancos en las siguientes materias: gobierno corporativo, controles internos,
seguridad de sus redes, sistemas de informacion para la toma de decisiones,
seguimiento oportuno de riesgos, clasificacién privada de riesgo y capacidad para
enfrentar escenarios de contingencia, y evitar un deterioro paulatino en la solidez de la
institucion, de acuerdo a los paradigmas de la supervisién basada en riesgos.

Algunas de estas variables deben ser consideradas también desde el punto de vista de
conducta de mercado referido a PCF, dado el mandato de velar por el correcto
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando Ia
participacion de los agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica y
velando porque las personas o entidades fiscalizadas cumplan con las leyes,
reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan. En el Anexo N°2 que
acompafa este trabajo hay un analisis exhaustivo respecto del marco legal y normativo
aplicable en materia de CdM y PCF.

En este mismo sentido, el DFL 251, de 1931 (Ley de Seguros), establece en la letra b)
del articulo 3° que la CMF esta facultada para fiscalizar las operaciones de las compaiiias
de seguro y para solicitar todos los antecedentes que le permitan imponerse de su
estado, desarrollo y solvencia y de la forma en que cumplan las prescripciones de ésta
y de las demas leyes vigentes.

Este marco general es sin perjuicio de las disposiciones particulares que establecen
ambitos especificos de fiscalizacion en temas de conducta de mercado, como las
siguientes:

e Letra e) art. 3 DFL 251, en cuanto estable la obligacién de la CMF de mantener
a disposicion del publico, los modelos de textos de condiciones generales de
podlizas y clausulas que se contraten en el mercado (Depodsito de Pdlizas)?!’.

Ademas, existen normas particulares que fijan un ambito de competencia mayor
en esta materia en determinados contratos como, por ejemplo, con el Seguro
Obligatorio de Accidentes Personales (SOAP)!® y el de Renta Vitalicia
Previsional®®.

Asimismo, existen seguros que requieren ser aprobados por la CMF, como ocurre
con aquellos que corresponden a planes de ahorro previsional voluntario o
colectivo (APV-APVC), conforme a lo previsto en los art. 20 Ay 20 0 del D.L.
3.500.

17 En este punto, es relevante destacar que, sin perjuicio que se trata de un sistema de depdsito de pdliza y que es responsabilidad
de las aseguradoras que las pédlizas estén redactadas en forma clara y entendible, no sean inductivas a error y no contengan clausulas
que se opongan a la ley, a la CMF le corresponde fijar las condiciones minimas que deben contener las pdlizas (NCG 349), e incluso
se encuentre facultada para prohibir la utilizacién de un modelo de pdliza o clausula cuando no cumpla con los requisitos de legalidad
y claridad o con las normas minimas dictadas.

18 El art. 21 de Ley 18.490 establece que “Correspondera a la Comisién para el Mercado Financiero aprobar el modelo de péliza
correspondiente al seguro obligatorio a que se refiere esta ley, quedando facultada para modificarlo cuando lo estime necesario.
Tanto el modelo de la pdliza como sus modificaciones deberdn ser publicados en el Diario Oficial”

19El art. 62 D.L. 3.500, en su parte pertinente, establece que “...El contrato de seguro a que se refiere el inciso precedente debera
ajustarse a las normas generales que dicte la Comision para el Mercado Financiero y tendrd el caracter de irrevocable. Las
mencionadas normas deberan resguardar la naturaleza previsional de este seguro y permitir una adecuada comparacion de las
ofertas de pensién. En forma previa a la emisién de estas normas la Comisidn para el Mercado Financiero consultara la opinion de la
Superintendencia de Pensiones...”. 14



e Letra m) art. 3 DFL 251, en cuanto a la facultad para dictar las normas por las
cuales deben regirse la intermediacidon y la contratacidon de seguros y la
liguidacién de siniestros. Esta norma le otorga un amplio ambito de regulacién
a la CMF, en todo lo que es la comercializacion de seguros y liquidacion de
siniestros.

e Art. 40 DFL 251, relativo a las licitaciones de seguros asociados a créditos
hipotecarios, que contempla un rol relevante para la CMF en establecer reglas
para dichas licitaciones.

En el ambito asociado a temas de CdM en la industria de fondos de terceros, la
legislacion relevante es la Ley Unica de Fondos (ley 20.712), en adelante LUF, y la Ley
de Mercado de Valores, en adelante LMV,

Cabe destacar aquellas normas que dicen relacion con el trato que deben tener las
administradoras con los clientes financieros (de manera equitativa, no discriminatoria,
honesta y justa en todas las etapas de su relacidn con los proveedores de servicios
financiero). Ademas, aquellas relativas a que los clientes deben ser informados de
manera clara, veraz, oportuna y transparente (no inductiva a error) sobre el
servicio/producto o inversidon que el proveedor financiero esta ofreciendo, asi como los
costos y beneficios (rendimientos) asociados a ello, tanto al momento en que efecttan
sus inversiones como durante la permanencia y liquidacién de éstas.

También, en el caso de la industria de administracion de fondos de terceros, se
consideran las normas relativas a los mecanismos efectivos para manejar los conflictos
de interés que deben establecer los proveedores de servicios financieros.
Adicionalmente, se destacan normas relativas a la comercializacién de productos y
servicios financieros, en las que el proveedor debe promover la existencia de practicas
adecuadas de divulgacién de informacion respecto de las caracteristicas y riesgos de
los servicios y/o productos financieros que se ofrezcan, tanto entre sus colaboradores
como con sus agentes comercializadores, a objeto que los inversionistas tomen
decisiones adecuadas de inversidn. Finalmente, se cuentan las exigencias en cuanto a
que el comercializador del producto o servicio financiero cuente con la idoneidad y
conocimientos suficientes sobre los productos ofrecidos y a reconocer adecuadamente
el perfil del inversionista al cual se enfrenta, para orientarlo correctamente en sus
inversiones.

La legislacion relevante en CdM para los clientes de los intermediarios de valores en
Chile radica basicamente en la Ley de Mercado de Valores, sin perjuicio de otros marcos
legales como el D.L. 3.538 o la LUF.

En términos similares a lo planteado para la industria de administracion de fondos, en
el caso de los intermediarios de valores se han seleccionado normas que dicen relacidon
con el trato a los clientes, la actuacion en el mejor interés de los mismos, la
transparencia en la informacién, incluyendo la entrega de informacién financiera; el
manejo de conflictos de interés, que se relaciona con establecer mecanismos efectivos
para evitar conflictos, con resolverlos dando prioridad en todo momento a los intereses
de los clientes sobre los propios, y de comunicar los potenciales conflictos de jAterés.



Adicionalmente, se han considerado las normas relativas a la implementacién de
mecanismos internos para el manejo y resolucién de reclamos.

También, se consignan normas relativas a la comercializacidon de productos y servicios,
en cuanto a la divulgacidon de informacion sobre las caracteristicas, sus riesgos, y
tarifas; conocimiento del cliente y asesoria; acreditacién; y practicas de venta y
publicidad.

Por otro lado, se han considerado las normas minimas de acceso para intermediarios y
cumplimiento permanente, entendiendo que sdélo a personas con una licencia o
debidamente autorizadas se les deberia permitir ofrecer al publico servicios de
inversion, especificando los servicios o las actividades que pueden desarrollar.

Adicionalmente, se consideran normas relativas a que los intermediarios deben
identificar y verificar la identidad de los clientes, y tomar las medidas adecuadas para
resguardar los activos de éstos.

Finalmente, se han considerado regulaciones relativas a la mantencién de diversos
registros y a velar por la proteccion de los datos personales y privacidad de la
informacion de los clientes.

Por su parte, la Ley 18.010 establece la fiscalizacién de la tasa maxima convencional
(TMC), y al efecto, extiende el ambito de entidades fiscalizadas a las instituciones
colocadoras de crédito masivo (ICCM), aunque sdlo para este efecto (art.31).

5. Sentido de la fiscalizacion de CdM y descripcion de su aplicacion en la
CMF

Para el desarrollo del mercado financiero se requiere, como se menciond, contar con un
marco normativo moderno y eficaz que, por una parte, propicie la participaciéon en un
ambiente competitivo de diversas entidades, nacionales y extranjeras y que, por otro,
resguarde adecuadamente los derechos de los clientes financieros. En Chile, el marco
juridico considera parametros basicos comunes, exigidos para todas las industrias del
sector financiero bajo el perimetro de la CMF, que otorgan el sustento legal y normativo
para el desarrollo de los cinco principios de CdM que se abordan en este documento. A
saber:

o Las entidades que ofrezcan sus servicios financieros deben contar con la
capacidad legal, financiera, operativa y de gestidn que les permitan responder
a sus obligaciones frente a los clientes financieros.

o Las entidades que participen en estos mercados deben hacerlo de manera
equitativa, transparente, ordenada y competitiva, con el objeto de preservar
las condiciones que deben tener esos mercados.

o Las entidades cuentan con mecanismos, controles y procedimientos para
cumplir adecuadamente con las normativas vigente y con los requerimientos
del regulador.

o Los usuarios de estos mercados deben contar con acceso a informaciéTbveraz,



suficiente y oportuna, para tomar sus decisiones debidamente informados
respecto de los derechos, obligaciones, riesgos, retornos y condiciones de los
servicios y productos contratados.

Las faltas a dicho marco normativo, dependiendo de su impacto, pueden mermar de
forma importante esa confianza, y producir como consecuencia que inversionistas,
depositantes, clientes bancarios y/o asegurados se inhiban de seguir participando de
dichos mercados.

Ello puede redundar en mercados de bancos, valores y de seguros poco profundos, o
de limitado alcance y/o seguridad, que terminen dificultando la correcta asignacién de
recursos en la economia, afectando finalmente al crecimiento y nivel de bienestar del
pais.

Para hacer frente a este desafio, la CMF emplea diversas formas de supervision
complementarias entre si, las que estan estrechamente relacionadas con una adecuada
priorizacion de los recursos supervisores, las exigencias del marco normativo y los
riesgos de afectacion de CdM en PCF que representan las actividades de las entidades
bajo el perimetro.

a) Formas de fiscalizacion en CdM con foco en PCF que emplea la CMF:

e Analisis de informacion provista al mercado y al regulador: En
términos amplios, esta actividad consiste en la revision de la informacién
provista por una o mas entidades con objeto de monitorear y detectar
posibles anormalidades o eventuales incumplimientos a la normativa
vigente. No requiere destinar recursos en auditorias en terreno, puesto
que se realiza de manera remota. Algunos de estos procesos se realizan
mediante herramientas de tecnologia de la informacién?°. No obstante,
presenta limitaciones al alcance por estar basada en la informacion
remitida por las propias entidades reguladas. El principal beneficio que
presenta es que permite monitorear un mayor nimero de entidades con
la misma cantidad de recursos.

e Cumplimiento normativo: Consiste en la verificacién del cumplimiento
formal de las disposiciones legales, normativas y reglamentarias vigentes
de las entidades sujetas a supervisién. Dependiendo de los énfasis de
fiscalizacidén, ésta puede ser realizada mediante auditorias en terreno o
verificacién de la informacion de manera remota. La verificacion de
cumplimiento es muy focalizada y forense por lo que, como regla general,
tiene un alcance mas limitada respecto de un proceso de supervisidon
basado en riesgos de CdM pues sélo permite tener una aproximacion de la
situacion de la entidad fiscalizada a un periodo determinado.

e Tramitacion de reclamaciones: Consiste en la revisién y analisis de
reclamaciones, presentaciones y/o denuncias de clientes financieros o
publico en general. Mas alla de la resolucion de los casos individuales, esta
actividad genera insumos muy relevantes sobre el comportamiento de las

20 En |a fiscalizacion de CdM de gabinete en materia de proteccién, la relacion con las herramientas de tecnologias es menor que en
otras actividades, ya que la informaciéon que se recibe, como contratos y otros, no pueden ser procesados de una manera
automatizada. 17



entidades en materia de CdM referente a PCF, en todas las esferas de su
relacién con los clientes. Estos insumos nutren el proceso supervisor que
realiza la CMF. Sin embargo, al igual que las actividades de cumplimiento
normativo, la tramitacion de reclamaciones tiende a ser focalizada y
forense, por lo que tiene un limitado efecto prospectivo.

e Evaluacion de la calidad de gestion de riesgos con aspectos de PCF.
Consiste en la evaluacién del ambiente interno, politicas, procedimientos
y controles establecidos por la entidad supervisada. Esta fiscalizacion se
realiza mediante una combinacién de actividades a distancia y auditorias
en terreno. Requiere mayor tiempo de revisién, no obstante entrega una
vision mas amplia respecto a la gobernanza de la entidad dado el mayor
alcance y profundidad que tiene sobre esos elementos??.

b) Priorizacion de recursos en materia de fiscalizacion de CdM enfocados
en PCF

e Para efectos de distinguir las entidades, industrias y actividades en las
cuales se focalizan los esfuerzos de fiscalizacion, es necesario determinar
el rol que éstas tienen en el mercado y luego evaluar qué impacto tendria
en los objetivos estratégicos de supervision que ese rol se viera
amenazado. Utilizando un enfoque de riesgo, la probabilidad que ello
ocurra sera consecuencia de multiples factores, a saber: conducta anterior
de la entidad o sus socios y ejecutivos, calidad de su gobierno corporativo
y de su gestion de riesgos en materia de CdM, entre otros. En el caso de
industrias o actividades, dependerd de la madurez de ésta, de su
complejidad, del riesgo en CdM de las entidades que la conforman o
realizan, del nivel de supervision complementaria que tienen, entre otros.

e El tipo de fiscalizacién empleada dependera del impacto relativo que tiene
la entidad, industria y actividad. Aquellas con mayor impacto en CdM,
suponen un proceso de seleccion para su fiscalizacion focalizada y, cuando
asi lo amerite, en terreno. En el caso de entidades con bajo impacto
relativo, son revisadas principalmente por fiscalizaciones del tipo analisis
de informacidn provista al mercado y al regulador, con objeto de destinar
mayores recursos al resto de entidades de impacto relativo alto e
intermedio.

Tanto las entidades como los tipos de supervision a emplear sobre éstas, son
incorporadas en un plan anual de fiscalizacion de CdM enfocados en PCF. Para la
ejecucion del plan, la CMF cuenta con programas y metodologias de evaluacion de los
fiscalizados, dependiendo de las diferentes industrias, que orientan la accién del
evaluador y uniforman los procesos de revisidon para cada una de las areas de riesgo
determinadas. Ademas, la CMF cuenta, en varios procesos, con herramientas
tecnoldgicas que facilitan el registro y analisis posterior de la informacion.

Sin perjuicio de lo anterior, la CMF tiene entre sus proyectos estratégicos para 2020-

21En la actualidad, esta forma de supervisién en CdM estd circunscrita a la evaluacidon de AGFs e Intermediarios de Valores. Cabe
precisar que la CMF tiene como objetivo extender esta forma supervisora a otras entidades financieras. Lo anterior a través de una
norma de gestidn de riesgo de conducta y una Politica de Supervision. ]_8



2022, como ya se menciond, el impulsar un cambio regulatorio, basado en los principios
desarrollados en este documento, que oriente una evaluacion de gestién de los riesgos
de CdM para las entidades financieras bajo su perimetro.

6. Limitaciones del enfoque actual de supervision de Conducta de Mercado
de la CMF

Tal como se sefald, hasta la fecha el enfoque de supervisién de CdM en PCF, se ha
basado principalmente en el establecimiento de diversas normas y en la supervision de
su cumplimiento, sin perjuicio de acciones especificas desarrolladas en cada uno de los
tipos de fiscalizacion antes descritos. Cabe hacer presente que no se ha establecido un
conjunto explicito y difundido de objetivos o principios??, que guien la definicion de la
normativa, mejoren la consistencia y coherencia del marco regulatorio y de supervision,
y ayuden a focalizar adecuadamente los recursos de supervision.

El enfoque actual de CdM enfocado en PCF se basa, principalmente, en regular y
supervisar el cumplimiento legal y normativo aplicable a las autorizaciones para operar
otorgadas a las entidades financieras, y a otros agentes que participan en la
intermediacién y comercializaciéon de productos financieros. Es decir, monitorear que
los fiscalizados cumplan con los requisitos y exigencias para mantenerse inscritos en
los diferentes registros que lleva esta CMF, ademas de cumplir con la normativa
aplicable a las actividades que éstos desarrollan. En caso de detectarse algun
incumplimiento, se procede a aplicar las medidas y/o sanciones que correspondan,
previa investigacion?3.

La revision de la actuacion de estos agentes en materia de CdM se realiza a partir de la
informacidon peridédica que ellos proporcionan; de aquella que se obtiene en las
fiscalizaciones en gabinete o en terreno; de la remitida por otros organismos; de la
obtenida de los medios de comunicacién; y de la recabada de los reclamos recibidos en
esta CMF.

Las principales limitaciones del modelo antes descrito son las siguientes:

a) La dinamica y cada vez mayor complejidad de los mercados y productos ofrecidos
hace muy dificil normar la gran variedad de situaciones que pueden incidir en un
perjuicio o trato no apropiado para los clientes de las entidades. Existe un riesgo
alto que la normativa quede desfasada respecto de la evolucion de las practicas
del mercado, los nuevos productos y las nuevas formas de comercializacion.

b) La amplia variedad de lineas de negocios, tipos de contratos (por ejemplo,
seguros individuales o colectivos), canales de comercializacién, entre otros
aspectos, suponen una gran limitacion a los esfuerzos de la autoridad por impartir
instrucciones especificas a cada situacién, dejando en evidencia la necesidad de
regular conceptos generales o principios que puedan tener una aplicacion flexible
ante las distintas circunstancias.

c) La supervisién del cumplimiento de normas tiende a ser ex-post, se concentra en

22 se debe consignar que la NCG 420 de 2016 si tiene desarrollados cuatro principios generales de conducta de mercado, siguiendo
sobre todo las directrices de los ICP de la IAIS. Sin embargo, su aplicacidn esta restringida a la industria de seguros en Chile.
23 E| DL 3.538 establece un alto estandar de proceso administrativo, con una entidad especializada como es la Unidad de
Investigacidn, independiente y con una clara separacion de las funciones de investigacion y de resolucién sancién, esta ultima
encargada en el Consejo de la CMF. Todo lo anterior asegura las condiciones esenciales para el debido proceso. ]_9



detectar incumplimientos o malas practicas y sancionarlas, prohibirlas o
limitarlas por norma. En este contexto, y sin perjuicio del efecto disuasivo que
puede tener la sancién de un incumplimiento, la supervisién por normas tiene un
limitado efecto preventivo.

d) La supervision de CdM basada en normas no da la suficiente relevancia a la
calidad de la gestién que la entidad hace para prevenir incumplimientos
regulatorios o malas practicas que puedan afectar a sus clientes de las entidades
financieras, como si es parte central en el proceso de supervisién y evaluacion
de gestidén de riesgo en aquellas entidades que tienen un foco prudencial, tales
como bancos y compaiiias de seguros?*.

No hace una distincién nitida, por ejemplo, entre entidades que puedan tener
exigentes politicas de relacionamiento hacia los clientes y sistemas de control de
estas politicas, una fuerte funcion de cumplimiento en su estructura organica y
una cultura centrada en los intereses de sus clientes, de aquellas entidades que
carezcan de estos sistemas y que, por ende, sean mas riesgosas en términos de
potenciales malas practicas de con referidas a la PCF.

e) Al no estar el marco de supervisién de CdM referido a PCF basado en principios,
el regulador ve complicada la labor de priorizar y focalizar adecuadamente sus
recursos hacia aquellos aspectos que pueden tener una incidencia mayor en la
vulneracién de estos principios, o hacia aquellas entidades que muestren mayor
riesgo de incumplimiento de estos principios. Lo anterior hace la supervision
menos eficiente ante recursos escasos.

f) El actual modelo de supervisién de CdM en PCF exhibe brechas respecto de las
recomendaciones internacionales en esta materia, en particular, las de la IAIS,
IOSCO y la OECD, aspecto importante desde el punto de vista de la fortaleza de
nuestro sistema regulatorio.

7. Nuevo enfoque de supervision de CdM en PCF

Tomando en cuenta las limitaciones del actual enfoque de supervision basado en
normas antes referido, la CMF se encuentra actualmente impulsando cambios a dicho
esquema. El objetivo es complementarlo con una orientacion preventiva, basada en un
conjunto de principios que servirdn de marco para el posterior perfeccionamiento de la
regulacién y, a su vez, de parametros para supervisar la actuacidon de las distintas
entidades. Este Documento de Trabajo busca iniciar este proceso a través de una
definicidon inicial de principios y practicas comunes a todas las industrias antes
sefaladas, los cuales podran ser complementados y/ o perfeccionadas producto de su
discusién publica.

Vale la pena reiterar que, con el nuevo enfoque, no se persigue eliminar las normas y
la obligacion de su cumplimiento en materia de CdM. Se busca complementar dicho
marco y llevar a cabo una evaluacidon de la calidad de la gestién, del gobierno
corporativo y, en un contexto mas amplio, de la cultura corporativa de las entidades, a

24 Cabe precisar que compete a la supervision de intermediarios de valores, las auditorias que se desarrollan por gestion de riesgos
incluyen actividades de revisién de politicas y procedimientos, nivel de involucramiento del directorio y de auditoria interna en
ambitos como conflictos de interés, suitability e informacidn privilegiada. Igual situacion ocurre en el ambito de las AGF, en que se
abordan materias similares a las antes mencionadas en CdM, mediante auditorias de gestion de riesgos, asi como también otras
relativas al debido cobro de remuneraciones y comisiones, informacidn a proporcionar por los agentes comercializadores y gestion
de reclamos. 20



objeto de tener un modelo preventivo y flexible en esta materia.

Lo anterior no implica renunciar a la potestad sancionatoria de la CMF, la que continuara
aplicandose en las situaciones y casos que correspondan.

Se espera entonces que, con este enfoque de CdM, se puedan superar las limitaciones
del actual modelo y, a partir de esto, contar con un sistema de supervision moderno y
mas acorde a los estandares internacionales, que sea preventivo, flexible y mas
eficiente en la utilizacion de los recursos de la CMF. En definitiva, un modelo que permita
un mejor nivel de proteccion al cliente financiero, junto con un desarrollo sano vy
sostenible en el largo plazo de las entidades financieras.

Finalmente, los principios y buenas practicas en materia de CdM descritos a
continuacion se aplican a todas las entidades financieras fiscalizadas por la CMF,
independiente de su volumen de produccién. En especifico, aplican a bancos, companias
de seguros, administradoras generales de fondos, corredoras de bolsa, agentes de
valores, cooperativas de ahorro y crédito (sometidas a supervision de la CMF), agentes
administradores de mutuos hipotecarios endosables, emisores de tarjetas de pago,
corredores de seguros y liquidadores de siniestros.

8. Los cinco principios de conducta de mercado para entidades
financieras®®

Con objeto de establecer principios comunes en materia de CdM, la CMF hizo un analisis
de los estandares y mejores practicas a nivel internacional, tanto de entes reguladores
como de organismos multilaterales referentes en aspectos de supervisidén y regulacion
en las industrias de bancos, seguros y valores (Ver Anexo N°1, Revisidon de Estandares
y Principios Internacionales en materia de Conducta de Mercado).

En particular, se revisaron estandares y directrices de la OCDE, I0SCO, IAIS, Banco
Mundial, Unién Europea, Canadian Counicil of Insurane Regulators (CCIR, Canada),
National Association of Insurance Commissioners (NAIC, EE.UU.), Australian Securities
and Investments Commission (ASIC, Australia), Direccidon General de Seguros y Fondos
de Pensiones (Espafia), Financial Conduct Authority (FCA, UK), Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (Peru), Banco de Espafia y Superintendencia Financiera
(Colombia).

Pese a las diferencias que existen entre las industrias, los elementos sustantivos que
subyacen en las guias, principios sectoriales y directrices revisadas son coincidentes y
guedan perfectamente contenidos en los cinco principios que esta proponiendo la CMF
en este documento. Ello no obsta que algunas consideraciones mas especificas, que se
desprenden de los principios generales referidos a continuacidon, pudieran no ser
aplicables a la relacion de algunas entidades con sus clientes, atendiendo su marco
juridico y/o naturaleza del negocio.

25 |3 NCG N° 420 de 2016 establece una autoevaluacién de principios de Conducta de Mercado en entidades aseguradoras y
Corredoras de Seguros. Esto ultimo aplicable a las compafiias de seguro y a corredores de seguros personas juridicas que sean filiales
bancarias o relacionadas a un banco o casa comercial, cualquiera sea su produccidn en el afio calendario anterior, y a corredores de
seguros juridicas que hayan registrado una produccion igual o superior a UF 750.000 de primas o comisiones percibidas iguales o
superiores a UF 75.000, en el afio calendario anterior.



I. Trato justo a los clientes de entidades financieras.

II. Adecuada gestion de conflictos de interés.
III. Proteccion de la informacion de los clientes.
IV. Transparencia en la comercializacion y publicidad de productos

financieros.
V. Gestion diligente de reclamos y presentaciones.

Uno de los elementos comunes de estos cinco principios, y su diferente aplicacion a
nivel internacional, es la relevancia que se da para su correcta implementacion al
involucramiento del directorio y la alta gerencia de las entidades financieras. La mesa
directiva, en tanto maximo 6rgano de control, es el responsable de asumir los principios
de CdM en PCF. Para ello deberia contar con las politicas, procedimientos y controles
que resguarden los principios descritos y monitorear su cumplimiento, para de velar
por que los clientes reciban un trato justo, asi como entregar las directrices para que
la administracion establezca los procedimientos para una correcta implementacion.

La misma revisién de estandares de referencia coincide en instar a que las entidades
debiesen adoptar los principios sefialados como parte integrante de su estrategia
comercial, contemplando para ello, al menos, los siguientes tdpicos:

o Estrategia: El disefio de la estrategia comercial y las decisiones respecto
de productos o servicios ofrecidos al publico, deben considerar los
principios de CdM en PCF como piedra angular.

e Controles internos: El monitoreo de los principios de CdM enfocados en
PCF requiere que se identifique, recopile y evalle informacion relevante.
El establecimiento de controles internos incluyendo dicha informacién para
que el directorio y la alta gerencia puedan evaluar el desempefio de la
entidad, con especial énfasis respecto al trato justo de los clientes.
También deberan establecerse mecanismos y controles a fin de asegurar
gque todo incumplimiento con respecto a las politicas y procedimientos, asi
como otras situaciones que pongan en riesgo la proteccién de los intereses
de los clientes, sean subsanados rapidamente. Especial énfasis en este
punto debe estar en la adecuada y oportuna atencion y respuesta de las
reclamaciones.

e Personal idoneo y evaluacion del desempefo: Se debera prestar
especial atencién a la incorporacion de personal y agentes que cumplan
con los estandares éticos y de integridad definidos por la entidad financiera
en su codigo de ética. Asimismo, sera importante que el personal relevante
se encuentre capacitado para alcanzar los objetivos relacionados con el
trato justo a los clientes. La evaluacién de desempeno debera incluir los
aportes realizados por el personal y agentes para alcanzar estos objetivos.

e Compensaciones: Las estrategias de remuneracién y compensaciones
(bonos, por ejemplo) deberan tener en cuenta los resultados relacionados
con el trato justo a los clientes. De alli que pueda resultar necesario que
las estructuras de compensaciones sean revisadas en términos de calidad,
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y asegurar que no existan incentivos que pudieran resultar en un trato que
no sea justo hacia los clientes.

A continuacién, se entrega una descripcion especifica de los cinco principios basicos
antes senalados:

I. Trato justo a los clientes de entidades financieras.

Este principio es fundamental en las practicas de CdM enfocadas en PCF e implica que
las entidades consideren los intereses de sus clientes en la realizacidon de sus negocios,
velando siempre porque éstos reciban un producto o servicio apropiado a sus
necesidades, y se les proporcione en todas las etapas de su relacion con ellos, una
correcta y transparente atencién y/o asesoria.

La calidad en la atencidn a usuarios implica que las instituciones financieras mantengan
una adecuada prestacion de productos, servicios y canales financieros, lo que conlleva
desplegar las condiciones humanas y técnicas necesarias para la excelencia en la
atencidn, de manera tal que ésta sea agil, oportuna y transparente.

Dado que el usuario es un actor clave, las instituciones financieras deben considerarlo
en el analisis y la evaluacidn de las decisiones que, de alguna manera, le afectan, desde
el disefio de los productos, servicios y canales financieros, hasta la adecuada gestion
de los efectos y externalidades que la utilizacion de estos presenta.

Es importante, ademas, que las entidades adopten mecanismos para asegurarse que el
trato hacia sus clientes sea éticamente adecuado y honesto, de acuerdo con los
principios y valores que incorporen en este contexto a su cultura corporativa. Especial
énfasis en este sentido debe darse en la relacidn con clientes vulnerables, personas
naturales, pequefias empresas y otras organizaciones similares.

El trato justo de los clientes de entidades financieras incluye los siguientes aspectos:

i. Actuar con la debida idoneidad, cuidado y diligencia en el trato hacia los clientes.
ii. Desarrollar y comercializar productos en forma tal que tome en cuenta los
intereses de los clientes.
iii. Adoptar medidas para garantizar que toda asesoria brindada sea de calidad y
permita a los clientes adoptar decisiones informadas.

Los anteriores tres elementos son las obligaciones basicas que deberian imperar
siempre en la relacion de las entidades con sus clientes; deben ser parte integral de un
adecuado gobierno corporativo, de sus politicas comerciales y, en general, de su cultura
organizacional. Lo anterior se lleva a la practica cumpliendo las siguientes condiciones
para cada proceso:

(i.) Actuar con la debida idoneidad, cuidado y diligencia en el trato

hacia los clientes. Esto significa que las entidades deberan actuar de igual

modo de lo que se esperaria razonablemente de una persona prudente en igual

posicion y circunstancias. Para ello, deberan contar con politicas y

procedimientos para alcanzar dichos resultados, y velar por que sus empleados

y agentes cumplan con estandares de ética e integridad establecidos por las
23



entidades en sus Cddigos de Etica.

(ii.) Desarrollar los productos y servicios teniendo en cuenta los
intereses y las necesidades de los potenciales clientes. Antes de
comercializar un producto o servicio, la entidad deberia llevar a cabo una
cuidadosa revisién en relaciédn con su modelo de negocio, las normas y
regulaciones existentes y sus politicas de trato justo establecidas.

La entidad deberia monitorear sus productos después de su lanzamiento a fin
de asegurar que sigan cumpliendo con las necesidades de los clientes a los
gue apuntan y evaluar el desempeno de los diversos métodos de distribucion
utilizados con respecto a practicas comerciales sdlidas y, de ser necesario,
tomar las acciones correctivas que correspondan.

La entidad deberia transmitir adecuadamente las caracteristicas de los
productos a los intermediarios para que entiendan el mercado a que se apunta
y, de este modo, reducir el riesgo de una venta que no cubra adecuadamente
las necesidades del cliente. Lo anterior, se asocia al concepto conocido como
“Suitability” y considera cuatro aspectos especificos:

a) El disefio de productos financieros que cubra las necesidades de un
segmento o grupo de clientes. Los productos que tienen en cuenta las
necesidades de los clientes son aquellos que otorgan una proteccion o
servicio efectivo. Por ejemplo, en el mundo de los seguros, comercializar
aquellos donde existe una probabilidad de que ocurra el siniestro y que
se encuentre en relacion con la tarifa que se cobra.

b) La oferta del producto estara dirigida al segmento de clientes para el
cual se disefié, y con una estrategia de venta apropiada a este
segmento.

c) En su disefio, los productos deberan considerar las caracteristicas
particulares de los potenciales clientes y el nivel de complejidad en
cuestién. Esto con el fin de escoger adecuados canales de distribucidon
gue les permitan a los clientes obtener informacion sobre los productos
gue mas se ajusten a sus necesidades, perfil de riesgos, objetivos
financieros, etc.

d) Los textos de los contratos que se comercialicen (incluyendo sus
condiciones generales y particulares cuando se trate de seguros) deben
cumplir las disposiciones legales y normativas vigentes, y no ser
inductivos a error a los clientes. Las entidades deben adoptar todas las
medidas necesarias para evitar contratos que no cumplan con la
exigencia indicada en el parrafo anterior, tanto en la forma como en el
fondo; esto es, se debe respetar el espiritu de las disposiciones
regulatorias y evitar buscar mecanismos indirectos que en definitiva
puedan ser una forma de vulnerar dicha disposicién.

(iii.) Brindar asesoria de calidad antes, durante y después de la
contratacion. La asesoria que brinden las entidades, antes, dLﬂnte y



después de la venta del producto o servicio, debe ser de calidad, ofreciendo
al cliente los productos mas convenientes a sus necesidades e intereses,
ilustrandolo sobre las condiciones del contrato y asistiéndolo durante toda
la vigencia, modificaciéon, renovacién del contrato y al momento del
siniestro (en el caso de los productos de seguros).

Las entidades seran responsables de promover una asistencia de calidad.
Para lo anterior, deberian establecer programas de capacitacion continua y
posibilitar que la persona que brinde asesoria cumpla con lo siguiente:

a) Esté en conocimiento de las caracteristicas, innovaciones y
modificaciones efectuadas en relacidon con los productos y servicios que
comercializa.

b) Mantenga al dia los registros de los clientes y les faciliten acceso rapido
a sus registros.

c) Mantenga un adecuado nivel de conocimiento sobre su segmento
comercial, incluso sobre las caracteristicas y riesgos inherentes a los
productos y servicios.

d) Conozca los requisitos legales y regulatorios aplicables.

e) Esté familiarizado con la documentacion relacionada con los productos
y servicios, y responda preguntas que puedan ser razonablemente
previsibles.

I1. Adecuada gestion de conflictos de interés.

Los conflictos de interés se producen cuando existe algun incentivo por parte de una
entidad, o de las personas que los representan, para que se tome un curso de accidon
determinado que puede afectar negativamente el cumplimiento de las obligaciones que
éstos tienen con sus clientes en general, y del principio de trato justo sefialado en el
punto anterior.

Los proveedores de servicios financieros deben establecer mecanismos efectivos para
manejar los conflictos de interés con sus clientes y entre sus clientes; considerando, en
todo momento, dar prioridad a los intereses de sus clientes sobre los propios y los de
sus relacionados. En los casos que corresponda, deben informar acerca de los
potenciales conflictos de interés a los clientes.

En general, el pago o la aceptacion de un incentivo o de cualquier beneficio no
monetario, efectuado por un tercero o recibido de él, puede crear un conflicto de interés.
No se considera que esto constituya un problema si se cumple simultdneamente con
las siguientes condiciones:

e El pago o la aceptacion tienen como finalidad aumentar la calidad del
servicio al cliente;
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e El pago o la aceptacidon del incentivo asociado al producto ofrecido se
revelan al cliente antes de brindarle el servicio; y

e El pago o la aceptacién no interfieren en la obligacion de la entidad de
actuar en el mejor beneficio del cliente, en los casos en que exista dicha
obligacion (ejemplo, compaiiias de seguros en la venta directa).

Se deberan mitigar los conflictos de interés, pero cuando esto no sea posible, se
deberan gestionar adecuadamente. Una forma de gestionarlos es informar vy
transparentar al potencial cliente la existencia del conflicto, al momento de brindarle
asesoria o venderle un producto.

El cumplimiento de este segundo principio de CdM en PCF implica que las entidades
deberian contar con una politica interna aprobada por el directorio o el gerente general,
cuando no se cuente con dicha estructura organizacional, con el objeto de prevenir y
gestionar adecuadamente dichos conflictos de interés, en caso de presentarse.

Ejemplos de conflictos de interés que pueden presentarse entre las entidades y los
clientes:

a) En la oferta y comercializacion de seguros, puede existir el interés de
ejecutivos, supervisores y agentes de ventas de la aseguradora, por lograr
metas comerciales sin cumplir los principios de adecuada informacién y
asesoria a los clientes. El conflicto de interés surge porque la adecuada
informacion y asesoria puede llevar, en algunos casos, a una menor venta
de seguros, producto de la no contratacion en casos en que el seguro no
cumpla las expectativas de los clientes, y del mayor tiempo de dedicacién
gue una adecuada asesoria requiere.

Las aseguradoras, en estos casos, deberdn tener politicas de
comercializacién y compensaciones claras, que permitan eliminar o mitigar
este conflicto de interés, de modo que no se afecte el interés del cliente y
se cumplan los principios sefalados.

b) En la solicitud de un cliente financiero que manifieste su decision de cerrar
una tarjeta de crédito a contar de una fecha determinada y el ejecutivo a
cargo del proceso postergue la materializacion de dicho cierre,
considerando para ello los objetivos comerciales e incentivos econdmicos
gue estén incorporados en su relacion con la entidad financiera,
prevaleciendo éstos por sobre el interés del cliente.

c) Puede presentarse también un conflicto de interés en el caso de corredores
de seguros con personas que actlan por su cuenta o en corredores que
actian con canales de distribucién, tales como la banca y el retail. Por
ende, los corredores deberian adoptar politicas internas para evitar o
mitigar efectivamente dicho conflicto.

Particularmente relevante en este contexto, resultan las politicas de remuneracién,
comisiones, bonos y otros incentivos monetarios 0 no monetarios, tanto a ejecutivos
del area comercial, como a la fuerza de venta. Politicas de compensacién con solo
énfasis en la venta, y que no ponderen adecuadamente el factor de calidad de la
asesoria y satisfaccién del cliente, se estiman contrarias a estos principios.
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III. Proteccion de la informacion de los clientes.

En los servicios financieros, la seguridad de la informacién es importante dado que,
dependiendo del tipo de producto o servicio, la recopilaciéon, almacenamiento y
procesamiento de ésta involucra una cantidad significativa de antecedentes,
dependiendo del tipo de producto o servicio, de caracter financiero, médico y personal.
La salvaguardia de datos financieros y personales (privacidad) es una de las principales
responsabilidades de la industria de servicios financieros.

Uno de los elementos centrales a resguardar es contar con datos obtenidos de forma
licita (consentimiento, ley o fuente publica) y que dichos datos sean usados con una
finalidad explicita y sean proporcionales. Al mismo tiempo, se deben respetar el derecho
de los clientes a ser informados sobre la comunicacidén o cesion de datos, a acceder a
los mismos o portarlos, a obtener la pronta correccién de ellos, a caducar el
consentimiento y/o a eliminar datos inexactos o recopilados ilegalmente.

Las entidades deberian adoptar todas las medidas necesarias para proteger la
informacion de sus clientes, resguardando su confidencialidad. Para ello, deberan
desarrollar adecuadas politicas y procedimientos de resguardo de la informacion,
capacitar al personal, implementar controles internos para verificar su cumplimiento,
contar con tecnologia adecuada y plataformas transaccionales, identificar y manejar los
riesgos y amenazas a la seguridad e integridad de la informacion, y contar con planes
de contingencia que permitan mitigar los riesgos y el impacto de cualquier destruccién,
alteracion, filtracion o uso indebido de la informacién. A su vez, deberian trasparentar
e informar a los clientes sobre la politica de tratamiento de datos de la entidad.

En el caso de registros de deuda, las entidades financieras deberan brindar a los clientes
acceso facil y gratuito a sus reportes y detallar los procedimientos a seguir para corregir
errores, respetando en todo momento la periodicidad que fija la ley para la actualizacion
de la informacién del cliente?®.

Las entidades deberan tener en cuenta el riesgo que presenta la tercerizacion de
actividades y, en estos casos, deberan verificar que las instituciones contratadas
cuenten con adecuados mecanismos para resguardar la confidencialidad y seguridad de
la informaciéon, asi como reportar a la entidad contratante las vulneraciones a las
medidas de seguridad. Adicionalmente, las entidades deberan tener presente el
cumplimiento de la legislacion vigente respecto al manejo de informacidn de clientes
entre partes relacionadas.

Lo anterior, sin perjuicio del estricto cumplimiento de las normas legales y regulatorias?’
vigentes sobre la materia.

IV. Transparencia en la comercializacion y publicidad de productos
financieros

26 Esta directriz estd planteada de manera directa en el documento Buenas Practicas Comunes de Proteccién al Consumidor
Financieros. Publicacién del Banco Mundial (2012). Ver en:
http://documentsl.worldbank.org/curated/ar/447021493843704521/pdf/70157-SPANISH-FinConsumerProtection-GoodPractices-

SPANISH-FINAL.pdf
27 En esta descripcion se incluyen las normas para entidades que apuntan a gestionar el riesgo operacional y cibersegurigad.
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Los sistemas financieros son menos eficientes y accesibles cuando no existe
transparencia en su politica de precios, cuando la proteccién y la conocimiento del
cliente acerca de éstos son inadecuadas, y cuando los mecanismos de resolucion de
disputas son costosos, prolongados e ineficaces.

Las entidades financieras deberan incorporar en forma explicita a sus politicas internas
de funcionamiento, la observancia de practicas de negocio transparentes, de acuerdo a
criterios éticos y valores institucionales definidos por la propia entidad en sus cédigos
de ética, de modo de evitar caer en practicas que puedan ser eventualmente
consideradas como engafiosas, abusivas o éticamente reprobables por parte de sus
clientes, y con ello mermar la confianza del publico en la entidad y en la industria de
en general.

Todo cliente financiero debe ser informado de manera clara, veraz, oportuna y
transparente (no inductiva a error) sobre el servicio/producto o inversidon que el
proveedor financiero estd ofreciendo, asi como los costos y beneficios (rendimientos)
asociados, tanto al momento en que se efectian como durante la permanencia y la
liquidacion de éstos?.

A su vez, las politicas y procedimientos deberdn estar formalmente establecidos en
orden a resguardar la transparencia de la informacion referida a los atributos de los
productos y sus tarifas, de modo que cumplan las condiciones necesarias para una toma
de decisiones informadas por parte de los clientes.

De igual forma, es deseable que las entidades consideren como parte de su labor de
asesoria o entrega de informacion a sus clientes, el contribuir a su educacién financiera.
Lo anterior, a través de otorgar una asesoria de calidad que contemple una detallada
explicacion de los productos ofrecidos y, en caso de tratarse de instrumentos con
componente de ahorro, una explicacion detallada de las alternativas de inversion, asi
como de los supuestos de rentabilidad asociadas a ese componente de ahorro.

En la promocién del producto y/o servicio financiero, el proveedor debera promover la
existencia de practicas adecuadas de divulgacién de informacién respecto de las
caracteristicas y riesgos de los servicios y/o productos financieros que se ofrezcan,
tanto entre sus colaboradores como con sus agentes comercializadores, con objeto que
los clientes tomen decisiones acordes a sus necesidades.

Si, posteriormente, la entidad advierte que la informacion suministrada no es precisa y
clara, o se presta a confusién, debera contar con procedimientos para retirar la
informacion y notificar la correccién a toda persona que utilice dicha informacién, sea
personal de la fuerza de ventas, agentes, asesores, tan pronto como sea posible.

El adecuado resguardo de este principio de transparencia requiere que las entidades
consideren los siguientes aspectos:

a) La publicidad y promocidon de los productos financieros no debera ser

28 Este principio es abordado principalmente por las disposiciones legales y normativas siguientes: Articulos 9° y 10 de la Ley de
Mercado de Valores (LMV); Articulo 18 y 20 de la LUF.; Articulo 65 de la LMV. En relacién con esta disposicidn, la CMF emitio la
Circular N° 1.753, relativa a publicidad de fondos mutuos. 28



inductiva a error o generar falsas expectativas respecto al producto que
se promociona.

b) El disefio de la informacion y los medios que se utilicen para
proporcionarla, deberdn ser acordes al nivel de complejidad del
producto y tomar en cuenta las necesidades particulares de informacion
del segmento de clientes al cual va dirigido. En otras palabras, se
deberia establecer una estrategia de informacidn especialmente
disefiada para el tipo de producto y cliente objetivo.

c) La informacion proporcionada al cliente debera permitirle entender las
caracteristicas del producto que se le ofrece y como este producto
satisface sus necesidades particulares. En especial, la informacion debe
describir en forma facil de entender, dentro del marco regulatorio
establecido, los principales aspectos del producto, eventuales
limitaciones y los derechos y obligaciones que le asisten al cliente.

d) No se deben ocultar ni minimizar afirmaciones o advertencias
importantes y, si se detectara que la informacién no es precisa o clara,
se debe corregir e informar al cliente oportunamente.

e) Al momento de la venta, la entidad debera tomar medidas razonables
a fin de velar por que se proporcione al cliente informacién apropiada
durante un tiempo adecuado y en forma tal que resulte comprensiva,
de modo que el cliente pueda tomar una decision informada acerca de
los productos propuestos.

f) El cliente financiero debe contar con un periodo de reflexiéon para
estudiar, cuestionar y comprender la informacidn que se le proporciona
al momento de la compra, para que pueda tomar una decision
informada sobre el producto o servicio que estdn adquiriendo y las
consecuencias de su compra.

g) Después de la compra del producto o servicio financiero, cuyo marco
juridico contemple explicitamente derecho de retracto?®, las entidades
deben conceder un periodo suficiente de reflexidon, lo que le permita al
cliente rescindir el contrato sin sufrir complicaciones. La
implementacién de este periodo se adapta de acuerdo con la naturaleza
de las legislaciones que aplican a los diferentes productos y la
distribucién, como la venta a distancia o presencial, y en la medida en
gue sea compatible con el tipo de transaccién financiera.

La entidad debera adoptar medidas para controlar que la informacién al cliente se esté
proporcionando de acuerdo con las politicas definidas por ella, y testear la efectividad
de la informacién, debiendo ésta ser probada y actualizada periddicamente (ejemplo:
aplicacion de encuestas de calidad, realizacidon de focus group, etc).

29 Existen marcos juridicos explicitos, por ejemplo el considerado para la contratacién de seguros, que considera periodos de
retracto. 29



V. Gestion diligente de reclamaciones y presentaciones3°

Aunque esta materia ha sido abordada en algunas referencias de estdndares dentro del
principio de trato justo, la importancia que tiene la gestion de reclamos vy
presentaciones en Chile amerita elevarlo a un principio por separado.

La adecuada y oportuna atencion de los clientes financieros constituye un aspecto
sensible desde el punto de vista de la reputacién de las entidades financieras vy, por lo
mismo, debiese ser una materia para la cual existan plataformas, procesos y controles
adecuados para su realizacion. La importancia de este proceso conlleva la necesidad de
un involucramiento activo de los directorios y alta gerencia desde su funcidn
estratégica, en la aprobacién de dichas politicas y procedimientos.

Las entidades deben contar con mecanismos de gestion de reclamaciones, que se den
a conocer al publico a través de una variedad de canales (por ejemplo, anuncios en los
proveedores de servicios financieros o agentes autorizados, las sucursales o sitios web,
los contratos y documentos clave, materiales de marketing, etc.).

Las instituciones financieras deben establecer instancias para la adecuada atencion o
resolucion de controversias. Estas instancias deben ser identificables, de acceso
expedito, sean presenciales o virtuales, independientes de las areas en donde se
originen los conflictos y deben propender hacia la solucién rapida y oportuna, con
particular énfasis cuando se trate de reclamos.

Lo anterior supone la existencia y funcionamiento de unidades especializadas que
cuenten con las herramientas y los recursos humanos y tecnoldgicos adecuados al
tamafo de la entidad financiera para administrar eficientemente las consultas y los
reclamos del publico con estandares de calidad y tiempos de respuesta previamente
establecidos. Ademas, este estandar debe considerar una adecuada y oportuna
respuesta de las reclamaciones derivadas por la CMF.

En armonia con documentos internacionales sobre directrices para el tratamiento de las
quejas en las organizaciones, la CMF considera que esta actividad debe considerar
elementos basicos para orientar y promover la adecuada resolucion de reclamos que
presentan los usuarios del sistema financiero3!.

a) Objetividad. Se encuentra relacionada con el tratamiento que debe darse
a las consultas y reclamos, los que deben tratarse de manera equitativa e
imparcial, otorgando igual tratamiento a todas las personas.

b) Completitud y calidad. Se refiere a las actividades y mecanismos
institucionales establecidos por cada entidad, con el fin de analizar,

30 Este principio también esta recogido en el marco normativo de evaluacién de gestién de riesgos vigentes de la CMF. Para bancos
(RAN, Capitulo 1-13, G) Gestidn de la calidad de la atencidn a los usuarios y transparencia en la informacidon) y para seguros (NCG
309, X, Relacidn con los Asegurados) dichas regulaciones abordan de manera muy sintética las politicas, procedimientos y controles
en materia de proteccion de conducta de mercado.

31 Este documento de trabajo recoge elementos contenidos en la Carta Gerencia de 8 de junio de 2020. Dicha instruccién dirigida a
bancos, cooperativas, filiales bancarias, empresas emisoras de tarjetas bancarias, sociedades de apoyo al giro y empresas operadoras
de tarjetas de pago, tiene como objetivo promover la incorporacion y desarrollo de elementos adecuados que permita a los clientes
y usuarios del sistema financiero obtener, por parte de las entidades fiscalizadas, respuestas a sus consultas y reclamos, de una
manera agil, transparente, oportuna y con un alto estandar de calidad, que contribuya con el buen funcionamiento del rB@cado.



gestionar y resolver de manera integra y completa las consultas y
reclamos presentadas por los usuarios del sistema financiero.

c) Transparencia. El proceso de tratamiento de las consultas y reclamos debe
comunicarse a los usuarios y clientes a otras partes interesadas
pertinentes. Se debe proporcionar a cada reclamante individual
informacion adecuada sobre el tratamiento de su presentacion.

d) Confidencialidad. Se refiere al debido resguardo de la informacion
entregada por el reclamante en los reclamos, en cumplimiento del secreto
y la reserva.

e) Eficacia y Eficiencia. Las entidades financieras deben tener dentro de sus
objetivos organizacionales permanentes, cumplir con un estandar de
eficacia y eficiencia en la gestion de las presentaciones que realicen sus
clientes y usuarios del sistema financiero. Lo anterior conlleva a que las
instituciones presenten mejoras progresivas en el tiempo, contando con
los medios necesarios para llevar a cabo una resolucién adecuada de los
reclamos efectuados.

Asimismo, los proveedores de servicios financieros deben contar con procedimientos y
mecanismos de control internos para la gestién y resolucién de reclamos efectuados
por sus clientes. Lo anterior involucra la administracién integral de los reclamos y su
tramitacion, considerando una atencidon oportuna de las comunicaciones presentadas
por los usuarios, y la emisién de respuestas respecto de todos los aspectos del reclamo
de forma comprensible y clara.

Un estandar apropiado en esta materia implica la existencia de informes de gestion que
permitan identificar los tipos de reclamos, consultas y solicitudes, los productos
involucrados en las presentaciones, los canales de recepcién y el cumplimiento de
estandares de respuesta, los que periédicamente deben ser dados a conocer al
Directorio o a quién haga sus veces.

Lo anterior, por cuanto este tema no sélo es relevante por temas de reputaciéon. Un
adecuado analisis y gestion de las reclamaciones puede permitir detectar fallas en
procesos internos e incluso ser una alerta de situaciones que pueden tener un impacto
mayor.

9. Sintesis y reflexiones finales

Los cinco principios desarrollados en este trabajo tienen como objetivo primario orientar
a los agentes de mercado para que consideren en su gobernanza practicas en CdM,
enfocadas en PCF, que promuevan la confianza y fortaleza de la industria respectiva.

Los cinco principios corresponden a trato justo a los clientes de entidades financieras;
adecuada gestidon de conflictos de interés; proteccién de la informacién de los clientes;
transparencia en la comercializacion y publicidad de productos financiero; y gestion
diligente de reclamos y presentaciones.

Pese a las diferencias que existen entre las industrias bajo el perimetro de supervision
de la CMF, los elementos sustantivos que subyacen en las guias, principios sec?;ci)riales



y directrices revisadas son coincidentes y quedan perfectamente contenidos en los cinco
principios que esta proponiendo la CMF en este documento.

El objetivo de establecer estos principios comunes es consistente con la mirada de
supervisién integrada que tiene la Comisién desde 2019, cuando se materializé la
incorporacion de la supervisién bancaria al perimetro de la CMF (que ya integraba a esa
fecha a las industrias de valores y seguros).

Los principios planteados en este documento, se basan en las guias y directrices de
organos multilaterales y reguladores financieros de referencia, y dan cuenta de las
mejores practicas en la materia. Asimismo, en el desarrollo de este trabajo se recoge
la experiencia supervisora especifica de la CMF, considerando las particularidades de
las diferentes industrias bajo su perimetro.

La CMF tiene entre sus proyectos estratégicos 2020-2022 el desarrollo de una norma
de gestién en CdM comun, basada en los principios desarrollados en este documento,
que orienten una evaluacion de gestion de los riesgos de CdM para las entidades
financieras incluidas dentro de su espacio supervisor.

Asimismo, este proyecto estratégico considera también la publicacion de una Politica
de Supervision de CdM en PCF, que recoja la aplicacién del marco normativo vigente a
nivel de procesos por parte de la CMF32, Dicha Politica considerara dos dimensiones,
ambas alineadas con los cinco principios referidos. Una de cumplimiento normativo y
otra de gestidon de riesgos en CdM.

Es importante destacar que esta agenda de la CMF en materia de CdM vy, en lo especifico
al objetivo de PCF, suponen un complemento con la importante labor que realiza el
Servicio Nacional del Consumidor (Sernac). Mientras el foco del Sernac esta en verificar
el cumplimiento de la Ley de Consumidor, para lo cual puede, entre otras acciones,
interponer demandas colectivas en contra de los oferentes que incumplan dicha ley,
buscando compensacion a los clientes afectados, el foco de la CMF estd en supervisar
que los oferentes cumplan las reglas sectoriales y gestionen el riesgo de CdM, contando
para ello con la capacidad de sancionar y multar en caso de que las reglas se
transgredan.

Ambas entidades, desde un marco juridico y de facultades distinto, tienen como objetivo
comun un trato justo a clientes de productos financieros. Esta complementariedad se
basa en la necesidad de ir profundizando los mecanismos de coordinacion entre
agencias, conforme a las complejidades que supone el desarrollo de los mercados y el
acceso a servicios financieros por parte de las personas. Para lograr este objetivo la
CMF y Sernac cuentan con un convenio de cooperacidén que facilitard esta coordinacion
para enfrentar los desafios actuales.

Este Documento de Politica, y la retroalimentacién que se genere a partir de su difusion
con las entidades financieras y publico en general, servirdn de base para el desarrollo
de la citada norma comun de gestién en CdM referido a PCF y la Politica de Supervision.

32 Ver Anexo N°2 que acompafia este Documento de Trabajo titulado: Marco legal y normativo en Conducta de Mercado para
entidades bajo supervision de la CMF. 32
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