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Sondeo en la industria de Asesores de Inversion 2024!
Nicolas Alvarez, Karen Alvarez, Sebastidn Becerra y Andrea Gonzalez?

Mayo 2025

Resumen

En mayo de 2024, la Comision para el Mercado Financiero (CMF) realizd una encuesta a los Asesores
de Inversidn inscritos en el Registro de Prestadores de Servicios Financieros (RPSF), con el objetivo
de evaluar su comportamiento y las caracteristicas de sus modelos de negocio. Los resultados
sugieren un crecimiento dindmico de la industria, reflejado en el aumento de clientes, activos
asesorados y competidores. En concreto, el patrimonio asesorado asciende a MMUSD 19.264, vy el
numero de clientes asesorados asciende a 67.131 personas naturales y juridicas. Se observd una
mayor diversificacidn de los instrumentos financieros en las recomendaciones, y niveles adecuados
de acreditacion de conocimientos entre los asesores. El estudio también identifico dreas de mejora
en algunos modelos de negocio para asegurar el cumplimiento total con el marco regulatorio vigente,
esto es la Ley Fintec y la NCG N©°502.

Abstract

In May 2024, the Chilean Financial Market Commission (CMF) conducted a survey of Investment
Advisors registered in the Financial Services Providers Registry (RSPF), with the objective of
evaluating their behavior and business model characteristics. The results suggest a dynamic growth
of the industry, reflected in the increase in clients, advised assets, and competitors. Specifically, the
advised assets amount to USD 19,264 million, and the number of advised clients amounts to 67,131
individuals and legal entities. A greater diversification of financial instruments in the
recommendations and adequate levels of knowledge accreditation among advisors were observed.
However, the study also identified areas for improvement in some business models to ensure full
compliance with the current regulatory framework, which is the Fintech Law and NCG N°502.

1 Las opiniones, errores u omisiones presentes en este trabajo son de exclusiva responsabilidad de los autores y no reflejan necesariamente la
postura de la institucidn. Los autores agradecen el destacado trabajo de Joaquin Martinez y de Victor Jiménez como ayudante de investigacion,
ambos alumnos en practica de la Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile, quienes participaron en distintas etapas de este
estudio. También agradecen los comentarios y sugerencias del referato interno, de los integrantes del comité editorial, y de los participantes
en presentacion interna.

2 Direccién de Supervisién Administradoras de Fondos y Asesorias de Inversiéon, Comisién para el Mercado Financiero, Chile.
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1 Introduccion

La industria de la Asesoria de Inversion en Chile ha experimentado transformaciones significativas
en los ultimos afios, impulsadas por un nuevo marco regulatorio y el creciente uso de herramientas
tecnoldgicas. Estos cambios responden no solo a la necesidad de una mayor transparencia y
proteccién de los inversionistas, sino que también al dinamismo que caracteriza al mercado financiero
en un entorno globalizado. Esta Nota Técnica tiene como objetivo analizar los resultados del sondeo
aplicado a la industria en mayo de 2024, que recopil6 informacién clave sobre el comportamiento y
las caracteristicas de los Asesores de Inversion inscritos en el Registro de Prestadores de Servicios
Financieros (RPSF), bajo los lineamientos establecidos en la Ley Fintec y el marco normativo
aplicable.

La regulacion actual busca modernizar la supervisién de esta industria, integrando principios de
proporcionalidad basada en riesgos y modularidad en los servicios financieros, que son principios
contenidos en la Ley Fintec, marco general de regulacion de estos agentes. La incorporacién de los
Asesores de Inversion al perimetro de supervision de la Comision para el Mercado Financiero (CMF)
permitird fortalecer la confianza del mercado en estos agentes, promoviendo al mismo tiempo la
adopcion de practicas mas modernas y eficientes. Esto se traduce en un entorno mas competitivo e
inclusivo, donde la innovacidon tecnolégica desempena un rol fundamental en la prestacion de
servicios financieros.

Este documento aborda diversos aspectos relevantes de la industria, como el tamafio de esta, medido
a través del volumen de activos bajo asesoria, o “Assets Under Advisement” (AUA); el nUmero de
clientes atendidos; los modelos de negocios predominantes; las interacciones de estos Asesores con
otros actores del mercado financiero; la acreditacion de conocimientos de los Asesores, entre otras
materias. Asimismo, se analizan los ingresos percibidos por esta actividad, las dindmicas de
comunicacién con clientes y el publico en general, y las actividades complementarias realizadas por
los Asesores. Estos temas permiten entender cdmo la regulacion reciente ha impactado en la
estructura y operatividad de esta industria.

Entre los principales hallazgos, se destacan que, al 31 de marzo de 2024, el nUmero de clientes
atendidos en esta industria corresponde a un total de 67.131 personas, tanto naturales como
juridicas, con activos bajo asesoria de aproximadamente MMUSD 19.250. Asimismo, se observa la
consolidacion de estrategias dirigidas a clientes especificos, asi como la existencia de interrelaciones
o vinculos contractuales con otras instituciones financieras, tanto a nivel local como internacional,
tales como Administradoras de Fondos, Corredoras de Bolsa, Bancos y Companias de Seguros, entre
otras. Estas interacciones condicionan, en cierto modo, la oferta de valores de oferta publica,
instrumentos de inversidn y/o proyectos de inversion recomendados por los Asesores de Inversion,
ademas de influir en los modelos de negocios mediante los cuales éstos se remuneran por sus
servicios.

Adicionalmente, se han logrado avances importantes en la profesionalizacion de los servicios
ofrecidos, lo cual se refleja en la alta tasa de acreditacién de conocimientos entre los Asesores. En
este sentido, el 90% del personal contratado directamente por las empresas de Asesoria de Inversion
ha obtenido la acreditacion correspondiente, al igual que el 96% de aquellos que realizan
recomendaciones en nombre del Asesor sin formar parte directamente de su equipo de trabajo3.

3 Algunos ejemplos de estas modalidades incluyen acuerdos de comision por recomendacion, en los que el tercero ofrece
asesoria a los clientes y recibe una compensacidn si estos deciden invertir en los productos recomendados. Otra alternativa
pueden ser las alianzas o acuerdos de colaboracion, donde el tercero trabaja estrechamente con el asesor para proporcionar
una gama de productos y estrategias de inversion a los clientes. Finalmente, el asesor puede contratar a asesores externos
o especialistas en productos especificos, quienes son subcontratados para brindar asesoramiento especializado.



Este crecimiento no es exclusivo de Chile. A nivel global, la industria de Asesores de Inversion
muestra una tendencia sostenida al alza. Segun el informe "Investment Adviser Industry Snapshot
2024" (Investment Adviser Association, 2024), el nimero de Asesores registrados ante la SEC
alcanzé un récord de 15.396 en 2023, gestionando activos por un total de USD128,4 trillion
pertenecientes a 64,1 millones de clientes, siendo también este ultimo dato un maximo histérico
para el sector. Si bien los Asesores de Inversion de EE.UU. tienen la facultad de administrar el dinero
de sus clientes, también ofrecen servicios de asesoria, por lo que, aunque no sean el mismo tipo de
entidad que existe en Chile, siguen siendo un buen punto de comparacion. Este incremento en el
numero de clientes refleja la importancia de los Asesores de Inversion en EE.UU., a pesar de que el
numero de clientes que no usan servicios de administracion de activos se haya reducido en un 3,6%
en el 2023 con respecto al afio anterior.

Ademas, el informe destaca que el empleo en el sector también ha crecido de manera significativa,
superando por primera vez el millon de empleados operativos. Las firmas mas pequeinas, que
representan el 92,7% del total, juegan un papel crucial en la atencién de clientes individuales y se
enfocan en proporcionar recomendaciones adaptadas a las necesidades especificas de sus clientes.

Por otro lado, en México, el “Informe Anual 2023” publicado por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), reportd 160 Asesores de Inversion: 38 personas naturales, 108 personas juridicas
independientes y 14 no independientes*, gestionando $477.019 millones de pesos mexicanos,
equivalentes al 1,5% del PIB. En relacién con el nimero de clientes, los Asesores atendieron a
102.912 clientes, de los cuales el 80% estaba bajo asesores independientes, el 19% con no
independientes y el 1% con asesores naturales. Al igual que en el caso de EE.UU., los Asesores de
Inversion en México se dedican tanto a gestionar el dinero de sus clientes, como a brindar servicios
de asesoramiento (CNBV, 2023).

En tanto, en Espafia, el “Informe Anual 2023"” de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
registréo 143 Empresas de Asesoramiento Financiero (EAF), con un patrimonio asesorado de 15.865
millones de euros que pertenecia a 11.054 clientes. El 95,9% de los contratos fueron con minoristas,
representando el 52,2% del patrimonio gestionado. Hay que recalcar que las EAF de Espafa se
dedican exclusivamente a asesorar, por lo que el escenario espafiol es el mas parecido en ese sentido
al caso chileno (CNMV, 2023).

Estas tendencias, observadas en mercados de Asesoria mas desarrollados, refuerzan la relevancia
de fortalecer la regulacion y profesionalizacién de los Asesores de Inversién en Chile.

Este documento busca aportar al debate técnico y conocimiento sobre la evolucion de la industria de
Asesores de Inversion en Chile y proporcionar una caracterizacion que se transforme en una
herramienta util para actores del mercado, reguladores y publico interesado. Al exponer los desafios
y oportunidades de la industria, se pretende contribuir al fortalecimiento de un mercado financiero
mas transparente, eficiente y orientado hacia la proteccién del inversionista.

El resto del documento continda en la seccion 2 donde se describe la evolucién del marco normativo
aplicable a esta industria. En la seccion 3, se presentan los principales resultados del sondeo aplicado,
para finalmente entregar las principales conclusiones en la seccién 4.

4 Se define a la persona juridica independiente como aquella persona juridica que tiene plena autonomia legal y administrativa,
que puede actuar por si misma en el ambito juridico y econémico. Por otro lado, una persona juridica dependiente es aquella
que, aunque tiene personalidad juridica propia, esta subordinada a otra persona juridica, de la cual depende para decisiones
legales, administrativas o financieras.



2 Marco normativo de la Asesoria de Inversion en Chile®

La incorporacion de los Asesores de Inversion al perimetro de supervision de la CMF ha aumentado
significativamente la relevancia de esta industria. El marco regulatorio vigente se caracteriza por un
enfoque en la transparencia y la proteccion de los inversionistas, al tiempo que fomenta y reconoce
el valor de adoptar tecnologias financieras innovadoras. Este enfoque no solo fortalece la confianza
en el mercado, sino que también impulsa su desarrollo, promoviendo practicas mas modernas y
eficientes en el sector.

La Asesoria de Inversion consiste en la prestacion de servicios de evaluaciones o recomendaciones
a terceros respecto de la conveniencia de realizar determinadas inversiones u operaciones en valores
de oferta publica, instrumentos financieros o proyectos de inversion. Aquellas personas que mediante
el uso de medios de comunicacién y/o medios sociales se dedican a la creacién y difusion de contenido
de caracter financiero y de inversion, destinado a un grupo especifico y determinado o al publico en
general, quedaran comprendidas dentro del perimetro regulatorio del Titulo II de la Ley N° 21.521
de 2024, conocida como "“Ley Fintec”, siempre que se verifiguen los siguientes elementos
copulativos:

a) Comunicacion de una evaluacion o recomendacién de inversién dirigida a terceros con la capacidad
y/o intencién de influir en el comportamiento de los destinatarios del contenido.

b) Habitualidad en la prestacion de servicios de Asesoria de Inversion.

No quedara comprendida dentro de la Asesoria de Inversion toda comunicacidn de caracter
meramente informativa o “Educacion Financiera”®, entendiendo por esta aquella que presenta
informacion de caracter objetiva y neutral, cuya finalidad sea Unicamente informar respecto a hechos
especificos y verificables y/o proporcionar contenido de caracter conceptual en materia financiera,
sin que se identifique una intencidn de influir en la audiencia respecto a la conveniencia de realizar
una determinada inversidn u operacidén sobre valores de oferta publica, instrumentos financieros o
proyectos de inversion, en los términos senalados en la Ley Fintec.

En este contexto, toda persona natural o juridica que se dedique en forma profesional a la prestacion
del servicio de Asesoria de Inversion debe estar inscrita en el Registro de Prestadores de Servicios
Financieros que lleva la CMF y autorizada para prestar este servicio Fintec. La Norma de Caracter
General N°502 establece los requisitos de inscripcidon en el referido Registro (letra A, Titulo I) y de
autorizacién para operar como Asesor de Inversion (letra A, Titulo II).

El marco regulatorio aplicable a la actividad de Asesoria de Inversién es el siguiente:

1. Ley 21.521 (Biblioteca del Congreso Nacional de Chile, 2023), o “Ley Fintec”: promueve la
competencia e inclusién financiera a través de la innovacién y tecnologia en la prestacién de
servicios financieros, sujeto a una adecuada proteccion del cliente, resguardo de los datos
personales, preservacion de la integridad y estabilidad financiera, y prevencion del lavado de
activos y financiamiento del terrorismo. En su Titulo II regula a los servicios financieros basados
en tecnologia, entre ellos, la Asesoria de Inversién. Establece el Registro de Prestadores de

5 En esta seccion se presenta el marco normativo actual que rige a esta industria, mientras que en el Anexo 6.1 es posible
observar su evolucion.

6 ver pregunta n® 27 del documento “Preguntas Frecuentes Regula el registro, autorizacion y obligaciones de los prestadores
de servicios financieros de la Ley Fintec” disponible en el sitio web de la CMF Normativa - CMF
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Servicios Financieros (RPSF) administrado por la CMF, en el cual deberan ser inscritas todas las
entidades que deseen prestar alguno de los servicios referidos en el citado Titulo II.

a)

b)

d)

e)

NCG 502 (Comision para el Mercado Financiero, 2024a): establece un Unico cuerpo normativo
entregando instrucciones y exigencias para los prestadores de servicios financieros a los que
se refiere el Titulo II de la Ley Fintec, es decir, Plataformas de Financiamiento Colectivo,
Sistemas Alternativos de Transaccion, Asesoria Crediticia, Asesoria de Inversion, Custodia de
Instrumentos Financieros, Enrutamiento de Ordenes e Intermediacion de instrumentos
financieros. Esta normativa regula el registro, autorizacién y obligaciones de divulgacion y
entrega de informacidn, gobiernos corporativos y gestion de riesgo, capital y garantias,
capacidad operacional y actividades inherentes de los Prestadores de Servicios Financieros.
Lo anterior, en consideracion a los principios de proporcionalidad basada en riesgos,
modularidad en los servicios prestados y neutralidad tecnoldgica, que establece la Ley Fintec.
Esta Norma derogd las NCG N° 493 y 494,

NCG 503 (Comision para el Mercado Financiero, 2024b): establece exigencias para acreditar
la idoneidad en el desemperfio de funciones, impartiendo instrucciones sobre la acreditacion
de conocimientos del servicio de Asesoria de Inversion y otros agentes regulados por la
Comision, y derogd la NCG 412 (Comision para el Mercado Financiero, 2016), que regula la
acreditacion de conocimientos. Mediante la NCG 521 (Comision para el Mercado Financiero,
2024d), se modifican aspectos relativos a la vigencia de la NCG 503 con el objeto de facilitar
la transicién al nuevo mecanismo de acreditacion que dispone esta Norma.

NCG 504 (Comision para el Mercado Financiero, 2024c): establece exigencias de informacion
a quienes entreguen recomendaciones para adquirir, mantener o enajenar valores de oferta
publica, o que impliquen la definicidon de precios objetivos, a que se refiere el inciso tercero
del articulo 65 de la Ley N°18.045.

NCG 524 (Comision para el Mercado Financiero, 2024e): en esta norma se incorporaron
modificaciones a la NCG 502. En relacion con los servicios de Asesoria de Inversion, se
destacan las siguientes modificaciones: 1) ajustes a ciertos requisitos de autorizacién para
operar como Asesor de Inversion (seccion II); 2) nuevos lineamientos sobre Asesorias de
Inversién dirigidas al publico en general, a través de medios sociales y/o de comunicacién,
en cuanto a la informacion que deben divulgar (seccion III); 3) la inclusion de una nueva
tabla de proporcionalidad que aplicard a los Asesores de Inversion para efectos de cumplir
con las normas de gobierno corporativo y gestién de riesgos, en la que se incorpora como
criterio de proporcionalidad la distincion entre Asesores con menos de 100.000 seguidores y
aquellos que superan esta cifra (seccion IV); y 4) la adicidon de nuevas actividades
complementarias que se reputan inherentes al giro regulado por la Ley Fintec (seccién VII),
entre otras modificaciones.

NCG 530 (Comision para el Mercado Financiero, 2025a) (rige a partir del 01.01.2026):
imparte instrucciones para el envio de informacién para la fiscalizacion de las entidades
autorizadas a prestar los servicios del Titulo II de la Ley 21.521.



Preguntas Frecuentes (Comision para el Mercado Financiero, 2025b): documento que aborda
lineamientos relacionados a la NCG 502, NCG 503 y NCG 504. En particular, sobre Asesoria de
Inversion, se destacan preguntas acerca del perimetro regulatorio, donde se detallan las
directrices sobre difusion de contenido de caracter financiero y/o de inversion a través de medios
sociales y/o de comunicacién?, precisando las circunstancias bajo las cuales dicha difusidon se
considera Asesoria de Inversion conforme a la Ley Fintec, y se establecen los criterios bajo los
cuales se entendera que se realiza Educacion Financiera. Asimismo, define quiénes deben estar
inscritos y autorizados por la CMF para prestar los servicios de Asesoria de Inversion.

7 En este grupo se encuentran los Influencers Financieros o Finfluencers
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3 Resultados del sondeo

Con el objetivo de proporcionar al publico una vision integral sobre la industria de la Asesoria de
Inversion en Chile, y destacar las caracteristicas mas relevantes de esta actividad bajo la regulacion
y supervision de la CMF, se elabord un sondeo cuyos resultados se reportan en este informe. En
particular, este documento recopila los principales hallazgos obtenidos a partir del sondeo realizado
en mayo de 2024, que incluyd a 136 Asesores de Inversion inscritos® en el Registro de Prestadores
de Servicios Financieros a esa fecha. De los encuestados, un 92% (125 de 136) respondid un
cuestionario estructurado, lo que asegura contar con una muestra representativa de la industria.®

Para proporcionar una vision mas completa y observar la evolucion de ciertas tendencias, algunos
de los resultados obtenidos en el sondeo de 2024 son comparados con los datos del sondeo realizado
en mayo de 2023, que incluy6é a 120 Asesores de Inversion inscritos en el mismo Registro, y que
contd con una tasa de respuesta del 90,8% (109 de 120). Es importante sefialar que los resultados
obtenidos en 2023 fueron de uso exclusivo de la CMF, dado que correspondian a informacion
preliminar de una industria que comenzaba a operar bajo la fiscalizacion de la Comision.

El sondeo 2024 incluyd preguntas abiertas y de seleccion multiple, con cierre estadistico al 31 de
marzo de 2024, abordando diferentes aspectos claves de la industria. Entre los temas tratados se
incluyeron: 1) los antecedentes generales de los Asesores, la acreditaciéon de conocimientos de
quienes realizan las recomendaciones de inversion; 2) el volumen de negocios, tanto en niumero de
clientes, como de patrimonio asesorado; 3) el modelo de negocios de los Asesores de Inversidon, con
un enfoque particular en el segmento de clientes al cual se dirigen, la estructura de comisiones y las
interrelaciones (o contratos) con otros actores del mercado financiero, y 4) los mecanismos de
comunicacion con clientes y el publico en general, especialmente en relacion con la disponibilidad de
informacién regulada y la publicidad de sus servicios. A continuacion, se abordan cada uno de esos
puntos.

3.1 Acreditacion de Conocimientos

La acreditaciéon de conocimientos de los Asesores de Inversion es uno de los requisitos fundamentales
establecidos por la normativa vigente para aquellas personas naturales que se dedican a realizar
evaluaciones o recomendaciones sobre la conveniencia de efectuar inversiones u operaciones en
valores de oferta publica, instrumentos financieros o proyectos de inversién. Este requisito tiene
como objetivo garantizar que los Asesores de Inversidén cuenten con los conocimientos y
competencias necesarias para ofrecer recomendaciones informadas y adecuadas a las necesidades
y perfil de riesgo de los inversionistas.

Asimismo, deben contar con la debida acreditacién de conocimiento de al menos una persona, cuando
las recomendaciones de inversiéon emanen de un algoritmo informatico (sin intervencién humana).
Esta persona serad responsable de verificar la coherencia de dicho algoritmo con los elementos
ingresados a éste y sus respectivos resultados, de modo que la recomendacion de inversién sea
consistente con las necesidades manifestadas por los clientes que contratan dichos servicios.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el sondeo, se observan los siguientes hallazgos en

8 Cabe sefialar que el cuestionario aplicado en 2024 requeria informacion sobre la actividad de Asesoria de Inversion, la cual,
hasta el 3 de febrero de 2024, estaba regulada por las Normas de Caracter General N° 493 y N° 494 emitidas el 3 de febrero
de 2023. Sin embargo, estas Normas fueron derogadas con la entrada en vigor de la Norma de Caracter General N° 502 de
fecha 12.01.2024, siendo su aplicacion a partir del 3 febrero de 2024.

9 Como referencia, al 31 de marzo de 2025 existen 168 Asesores de Inversion inscritos en el RPSF y autorizados a prestar
este servicio.



relacion con la acreditacion de conocimientos de los Asesores de Inversidn o de las personas que
realizan recomendaciones de inversion en nombre de ellos:

1. Un total de 99 Asesores de Inversion indicaron que 325 personas naturales estan
contratadas directamente!? para realizar recomendaciones de inversién en nombre del
Asesor. De estas 325 personas, un 90% (291) cuenta con la acreditacion requerida por la
Norma de Caracter General N°8412!!, que establecia los requisitos de conocimientos
necesarios para quienes realizaran recomendaciones en el mercado de valores a la fecha del
sondeo (Grafico 1.a).

2. Por otro lado, 28 Asesores de Inversion sefialaron que 135 personas naturales realizan
recomendaciones de inversion en su nombre bajo una relacion contractual o vinculo
indirecto. De estas 135 personas, un 96% (130) posee la acreditacion correspondiente
(Grafico 1.b).

Esto permite observar la forma en que los Asesores estructuran su equipo de trabajo y visualizar que
los niveles de acreditacion entre los diferentes grupos de personas involucradas en la Asesoria de
Inversion tienden a ser similares.

Respecto de las personas no acreditadas, es decir, un 10% del personal contratado directamente, y
un 4% de personas contratadas indirectamente, la NCG 502 establecido que el requisito de
acreditacion de conocimientos debia cumplirse al momento de solicitar la autorizacion para operar
como Asesor de Inversion. Para aquellos Asesores que ya se encontraban inscritos en el Registro de
Prestadores de Servicios Financieros a la fecha de entrada en vigor de esta Norma (3 de febrero
2024), se les otorgd un plazo para ajustarse a los nuevos requisitos de inscripcion y autorizacion del
servicio de Asesoria de Inversion, el cual vencié el 3 de agosto de 2024. Por lo tanto, estos
porcentajes no reflejarian necesariamente incumplimientos, dado que los respectivos Asesores se
encontraban dentro del periodo de ajuste.

Se debe sefalar que la NCG 502 flexibilizd la exigencia de acreditacién de conocimientos,
estableciendo que al menos una persona cuente con la certificacién correspondiente, tanto en el caso
de que las recomendaciones emanen de personas naturales (independiente de su relacidon contractual
que mantenga con la entidad solicitante), como en los casos en que las recomendaciones se generen
a partir de algoritmos informaticos. En este Ultimo caso, la acreditacion sera requerida para al menos
una persona responsable del proceso de verificacion y validacion de dichos algoritmos.

Adicionalmente, la NCG 503 incorporé excepciones que permiten funcionar de manera temporal sin
haber aprobado el examen de conocimientos. Una posibilidad es operar por un periodo de 12 meses,
siempre que la persona cuente con un supervisor acreditado con al menos 5 afios de experiencia,
quien debera supervisar y aprobar toda recomendacién antes de ser difundida o proporcionada al
cliente o al publico (ningun supervisor podra tener a su cargo a mas de 10 personas sin acreditacion).
Alternativamente, las personas que cuenten con al menos 5 afios de experiencia en el mercado

10 personas contratadas directamente: se refiere a aquellas que mantienen un "Contrato Directo" con el Asesor de
Inversion, es decir, aquellas personas naturales que forman parte del equipo de empleados del Asesor de Inversion y que
realizan recomendaciones en su nombre.

Personas contratadas indirectamente: en este caso, se refiere a aquellas personas naturales que realizan
recomendaciones de inversidn en nombre del Asesor de Inversidn. Esto incluye, por ejemplo, acuerdos de comisién por
recomendacion, alianzas o acuerdos de colaboracion y contratacion de asesores externos o especialistas de productos
especificos, entre otros. En todos estos casos, el Asesor de Inversion no mantiene un Contrato Directo con los terceros

involucrados, en los términos descritos anteriormente.
1113 NCG N°412, fue derogada con fecha 13.01.2025 por la NCG N°503 emitida el 12.01.2024, en la cual se fijé un nuevo
mecanismo de acreditacion de idoneidad.



financiero y tengan conocimiento sobre su funcionamiento, marco juridico, participantes o
instrumentos, en entidades u organismos nacionales o internacionales, el plazo de excepcién podra
extenderse a 18 meses. Las sefialadas condiciones y plazos de excepcidn, son excluyentes entre si
y se contaran desde el momento en que la persona sea designada para realizar la funcion.

En resumen, los datos obtenidos revelan que la industria presenta una alta tasa de acreditacion,
tanto en los casos de contratacion directa como indirecta. Esto indica que los Asesores de Inversion
cumplen con los conocimientos minimos para la prestacion de servicios, condicion fundamental en la
preservacion de la confianza de los inversionistas y asegurar un adecuado servicio de Asesoria de
Inversion.

Acreditacion de conocimientos (*) | Grafico 1
a. Indicar el namero de personas naturales (o b. Indicar el nimero de personas naturales (o
ejecutivos) contratadas directamente que cuentan ejecutivos) contratadas indirectamente que cuentan
con acreditacion de conocimientos de la Norma de con acreditacion de conocimientos de la Norma de
Caracter General N°412. Caracter General N°412.
10% 4%
o
90% 96%
Con acreditacion .
) L, Con acreditacion
Sin acreditacion . .
Sin acreditacion
(*) Sobre una base de 325 personas. (*) Sobre una base de 135 personas.

3.2 Clientes y Patrimonio Asesorado
1. Crecimiento de la industria

En el sondeo aplicado en el 2024 se reporta que esta industria cuenta con un total de 60.732 clientes
personas naturales, lo que representa un aumento del 111,5% en comparacién con los 28.719
clientes reportados en el sondeo aplicado en el 2023. En cuanto a los clientes personas juridicas,
también se ha registrado un incremento en la contratacion de servicios de Asesoria de Inversion en
el dltimo afio, pasando desde 4.461 clientes en 2023 a 6.399 en 2024, lo que equivale a un
crecimiento del 43,4% respecto al afio anterior (Grafico 2.a).

Es importante sefalar que 15 Asesores de Inversién que eran parte del registro en el afio 2023
dejaron de formar parte del sistema. Por otro lado, en 2024, 32 de los 125 asesores registrados en
la industria corresponden a personas o entidades que no estaban presentes en la consulta anterior.

En relacion con el tipo de clientes al que se dirige la Asesoria de Inversién (Grafico 2.b), el sondeo

de 2024 reveldé que en esta industria las recomendaciones dirigidas a “clientes especificos”
representan un 82%, siendo éste el enfoque principal. Lo anterior contrasta con otros enfoques,
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como los dirigidos a “personas indeterminadas” o a un “segmento masivo”.!?

| Gréfico 2

a. Evolucion del nimero de clientes asesorados

Composicion de Clientes: sondeo 2023-24
(numero de clientes)

67131

-4975

2023 Variaci6n 2024

= Persona Natural » Persona Juridica = Var(-)

15 asesores de inversion salieron del sistema el 2023.

En el sondeo 2024, 32 de los 125 corresponden asesores que
no estaban en la consulta previa.

b. Pregunta: Escoja en el selector a qué tipo de
clientes dirige la Asesoria de Inversion. En caso de
seleccionar la opcion "Otra", especifique en la
casilla siguiente.

= Cliente especifico (1)

Persona
indeterminada (2)

Cliente especifico y
persona
indeterminada

= Otra (3)

(1) Asesoria dirigida a persona determinada, toma en
cuenta la situacion particular del cliente, sus necesidades,
horizonte de inversion y perfil de riesgo especificas de
éste.

(2) Asesoria que no se enmarcan en la categoria de
asesoria a personas determinadas o dirigidas a un publico
masivo e incluye actividades como la difusién de precios
objetivos o recomendaciones sobre valores, instrumentos

financieros o proyectos de inversiébn a personas
indeterminadas.

(3) Entre los asesores que contestaron “Otra” hubo
respuestas como: Familias, Inversionistas Institucionales
y Calificados.

2. Volumen Total de Patrimonio Asesorado

Segun los datos reportados por los Asesores de Inversion, los AUA ascienden a MMUSD 19.264 13 al
31 de marzo del 2024, lo que representa aproximadamente el 6,3% del Producto Interno Bruto (PIB)
14 0 un 29% de los Assets Under Management (AUM) de la industria de Fondos Mutuos (FFMM)'>
(Tabla 1.a).

3. Distribucion del AUA por Tipo de Cliente
Al analizar la distribucion del AUA segun el tipo de cliente asesorado (Tabla 1.a), se observa que:
e EI 83,6% (MMUSD 16.110) del AUA total corresponde a clientes del segmento de personas

juridicas.
e El 16,4% (MMUSD 3.154) restante corresponde a clientes del segmento de personas

2 La NCG 502 establece que la Asesoria de Inversion puede ser dirigida a: i) “personas determinadas”, entendiendo por ello
a aquella que toma en cuenta la situacidn, necesidades, horizonte de inversion y perfil de riesgo especificas del cliente; ii)
“personas indeterminadas” o a un publico masivo, que abarca a aquellos casos que no se enmarcan dentro de la categoria de
asesoria a “personas determinadas”, e incluye actividades como la difusidon de precios objetivos o recomendaciones sobre
valores, instrumentos financieros o proyectos de inversion.

13 Tipo de cambio promedio del primer trimestre del 2024

4 PIB nominal, acumulado al primer trimestre del 2024.

15 AUM de la industria de FFMM asciende a 67.395 MMUSD al 31 de marzo de 2024.
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naturales.

Lo anterior da cuenta que esta industria se caracteriza por una alta concentracién de los activos
asesorados en el segmento de personas juridicas. Sin embargo, medido por nimero de clientes, |la
concentraciéon se invierte, tal como lo muestra los mas de 60 mil personas naturales que son
atendidas en esta industria en contraste con los casi 6.400 clientes personas juridicas.

4, Concentracion del AUA por Asesores de Inversion

En cuanto a la distribucion del AUA entre los Asesores de Inversion, se destaca que el 25% superior
de Asesores en términos de AUA (cuartil 4), compuesto por 31 asesores, acumula un 89,9% del total
del AUA de la industria, con un patrimonio asesorado promedio de aproximadamente MMUSD 559.
Este alto nivel de concentracion sugiere una alta especializacion y un perfil de clientes de mayor
envergadura atendido por un nimero relativamente reducido de Asesores (Tabla 1.b).

Analisis por Tipo de Cliente Asesorado
Clientes Personas Naturales

Al ordenar la distribucidon con respecto al AUA proveniente de personas naturales (Tabla
1.b.1), se observa que el 88,3% (59.309 clientes) se encuentran atendidos por 62 Asesores
de Inversion (cuartil 3 y 4), representando un patrimonio asesorado total de MMUSD 3.056, es
decir, un 15,9% del AUA de la industria. Esto refleja una concentracion de clientes y de grandes
sumas de dinero asesorado en un nimero reducido de Asesores, lo que podria estar relacionado
con la especializacién de éstos en el manejo de grandes carteras o con un enfoque particular
hacia ciertos perfiles de clientes.

Clientes Personas Juridicas

Al ordenar la distribucidon con respecto al AUA proveniente de personas juridicas (Tabla 1.b.2),
se reporta que el 79,5% del AUA del sistema, equivalente a MMUSD 15.309, proviene de 4.132
clientes (cuartil 4); en este segmento el AUA promedio por Asesor es de aproximadamente
MMUSD 494. Con lo anterior, se subraya la concentracion del AUA en un reducido nimero de
clientes personas juridicas, lo cual sugiere que estos suelen manejar volimenes de inversién
mas significativos.

En sintesis, los datos presentados revelan que la industria de Asesoria de Inversion muestra una alta
concentracién, tanto en el volumen de activos, como en la atencién de los clientes. El predominio de
personas juridicas en el AUA, junto con la concentracion de la cartera en un numero reducido de
Asesores y clientes, destaca la especializacidon del sector y la influencia de los grandes actores en
este segmento del mercado. La industria se encuentra en una fase de crecimiento evidente, reflejada
en el aumento del nimero de clientes atendidos por los Asesores de Inversion. Ademas, se observa
una clara tendencia hacia la prestacién de servicios dirigidos a “clientes especificos”, lo que deberia
implicar recomendaciones personalizadas y ajustadas a las caracteristicas particulares de cada uno
de estos clientes. Esto hace que el proceso de un correcto suitability sea critico en la prestacion de
este servicio.1®

16A] respecto, es importante tener en cuenta que el articulo 28 de la Ley Fintec instruye a los prestadores de servicios
financieros regulados por el titulo II de dicha ley, asi como a otras entidades reguladas por otros cuerpos legales mencionadas
en el mismo articulo, a adoptar politicas, procedimientos y controles destinados a evitar la oferta de productos que no se
ajusten a las necesidades, expectativas y disposicidn al riesgo que los clientes hayan comunicado previamente respecto a los
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AUA reportado (MMUSD) y clientes al 31 de marzo 2024

| Tabla 1

a. Clientes y patrimonio asesorado

Clientes y AUA

Persona juridica Persona Natural TOTAL
Clientes (namero) 6.399 60.732 67.131
Patrimonio asesorado 16.110 3.154 19.264

b. Patrimonio asesorado total distribuido en cuartiles

Distribucion Total de los Asesores de Inversion (cuartiles)
Cuartil 1 2 3 4
Suma patrimonio 42 407 1.500 17.315
Promedio patrimonio 1 13 48 559
Maximo patrimonio 5 22 91 1.866
Numero de Asesores 32 31 31 31

b.1 Clientes y Patrimonio asesorado Persona Natural distribuido en cuartiles

Distribucion de los Asesores de Inversion Personas Naturales (cuartiles)
Cuartil 1 2 3 4
Suma patrimonio 2 96 456 2.600
Promedio patrimonio 0,1 3 15 84
Maximo patrimonio 0,4 6 26 353
Niumero de Asesores 32 31 31 31
Namero de Clientes 375 1.048 31.228 28.081

b.2 Clientes y Patrimonio asesorado Persona Juridica distribuido en cuartiles

Distribucion de los Asesores de Inversion Personas Juridicas (cuartiles)
Cuartil 1 2 3 4
Suma patrimonio 4 110 687 15.309
Promedio patrimonio 0,1 4 22 494
Maximo patrimonio 1 7 53 1.816
NiGmero de Asesores 32 31 31 31
Numero de Clientes 629 426 1.212 4,132

productos que desean adquirir. Asimismo, la letra c) del titulo A.2.1, seccidon IV, de la NCG 502 establece las exigencias
relacionadas con las politicas y procedimientos de gestién de riesgos y control interno que deben implementar los Asesores
de Inversidn para garantizar que la oferta de productos sea coherente con las necesidades, expectativas y disposicion al riesgo
del inversionista, conforme a los requisitos de proporcionalidad definidos en el titulo A.4 de la misma seccién IV.
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3.3 Modelos de negocios

1. Fuente de las recomendaciones

El marco regulador de los servicios de Asesoria de Inversion reconoce la existencia de distintos
modelos de asesoria, basados en recomendaciones generadas por personas, algoritmos informaticos
0 una combinacion de ambos. En este contexto, los resultados obtenidos muestran que el 87% de la
industria elabora sus recomendaciones de inversién a partir de analisis realizados por personas,
destacando como mecanismos mas utilizados el analisis fundamental y técnicos estadisticos, mas el
componente de juicio experto. Por otro lado, el 2% indicdé que utiliza algoritmos informaticos para
este fin, mientras que el 11% restante senalé emplear una combinacién de ambos enfoques (Grafico

3.a).

En comparacidon con el sondeo anterior, la adopcién de algoritmos informaticos en el proceso de
elaboracién de recomendaciones se mantuvo practicamente constante. (Grafico 3.b).

| Grafico 3

a. Pregunta: Indique el modelo de asesoria utilizado,
esto es, si la recomendacion emana de personas,
algoritmos informaticos o una combinacién de ambos

294 11%

Recomendaciones
generadas por
personas
Utilizacion de
algoritmos
informaticos

Una combinacién
de ambos

87%

Entre los que declaran utilizacion de algoritmo u ambos, en
su mayoria declaran “andlisis fundamental”, “analisis
técnico estadistico” mas el “juicio experto”.

b. Utilizaciéon de Algoritmos Informaticos: % en base
al total de AI que respondieron a la consulta en cada
afo.

2023 - 2024

89% 87%

11% 13%

No Utiliza Utiliza
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2. Valores e instrumentos financieros recomendados

La Ley Fintec establece que la Asesoria de Inversion corresponde a la prestacion de servicios de
evaluacién o recomendacion a terceros sobre la conveniencia de realizar determinadas inversiones u
operaciones en “valores de oferta publica, instrumentos financieros y proyectos de inversion” 7. Lo
anterior incluye la actividad realizada por personas mediante el uso de medios de comunicacién y/o
medios sociales, dedicandose a la creacion y difusion de contenido de caracter financiero y de
inversion, destinado a un grupo especifico y determinado o al publico en general, cuando se
verifiquen copulativamente los siguientes elementos:

a) Comunicacion de una evaluacion o recomendacion de inversidn que esté dirigida a terceros
con la capacidad y/o intencién de influir en el comportamiento de los destinatarios del
contenido.

b) Habitualidad en la prestacidén de servicios de asesoria de inversion.

En relacidon con las alternativas de inversion utilizadas en las recomendaciones de los Asesores, se
destaca que el 84% de los consultados sefala que recomienda invertir en fondos mutuos nacionales,
el 80% en Exchange Traded Funds (ETF), el 79% en fondos de inversidon nacionales (FI nacionales)
y el 70% en fondos de inversion extranjeros (FI extranjeros). Estos activos son los mas
recomendados dentro de la industria, lo cual evidencia una clara relacion entre la industria de Fondos
Mutuos, FI nacionales, ETFs y FI extranjeros con la industria de Asesoria de Inversién (Grafico 4.a).

En cuanto a otras alternativas de inversion, se observa que las acciones nacionales ocupan el quinto
lugar con un 61%, seguidas por los bonos o titulos de deuda extranjeros (56%), las acciones
extranjeras (55%) y los bonos o titulos de deuda nacionales (54%). Después se encuentran las
recomendaciones de inversion en contratos derivados (33%), facturas (15%) y activos virtuales o
criptoactivos (9%) (Grafico 4.a). Al comparar estos resultados con el sondeo realizado en 2023, se
observa un aumento relevante en la recomendacion de los siguientes activos: bonos o titulos de
deuda extranjeros, contratos de derivados, bonos o titulos de deuda nacionales, acciones
extranjeras, ETFs, acciones nacionales y fondos de inversion extranjeros.

Respecto a los tipos de proyectos de inversion mas recomendados, 52 Asesores sefialaron proyectos
inmobiliarios, lo que representa un incremento respecto al sondeo de 2023. Por otro lado, 47
Asesores indicaron incluir en sus recomendaciones proyectos de inversidon enfocados en el
financiamiento de empresas a través de capital, deuda o activos alternativos, lo que refleja una ligera
disminucién en comparacién con el sondeo previo (Grafico 4.b).

17 El articulo 3 de la Ley 21.521, entre otros, define estos tres conceptos, ver Glosario en Anexos.
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| Gréfico 4

a. Valores e Instrumentos Financieros en los cuales se basan las Recomendaciones: % en base al total de
Asesores de Inversion que respondieron a la consulta en cada afio

2023 - 2024

Fondo mutuo ETF Fondo de Fondo de Acciones Bonos o Acciones Bonos o Contratos Facturas Activos

nacional | inversion inversion nacionales  titulosde extranjeras titulos de derivados virtuales o
o — - nacional extranjero deuda deuda criptoactivos

extrani jonal
123 AL = 100% (2024) ranjero nacton

109 AI = 100% (2023)

b. Pregunta: Respecto a otros instrumentos financieros y "Proyectos de Inversion" cuya definicion de la Ley
Fintec es "aquella iniciativa que tiene por finalidad la generaciéon de intereses, utilidades o contraprestaciones
pecuniarias para quienes contribuyan a su financiamiento"; seleccione la(s) categoria(s) de los proyectos de
inversion sobre los cuales realiza sus recomendaciones o pretende realizar, en el ejercicio de su actividad como
Asesor de Inversion.

Comparacion de respuestas 2023 - 2024

52
48 47

7

Inmobiliarios Financiamiento de empresas (capital,
deuda y/o activos alternativos)
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3. Ingresos por servicios de Asesoria de Inversion

Para efectos del analisis de las comisiones cobradas a los clientes asesorados, se entiende por
comisiones directas aquellas que son aplicadas o cobradas de manera directa por el Asesor de
Inversion a sus clientes como contraprestacion de los servicios de Asesoria de Inversion. Por otro
lado, las comisiones indirectas son aquellas que el Asesor de Inversion recibe como remuneracién o
compensacion los ingresos en la forma de rebates (o similares) derivadas de contratos o acuerdos
establecidos con instituciones financieras o terceros, los cuales gestionan o administran los
instrumentos recomendados por el Asesor de Inversion!®. Este tipo de comisidn no es cargada
directamente al cliente final, sino que es abonado al Asesor por dicho tercero, por ejemplo, una
Administradora General de Fondos.

Sobre la base de los datos obtenidos en el sondeo 2024, los ingresos por comisiones generados por
la industria de Asesoria de Inversion alcanzan un total de MMUSD 69 para el periodo comprendido
entre el 1 de abril de 2023 y el 31 de marzo de 2024. De este monto, se destaca que el 77% proviene
de ingresos derivados de clientes personas juridicas, lo que representa MMUSD 53; de este monto
el 54,7% corresponde a comisiones directas y el 45,3% a comisiones indirectas.

En cuanto al segmento de personas naturales, que constituye el 23% restante de los ingresos
(MMUSD 16), el 88% de las comisiones son aplicadas indirectamente, mientras que solo el 12% se
cobra directamente a los clientes (Grafico 5.a).

En comparacion con el sondeo anterior, en 2024 se observa que el 46% de los actores del sistema
informaron cobrar comisiones directas, lo que representa un incremento de 10 puntos porcentuales
con respecto al sondeo de 2023. Sin embargo, el 54% restante de los asesores no aplica comisiones
directas, lo que sugiere que la tendencia predominante en esta industria es cobrar comisiones de
manera indirecta (Grafico 5.b).

Composicion de Ingresos por Comisiones | Grafico 5
a. Composicion de ingresos por comisiones 2024 b. éCobra comisiones directas a sus clientes?
(MMUSD)
2023 - 2024
53 64%
54%
24
46%
36%
16
29
14
2
Persona Natural Persona Juridica
Directas ® Indirectas Cobra No Cobra
Mota: Total comisiones del sistema = 69 MMUSD

18 | as comisiones indirectas estan asociadas con servicios de referenciamiento y captacién de clientes, que incluyen
actividades de distribucion y comercializacion de productos por parte de los Asesores de Inversion, de acuerdo a contratos
que estos mantienen con entidades financieras.
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4. Contratos con terceros y actividades complementarias
a) Contratos con terceros

La Asesoria de Inversion tiene relaciones de interconexién y colaboracién con diversos actores del
mercado financiero, tanto a nivel local como internacional. Este fendmeno se ha evidenciado de
manera destacada durante los primeros afios de regulacion de esta actividad.

Con el objeto de contar con una mayor comprension de los modelos de negocio utilizados por la
industria de Asesoria de Inversion, se considerd pertinente solicitar informacion directa sobre los
contratos que los asesores mantienen con otros agentes del mercado financiero. Como resultado, se
han identificado las redes de negocio mas significativas dentro de la industria, los principales actores
involucrados y los servicios prestados por los Asesores de Inversion.

De acuerdo con los resultados del sondeo de 2024, un total de 98 Asesores de Inversion reportaron
contratos vigentes con diversas entidades financieras, en su mayoria entidades reguladas por la CMF
y, en menor medida, con otras sociedades.

Es relevante senalar que 335 de estos contratos estan asociados con servicios de referenciamiento
de clientes, que incluyen actividades de distribucion y comercializacidon de productos gestionados por
entidades financieras, asi como la captacion de clientes para estas instituciones. Ademas, se
reportaron 112 contratos relacionados a la Asesoria de Inversiéon como tal. En menor medida, se
informaron 20 contratos vinculados con servicios de intermediacion, 4 contratos en el &mbito de la
custodia de valores!® y 3 contratos relacionados con otros servicios (Grafico 6.a).

Entre las alianzas mas destacadas se encuentran las que se establecen entre Asesores de Inversion
con Administradoras Generales de Fondos y Corredoras de Bolsa. En este contexto, los asesores
desempefian principalmente un rol de "referidores" en los términos sefalados precedentemente,
ademads de ofrecer servicios de Asesoria de Inversidn. Servicios de naturaleza similar también se
encuentran en las relaciones con Bancos, otros Asesores de Inversion inscritos en el RPSF, Fondos
de Pensiones, Fondos de Inversidn y otras entidades no clasificadas y que no estan bajo la
supervision de la CMF, aunque el nimero de contratos en estos Ultimos casos es considerablemente
menor (Graficos 6.b).

En lo que respecta a los contratos establecidos con Fondos de Pensiones, en los cuales los asesores
prestan servicios de distribucién y/o comercializacién de planes de ahorro previsional, cuentas de
ahorro voluntario (Cuenta 2) u otras prestaciones bajo el marco del Decreto Ley N° 3500 de 1980,
y gestionadas por las Administradoras de Fondos de Pensiones, es relevante sefialar que la definicién
de "Asesoria de Inversidén" contenida en el numeral 2 del articulo 3 de la Ley Fintec precisa que "No
comprende la asesoria previsional, entidades de asesoria previsional, asesores financieros
previsionales o entidades de asesoria financiera a que se refiere el decreto ley N° 3.500, de 1980, ni
los agentes de venta de compafiias de seguros”. En consonancia con esta disposicion, la
Superintendencia de Pensiones mediante el Oficio Ordinario N° 18.224 el 18 de octubre de 2023,
emitié un pronunciamiento en relacidon con este tema, estableciendo que “"La asesoria que efectuen

19 15 NCG N°502 (seccidn IX) establece que "“los prestadores de los servicios de plataforma de financiamiento colectivo,
sistemas alternativos de transaccion, asesoria crediticia, custodia de instrumentos financieros, enrutamiento de érdenes e
intermediacion de instrumentos financieros deberan presentar las respectivas solicitudes de inscripcion y autorizacién para
las actividades que estuvieren realizando a la fecha de entrada en vigencia de esta normativa antes del 3 de febrero de 2025.”
Asimismo, indica que “la sola inscripcion no habilita a la respectiva entidad a prestar los servicios que pretende realizar, razén
por la que es responsabilidad de cada entidad el procurar obtener, junto con su inscripcion, la autorizacion de los servicios
que desea realizar, efectuando ambas solicitudes de manera paralela y acompafando los antecedentes para ambos procesos
de forma oportuna.”
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personas naturales o juridicas a los afiliados beneficiarios o pensionados del Sistema de Pensiones
del D.L N°3.500, respecto de aportes o retiros en sus Cuentas de Ahorro Voluntario sera una asesoria
previsional, si es realizada de forma personalizada o una asesoria financiera previsional, si es de
forma no personalizada”. En virtud de lo anterior, se llevaron a cabo actividades especificas de
supervision para aquellos Asesores que se encontraban en esta situacion adoptaran las medidas de
correccién que corresponde.

| Gréfico 6
a. Pregunta: Detalle las instituciones financieras con las que mantiene contratos, alianzas, convenios,
acuerdos comerciales, u otro tipo, e indicar los servicios que presta el Asesor de Inversion.

335

112

20
[

MW Referidor - Agente* M Asesoria de Inversién M Intermediacion

MW Custodia de Valores M Otros

*Esta categoria contempla 4 tipos de servicios prestados (auto-reporte): Referidor, Captador, Distribucion de Activos y
Agente colocador. Los Asesores de Inversidn en consulta podian declarar hasta 20 contratos con entidades.

b. Conexiones contractuales entre AI y Entidades c. Volumen de servicios entre Al y Entidades
(basado en nimero de contratos) (basado en nimero de contratos)
FP FP
AGF

NC: No 5
dlasificado .

]

Tipos de Entidad B Asesores de Inversion

]
W Bancos Ad
ministradora General de Fondos " -
EEm Compadias de Sequros de Vida Fondos de Pensiones - Referidor - Intermediacidn
R Corredoras de Bolsa Fondos de Inversidn - Asesor de Inversién - Custodia de Valores

Nota: Las entidades en la categoria “No Clasificado” corresponden a Rut declarados por los Al y que no son supervisados
por la CMF, o son erréneos. Alrededor de 40 conexiones provienen de éste.
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b) Actividades complementarias

La Ley Fintec?® establece que GUnicamente podran dedicarse de manera profesional a la prestacion de
servicios de Plataforma de Financiamiento Colectivo, Sistemas Alternativos de Transaccion,
Intermediacion de Instrumentos Financieros, Enrutamiento de ()rdenes, Asesoria Crediticia, Asesoria
de Inversion y Custodia de Instrumentos Financieros, aquellas entidades que se encuentren inscritas
en el Registro de Prestadores de Servicios Financieros. Dichas entidades podran ofrecer uno o mas
de los servicios mencionados, siempre que cumplan con los requisitos y exigencias establecidos en
la citada Ley para cada servicio.

Es importante sefalar que la NCG 502 establece requisitos diferenciados para la autorizacién de cada
tipo de servicio regulado por el Titulo II de la Ley Fintec. Ademas, impone diversas cargas
regulatorias en términos de divulgacidn y entrega de informacién a clientes y al publico en general,
asi como exigencias en cuanto a gobierno corporativo, gestion de riesgos, capital y garantias, y
capacidad operativa para cada uno de los servicios en cuestion.

En este contexto, los resultados del sondeo realizado en 2024 revelan que un 16% de los Asesores
de Inversion reportaron que también realizan el Enrutamiento de Ordenes para sus clientes, mientras
que un 10% se dedica a la Intermediacién de Instrumentos Financieros. En menor medida, un 8%
de los Asesores de Inversion reportaron ofrecer también servicios de Plataforma de Financiamiento
Colectivo, Asesoria Crediticia, Sistemas Alternativos de Transaccion y Custodia de Instrumentos
Financieros (Grafico 7.a).

Por lo tanto, aquellos asesores que deseen continuar ofreciendo estos servicios adicionales a su
actividad de Asesoria de Inversion, deberan solicitar la autorizacidn correspondiente antes del plazo
estipulado en la NCG 502, el cual vencia el 3 de febrero de 2025.

Por otra parte, la Ley Fintec y la NCG N°502 define 15 actividades que se estiman inherentes al giro
regulado por ley para los servicios regulados por el Titulo II de la citada Ley. Estas actividades pueden
llevarse a cabo sin necesidad de obtener una autorizacidn, ya que se consideran complementarias al
servicio principal. En el caso especifico de los Asesores de Inversion, las actividades inherentes a su
giro comprenden las siguientes:

e Asesoria tributaria y de planificacion financiera, y estudios relacionados con ambitos
financieros o micro o macroecondémicos.

e Comercializacion y desarrollo de herramientas tecnolégicas para la prestacidon de servicios
financieros o de soporte a los mismos, en la medida que tengan relacion con los servicios
autorizados a la entidad.

Inversién del capital propio en instrumentos financieros y valores.
Referir clientes o actuar como mandatarios para la sola recepcion de érdenes de clientes por
terceros habilitados en Chile o en el extranjero para actuar como intermediarios.

e Servicios de educacién financiera

En cuanto a las actividades complementarias identificadas en las respuestas proporcionadas por los
Asesores de Inversion, se destacan las siguientes: “Asesoria Tributaria” y “Referir o Recepcién de
érdenes”, ambas con un 18% de mencién. Un 13% de los Asesores indicé realizar “Inversion de
Capital Propio”, mientras que un 2% sefiald que lleva a cabo actividades de “Comercializacion y
Desarrollo Tecnolégico” (Grafico 7.b).

Por ultimo, respecto a aquellas actividades que no se consideran inherentes al servicio de asesoria
de inversién, como “Control Limite Inversién”, “Intermediacion Extranjera”, “Cambio de Divisas”,

20 primer parrafo del Articulo 5, Titulo II de la Ley Fintec.
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“Canalizacion Extranjera” y “Canalizacion Nacional o Extranjera”, se requiere obtener las
autorizaciones especificas correspondientes a cada servicio, conforme a lo estipulado en la NCG 502.

| Gréfico 7

a. Pregunta: De acuerdo a los servicios Fintec
sefalados en el articulo 3, Titulo II de la Ley 21.521
y la Norma de Caracter General N° 502, ¢desempeia
servicios adicionales a la Asesoria de Inversion a la
fecha de la presente consulta? Identifiquelos
respondiendo Si/No

GCustodia de instrumentos _ 8%
financieros
Asesoria Crediticia _ 8%
Sistemas alternativos de :l 8%
transaccion
Plataforma de _ AT
financiamiento colectivo
Intermediacion de _
instrumentos financieros 10%
Enrutamiento de drdenes _ 16%0

respondieron a la fecha de consulta 2024.

rennRE————

b. Pregunta: Senale si realiza alguna actividad
complementaria, de aquellas sefaladas en la seccién VII
de la Norma de Caracter General N°502. Si no realiza,
continue a la 3.7. (actividades listadas en 3.6)

Control Limite Inv. ] 194 @ Acﬁividades
inherentes que
Intermediacion Exc. l:l 204 aplican para Al

Comercio y Desarrollo Tech - 204n @
Cambio de Divisas - 204
Canalizaddn Exc. - 4%
canalizacion Naco EXT || NG 112

Inv. Capital Propio | | 1306 @

| 1890 @
asesorfa Tributaria [ 1500 ()

Mota: Las actividades no inherentes al servicio de Asesoria de Inversion reguieren de
autorizaciones especificas sujetas a la NCG 502.

Referir o Recepcion ordenes
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3.4 Comunicacion con clientes y publico en general

Los Asesores de Inversion desempenan un papel fundamental en la toma de decisiones financieras
de quienes contratan sus servicios. La manera en que estos asesores prestan servicios a sus clientes
ha evolucionado con el tiempo, adaptandose a las necesidades de los inversionistas y a las
tecnologias disponibles. En efecto, aunque el asesoramiento presencial sigue siendo la opciéon mas
utilizada en la entrega de los servicios de asesoria, la incorporaciéon de canales como el teléfono y
las videollamadas ha ampliado las posibilidades de interaccién y adaptado los servicios de los
asesores a un entorno cada vez mas dinamico y digitalizado. (Grafico 8.a).

Por otra parte, en relacion con la informacidon que por normativa debe estar a disposicion del publico
en general, el 67% del sistema utiliza el sitio web de la entidad para estos efectos (Grafico 8.b).

Comparacion de respuestas entre sondeos 2023 - 2024 | Grafico 8

a. Seleccione los medios a través de los cuales presta
los servicios de Asesoria de Inversion.

b. Indique los medios o canales de informaciéon que
utiliza para difundir la informacion que debe quedar a
disposicion del publico, de acuerdo a lo seialado en
la letra A., Secciéon III de la Norma de Caracter

General N° 502 de 2024.

90%

83%

67%

71%

26% 25%

17% 0/
16% 120
4% -
da Aplicacié

Sitio web Redes
moévil sociales

24%

19%
7 . —
72

Redes sociales

Pri ial Telefénico Video Il

Sitio web de la entidad Medios de Prensa

4 Conclusiones

Este documento busca dar a conocer al mercado y al publico interesado, algunos datos de alto interés
de la industria de Asesores de Inversidon en Chile, con el objetivo de tener una mejor comprensién
acerca del funcionamiento y actividad de este mercado.

Dentro de las conclusiones principales de este sondeo, se destaca que, para los Asesores de Inversion
registrados y autorizados para operar a marzo del 2024, el patrimonio asesorado en esta industria
asciende a MMUSD 19.264, y el nimero de clientes a 67.131 personas naturales y juridicas,
duplicando las personas del sondeo previo realizado durante el 2023.

Otro de los aspectos a destacar es el alto grado de cumplimiento relacionado a la acreditacion de
conocimientos de los Asesores de Inversidn o de las personas que realizan recomendaciones de
inversiéon en nombre de ellos, donde mas del 90% de estas personas contarian con esta acreditacion,
lo que es muy valioso para asegurar que estas personas relnen ciertas competencias minimas de
conocimientos a la hora de realizar las recomendaciones de inversidn a sus clientes.

En relacion con las comisiones cobradas por los Asesores, el 55% corresponde a cobros indirectos a
clientes, lo que aumenta al 86% cuando se trata de personas naturales. Esto es muy relevante, y
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pone de relieve la necesidad de informar claramente al puablico y clientes, que la Asesoria de Inversion
la mayoria de las veces lleva cobros implicitos, y que son necesarios de revelar con transparencia a
los clientes a la hora de brindar este servicio.

Otro aspecto que destacar de este sondeo tiene relacion con los modelos de negocios e interacciones
con otros agentes del mercado financiero. Existen vinculos contractuales con otras instituciones
financieras, tales como AGF, CB, Bancos, Cias. de Seguros, Fondos de Pensiones, Fondos de
Inversion, entre otros, al momento de desempenar la actividad. Son especialmente intensas las
relaciones de negocios que establecen estos Asesores con empresas de la industria de Fondos Mutuos
y de Inversion, con el objetivo de canalizar ahorro hacia este segmento de la industria.

Finalmente, en este sondeo se aprecia una profundizacién en la oferta de recomendaciones en todos
los instrumentos de inversion disponibles para la Asesoria de Inversion. En particular, se destaca
que el 84% de los consultados sefiala que recomienda invertir en fondos mutuos nacionales, el 80%
en Exchange Traded Funds (ETF), el 79% en fondos de inversidn nacionales (FI nacionales) y el 70%
en fondos de inversion extranjeros (FI extranjeros). Estos activos son los mas recomendados dentro
de la industria, y estrechamente vinculado al mundo de las Administradoras Generales de Fondos a
través de relaciones contractuales.
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6 Anexos

6.1 Evolucion del marco normativo de la Asesoria de Inversion en Chile

La regulacién de la industria de Asesoria de Inversion en Chile es un desarrollo reciente. Inicialmente,
la actividad estuvo regulada por el Articulo 3° de la Ley N° 21.314 de 2021, conocida también como
la “Ley de Agentes”, que establecio los primeros lineamientos para la operacion y supervision de los
Asesores de Inversion. Sin embargo, en el afio 2023 este marco normativo fue sustituido por las
disposiciones del Titulo II de Ley N° 21.521 de 2024. Este nuevo marco regulatorio refleja un enfoque
acorde con los avances tecnoldgicos y las dinamicas cambiantes del mercado financiero, fortaleciendo
asi la supervision y promoviendo la modernizacion de la industria.

Desde sus inicios en el afio 2021 y hasta la actualidad, las leyes y normas que han regido la actividad
de Asesoria de Inversidn son las siguientes:

1.

Ley 21.314 (Biblioteca del Congreso Nacional de Chile, 2021), o “"Ley de Agentes”: establece
nuevas exigencias de transparencia y refuerza las responsabilidades de los agentes de los
mercados, regula la Asesoria Previsional, y otras materias que indica. En su articulo 3°
(derogado), regulaba la Asesoria de Inversion.

NCG 472 (Comision para el Mercado Financiero, 2022) (derogada): en virtud del articulo 3°
de la Ley Agentes, y del articulo 65 de la Ley N° 18.045 o “Ley de Mercado de Valores”,
establecia los requisitos de inscripcion en el Registro de Asesores de Inversion; obligaciones
en la gestion de riesgo; exigencias de acreditacion de conocimientos; regulaba la difusidn de
informacion relacionada con las recomendaciones de inversion que debian cumplir quienes se
encontraban inscritos en el sefialado Registro; y establecia las causales de suspensién vy
cancelacién de la inscripcién.

Ley 21.521 (Biblioteca del Congreso Nacional de Chile, 2023), o “Ley Fintec”: promueve la
competencia e inclusion financiera a través de la innovacion y tecnologia en la prestacién de
servicios financieros, sujeto a una adecuada proteccion del cliente, resguardo de los datos
personales, preservacion de la integridad y estabilidad financiera, y prevencién del lavado de
activos y financiamiento del terrorismo. En su Titulo II regula a los servicios financieros
basados en tecnologia, entre ellos, la Asesoria de Inversion. Establece el Registro de
Prestadores de Servicios Financieros (RPSF) administrado por la CMF, en el cual deberan ser
inscritas todas las entidades que deseen prestar alguno de los servicios referidos en el citado
Titulo II.

NCG 493 (Comision para el Mercado Financiero, 2023a) (derogada): emitida al alero de la
Ley Fintec, regulaba la inscripcién en el Registro de Prestadores de Servicios Financieros
(RPSF) y la cancelacién de la inscripcién, estableciendo excepciones en los requisitos de
inscripcion a las personas naturales que se dedicaran a la prestacion de Asesorias de
Inversién. Entre otros aspectos, disponia que las personas naturales y juridicas, que a la fecha
de entrada en vigor de esta normativa se encontraban inscritas en el Registro de Asesores de
Inversion (NCG 472), se reputarian inscritas en el RPSF.

NCG 494 (Comisién para el Mercado Financiero, 2023b) (derogada): también emitida al alero
de la Ley Fintec y del articulo 65 de la Ley de Mercado de Valores, establecia procedimientos
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para solicitar autorizacion para realizar el servicio de Asesoria de Inversion, definia
obligaciones de gestion de riesgos, acreditacion de conocimientos, la difusion de informacién
relacionada con las recomendaciones, y derogaba la NCG N° 472.

c. NCG 502 (Comision para el Mercado Financiero, 2024a) (vigente): establece un Unico cuerpo
normativo entregando instrucciones y exigencias para los prestadores de servicios financieros
a los que se refiere el Titulo II de la Ley Fintec, es decir, Plataformas de Financiamiento
Colectivo, Sistemas Alternativos de Transaccidon, Asesoria Crediticia, Asesoria de Inversion,
Custodia de Instrumentos Financieros, Enrutamiento de Ordenes e Intermediacién de
instrumentos financieros. Esta normativa regula el registro, autorizacién y obligaciones de
divulgacion y entrega de informacion, gobiernos corporativos y gestion de riesgo, capital y
garantias, capacidad operacional y actividades inherentes de los Prestadores de Servicios
Financieros. Lo anterior, en consideracion a los principios de proporcionalidad basada en
riesgos, modularidad en los servicios prestados y neutralidad tecnoldgica, que establece la
Ley Fintec. Esta Norma derogd las NCG N° 493 y 494,

d. NCG 503 (Comision para el Mercado Financiero, 2024b) (vigente): establece exigencias para
acreditar la idoneidad en el desempefio de funciones, impartiendo instrucciones sobre la
acreditacién de conocimientos del servicio de Asesoria de Inversion y otros agentes regulados
por la Comision, y derogd la NCG 412 (Comisiéon para el Mercado Financiero, 2016), que
regula la acreditacion de conocimientos. Mediante la NCG 521 (Comision para el Mercado
Financiero, 2024d), se modifican aspectos relativos a la vigencia de la NCG 503 con el objeto
de facilitar la transicion al nuevo mecanismo de acreditacién que dispone esta Norma.

e. NCG 504 (Comision para el Mercado Financiero, 2024c) (vigente): establece exigencias de
informacién a quienes entreguen recomendaciones para adquirir, mantener o enajenar
valores de oferta publica, o que impliquen la definicién de precios objetivos, a que se refiere
el inciso tercero del articulo 65 de la Ley N°18.045.

f. NCG 524 (Comision para el Mercado Financiero, 2024e): en esta norma se incorporaron
modificaciones a la NCG 502. En relacién con los servicios de Asesoria de Inversidon, se
destacan las siguientes modificaciones: 1) ajustes a ciertos requisitos de autorizacién para
operar como Asesor de Inversion (seccion II); 2) nuevos lineamientos sobre Asesorias de
Inversion dirigidas al publico en general, a través de medios sociales y/o de comunicacidn,
en cuanto a la informacion que deben divulgar (seccion III); 3) la inclusion de una nueva
tabla de proporcionalidad que aplicara a los Asesores de Inversidon para efectos de cumplir
con las normas de gobierno corporativo y gestién de riesgos, en la que se incorpora como
criterio de proporcionalidad la distincion entre Asesores con menos de 100.000 seguidores y
aquellos que superan esta cifra (seccion IV); y 4) la adicion de nuevas actividades
complementarias que se reputan inherentes al giro regulado por la Ley Fintec (seccidn VII),
entre otras modificaciones.

g. NCG 530 (Comisidn para el Mercado Financiero, 2025a) (rige a partir del 01.01.2026):
imparte instrucciones para el envio de informacién para la fiscalizacién de las entidades
autorizadas a prestar los servicios del Titulo II de la Ley 21.521.

Preguntas Frecuentes (Comision para el Mercado Financiero, 2025b): documento que aborda
lineamientos relacionados a la NCG 502, NCG 503 y NCG 504. En particular, sobre Asesoria de
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Inversion, se destacan preguntas acerca del perimetro regulatorio, donde se detallan las directrices
sobre difusién de contenido de caracter financiero y/o de inversion a través de medios sociales y/o
de comunicacion’, precisando las circunstancias bajo las cuales dicha difusion se considera Asesoria
de Inversidon conforme a la Ley Fintec, y se establecen los criterios bajo los cuales se entendera que
se realiza Educacidn Financiera. Asimismo, define quiénes deben estar inscritos y autorizados por la

CMF para prestar los servicios de Asesoria de Inversion.

Figura 1

Evolucion del Marco Normativo de Asesoria de Inversiones en Chile
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Nota: La linea de tiempo muestra la evolucién cronolégica de las normativas que han regulado la Asesoria de Inversion en

Chile.

Fuente: Elaboracién propia

28



6.2 Glosario de Términos

Activos bajo Asesoria (Assets Under Advisement, AUA): representan el valor total de
los activos financieros para los cuales un Asesor o entidad brinda recomendaciones
estratégicas de inversion, sin tener control directo sobre su administracion o ejecucién de
transacciones.

Activos bajo Administracion (Assets Under Management, AUM): representan el valor
total de los activos financieros que una entidad o gestor administra activamente en nombre
de clientes, con autoridad para tomar decisiones de inversion y ejecutar transacciones en sus
carteras.

Activos financieros virtuales o criptoactivos: corresponde a la representacion digital de
unidades de valor, bienes o servicios, con excepcidon de dinero, ya sea en moneda nacional o
divisas, que pueden ser transferidos, almacenados o intercambiados digitalmente.

Administradora General de Fondos (AGF): entidad financiera autorizada y regulada que
se dedica a la administracion de fondos mutuos, fondos de inversion y otros vehiculos de
inversion colectiva. Su funcion principal es gestionar los activos de los fondos que administra,
tomando decisiones de inversion en funcidn de estrategias previamente definidas y dentro del
marco regulatorio establecido.

Asesoria crediticia: servicio que guia a personas o empresas en la optimizacion del uso del
crédito. Incluye evaluacion de opciones de financiamiento, negociacion de tasas de interés,
reestructuracion de deudas y estrategias para mejorar la salud financiera.

Asesoria de inversidn: es la prestacidon de servicios de evaluaciones o recomendaciones a
terceros respecto de la conveniencia de realizar determinadas inversiones u operaciones en
valores de oferta publica, instrumentos financieros o proyectos de inversion. No comprende
la asesoria previsional, entidades de asesoria previsional, asesores financieros previsionales
o entidades de asesoria financiera a que se refiere el decreto ley N° 3.500, de 1980, ni los
agentes de venta de compafiias de seguros.

Asesoria previsional: servicio profesional que orienta a personas sobre la planificacion de
su pension y opciones de retiro, considerando aspectos como el ahorro previsional, fondos de
pensiones, beneficios fiscales y decisiones estratégicas para maximizar su pension futura.

Bonos: instrumentos de deuda emitidos por gobiernos, empresas o instituciones para obtener
financiamiento. El emisor se compromete a pagar intereses periodicos (cupones) y devolver
el capital al vencimiento del bono.

Companias de seguro: entidades que ofrecen cobertura financiera contra riesgos
especificos mediante contratos de seguro. A cambio del pago de una prima, garantizan
indemnizacién o beneficios en caso de ocurrencia de eventos como fallecimiento, enfermedad,
accidentes o dafios materiales.
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10.Contratos derivados: acuerdos financieros cuyo valor se basa en el precio de un activo
subyacente (acciones, bonos, divisas, tasas de interés, materias primas, etc.). Incluyen
futuros, opciones, swaps y forwards, y se utilizan tanto para cobertura de riesgos como para
especulacién en los mercados financieros.

11.Corredoras de bolsa: empresas autorizadas que intermedian la compra y venta de valores
en los mercados financieros. Operan en nombre de clientes institucionales e individuales,
ejecutando 6rdenes de compra y venta de acciones, bonos y otros valores. También pueden
ofrecer asesoria de inversion y analisis de mercado.

12.Custodia de instrumentos financieros: servicio ofrecido por bancos o entidades
especializadas para almacenar y resguardar activos financieros de los inversionistas,
garantizando su seguridad, administracién eficiente y cumplimiento normativo.

13.Educacién financiera: proceso de aprendizaje sobre conceptos financieros basicos y
avanzados que permite a las personas tomar mejores decisiones econdmicas. Incluye temas
como ahorro, inversion, endeudamiento, planificacion financiera y riesgos del mercado.

14.Enajenar: acto de transferir la propiedad de un bien o derecho a otra persona, generalmente
mediante venta, donacion o cesidn. En el a&mbito financiero, se refiere a la venta de activos
como acciones, bonos o propiedades.

15.Enrutamiento de 6rdenes : proceso en el cual las 6rdenes de compra o venta de valores
son dirigidas al mercado mas eficiente o con las mejores condiciones de negociacién. Esto
puede realizarse de manera automatizada en funcién de algoritmos o estrategias de trading.

16.Exchange Traded Funds (ETF): fondos de inversion que se negocian en bolsa como si
fueran acciones. Suelen replicar el comportamiento de indices de mercado, materias primas
o sectores especificos y combinan la diversificacidon de los fondos con la facilidad de compra
y venta de una accién.

17.Fintec: se refiere a las actividades que impliguen el uso y aplicacién de la innovaciéon y los
desarrollos tecnologicos para el disefio, oferta y prestacion de productos y servicios
financieros.

18.Fondos de inversion (FI): vehiculos de inversidn colectiva similares a los fondos mutuos,
pero con diferencias clave en liquidez y regulacidn. Suelen estar dirigidos a inversionistas mas
sofisticados y tienen restricciones en la entrada y salida de participaciones.

19.Fondos mutuos (FFMM): vehiculos de inversion colectiva en los que multiples inversionistas
aportan capital para invertir en una cartera diversificada de activos administrada por una
entidad profesional. Se diferencian por su liquidez, ya que los inversionistas pueden entrar o
salir del fondo diariamente a un valor determinado por el valor cuota.
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20.Instrumentos de inversion: productos financieros disefiados para colocar capital con el
objetivo de obtener una rentabilidad. Incluyen acciones, bonos, fondos mutuos, derivados y
otros activos negociables en los mercados financieros.

21.Instrumentos financieros: es todo titulo, contrato, documento o bien incorporal, disefiado,
empleado o estructurado con la finalidad de generar rentas monetarias, o representar una
deuda insoluta o un activo financiero virtual. Se consideraran instrumentos financieros para
los efectos de la Ley Fintec, los valores no inscritos en el Registro de Valores y de Valores
Extranjeros de la ley N° 18.045, contratos derivados, contratos por diferencia, facturas, entre
otros, independiente de si su soporte es fisico o electrénico. No seran considerados
instrumentos financieros para los efectos de esta ley, los valores de oferta publica; ni el dinero
o divisas, independiente de si su soporte es fisico o digital.

22.Intermediacion de instrumentos financieros: actividad en la que un tercero (como una
corredora de bolsa o banco de inversion) facilita la compra y venta de valores financieros,
actuando en nombre de clientes y asegurando la mejor ejecucion posible de las drdenes en
el mercado.

23.Persona juridica: entidad creada por disposicion legal con personalidad y patrimonio
propios, distinta de las personas naturales que la componen. Puede ser una empresa,
fundacion, cooperativa o cualquier otra organizacidn con capacidad de celebrar contratos,
poseer bienes y asumir derechos y obligaciones.

24.Persona juridica independiente: entidad que no estd sujeta a control, participacion o
subordinacion por parte de otra persona juridica. Puede tomar decisiones autdbnomas respecto
a su gestion, operaciones y estrategia financiera.

25.Persona juridica dependiente: organizacion cuyo control, gestién o financiamiento
depende en gran medida de otra entidad. Esto puede ocurrir a través de participaciéon
accionaria mayoritaria, direccidon estratégica o subordinacién en la toma de decisiones.

26.Persona natural: individuo con derechos y obligaciones legales reconocidos por el
ordenamiento juridico. Puede realizar actividades econdmicas, contraer deudas, celebrar
contratos y ejercer derechos como ciudadano.

27.Plataformas de financiamiento colectivo: sistemas digitales que permiten a inversionistas
y emprendedores conectarse para obtener financiamiento. A través de ellas, individuos o
empresas pueden recaudar fondos de multiples personas, mediante esquemas como equity
crowdfunding (venta de participacion en la empresa) o crowdlending (préstamos de multiples
inversionistas).

28.Proyectos de Inversion: es aquella iniciativa que tiene por finalidad la generaciéon de
intereses, utilidades o contraprestaciones pecuniarias para quienes contribuyan a su
financiamiento.
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29.Registro de Prestadores de Servicios Financieros (RPSF): base de datos oficial que
contiene a todas las personas y entidades autorizadas para ofrecer servicios financieros en
un pais. Su proposito es garantizar que los prestadores cumplan con las normativas
establecidas por las autoridades financieras y proteger a los consumidores de malas practicas.

30.Sistemas alternativos de transaccion: plataformas electréonicas que facilitan la compra y
venta de valores fuera de las bolsas de valores tradicionales. Permiten a inversionistas
acceder a mercados menos regulados, con estructuras de costos distintas a las de los
mercados bursatiles convencionales.

31.Suitability: se refiere a la obligacidn del Asesor de inversidn de ofrecer recomendaciones de
inversion que sean adecuadas para el perfil y caracteristicas del cliente. Implica que el asesor
debe asegurarse de que los productos o estrategias recomendadas sean apropiadas en
funcion de factores como el objetivo de inversion, el horizonte temporal, la tolerancia al
riesgo, la situacién financiera y el nivel de conocimiento del cliente.

32.Titulos de deuda: documentos financieros que representan un compromiso de pago futuro
por parte del emisor hacia el inversionista. Pueden ser bonos, pagarés, letras del tesoro u
otros instrumentos que generan intereses.

33.Valores de oferta publica: activos financieros emitidos por empresas, gobiernos u otras
entidades que pueden ser adquiridos por cualquier inversionista en el mercado de valores. Su
oferta y comercializacidon estan reguladas para garantizar transparencia y proteccion al
inversionista.
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