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Motivacion

- Este afio realizamos la tercera version del Sondeo Etico del Mercado Financiero Chileno, resaltando la
importancia que tiene la ética al momento de generar confianza entre los diferentes actores que operan
en el mercado.

« Los servicios financieros se caracterizan por su rol de puente entre ahorrantes e inversionistas. Las
asimetrias de informacion y los problemas de agencia inherentes de la actividad podrian generar
incentivos en los asesores para obtener importantes sumas de dinero en detrimento de sus clientes,
gue por ignorancia o descuido toman decisiones que pudiesen llevar a la quiebra a familias, empresas
o industrias por completo. En esta linea, los encuestados afirman que los mas afectados por los
dilemas éticos son los clientes retail, justamente quiénes tienen una mayor asimetria de informacion
con Sus asesores.

» EIl objetivo de este tercer sondeo es indagar con mas detalle los dilemas éticos que tienen que
enfrentar los profesionales de inversion en el mercado local, su opinion acerca de las herramientas que
facilitan las companias donde se desempefian y la regulacion de mercado, al momento de enfrentarse
a estos dilemas y tratar conflictos de interés con sus clientes.

» Con esta investigacion esperamos entregar una util herramienta al mercado y reguladores, que permita
generar focos de atencion con el objetivo de fortalecer la ética de nuestro mercado financiero,
generando impacto a nivel individual, corporativo, de industria y regulatorio. Adicionalmente, los
resultados obtenidos podran dar una mejor guia para realizar estudios en profundidad que permitan ir a
detalles especificos en las distintas tematicas presentadas en esta encuesta.
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Caracteristicas de la investigacion exploratoria

« Esta investigacion consistio en responder un cuestionario que estuvo dirigido a profesionales que se
desempefan en la industria financiera local.

« Este sondeo tuvo el caracter de anénimo, y se desarrollé entre el 23 de septiembre el 20 de octubre
del 2024.

« Se obtuvieron un total de 103 respuestas.

 Del total de los sondeados, por area de trabajo el 19% son asesores de inversiones y 13%
administra portfolios de inversion. El 92% tiene relaciones directas con clientes (ya sean retalil,
calificados o institucionales) y el 83% de las respuestas proviene de personas con experiencia
profesional por sobre los 5 afios.

- Para esta version 2024 nuevamente contamos con la valiosa participacion de voluntarios y
profesionales. Queremos agradecer especialmente a los académicos Alejandra Marinovic (PUC),
Javier Pinto (UANDES), Mario Tesada (UANDES), Augusto Castillo (UAI), Edmundo Duran (UAI),
Gonzalo Iberti (UDP).
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Principales puntos a destacar (1/4)

 Respecto a los dilemas éticos mas frecuentes de observar, se destaca el alza experimentada en el
2024, respecto al 2023, en “recomendaciones de inversion sesgadas o de manera tendenciosa”
(+3,6pp); y “promover inversiones que no corresponden al perfil de riesgo del cliente” (+2,8pp). Esto
indica un empeoramiento en el margen acerca de como se trata el conflicto de interés vy
profesionalismo de cara al cliente.

 Enrelacidon a la frecuencia con que los profesionales se enfrentan a dilemas éticos, se destaca que
en general esta disminuye en el sondeo 2024, aumentando aquellos que senalan enfrentarse a
estos dilemas de manera semestral (+7pp), y cae aquellos que responden que lo hacen en una
frecuencia mensual o inferior (-5,6pp).

 En cuanto a los productos donde se podrian dar con mayor énfasis los dilemas éticos, destaca el
aumento en Fondos Mutuos (+5,5pp), la caida de Activos Derivados y Monedas (-3pp) y la caida de
Criptoactivos (-3pp). Sin embargo, en términos absolutos Activos Derivados y Monedas continta en el
primer lugar de productos donde existen dilemas éticos.

« Lo anterior es de preocupacion, porque el sondeo sigue revelando mayoritariamente, al igual que el
afio anterior, que el 81% de los mas perjudicados por no resolver estos dilemas son los Clientes

Retalil.
Am



Principales puntos a destacar (2/4)

« Oftro punto a destacar es la tendencia observada en los ultimos sondeos hacia una disminucién en la
frecuencia con la que se observa el uso indebido de informacidn privilegiada en el pais, lo que
es una buena noticia y podria estar vinculado con el mayor rigor legal en los ultimos afios para
sancionar estas malas practicas (Ley de Agentes 2021 y Ley de Delitos Econdmicos 2022).

- El 58% de los sondeados estan “poco o nada de acuerdo” con la afirmacion de que “Las
murallas chinas funcionan adecuadamente en las empresas financieras”. Esto representa un alza
de 15pp respecto al sondeo del 2023.

« El 54% estima que “la mayoria de las veces” o “siempre” es correcta la afirmacion “Los esquemas de
compensacion definidos por las empresas, generan conflictos de interés a la hora de poner los
intereses del cliente por sobre los de la compafia o el de los empleados.” Esto refleja un alza
de 2pp respecto al sondeo del 2024.

« ElI 51% de los sondeados califica como “insuficiente” la intensidad de las sanciones definidas
en la Ley. Esto representa una importante caida de 27pp respecto al sondeo del 2023.
Nuevamente, esto puede ser el resultado de la entrada en vigor de nuevos cuerpos legales en los
ultimos afnos, que incorporan sanciones mas gravosas (Ley de Agentes 2021 y Ley de Delitos

Economicos 2022).
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Principales puntos a destacar (3/4)

« Existe una caida relevante del 77% al 57% (-20pp) entre el sondeo del 2023 y 2024, de aquellos
gue sefalan que la intensidad de las sanciones aplicadas por la CMF son “insuficientes”; y un
aumento del 18% al 29% (+11pp) entre aquellos que estiman que son “adecuadas”, por lo que se
advierte una percepcion favorable acerca de la intensidad de las sanciones aplicadas recientemente
por la CMF.

« También mejora la percepcion respecto al rigor investigativo de la CMF, mejorando su
valoracion en esta materia, promediando una nota de 4,5 en el sondeo del 2024, en una
trayectoria con tendencia positiva respecto a los ultimos afos.

« Se mantiene la percepcion negativa acerca de “cual es el grado de conocimiento de los
profesionales de la industria acerca de la normativa aplicable al mercado de capitales”, donde el
57% sefala que este grado de conocimiento es “bajo o0 muy bajo” (-4pp respecto al 2023).

 Respecto a canales de denuncia, se destaca el alza en el grado de conocimiento de la figura del
“denunciante anonimo de la CMF”, con un alza de 5pp respecto del sondeo 2023.

« Se observa un aumento de 6pp en el sondeo del 2024, respecto al 2023, entre aquellos que senalan
gue “se promueve muy poco” una cultura de educacién y mejora continua de la ética de sus

empleados, por encima de lo que exige la normativa.
Am



Principales puntos a destacar (4/4)

« En relacion a “finfluencers”, el 41% sefiala que la supervision deberia estar enfocada en
resolver “potenciales conflictos de interés en la recomendacion de sus productos”, y un 37% en
el “cumplimiento del marco normativo”.

« Consultado acerca de “Cuales consideras que son los principales factores que agravan el dafo de los
ilicitos en el mercado de capitales”, la mayoria pone como principal factor que agrave el dafo
“cuando se genera una sensacion de impunidad” (23%), seguido de “cuando se afecta un gran
namero de personas (22%), y “cuando estan involucrados funcionarios publicos” (20%).

« Desde una perspectiva historica, consultado acerca de los ilicitos financieros que mas han afectado
a la sociedad chilena en los ultimos 25 afios, en primer lugar esta el “Caso Penta del 2015”
(21%), seguido de “Caso La Polar 2011” (20%) y el “Caso STF/Factop 2023” (17%).

« Consultados acerca de “qué nota le asignas al nivel ético general del sistema financiero en el
pais”, se aprecia una tendencia negativa en los ultimos tres sondeos, pasando la nota promedio de un
4,6,aun 4,5y aun4,4, entre los afos 2022, 2023 y 2024, respectivamente.

rSa ba ”
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Perfil del grupo de profesionales sondeados

Area de desempefio

Portf olio Manager;
13%

Gerente de
Inv ersiones o
General; 9%
‘ Trader; 11%
Asesor

Otro; 23%

Ventas:; 5%

Analista de
Inv ersiones;
13%
Estratega de Financiero o
Inv ersiones; Banquero

6% Privado; 19%

Nota: Dentro de “Otros” se encuentran mayoritariamente cargos a fin a inversiones, por ejemplo Sub gerente de
Inversiones, Analistas Cuantitativos, Subgerentes de Distribucidn, Gerentes de Finanzas, Gerentes de Producto.




Perfil del grupo de profesionales sondeados

Relacidon con clientes

No tengo relacién con
clientes; 8%

Clientes retail;

26%
Clientes
calificados;
35%
Clientes
institucionales;

31%
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Perfil del grupo de profesionales sondeados
Experiencia profesional

60%

49%

50%

40%

30%

19%

20%
0 17% 16%

Menos de 5 afios Entre 5y 10 afios Entre 10 y 20 afios Mas de 20 afos |. I ‘

10%

0%



Perfil del grupo de profesionales sondeados

Certificacion CFA

Poseo la Certificacion
CFA; 31%

No tengo la
Certificacion
CFA ; 69%
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Tercer Sondeo Etico CFA Society Chile

5. Del siguiente listado de dilemas éticos, marca aquellos a los que te has enfrentado en
tu trabajo (puedes marcar mas de una opcion)

18% 17%

16% 6,2% 16% 15 8% 16,6% 2022 m 2023 = 2024

16% 15,4% : 15%
14%
14% 13% 13% 139%
13% 12%
2% 12%
11%
0,4%
10%
9% 8,7%
8% 7%
6% 6,2%

6%
4%
2%
0%

Revelacion Cobro de Promover Recomendacion Uso de Favorecera  Manipulacion de Nunca me he

completa de los comisiones no inversiones que de inversiones informacion clientes precios de enfrentado a
conflictos de transparentes no corresponden sesgadas o de privlegiada importantes, o de mercado dilemas éticos
interés al perfil de riesgo manera mayor tamano,
del cliente tendenciosa en desmedro de

clientes retail

Nota: Para facilitar la comparabilidad de las encuestas se consideran términos en espafiol en la versién 2023 y se fusiona un
reescalando los resultados 2022 para efectos de comparacion. -
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6. En promedio, ¢con qué frecuenciate enfrentas a dilemas éticos en tu trabajo?

40%

38%

#2022 m2023 m2024

35% 34,0%

33%

30%

27% 26%

25%

20%

17.5%

15%

15%

10%

5%

27%
21% 21,4%

Mensualmente o un periodo inferiorUna vez por semestre Una vez por afio Nunca

> bt %

'

0%

Nota: Para facilitar la comparabilidad de las encuestas se fusionan los periodos dia, semanal y mensual en mensual o inferior en

la encuesta 2023. .



Tercer Sondeo Etico CFA Society Chile

7. Siempre se resuelven los dilemas éticos en el mejor interés del cliente. ¢Qué tan de
acuerdo estas con esta afirmacion?

50%
47%

2024 m 2023
45% 44%
40%
35%
30% .
25% o 27%
0 25%
25%
20%
15%
10%
5% 4%
|
0% [

Muy de acuerdo De acuerdo En desacuerdo Muy en desacuerdo




Tercer Sondeo Etico CFA Society Chile

8. De los siguientes productos financieros ¢En cuales crees que se podrian dar con
mayor énfasis los dilemas éticos?

30%

27% m 2023 » 2024

25% 24%

20%

14% 14% 15%

I I 13%

15%

11%

11%

10%

0,
10% - 9%

6% 6%

II T :

6%

5%

Activos Criptomonedas Acciones y Fondos Productos Bienes Créditos de Créditos Productos
derivados y bonos mutuos relacionados a inmobiliarios consumo hipotecarios relacionados a
Monedas seguros pensiones

0%
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9. ¢Cuales grupos de clientes crees que posiblemente resulten mas perjudicados por posibles
dilemas éticos que no resulten en favor de ellos?

100%
. 90% = 2023 m 2024

6
80%
70%
60%
50%
40%

30%

20%

10% 9%

7%
_- =
I

Clientes retail Clientes calificados Clientes institicionales m

10%

0%
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10. En tu opinion, ¢Qué tan frecuente es el uso indebido de informacion privilegiada en el
pais?

60%

54% 2022 m2023 =2024

50%

43%

40%

)
300% 29%

20%

11%

9% 10%
10% 8%

0% ..-

I |

Muy frecuente, es una practica Relativamente frecuente Muy poco frecuente Casi nada, es una practica
generalizada aislada

) .
--
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11. ¢Por qué crees que se logra el acceso indebido a informacion privilegiada?

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

29%

27% I

control y de auditoria

21%

19%

Débiles mecanismos de Mala gestién corporativa y

clima permisivo

m 2023 = 2024

22%

21%

17%

16% 15%

13%

Debilidad del gobierno
corporativo

Falta de conocimientos
normativos y/o de
bonificacion que incentiva conceptos éticos por parte

Sistemas de
compensacion y

el interés personal de los
ejecutivos

de los ejecutivos




Tercer Sondeo Etico CFA Society Chile

12. “Las murallas chinas funcionan adecuadamente en las empresas financieras en el
pais”. ;Que tan de acuerdo estas con esta afirmacion?

60%

m 2023 = 2024

50%

50%

46%

40%

30%

20%

10%

10%

41%
6%

37%
8%
- L .-

Muy de acuerdo Bastante de acuerdo Poco de acuerdo Nada de acuerdo m
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13. ¢Con que nivel de independencia consideras que se toman en el pais las decisiones
de inversion para las carteras de terceros?

50%

45%

39%

40%
35%
30%
25%
20%

15%

46% 450 m 2023 » 2024
11%

37%
10% 9% 5%
6%
) - -
0%

Un alto grado de independencia Un nivel considerable de Cierto grado de independencia  Poca o ninguna independencia
independencia

x
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14. “Los esquemas de compensacion definidos por las empresas, generan conflictos de
interés a la hora de poner los intereses del cliente por sobre los de la compafia o el de los
empleados.” ¢ Qué tan de acuerdo estas con esta afirmacion?

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2022 w2023

4%
3%

Nunca

2%

= 2024

46%

La minoria de las veces

57%

La mayoria de las veces

4% 304

1%
——

]
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15. “En la industria financiera del pais prima el rol fiduciario por sobre el interés particular
de las empresas o empleados” ¢ Que tan de acuerdo estas con esta afirmacion?

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20

10

0%

5

S

Nunca

= 2022 m 2023 = 2024
68,9%

67% 67%
32%
29,1%

8%
I

La minoria de las veces La mayoria de las veces Siempre

25%

Lo



Tercer Sondeo Etico CFA Society Chile

16. ¢, Como calificas la intensidad de las sanciones a delitos financieros definidas por la

ley?

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

78%

I |

Insuficientes

33%

16%

Adecuada

16%

6%

Bastante adecuadas

m 2023 = 2024

0% 0%

Altamente Adecuadas

L.
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17. ¢(Como calificas la intensidad de las sanciones a delitos financieros aplicadas por la
Comision para el Mercado Financiero (CMF)?

90%

= 2022 m 2023 = 2024

7%
56,9%
30% 29,4%
18%
12,7%
- .
2%
1,0%
I

Insuficiente Adecuada Bastante adecuada Altamente Adecuadas

Nota: En la versién 2022, sélo existian las opciones Insuficiente, Adecuada y Alta A ‘ -‘ m

80%

70% 67%

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

o
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18. De 1 a 7, donde 1 es muy bajo y 7 es muy alto. ¢Qué nota le asignas al rigor investigativo de la Comision

para el Mercado Financiero (CMF) por violaciones a la normativa? Promedio 4,5 2024, 4,3 2023 y 4,2 2022

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

5% 4,9%

9%
8%

II39%

26%

18%
12,6%
10%
3

20%

4

18,4%

38,8%

m 2022 m 2023

19,4%
18%

14%
5%
1,9%
1%

n 2024

" L
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19. ¢Cual es el grado de conocimiento de los profesionales de la industria acerca de la
normativa aplicable al mercado de capitales?

60%

57%

m 2023 n 2024

50%
50%

41%
40% 39%

30%
20%
10%
3%
e B

0%

7%

- -

Muy Alta Alta Baja Muy Baja
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20. ¢ Cuales canales de denuncia, ante alguna potencial infraccion normativa conoces?

40%

m 2023 = 2024

35% 33%

32% 32%

30%

27%

24%

25%

22%

20

S

18%

15

S

13%

10

S

5

S

Informar al Compliance Officer de Canal de denuncia al interior de la Informar a la CMF (sitio de consulta Canal de denuncia "Denunciante I

0%

la compaiiia compaiiia online) Anénimo" de la CMF
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21. ¢Hasta qué punto sientes que la empresa donde trabajas fomenta una cultura de educacion y
mejora continua de la ética de sus empleados, por encima de lo que exige la normativa?

60%

54% 53% | 2023 u 2024

50%
40%
31%
30%
26%
20% 17%
11%
10%
4%
o ]

Se promueve ampliamente Se promueve en cierta medida Se promueve muy poco No se promueve en absoluto
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22. ¢(En gqué medida consideras que las certificaciones requeridas en el pais, como la
acreditacion de conocimientos necesaria para operar en el mercado, contribuyen a mejorar la
ética en el sector financiero?

40%

36% 37% m 2023 u 2024
21%

35%
28%
27%
10%
‘||||||||||||| 696

En gran medida Moderadamente En pequefia medida Nada en absoluto

35%

30%

25%

20

X

15

8

10%

>

5

8

0%
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23. “Los ultimos afos se perciben mejoras en el clima ético en sector financiero y corporativo
en el pais”. ;Qué tan de acuerdo estas con esta afirmacion?

60%

= 2024 m 2023
52%

50%

40% 38%

37%

8%
- '

30%

20%

11%

10%

5%

| I

Muy de acuerdo Bastante de acuerdo Poco de acuerdo Nada de acuerdo | I

0%
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24. ;Como crees que se pudiese mejorar, en la practica, la ética profesional del sistema
financiero en el pais?

40%

35% = 2024 m 2023

35%

33%

33%

30% 28%

25%

21%

20%
18%

18%

I 16%

Endurecer laregulacién enlos  Fomentar la educacion financieraa  Fomentar la autorregulacion del Fomentar la competencia en la
productos e incentivos temprana edad sistema financiero industria financiera

15%

10%

5%

0%

.




Tercer Sondeo Etico CFA Society Chile

25. En tu opinion, ¢En que aspectos crees que el desempeno profesional de los
Finfluencers podria ser objeto de una mayor supervision?

45%

41%

39%

40%

37%

35%

33%

30%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Potenciales conflictos de No creo que existan Cumplimiento normativo en su Profesionalismo Consideracion de suitability
interés en la recomendacion problemas con el desempefio marco de actuacion en sus recomendaciones de
de productos que profesional de Finfluencers inversion
promocionasen

L
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26. En tu opinion, ¢Cuales consideras que son los principales factores que agravan el
dafno de los ilicitos en el mercado de capitales?

25%

23%

22%

20%

20%
19%

I |

Cuando se generala  Cuando afectan a gran Cuando estan Cuando estan Cuando hay traficode Cuando afectan grandes
sensacion de impunidad numero de personas involucrados funcionarios involucrados politicos influencias sumas de dinero I I

15%

11%

10%

5%

0%

ante bajas sanciones publicos
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27. En tu opinion, de los siguientes casos de ilicitos que han afectado al mercado de capitales en
Chile en los dltimos 25 anos, ¢cuales crees que han tenido el mayor impacto negativo en la
sociedad chilena en general?

25%

21% 20%
20%

17%

15%

13%

12%

11%

7%
I 6% 5%

Caso Penta  Caso La Polar Caso Caso Colusion Caso Inverlink  Caso Caval Caso Corpesca Caso Grupo Caso Coldeco / l

10%

5%

0%

(2015) (2011) STF/Factop  Confort (2015) (2003) (2015) (2016) Arcano (2016) Juan Pablo
(2023) Davila (1994)
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28. ¢, Qué nota le asignas al nivel ético general del sistema financiero en el pais?

Promedio 4.,4: el 2024: 4.5: 2023y 4.6 el 2022

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

0% 0%

1,0%

5,8%
4% 4%

2

10,7%

31%

48,5%

= 202

14%
I ]
6

2 m2023 =2024

6,8%

l 0% 0% 0,0%
7
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