CF

REF.: EJECUTA ACUERDO DEL CONSEJO DE LA
COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO QUE APRUEBA
ACTUALIZACION DE LA POLITICA
SANCIONATORIA DE LA COMISION PARA
EL MERCADO FINANCIERO Y DEJA SIN
EFECTO RESOLUCION QUE INDICA

SANTIAGO, 25 de enero de 2021
RESOLUCION EXENTA N° 557

VISTOS:

Lo dispuesto en el Decreto Ley N° 3.538, que crea la Comisién para el Mercado Financiero; en el
Decreto Supremo N° 437, de 2018, del Ministerio de Hacienda; en el D.F.L.. N° 1/19.653, de 2001, del
Ministerio Secretarfa General de la Presidencia, que Fija el Texto Refundido, Coordinado y
Sistematizado de la Ley N° 18.575, Orgénica Constitucional de Bases Generales de la Administracién
del Estado; en la Ley N° 19.880 que Establece Bases de los Procedimientos Administrativos que
Rigen los Actos de los Organos de la Administracién del Estado; en el articulo 1° y en el Titulo II de
la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero,
aprobada mediante Resolucion Exenta N°3.100 de 2019; en lo acordado por el Consejo de la Comisién
para el Mercado Financiero en Sesién Ordinaria N°219 de 21 de octubre de 2021.

CONSIDERANDO:

1. Que, la Comisién para el Mercado Financiero (en adelante “CMF”), es un servicio publico
descentralizado, de caricter técnico, dotado de personalidad juridica y patrimonio propio, que se
relaciona con el Presidente de la Repiiblica a través del Ministerio de Hacienda, cuya misién es velar
por el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando la
participacion de los agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica.

2. Que, de acuerdo con lo sefialado en el articulo 5 N° 2 de la Ley Orgénica de la CMF, la Comisién
tiene la atribucion “Absolver las consultas y peticiones e investigar las denuncias o reclamos
formulados por accionistas, inversionistas, asegurados, depositantes u otros legitimos interesados, en
materias de su competencia, determinando los requisitos o condiciones previas que deban cumplir
para conocer de ellas. Para estos efectos, la Comision establecerd criterios y procedimientos para
coordinar el trabajo entre sus diversas unidades, con el objeto de gestionar de manera eficiente las
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denuncias recibidas del ptiblico".

3. Que, en conformidad con lo previsto en el articulo 5 N° 29 de la Ley Orgénica de la CMF, la
Comisién tiene la facultad de “Resolver los procedimientos sancionatorios que se originen como
consecuencia de la formulacion de cargos, aplicando las sanciones que correspondan, segiin el caso.”

4. Que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 20 N° 4 de la Ley Orgénica de la CMF, correspondera
al Consejo “Resolver los procedimientos sancionatorios que se originen como consecuencia de la
formulacion de cargos, aplicando las sanciones que correspondan, segiin el caso.”

5. Que, segun lo establecido en el articulo 23 de la Ley Organica de la CMF, el Fiscal de la Unidad de
Investigacién en el desempefio de sus funciones “tendrd en cuenta los sistemas y politicas de
supervision definidos por el Consejo para las personas o entidades fiscalizadas por la Comision. El
fiscal serd el responsable de realizar o instruir las investigaciones necesarias o procedentes para
comprobar las infracciones a la ley y a la normativa sujeta a la fiscalizacion de la Comisién respecto
de las personas o entidades fiscalizadas por aquélla, todo ello de conformidad con lo dispuesto en el
titulo 1V; de contribuir a la determinacion de los responsables de las conductas infraccionales
investigadas, y al cumplimiento de las sanciones impuestas por la Comision por infracciones a las
leyes y normativas de su competencia.”

6. Que, de acuerdo con lo previsto en el articulo 24 N°1 de la Ley Orgénica de la CMF, correspondera
al Fiscal de la Unidad de Investigacién “Instruir, respecto de aquellos hechos sobre los que hubiere
tomado conocimiento por medio de la denuncia de particulares realizada ante la Comision, en virtud
de aquellos antecedentes que hubiere reunido de oficio que le hayan sido proporcionados por otras
unidades de la Comision como resultado de sus procesos de supervision o de los aportados en el
marco de la colaboracion que regula el pdrrafo 4 del titulo 1V, las investigaciones que estime
procedentes con el objeto de comprobar las infracciones de las leyes y normativa cuya fiscalizacion
corresponda a la Comision y proponer al Consejo la imposicion de las sanciones que la ley determine.
En caso que decida no iniciar la investigacion de hechos puestos en su conocimiento, emitird un
informe fundado de las razones para tal decision, el que deberd ser remitido al Consejo y a los
interesados. Como resultado de la investigacion instruida, el fiscal procederd, de conformidad con el
articulo 45, a dictar el correspondiente oficio de cargos o, en su caso, a emitir el informe fundado de
la decision de no hacerlo y, en general, a llevar adelante el procedimiento de acuerdo a lo sefialado
en el titulo 1V de esta ley.”

7. Que, el articulo 1° de la Norma Interna de Funcionamiento del Consejo establece dentro de las
atribuciones del Consejo “Aprobar la Politica sancionatoria y de coordinacion de la Unidad de
Investigacion con la CMF, asi como resolver los procedimientos sancionatorios que se originen como
consecuencia de la formulacion de cargos que formule el Fiscal a cargo de la Unidad de
Investigacion, aplicando las sanciones que correspondan, en su caso, y pronunciarse sobre las
medidas a que se refieren los numerales 5y 27 del articulo 5 de la Ley.”

8. Que, conforme a lo establecido en el nimero 2 del articulo 20 del Decreto Ley N°3.538,
corresponde al Consejo de la Comision establecer politicas de planificacion, organizacidn, direccion,
coordinacion y control del funcionamiento de la Comision.

9. Que, en virtud de lo anterior, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero acordé en
sesion ordinaria N° 204 de 7 de octubre de 2020 aprobar la Politica Sancionatoria de la CMF, acuerdo
que fue ejecutado mediante la Resolucién Exenta N°4795 de 19 de octubre de 2020.
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10. Que, con el objeto de cumplir adecuadamente las funciones de la Comisién, en Sesiones
Ordinarias N°204 de 7 de octubre de 2020, N°215 de 23 de diciembre de 2020, y N°218 de 13 de
enero de 2021, ejecutados mediante las Resoluciones Exentas N°4694 de 13 de octubre de 2020,
N°7012 de 28 de diciembre de 2020 y 304 de 15 de enero de 2021, el Presidente de la Comisién
propuso al Consejo de la Comision una nueva estructura y asignaciones de funciones del Servicio, en
términos que faciliten la concrecién de los beneficios de una estructura de supervision financiero
integrado segun se consigna en el informe del Fondo Monetario Internacional denominado “Forming
an Integrated Supervisory Authority” publicado en el mes de febrero del afo 2020. Dicha nueva
estructura y asignacion de funciones entrard en vigencia el 1° de marzo del 2021.

11. Que, atendido lo anterior, el Consejo ha estimado necesario actualizar la Politica Sancionatoria
para reflejar la nueva estructura y asignaciones de funciones del Servicio a partir del 1° de marzo del
2021, lo cual fue acordado por el Consejo en Sesion Ordinaria N° 219 de 21 de enero de 2021, y dejar
sin efecto la resolucién que regia sobre la materia.

12. Que, en lo pertinente, el articulo 17 de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de
esta Comision sefiala: “Dichos acuerdos podrdn llevarse una vez emitido por el Ministro de Fe un
certificado del acuerdo, sin esperar la suscripcion del Acta por los comisionados presentes en la
Sesion. Dicho certificado se citard en el acto o resolucion que formalice el acuerdo.”. En virtud de lo
anterior, se emiti6 el certificado de 21 de enero de 2021 suscrito por el Ministro de Fe, donde consta el
referido acuerdo.

13. Que, conforme lo dispuesto en el inciso séptimo del articulo 3° de la Ley N°19.880 y en el N°1 del
articulo 21 del referido Decreto Ley N°3.538, corresponde al Presidente de la Comisién ejecutar y dar
cumplimiento a los acuerdos adoptados por el Consejo de la CMF.

RESUELVO:

1° EJECUTESE el acuerdo que aprueba la actualizacion la Politica Sancionatoria de la Comisién
para el Mercado Financiero, cuyo texto se reproduce al final de la presente, y que entrard en vigencia
el 1° de marzo de 2021.

2° DEJESE SIN EFECTO la Resolucion Exenta N°4795 de 19 de octubre de 2020, a partir del 1° de
marzo de 2021.

3° DISPONGASE la difusién de la Politica Sancionatoria a través de la pagina web de la CMF.

GBR/AMC/JAG wf 1352734

Anétese, Comuniquese y Archivese.

JOAGUIN CORTEZ HUERTA
, PRESIDENTE
COMISION FARA EL MERCADOD FIMANCIERO
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POLITICA SANCIONATORIA DE LA COMISION PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Introduccion; I.- Objetivos de la Politica Sancionatoria de la CMF; I1.- Bases de la Politica
Sancionatoria de la CMF; I11.- Sistema Sancionatorio de la CMF; 1V.- Inicio de procesos de
investigacion en virtud de denuncias internas; V.- Inicio e Instruccion del Procedimiento
Sancionatorio; VI. - Decision del Procedimiento Sancionatorio.

INTRODUCCION:

La Ley Organica de la Comision para el Mercado Financiero (CMF)! le ha entregado
importantes facultades a este organismo supervisor en materia sancionatoria, regulando
exhaustivamente el procedimiento sancionatorio, no solo desde el punto de vista
procedimental, sino también desde el punto de vista organico?.

Es asi como, de acuerdo con la Ley Organica de la CMF, la funcion de iniciar e instruir la
investigacion y sustanciar el procedimiento sancionatorio, ha sido encomendada a la Unidad
de Investigacion, teniendo en cuenta los sistemas y politicas de supervision definidos por el
Consejo para las personas o entidades fiscalizadas por la Comision; en tanto, la potestad de
resolver dichos procesos sancionatorios y determinar la aplicacion de sanciones, si
procediere, es de competencia exclusiva del Consejo de la CMF.

Por su parte, el Consejo de la CMF establecid, dentro de su Norma Interna de
Funcionamiento, el objetivo de aprobar una politica sancionatoria,® lo cual también ha sido
definido como una iniciativa estratégica, en el marco del Plan Estratégico de la CMF.

! La Ley 21.000 que Crea la Comisién para el Mercado Financiero fue publicada en el Diario Oficial el dia 23 de febrero
de 2017. El articulo primero de la Ley 21.000, reemplazo el texto del Decreto Ley 3.538, en adelante, Ley Orgéanica de la
Comisidn para el Mercado Financiero. Disponible en: https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=7168

2 Ello en consistencia con los estandares internacionales para organismos encargados de la regulacion y supervision
financiera, en que se destaca la relevancia de contar con atribuciones para imponer sanciones en caso infracciones o
incumplimientos como condicidn necesaria para una supervision eficaz del correcto funcionamiento y estabilidad del
sistema financiero.

Asi, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), a través de sus “Objetivos y principios para la
regulacién de los mercados de valores, se refiere expresamente a la importancia de contar con amplias facultades de
inspeccion, investigacion y vigilancia, asi como la facultar de imponer sanciones administrativas eficaces, proporcionales y
disuasorias en relacion con las entidades reguladas, para garantizar que cumplan la legislacién de valores aplicable.
Asimismo, los “Principios Basicos para una Supervision Bancaria Eficaz” del Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
se refieren a la capacidad del supervisor de contar con una amplia gama de herramientas para atajar practicas contrarias a la
seguridad y solidez o actividades que pudieran plantear riesgos para los bancos o el sistema bancario, incluyendo la
posibilidad de imponer sanciones tanto al banco como a su direccién o administracion cuando sea necesario,

A su vez, los Principios Basicos de Seguros de la Organizacion Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS) se refieren
expresamente a las atribuciones del supervisor para imponer sanciones basadas en criterios claros y objetivos que se
divulgan publicamente. contra aseguradoras y personas naturales en casos de violacidn de la legislacion pertinente,
proporcionales a la infraccion identificada.

3 Articulo 1° Norma Interna de Funcionamiento del Consejo. Facultades Consejo: “Aprobar la Politica sancionatoria y
de coordinacion de la Unidad de Investigacion con la CMF, asi como resolver los procedimientos sancionatorios que se
originen como consecuencia de la formulacién de cargos que formule el Fiscal a cargo de la Unidad de Investigacion,
aplicando las sanciones que correspondan, en su caso, y pronunciarse sobre las medidas a que se refieren los numerales 5 y
27 del articulo 5 de la Ley.”
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El mandato legal fundamental de la CMF consiste en velar por el correcto funcionamiento,
desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando la participacion de los agentes de
mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica. Asimismo, le corresponde velar porque
las personas o entidades fiscalizadas, desde su iniciacion hasta el término de su liquidacion,
cumplan con las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan (articulo 1°
Ley Orgéanica de la CMF).

Para llevar a cabo sus funciones esenciales, la Ley Organica de la CMF le encomienda
mantener una vision general y sistémica del mercado, considerando los intereses de los
inversionistas, depositantes y asegurados, asi como el resguardo del interés publico.

En efecto, para cumplir sus objetivos, la CMF desarrolla principalmente las siguientes
funciones (articulo 5 Ley Organica de la CMF), a saber:

1. Funcién normativa e interpretativa: que consiste en la facultad de dictar normas
para la aplicacién y cumplimiento de las leyes y reglamentos, y en general, dictar
cualquier normativa que de conformidad con la ley le corresponda para la regulacion
del mercado financiero. En este &mbito, también se sitta la facultad de interpretar
administrativamente las leyes, reglamentos y demas normas que rigen a las personas
o entidades fiscalizadas. *°

2. Funcién supervisora: que corresponde a la facultad de control y vigilancia del
cumplimiento de las normas legales, reglamentarias y administrativas, pudiendo al
efecto impartir instrucciones, dictar 6rdenes para su aplicacion y cumplimiento,
adoptar las medidas tendientes a corregir las deficiencias que observare y, en general,
las que estimare necesarias en resguardo de los accionistas, inversionistas,
depositantes y asegurados, asi como del interés publico.®

3. Funcion sancionadora: que consiste en la facultad del Consejo la CMF para resolver
los procedimientos sancionatorios que se originen como consecuencia de una
formulacién de cargos por parte del Fiscal de la Unidad de Investigacion, en
conformidad con lo previsto en el Titulo IV de la Ley Organica de la CMF, pudiendo
imponer las sanciones contempladas en dicha ley o en leyes especiales, segln
corresponda.’

Dentro del perimetro de fiscalizacion de la Comision se comprende un universo amplio de
personas naturales, personas juridicas y entidades que se desempefian en los mercados de
valores, seguros, bancos e instituciones financieras y también otro tipo de entidades u
operaciones sujetas a su supervigilancia en virtud de leyes especiales.

Al respecto, en atencion a la naturaleza de la entidad o actividad involucrada, el alcance y
mandato de supervision de la CMF puede extenderse al &mbito prudencial o de solvencia
(velando por el cumplimiento de exigencias patrimoniales, de liquidez, resiliencia y adecuada
gestidn de riesgo de las entidades) y/o a la conducta de mercado de las mismas (en lo que

4 Articulo 5 N° 1y, entre otros, los N° 6, 10, 18 de la Ley Organica de la CMF. -
5 Articulo 5 N° 1y, entre otros, los N° 6, 10, 18 de la Ley Organica de la CMF. -
6 Articulo 5 N° 4, 7, 8, 9, 12 de la Ley Organica de la CMF.

7 Articulo 5 N°, 5, 27 29de la Ley Organica de la CMF.
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concierne a la transparencia o integridad de mercado y/o aspectos de trato justo y proteccion
de clientes financieros). O bien, puede encontrarse acotada a aspectos especificos de control
encomendados a la CMF respecto de cierto tipo de instituciones u operaciones.

Asimismo, segun se detalla en la Politica de Supervision, las actividades de fiscalizacion
respecto de un determinado tipo de actividad o entidad pueden enmarcarse dentro de un
modelo de supervision preventiva basada en riesgo, orientado a focalizar la fiscalizacion en
las actividades y entidades de mayor riesgo de incumplimiento e impacto, o bien pueden
abordarse a través de actividades de control o verificacion de cumplimiento normativo, o con
una combinacién de ambos enfoques. Lo anterior, dependiendo del mandato de supervision
y/o del nimero de entidades a fiscalizar en un determinado mercado o del impacto relativo
que tiene la entidad, industria y actividad.

En ese contexto, el propdsito del presente documento es definir una Politica Sancionatoria
que sirva de guia y orientacion a la CMF y al mercado, respecto de la forma en que se
ejerceran las funciones de investigacion y persecucion por parte de la Unidad de
Investigacion y las resoluciones de procesos sancionatorios y eventual aplicacion de
sanciones por parte del Consejo, respecto de aquellas infracciones de mayor gravedad que
afecten el correcto funcionamiento del mercado financiero o en las cuales se estime pertinente
el ejercicio de la facultad sancionatoria.

Este documento es complementario a la Politica de Supervision/Fiscalizacion de la Comisién
y, por tanto, no tiene por objetivo tratar las actividades de fiscalizacion ni las medidas
preventivas o correctivas previstas por la ley, que puede establecer la Comisién en ejercicio
de sus facultades de supervision ni las facultades o medidas que ésta pueda ejercer en el
contexto de procesos de regularizacién, resolucion o liquidacion de instituciones
supervisadas.

Para abordar lo sefialado, el documento se focalizard en el ambito de la “funcion
sancionadora” estableciendo los objetivos, principios y lineamientos de la politica que
seguiran las Direcciones Generales, la Direccion Juridica y la Unidad de Investigacion de la
CMF para denunciar infracciones o iniciar investigaciones, respectivamente. Ademas, se
explicitan las definiciones generales del Consejo de la CMF respecto del ejercicio de sus
atribuciones en la decision de los procedimientos sancionatorios.

I.- OBJETIVOS DE LA POLITICA SANCIONATORIA DE LA CMF

En términos generales, el principal objetivo de la politica sancionatoria de la CMF es
contribuir al cumplimiento del mandato institucional, a través de la realizacion de
procedimientos investigativos y sancionatorios eficaces, en términos de su agilidad y
oportunidad, y de la efectiva sancion y disuasién de aquellas conductas que afecten el
adecuado funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, garantizando el
debido proceso. El uso adecuado, oportuno y proporcional de las facultades sancionatorias
de la CMF debe ser funcional al objetivo de lograr el cumplimiento de la regulacion por parte
de los fiscalizados y la promocion de la confianza en el correcto funcionamiento y estabilidad
del mercado financiero.
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Las definiciones del presente documento buscan explicitar la forma en que el Consejo de la
Comisidn ejercera sus atribuciones respecto del ejercicio de las facultades sancionatorias que
prevé la Ley Organica de la CMF y guiar las actividades que deberan llevar a cabo las
Direcciones Generales y la Direccion Juridica para clarificar su rol en la provision de
antecedentes a la Unidad de Investigacion, relacionados con en el desarrollo de
procedimientos investigativos y sancionatorios en aquellos casos en que corresponda dar
lugar a estas gestiones.

De la misma forma, la aplicacion consistente de la Politica Sancionatoria en el tiempo tendra
el potencial de orientar a los fiscalizados claramente acerca de las conductas que no son
admisibles y que seran perseguidas rigurosamente por la CMF.

El disefio institucional establecido en la ley de la CMF -cuya direccion superior recae en un
Consejo, 6rgano colegiado, que busca mantener una composicion diversa que equilibre
experiencia y conocimiento técnico, y asegurar la continuidad de sus politicas y definiciones
estratégicas por medio de la renovacion parcial de sus miembros-, facilita la definicion de
una politica sancionatoria que pueda ser aplicada en forma consistente en el tiempo. Lo
anterior no implica que dicha politica deba ser estatica, sino que, por el contrario, debe ser
un instrumento dinamico, periodicamente revisado y actualizado en funcion de sus efectos
en el comportamiento de los agentes que caen bajo el perimetro supervisor de la Comision,
de su capacidad de contribuir al cumplimiento efectivo de la regulacién y, en Gltimo término,
de la evaluacién de su funcionalidad a los objetivos contenidos en el mandato de la CMF.

En efecto, el ejercicio de las facultades sancionatorias de la CMF no constituye un fin en si
mismo, sino que se encuentra al servicio del cumplimiento de los fines propios de la CMF.
En ese contexto, es relevante el cumplimiento de la normativa por parte de las personas y
entidades sujetas a su fiscalizacion, para lo cual es necesario promover que los supervisados
implementen mecanismos eficientes de gestion de riesgos que les permitan cumplir con las
exigencias normativas que les resulten aplicables en materia de solvencia y/o conducta de
mercado, y cautelar la fe pablica, transparencia, eficiencia e integridad de los mercados. Todo
ello, con miras a lograr un adecuado funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado
financiero, en pro del resguardo de los intereses de los inversionistas, depositantes, clientes
financieros, asegurados y otros legitimos interesados.

Las definiciones en materia sancionatoria inciden y contribuyen a la efectividad del
cumplimiento del marco regulatorio y de supervision, en tanto la decisién de aplicar
sanciones por conductas que afecten el adecuado funcionamiento del mercado financiero
constituye una de las herramientas disponibles por parte de la CMF (no la Unica) frente a
infracciones o quebrantamientos a la legislacién y normativa bajo el perimetro de supervision
de la CMF.

De esa forma, las facultades de regulacion, fiscalizacion y sancion de la CMF conforman un
sistema en que esas tres dimensiones deben ser alineadas y coordinadas en funcion de cumplir
eficazmente con el mandato de velar por el correcto funcionamiento y estabilidad del
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mercado, la participacion de sus agentes y el cuidado de la fe publica (en adelante, el mandato
de la CMF).

La definicion de una politica sancionatoria a partir de objetivos claros y definidos ex-ante,
permite alinear las decisiones sancionatorias en funcion del cumplimiento de esos objetivos,
mantener la consistencia de las decisiones y avanzar en que esas decisiones sean
razonablemente predecibles por parte de los regulados, quienes, a su vez, tendran claridad
sobre los riesgos, costos y consecuencias asociados al incumplimiento de la legislacion y
normativa vigente. Asimismo, contribuye a promover el correcto funcionamiento del
mercado financiero y la confianza del pablico en que sus participes respetan las normas que
los rigen.

Las facultades investigativas y sancionatorias de la CMF seran aplicadas para reforzar la
politica de supervision definida por el Consejo, y ejercidas como una herramienta de
cumplimiento normativo frente a las infracciones o ilicitos detectados.

El ejercicio de estas facultades considera el alcance del mandato de supervision de la CMF
en ambitos de supervision prudencial, conducta de mercado o el mandato especifico de
fiscalizacion que rige respecto de determinadas entidades, asi como también el enfoque de
supervision y herramientas o medidas preventivas o correctivas disponibles.

Ahora bien, parte importante del objetivo de avanzar en la efectiva sancién y disuasion de
aquellas conductas que afecten el mandato de la CMF, se cumple por medio de la publicacion
del contenido vy justificacion de las sanciones aplicadas por el Consejo de la CMF. Ello
contribuye a generar conciencia de los estandares del regulador en cuanto a la gravedad de
las infracciones y sus efectos para el mercado financiero y, al mismo tiempo, promover la
disuasion de futuras conductas contrarias a la normativa vigente, demostrando que existen
consecuencias concretas para quienes consideren incurrir en esas infracciones.

Por lo tanto, el resultado del ejercicio de la potestad sancionatoria de la CMF debe ser de
publico conocimiento, permitiendo al mercado financiero y al publico en general, conocer
claramente el alcance de las decisiones del Consejo de la CMF y el mensaje que conllevan
para el resto de los fiscalizados acerca de las consecuencias de cometer una infraccion.

En suma, una politica sancionatoria consistente en el tiempo, que asegure la imposicion
oportuna de sanciones a los responsables de infracciones a la normativa vigente o que
incumplan las instrucciones y 6rdenes que les imparta la Comision, puede cumplir un rol
relevante para disuadir las conductas y practicas contrarias al ordenamiento normativo.

I1.- BASES DE LA POLITICA SANCIONATORIA DE LA CMF
La politica sancionatoria de la CMF se estructura a partir de las siguientes bases generales:

1. La efectividad del régimen regulatorio dependera de manera significativa de la
comprension de los regulados del mandato de la CMF, de los objetivos y bienes
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juridicos que la regulacion busca proteger y de las exigencias especificas que les
resultan aplicables.

Segun dispone la Ley Organica de la CMF, ésta ejercera sus facultades de
investigacion teniendo en cuenta los sistemas y politicas de supervision definidos por
el Consejo para las personas o entidades fiscalizadas por la Comisién. Asimismo, la
CMF ejercera sus facultades de sancién de manera adecuada, oportuna y en
consistencia con sus politicas de fiscalizacion, habida consideracion del alcance de
su mandato y del enfoque de supervision aplicable, en atencién a la naturaleza de las
personas o actividades involucradas, y en forma proporcional a la gravedad de las
conductas detectadas.

Las herramientas de investigacion y sancion de la CMF seran utilizadas con pleno
respeto de los derechos de las personas naturales y juridicas objeto del proceso
sancionatorio, y la eventual aplicacion de sanciones por parte del Consejo serad
determinada a través de un proceso regulado y con adecuados estandares de debido
proceso.

El objetivo subyacente a la aplicacién de sanciones por parte de la CMF sera
promover el cumplimiento de la normativa, disuadir futuras infracciones por parte de
los regulados y evitar la obtencidn de ganancias o beneficios ilicitos o la afectacion
de los intereses de los inversionistas, asegurados, depositantes o clientes financieros
como resultado de infracciones a la normativa vigente. Esto por medio de la
imposicion de sanciones que resulten dptimas, adecuadas y proporcionales a la
infraccidn de que se trate.

El ejercicio de las facultades sancionadoras se realizara de manera transparente,
proporcionada, coherente, responsable y en forma complementaria a la politica de
fiscalizacion de la CMF. En ninguln caso las facultades sancionatorias seran usadas
para fines distintos al mandato institucional de la CMF.

Se aplicaran sanciones disuasivas, incluyendo sanciones de censura, sanciones
pecuniarias, suspensiones de cargos, revocacion de autorizaciones, inhabilidades para
el ejercicio de cargos y otras sanciones contempladas en leyes especiales cuando su
imposicion sea apropiada para remediar y/o corregir la conducta infractora, ademas
de disciplinar al mercado. Lo anterior, es sin perjuicio de las medidas preventivas o
correctivas que la CMF pueda disponer en el &mbito de supervision conforme a lo
dispuesto en su Ley Organica o leyes especiales.

Se alentard a los fiscalizados a que se hagan responsables por sus infracciones,
colaborando con la labor de supervision y el proceso de investigacion o bien
enmendando su conducta o las consecuencias perjudiciales de éstas para con los
inversionistas, asegurados, depositantes o clientes financieros. Esto sera
especialmente ponderado por el Consejo al momento de definir la imposicion de
sanciones.
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8. Se asegurara un trato sin discriminaciones arbitrarias cuando se ejerciten las
facultades investigativas y sancionadoras.

9. La CMF propendera a actuar de manera sistemética y consistente en el uso de sus
facultades investigativas y sancionadoras, de forma de promover la predictibilidad de
sus decisiones sancionatorias.

10. La CMF promoveréa e incentivara el desarrollo de sistemas de deteccion, alerta y
denuncia de malas practicas y colaboracion efectiva del infractor por parte de las
personas y entidades fiscalizadas, lo cual serd especialmente ponderado por el
Consejo al momento de definir la imposicion de sanciones.

11. Se asegurard que, durante la investigacion e instruccion del procedimiento
sancionatorio, tanto el Fiscal y el personal de la Unidad de Investigacion como los
Comisionados que resolveran el procedimiento sancionatorio, actien probamente
asegurando su imparcialidad y sin estar afectos a conflictos de interés para el
pronunciamiento en un determinado asunto. En caso de ser procedente, los
Comisionados y el Fiscal de la Unidad de Investigacion, se abstendran de participar
y tomar decisiones, de acuerdo con lo previsto en el articulo 16 y 22 inciso final de la
Ley Organica de la CMF.

I11.- SISTEMA SANCIONATORIO DE LA CMF

El sistema sancionatorio establecido por la Ley Organica de la CMF contempla dos etapas
esenciales para la imposicion de sanciones por parte de la CMF, que son secuenciales y
asignadas a 6rganos diferentes, a saber:

1. Etapa de inicio e instruccién del procedimiento sancionatorio, a cargo de la Unidad de
Investigacion, liderada por el Fiscal, nombrado por el Consejo de la Comision, mediante
el proceso de seleccidon de altos directivos publicos.

2. Etapa de decision o resolucion del procedimiento sancionatorio, a cargo del Consejo de
la CMF.

Sin perjuicio de lo anterior existen elementos comunes que propenden a la continuidad,
consistencia y legitimidad del trabajo realizado por ambos 6rganos en materia sancionatoria.
Dichos elementos comunes son los siguientes:

a) Debido Proceso:

Con el objeto de maximizar los principios del debido proceso en los procedimientos
sancionatorios conducidos por la CMF, la Ley Organica de la CMF ha diferenciado las
siguientes funciones: primero, la funcion de instruir investigaciones para comprobar las
infracciones a las leyes y normativa cuya fiscalizacion corresponde a la CMF, y sustanciar el
respectivo procedimiento sancionatorio (articulo 22 inciso primero); y segundo, la funcion
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de resolver el procedimiento, determinando si ha existido alguna infraccion, sus
responsables, y la sancion, si procediere (articulos 20 N° 4 y 52). De esa forma, la funcién de
instruir la investigacion y sustanciar el procedimiento sancionatorio, ha sido encomendada a
la Unidad de Investigacion, en tanto, la potestad de resolver y sancionar es de competencia
exclusiva del Consejo de la CMF.

En ese contexto, la desconcentracion funcional que presenta la CMF al entregar las labores
de instruir la investigacion y sustanciar el procedimiento sancionatorio a la Unidad de
Investigacion, busca, por una parte, preservar la independencia en el desarrollo de las
funciones de recopilacion de antecedentes e investigacion asociados a un eventual
incumplimiento o infraccion que haya sido objeto de denuncia ante la Comision, o de
deteccion en el contexto de procesos de supervision, asignando esta funcién a un equipo con
dedicacion exclusiva y herramientas y atribuciones especificas para este fin. Al respecto, la
Ley Orgénica de la CMF sefala que, en el desempefio de sus funciones, el fiscal tendré en
cuenta los sistemas y politicas de supervision definidos por el Consejo para las personas o
entidades fiscalizadas por la Comision.

Por otra parte, al separar la funcion de investigacion de la Ul del rol decisorio en los procesos
sancionatorios que se asigna al Consejo, se busca evitar que —salvo las excepciones legales®-
el Consejo deba adoptar decisiones sobre el mérito o fondo del asunto, hasta no contar con
toda la informacion recabada durante la instruccion de dichos procesos, incluyendo
antecedentes fundantes de cargo y descargo (defensa), ademas de sus respectivos
antecedentes probatorios, buscando con ello una mayor objetividad, imparcialidad y justicia
en el 6rgano que resuelve si procede imponer una sancion.

De esa forma, las sanciones que aplique la CMF se ajustaran al principio del debido proceso,
toda vez que, ademas de existir una separacion entre el érgano que investiga e instruye el
procedimiento y el que aplica la sancion, se establece el derecho de la persona o entidad
objeto del procedimiento a conocer los cargos y el expediente administrativo en todo
momento, defenderse, ser oido, presentar prueba, e interponer los recursos que establece la

ley.

Para tales efectos, la decision del Fiscal de no iniciar investigacion en un determinado caso
o de no formular cargos contendra una descripcion de los hechos atribuidos, de todos los
antecedentes recopilados, y ademas de los fundamentos de aquella decision. Por su parte, la
formulacion de cargos que emitird el Fiscal de la Unidad de Investigacion contendra los
hechos atribuidos y el sustento probatorio de los mismos,® de manera de que estos sean
transparentes y permitan a los investigados usar esa informacion para el pleno ejercicio de su
derecho a defensa.

Asimismo, y en todo aquello que no sea contrario con la Ley Orgéanica de la CMF, seran
aplicables los principios de la Ley N° 19.880, entre ellos, escrituracion, gratuidad, celeridad,

8 Articulo 5 N°5 y 27 de Ley Organica de la CMF.

9 Articulo 46 de la Ley Organica de la CMF.
e ]
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eficiencia y eficacia, conclusivo, economia procedimental, contradictoriedad, abstencion, no
formalizacion, inexcusabilidad, impugnabilidad y transparencia.

b) Objetividad e imparcialidad:

En las investigaciones de la Unidad de Investigacion se buscard proceder con objetividad,
esto es, se procedera diligentemente cuando existan sospechas de la realizacion de
infracciones, evaluando constantemente, y de acuerdo a los antecedentes recabados, el uso
apropiado de las facultades legales, incluyendo aquellas medidas de carécter intrusivo
contempladas en el articulo 5 N°s 5y 27 de la Ley Orgéanica de la CMF. En dicho sentido, se
recabardn de la misma manera los antecedentes inculpatorios como exculpatorios de un
determinado hecho.

Por su parte, el Consejo actuara con imparcialidad a la hora de conocer, ponderar y resolver
los procedimientos administrativos sancionatorios, actuando con independencia e
imparcialidad en la resolucion de los procedimientos sancionatorios. De esa forma, salvo en
los casos expresamente previstos por la legislacion, el Consejo de la CMF mantendré la
distancia necesaria en el conocimiento de los hechos investigados por la Unidad de
Investigacion, sus eventuales responsables y los respectivos medios probatorios, hasta la
entrega del informe fundado por parte del Fiscal de la Ul que le proporcione los antecedentes
que le permitan resolver si ha existido una infraccion a las leyes o normativa cuya
fiscalizacion corresponde a la Comision y, en caso de ser procedente, aplicar la sancion que
corresponda.

c) Reserva de la investigacion y publicidad de la sancion:

Por regla general, y de acuerdo a lo prescrito por el articulo 28 de la Ley Organica de la CMF,
los procedimientos administrativos sancionatorios son de caracter reservado. Sin perjuicio de
lo anterior, y con el fin de velar por la fe publica, el interés de los inversionistas, depositantes
y asegurados, el Consejo de la CMF podra en determinados casos, adoptar por resolucion
fundada la decision de difundir o hacer difundir por las personas y medios que determine, la
informacién o documentacion relativa a un procedimiento administrativo sancionador
especifico.

Asimismo, y en lo relativo a las sanciones aplicadas por la CMF, el texto de las resoluciones
sancionatorias se deberd mantener a disposicion permanente del pablico, a través del sitio
web institucional. Para efectos de dicha publicacion, la CMF podré elaborar versiones
publicas de las resoluciones sancionatorias, cuando ello sea necesario o recomendable para
el adecuado funcionamiento del mercado financiero o para resguardar la informacion
protegida por alguna causal de reserva.

Para efectos de evaluar la posible publicidad de un procedimiento administrativo vigente, la
CMF tendra en especial consideracion los siguientes objetivos:

- Velar por la fe publica en el mercado financiero.
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- Proteger el interés de los accionistas, inversionistas, depositantes y asegurados.

IV.- INICIO DE PROCESOS DE INVESTIGACION EN VIRTUD DE DENUNCIAS
INTERNAS

La supervision efectiva, ya sea de caracter preventivo o de cumplimiento normativo, y la
adecuada y oportuna sancién de las infracciones en el ambito del mercado financiero, son
herramientas complementarias de la CMF en la tarea de velar por el correcto desarrollo,
funcionamiento y estabilidad del mercado financiero, la participacion de sus agentes y el
cuidado de la fe puablica.

En caso que las unidades dependientes de la CMF, en cumplimiento de sus funciones y de
acuerdo con los sistemas y politicas de supervision definidos por el Consejo para las personas
o entidades fiscalizadas por la Comision'?, identifiquen alguna posible infraccion a la
legislacion y normativa que amerite ser objeto de una investigacion y un eventual
procedimiento administrativo sancionatorio, presentaran una denuncia interna a la Unidad de
Investigacion. La denuncia interna se efectuard a traves de una presentacion escrita del
respectivo Director General o Director Juridico, conforme lo dispuesto en la Guia dictada en
esta materia por el Consejo, que se hara llegar a la Unidad de Investigacion junto con todos
los antecedentes que la funden®?.

Adicionalmente, y en caso de existir elementos suficientes, la denuncia podra especificar el
modo en que los hechos denunciados afectan el correcto funcionamiento, desarrollo y
estabilidad del mercado, la participacion de sus agentes o el cuidado de la fe pablica.

Por regla general, la denuncia de unidades dependientes de la CMF a la Unidad de
Investigacion, se realizara una vez terminado el proceso de supervision respectivo o en la
oportunidad en que el Director General respectivo considere pertinente en tanto el inicio de
la investigacion no dificulte las labores de fiscalizacion. Excepcionalmente, el(la) Director
General podra anticipar la presentacién de la denuncia interna en caso de estimarlo
procedente, en atencion a la naturaleza y entidad de los hechos que configuran la eventual
infraccion o cuando sea necesario para permitir el uso de facultades investigativas especiales
conferidas a la Ul o para asegurar el ejercicio de la potestad sancionatoria de la CMF.

Una vez informado un caso a la Unidad de Investigacion por parte de la Direccion General
competente, el equipo de fiscalizacion podra continuar realizando sus funciones hasta
concluir el proceso de fiscalizacion. En estos casos las acciones de fiscalizacion e
investigacion se deberan desarrollar coordinadamente entre el Director General respectivo y

10 Articulo 23 Ley Organica de la CMF )
1 politica Interna sobre relaciones entre el Consejo, Intendencias y Areas de la Comision para el Mercado Financiero con
la. Unidad de Investigacion en el contexto del procedimiento sancionatorio, disponible en
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el Fiscal de la Unidad de Investigacion, sin perjuicio de cautelar la independencia de sus
funciones.

En dicho sentido, uno de los aspectos mas importantes en el disefio de una politica
sancionatoria radica precisamente en la definicion de criterios para activar un procedimiento
sancionatorio a través de una denuncia interna por parte de las respectivas Direcciones
Generales a la Unidad de Investigacion. Los(as) Directores Generales y el Director Juridica
tomarén la decision de remitir los antecedentes a la Unidad de Investigacién, teniendo en
consideracioén la necesidad e idoneidad de la denuncia de acuerdo con los criterios definidos
en el presente documento.

Tal como se ha sefialado previamente, la CMF dispone de un catalogo variado de
herramientas para lograr el cumplimiento de la legislacion y normativa. Algunas
herramientas de cumplimiento operan en el contexto de la supervision y pueden ser adoptadas
por el Consejo o el Director General respectivo, en atencién al alcance de las facultades
delegadas, tales como, instrucciones, solicitudes de informe, requerimientos con lectura en
sesion de directorio, representaciones, suspensiones provisionales para el ejercicio de cargos,
suspension o prohibicion temporal de actividades, u otras medidas preventivas o correctivas!?
previstas por ley, herramientas que tienen por finalidad prevenir o precaver que se materialice
un riesgo o dafo. Estas herramientas seran utilizadas en la medida que resulten adecuadas e
idéneas para corregir o mitigar los efectos de las conductas detectadas y, a la vez,
proporcionales a las situaciones especificas que justifiquen su decision e implementacion.
Este tipo de medidas correctivas 0 preventivas apuntan a revertir una situacion en forma
inmediata 0 a mitigar sus efectos, sin que impliquen la determinacion de responsabilidad
administrativa o la calificacion de una determinada conducta como ilicita.

De igual modo, cabe tener en consideracién que, en el &mbito de supervision basada en
riesgos, el foco esta en promover la implementacion de un adecuado sistema de gestion de
riesgos por parte de las entidades fiscalizadas que les permita identificar, medir, controlar,
monitorear y gestionar adecuada y oportunamente los riesgos a los que se exponen en el
desarrollo de sus actividades, adoptando las medidas de mitigacion que correspondan. En tal
sentido, si bien en contexto de supervision podrian detectarse conductas que no se ajusten al
marco normativo, el Director General respectivo debera ponderar si amerita la presentacion
de una denuncia interna en consideracion a la disponibilidad de herramientas de supervision
para abordar las debilidades o brechas detectadas.

En consecuencia, no todas las eventuales conductas que pudieran ser constitutivas de
infracciones seran objeto de denuncia, investigacion y sancion, sino que la respuesta de la
CMF considerara previamente la idoneidad y pertinencia de las diversas herramientas
disponibles para abordar cada situacion especifica. Sin perjuicio de lo anterior, la adopcion
de medidas correctivas en el ambito de supervision sera siempre compatible con la

12 Articulo 20 N° 12 de la Ley Orgéanica de la CMF.
e [m]
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presentacion de una denuncia interna a la Unidad de Investigacion y el eventual inicio de una
investigacion y un procedimiento sancionatorio.

Herramientas correctivas en

el &mbito de supervision

Instrucciones

Fiscalizaciones especiales

Exigencia de planes de cumplimiento

Solicitudes de informe

Requerimientos con lectura en sesion de
directorio

Calificaciones de gestion o solvencia

Aplicacion de cargos adicionales de
provisiones, reservas y/o capital

Exigencias de realizacion de trabajos de
auditoria externa o clasificacion de
riesgo adicionales

Representaciones

Suspensiones  provisionales  para
ejercicio de cargos

Suspensién o prohibicién temporal para
realizacién de actividades

Medidas preventivas 0 correctivas
previstas por ley

Es asi como, al constatar una conducta que pudiera ser constitutiva de una posible infraccién,
las Direcciones Generales consideraran distintas perspectivas de la posible infraccidn con el
objeto de ponderar si la activacion del sistema sancionatorio es la respuesta adecuada,
necesaria y proporcional para enfrentar una situacion especifica de incumplimiento. El
Director General considerara las siguientes perspectivas de la eventual infraccion para decidir
si amerita o procede la presentacién de una denuncia interna a la Unidad de Investigacion:

a) Hechos que configuran la eventual infraccion:

En primer lugar, se evaluaran los hechos que configuran la posible infraccion y la idoneidad
del procedimiento sancionatorio para lograr el cumplimiento de la legislacion y normativa
por parte de la persona o entidad supervisada, en funcion del nivel de gravedad de la
infraccion, su materialidad y la oportunidad de la sancion.
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De acuerdo a esta perspectiva, se debera presentar denuncia interna a la Unidad de
Investigacion en los siguientes casos: cuando se trata de hechos graves o que, por su
naturaleza y seriedad, afecten el correcto funcionamiento, desarrollo o estabilidad del
mercado financiero, la participacion de sus agentes o el cuidado de la fe pablica; cuando los
hechos constitutivos de la posible infraccién puedan, ademas, ser constitutivos de delito;
cuando los hechos involucrados en la infraccion revistan materialidad en consideracion a la
situacion financiera de la persona o entidad fiscalizada, monto y nimero de las operaciones
involucradas, inversionistas, depositantes o asegurados afectados, entre otros; cuando el
fiscalizado hubiese desarrollado acciones destinadas a obstaculizar la fiscalizacion por parte
de la CMF o entregado informacion falsa; cuando el fiscalizado no ha demostrado
compromiso Yy seriedad en el cumplimiento de las instrucciones impartidas por la CMF; y
cuando se trate de infracciones previstas tanto a nivel legal como por la normativa dictada
por la Comision.

Por su parte, se evaluara la necesidad de presentar denuncia interna ante la Unidad de
Investigacion respecto de aquellos incumplimientos que, por su naturaleza, no revisten
significancia ni materialidad, o cuando ha transcurrido un periodo de tiempo tal, que haga
del todo inviable la aplicacion de una sancion por parte de la CMF.

b) Efectos producidos por la eventual infraccion:

En segundo término, es relevante para determinar la necesidad de un procedimiento
sancionatorio atender a los efectos o consecuencias derivadas de la eventual infraccion, tanto
respecto de la entidad fiscalizada u otros agentes de mercado, como respecto de
inversionistas, asegurados, depositantes, clientes financieros, o sus efectos en las labores de
fiscalizacion de la CMF.

Se denunciaran a la Unidad de Investigacion aquellas infracciones que: dafien o pongan en
riesgo sustancial el funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, la
participacién de sus agentes y la fe publica; que produzcan pérdidas sustanciales a
inversionistas, depositantes o asegurados; que generen beneficios econdmicos relevantes
para el infractor, entendiendo por beneficio econémico, toda utilidad o provecho derivado
directa o indirectamente de la accion u omision constitutiva de la eventual infraccion.

Se evaluara particularmente la presentacion de denuncias respecto de aquellas conductas
eventualmente infraccionales que no tengan efecto alguno o que, teniéndolo, sea identificado,
corregido o reparado por la persona o entidad responsable.

c) Persona o entidad responsable de la eventual infraccion:

En tercer lugar, en la decision de presentar una denuncia interna se evaluaran las
circunstancias de la(s) persona(s) o entidad(es) involucrada(s) en la eventual infraccion, asi
como el tipo de funciones y responsabilidades bajo supervision de la CMF. Tratandose de
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personas naturales, se considerara, ademas, su ubicacion dentro de la organizacion y la
responsabilidad de su cargo.

Desde esta perspectiva, se presentard denuncia interna en aquellos casos en que la persona o
entidad supervisada haya sido objeto de representaciones por incumplimientos previos y/o
reiterados de semejante naturaleza a los que configuran la actual infraccion; en caso que la
persona o entidad hubiese sido sancionada previamente por el mismo tipo de incumplimiento;
en los casos en que existan elementos que permitan preliminarmente considerar que ha
existido conocimiento previo o representacion de los efectos nocivos de la conducta
eventualmente infraccional.

Se evaluara particularmente la situacion de la persona o entidad fiscalizadas que, al detectar
la eventual infraccion, la ha reportado a la CMF y ha tomado inmediatamente las medidas
correctivas.

d) Existencia de otras herramientas adecuadas e idoneas para abordar el incumplimiento:

Tal como se ha sefialado previamente, no todos los eventuales incumplimientos detectados
por los equipos de supervision, deben ser abordadas por medio de una denuncia interna y el
inicio de un procedimiento sancionatorio.

En efecto, tal como se ha descrito previamente los equipos de supervisién disponen de una
gama importante de herramientas para abordar un eventual incumplimiento, a saber,
Instrucciones, Fiscalizaciones especiales, Exigencia de planes de cumplimiento, Solicitudes
de informe al fiscalizado, Requerimientos con lectura en sesion de directorio, Calificaciones,
Representaciones, Suspensiones Provisionales u otras Medidas Preventivas o Correctivas
previstas por la ley.

No obstante, en aquellos casos en que esos instrumentos no resulten adecuados y
proporcionales al incumplimiento de que se trate - en funcion del tipo de hecho, los efectos
que ha producido o las circunstancias especificas de la(s) persona(s) o entidad(es) que ha(n)
incurrido en la eventual infraccidn-, el respectivo Director General denunciara internamente
los hechos a la Unidad de Investigacion.

En la ponderacion de la disponibilidad o existencia de otras herramientas adecuadas e idoneas
para abordar el incumplimiento, se debera tener en consideracion el alcance del mandato de
supervision de la CMF respecto de la persona o entidad involucrada, ya sea en &mbitos de
supervision prudencial, conducta de mercado o mandato especifico de fiscalizacion, y al
enfoque de supervision y herramientas o medidas preventivas o correctivas disponibles en
consideracion al marco regulatorio aplicable.

Asi, en principio, la amplitud de herramientas de supervisién de caracter preventivo que se
confieren a la CMF respecto de personas o instituciones sujetas a supervision prudencial,
entregan un fuerte instrumental para cerrar las brechas que se detecten, instando a la adopcion
de medidas de mitigacion por parte de las entidades o bien a traves de instrucciones o medidas
preventivas o correctivas que disponga la Comision dada la naturaleza preventiva de la
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regulacion, el nimero de entidades supervisadas, el creciente uso de regulacion por principios
y la relevancia de dichas instituciones para el mercado financiero (bancos, corredoras,
instituciones financieras, comparfiias de seguros). En tal sentido, la potestad sancionatoria
podria ser menos necesaria en muchas situaciones, tendiendo a activarse en mayor medida
en caso de infracciones graves o incumplimiento de exigencias legales de solvencia, liquidez
0 resguardos patrimoniales y para casos de no acatamiento de instrucciones o medidas
correctivas o preventivas definidas por la CMF.

En tanto, en el ambito de conducta de mercado, la supervision tiene un enfoque mas
centrado en la verificacion del cumplimiento normativo atendido que la regulacion resulta
aplicable a un amplio nimero de entidades supervisadas y también a agentes no fiscalizados
por la CMF que pueden incurrir en incumplimientos, por lo que el rol de la supervision
preventiva es mas acotado y la potestad sancionatoria cumple un rol mas relevante para la
disuasion efectiva de caracter ex post de conductas que pueden afectar la confianza del
mercado y perjudicar a inversionistas, asegurados y clientes financieros.

En consecuencia, se presentard una denuncia interna en la medida que la sancion
administrativa, en cuanto herramienta de correccion de distorsiones en los mercados
regulados, sea la herramienta de cumplimiento mas idonea y eficiente para responder ante la
eventual infraccion de que trate. Adicionalmente, se tendran en consideracion los principios
fundamentales de celeridad y economia procedimental, que se encuentran reconocidos
expresamente en los articulos 7 y 9 de Ley N° 19.880, asi como los principios de
servicialidad, eficiencia y eficacia, establecidos en los articulos 3 inciso segundo y 5 del
D.F.L. N° 1/19.653, del Ministerio Secretaria General de la Presidencia, de 2001, que Fija el
Texto Refundido, Coordinado y Sistematizado de la Ley N° 18.575 Organica Constitucional
de Bases Generales de la Administracion del Estado.

Perspectiva a considerar Factores a considerar por el “Juicio Supervisor” para
efectos de formulacion de denuncia interna

- Gravedad de la Conducta. Naturaleza y seriedad de la
infraccion en funcién del correcto funcionamiento, desarrollo
0 estabilidad del mercado financiero, la participacién de sus
agentes o el cuidado de la fe pablica.

- Silos hechos materia de la eventual infraccion administrativa
corresponden a conductas calificadas asimismo como
constitutivos de delito.

Hechos que configuran la eventual | _ njaterialidad de la infraccion (en consideracion a la situacion

infraccion financiera de la persona o entidad fiscalizada, monto y
nimero de las operaciones involucradas, inversionistas,
depositantes o asegurados afectados, entre otros)

- Existencia de acciones destinadas a obstaculizar la labor de
fiscalizacion por parte del fiscalizado.
- Entrega de informacién falsa por parte del fiscalizado
- Incumplimiento de instrucciones impartidas por la CMF
- Incumplimiento de exigencias establecidas a nivel legal y
normativa.
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Perspectiva a considerar Factores a considerar por el “Juicio Supervisor” para
efectos de formulacion de denuncia interna

- Dafo o riesgo causado por la conducta al correcto
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado
financiero, la participacién de sus agentes y la fe pdblica

- Pérdidas y dafos producidos a inversionistas, depositantes o
asegurados; por la conducta.

Efectos producidos por la eventual - Beneficios econdémicos obtenidos por el infractor con motivo

infraccion de la infraccidn. Se entendera por beneficio econémico, toda
utilidad o provecho derivado directa o indirectamente de la
accion u omisién constitutiva de la eventual infraccion.

- Duracién de la conducta ilicita.

- Funcion vy responsabilidad de la persona o entidad
supervisada.
- Participacion o involucramiento del fiscalizado en la

Persona o entidad responsable de la conducta _ _
eventual infraccién - Participacién o involucramiento de directores o de altos
ejecutivos.

- Existencia de incumplimientos previos y/o reiterados por
parte del infractor de semejante naturaleza a los que
configuran la actual infraccion;

- Sanciones previas al infractor por infracciones de la misma
naturaleza

- Elementos que permitan identificar conocimiento previo o
representacion de los efectos de la conducta

- Actitud del fiscalizado una vez detectada la eventual
infraccion.

. L - Disponibilidad de otras herramientas idoneas por parte de la
doneidad de una sancion como CMF proporcionales al incumplimiento detectado, en
herramienta de cumplimiento de la consideracion al alcance del mandato de supervision de la
legislacion y normativa por parte del CMF respecto de la persona o entidad involucrada
fiscalizado (supervision prudencial, conducta de mercado o mandato
especifico de fiscalizacion), y al enfoque de supervision y
herramientas o medidas preventivas o correctivas disponibles
en consideracion al marco regulatorio aplicable.

V.- INICIO E INSTRUCCION DEL PROCEDIMIENTO SANCIONATORIO POR
PARTE DE LA UNIDAD DE INVESTIGACION

De acuerdo con lo previsto en la Ley Organica de la CMF, pueden diferenciarse las siguientes
etapas en la fase de instruccion a cargo de la Unidad de Investigacion: (1) Recepcion y
evaluacion de antecedentes; (2) Investigacion formal; y (3) Inicio del procedimiento
sancionatorio.
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(1) Recepcion y evaluacién de denuncias:

De acuerdo con el articulo 24 N°1 de la Ley Organica de la CMF, la Unidad de Investigacion
tomaré conocimiento de hechos respecto de los cuales podré instruir investigacion por las
siguientes vias: denuncias del publico; denuncias internas de equipos de supervision; de
oficio a partir de antecedentes recibidos; y por medio de la colaboracién de un presunto
infractor.

De acuerdo con lo sefialado en el articulo 25 de la Ley Organica de la CMF, para determinar
si corresponde investigar o desestimar las denuncias que se formulen por particulares, el
Fiscal podra solicitar, dentro del plazo de sesenta dias de recibida la denuncia, antecedentes
a particulares, como también llamar a declarar a cualquier persona que pudiere tener
conocimiento del hecho denunciado.

Una vez recibida la informacion requerida y evaluados los antecedentes disponibles, el Fiscal
deberd determinar si corresponde iniciar una investigacion. En el caso de iniciar una
investigacion, el Fiscal dictard una resolucién de inicio en que se identificara el objeto de la
investigacion.

Si no corresponde iniciar una investigacion, el Fiscal remitira un informe al Consejo dando
cuenta de los fundamentos de su decision.'® Dicha decision también serd informada al
denunciante.

Tal como se ha sefialado, y en apego a los principios de eficiencia y eficacia, no todas las
posibles infracciones seran objeto de investigacién y sancion por la CMF, ya que en aquellos
casos que no se vislumbre la afectacion del bien juridico protegido, esto es, el correcto
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado, la participacion de sus agentes o el
cuidado de la fe publica, podran ser abordados por medio de otras herramientas disponibles
por parte de la CMF. Para determinar si procede el inicio de una investigacion, el Fiscal
ponderaré la concurrencia de los mismos elementos definidos para la presentacion de una
denuncia como resultado de un proceso de supervision.

Entre las situaciones en que el Fiscal podra no iniciar investigacion por consideraciones de
materialidad se encuentran aquellas que se refieren a incumplimientos aislados por parte de
una institucién financiera regulada respecto de un usuario o cliente financiero y que puedan
ser enfrentadas por la CMF de manera mas eficiente a través de otros mecanismos
disponibles. Estas situaciones seran consideradas como reclamos y seran abordadas a través
de la estructura de atencion de consultas y reclamos de la CMF, por un area distinta de la
Unidad de Investigacion.

No obstante, si en un reclamo presentado por uno o mas clientes respecto de su proveedor
financiero es posible apreciar un incumplimiento a la normativa que, a su vez, afecte los fines
de la CMF mas alla de una situacion particular, los hechos podran dar origen a una denuncia
interna a la Unidad de Investigacion. Asimismo, en aquellos casos en que se aprecie un
incumplimiento reiterado por parte de regulados que de lugar a reclamos por parte de

13 Articulo 25 de la Ley Organica de la CMF.
i
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maultiples usuarios, se evaluaran los antecedentes con el objeto de determinar si existen
elementos para iniciar una investigacion.

A su turno, tampoco se iniciara investigacion respecto de aquellas denuncias que se refieran
a infracciones que estan fuera del &mbito de competencia de la CMF. En estos casos, se
registrardn los antecedentes, se remitiran al organismo competente y se informara esa
decision al denunciante.

Del mismo modo, no se iniciara investigacion respecto de aquellas denuncias que no son de
competencia de la CMF por cuanto su conocimiento corresponde a instancias jurisdiccionales
por tratarse de asuntos de caracter litigioso o de conflicto entre partes, ya sea en tribunales
ordinarios o arbitrales, lo cual sera informado al denunciante respectivo.

Adicionalmente, los siguientes casos seran desestimados y se emitira, por parte del Fiscal, el
correspondiente informe de no inicio de investigacion al Consejo, el cual seré notificado
al denunciante:

- Denuncias en que los hechos denunciados, a juicio de la Ul, no sean constitutivos de
infraccion;

- Denuncias respecto de las cuales la potestad sancionatoria de la CMF se encuentre
caducada de acuerdo con lo previsto en el articulo 61 de la Ley Orgénica de la CMF,
23 de la Ley General de Bancos, y 35 de la Ley N° 18.010;

- Denuncias externas en que el denunciante no presente antecedentes adicionales que
le sean requeridos y no existan otros elementos para avanzar en el esclarecimiento de
los hechos.

En todo caso, en la medida que existan nuevos antecedentes, el Fiscal de la Unidad de
Investigacion podré siempre revisar la decision de no iniciar investigacion, lo cual deberé ser
informado al Consejo y al denunciante externo, si los hubiere. Sin perjuicio de lo anterior, en
caso de resultar procedente, los antecedentes seran remitidos a la Direccion General
respectiva a fin de ejercer las facultades de supervision que resulten necesarias.

(2) Investigacion Formal:

Como ya se ha advertido, el Fiscal dara inicio a una investigacién mediante una resolucion
interna. Durante la etapa de investigacion, se podran realizar las diligencias previstas en el
numeral 2 del articulo 24 de la Ley Orgénica de la CMF.

En ese contexto, el Fiscal debera realizar las diligencias investigativas que resulten
pertinentes, Gtiles, necesarias y conducentes para determinar si ha existido una infraccion en
la materia investigada y sus eventuales responsables. En caso de comprobarse la existencia
de una infraccion y sus responsables, el Fiscal dictara un oficio de formulacion de cargos o

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php 18
FOLIO: RES-557-21-76962-Y

Péagina 21/31



de requerimiento en procedimiento simplificado, segun sea el caso'*, dando con ello inicio
al procedimiento sancionatorio.

Si no correspondiere la formulacion de cargos o el requerimiento en procedimiento
simplificado, el Fiscal informara al Consejo sobre esa decision, indicando los fundamentos
de la misma.’®

(3) Procedimiento administrativo sancionador:

El procedimiento administrativo sancionador general se iniciara mediante un oficio de
formulacién de cargos, y finalizara con la resolucion final que emita el Consejo de la CMF
sobre el asunto.

Durante el procedimiento administrativo, luego de la formulacion de cargos, la Unidad de
Investigacion recibiré los descargos, abrird un término probatorio para recibir la prueba que
corresponda de acuerdo a derecho y, una vez vencido dicho término, dispondra, cuando
correspondiere, las diligencias que resulten adecuadas y necesarias para el esclarecimiento
de los hechos materia de cargos.'® Finalizado el término probatorio y llevadas a cabo las
diligencias decretadas, el Fiscal remitira al Consejo un informe final de investigacion con su
opinion y el expediente para su decision.” 18

VI.- DECISION DEL PROCEDIMIENTO SANCIONATORIO

El Consejo de la CMF es responsable de decidir si los hechos materia de los cargos
formulados por el Fiscal y comunicados en el informe final de investigacion, a que se refiere
el articulo 52 inciso segundo de la Ley Organica de la CMF, son constitutivos de infraccion
y, en caso de serlo, determinar cuél es la sancién éptima para el infractor, esto es, aquella que

4 Articulos 41 inciso tercero y 55 de la Ley Organica de la CMF.

15 Articulos 24 N° 1 y 45 inciso segundo de la Ley Organica de la CMF.

BArticulos 23 y 24 N° 1 de la Ley Organica de la CMF.

17 En los casos en que sea aplicable el procedimiento simplificado, de acuerdo con la Norma de Caracter General N° 426
dictada por el Consejo de la CMF, el procedimiento se iniciard mediante el requerimiento del Fiscal al supuesto infractor
para que admita responsabilidad por los hechos que se indiquen, sefialando la sancidn que solicitara al Consejo en el evento
que lo hiciere (articulo 55 de la Ley Organica de la CMF). A partir del requerimiento, el supuesto infractor puede adoptar
alguna de las siguientes decisiones: Admitir responsabilidad: si el supuesto infractor admitiere responsabilidad, el Fiscal
remitira al Consejo el requerimiento, el acto o documento en que conste la admision de responsabilidad y un informe final
con los requerimientos del articulo 55 de la Ley Orgéanica de la CMF; y No admitir responsabilidad: si el supuesto infractor
no admitiere responsabilidad, se formularan cargos, se recibiran los descargos y se abrira el término probatorio de acuerdo
con lo sefialado en el articulo 56 de la Ley Organica de la CMF. Una vez vencido el término probatorio y llevadas a cabo
las diligencias decretadas, el Fiscal remitird al Consejo un informe final de investigacion y el expediente para su decision.
18 Tratandose de los procedimientos sancionatorios en que corresponda realizar una investigacion conjunta con la
Superintendencia de Pensiones, de acuerdo con lo previsto en el DL 3.500, la sustanciacion del procedimiento y la decision
del mismo se regira por lo que acuerde la CMF con dicha institucion.

19 Articulo 51 inciso segundo de la Ley Organica de la CMF. A partir del envio del informe final y el expediente
administrativo, todas las presentaciones de los interesados seran dirigidas y resueltas por el Consejo.
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resulte adecuada y proporcional al contenido y efecto del quebrantamiento de la legislacion,
normativa o instruccion de que se trate.

1.- Recepcion del Informe del Fiscal y actuaciones previas a la decision del
procedimiento:

El Consejo resolvera el procedimiento sancionatorio general dentro de los 75 dias habiles
siguientes a la presentacion del informe final por parte del Fiscal. Antes de tomar una
decision sobre el procedimiento sancionatorio, el Consejo propondra a quienes hubiesen sido
objeto de formulacion de cargos y a los demas interesados, si los hubiere, una audiencia
destinada a la formulacion de sus alegaciones. Concurrira a dicha audiencia el Fiscal de la
Unidad de Investigacion o quien lo reemplace, quien podra hacer las precisiones o
rectificaciones de hecho que resulten necesarias.

En caso de que el formulado de cargos o los demas interesados, no manifiesten interés de
participar en la audiencia, dentro del término fijado para tales efectos, el Consejo resolvera
el procedimiento sancionatorio sin mas tramite.

Una vez realizada la audiencia o sin ella, en el caso descrito en el parrafo anterior, y luego
del andlisis de los antecedentes disponibles, el Consejo podra disponer la practica de
diligencias o medidas para mejor resolver que resulten necesarias para la resolucion del
procedimiento, en los términos del inciso primero del articulo 52 de la Ley Orgénica de la
CMF.

Para la préctica de las diligencias o medidas para mejor resolver, si fuere el caso, el Consejo
definira las diligencias 0 medidas que resulten necesarias y decidira si corresponde ademas
remitir los antecedentes al Fiscal para su ejecucién e incorporacion de su resultado en el
Informe de Investigacion a que se refiere el articulo 51 inciso primero de la Ley Orgéanica de
la CMF, el cual deberé ser actualizado con la nueva informacion recabada.

2.- Decision del procedimiento sancionatorio:

En la resolucién del procedimiento sancionatorio, el Consejo dictaré una resolucion fundada,
la que debera ser adoptada por la mayoria de los miembros presentes, en sesion convocada
al efecto.

La resolucion serad dictada una vez realizada la audiencia que preveé el articulo 52 inciso
primero de la Ley Organica de la CMF y dentro del plazo de 75 dias habiles, contados desde
la recepcion del Informe de Investigacion del Fiscal.

El Consejo decidira el procedimiento mediante una resolucion fundada que contendra un
analisis de los hechos que constituyen la infraccion imputada y como obran en el proceso, de
todas las defensas, alegaciones y pruebas hechas valer durante el procedimiento, con el objeto
de determinar si ha existido infraccion a la normativa aplicable por parte del formulado de
cargos. En caso de estimar que existe responsabilidad por los hechos materia de cargos, la
resolucion indicara la participacion del responsable en éstos, la o las infracciones que se
encuentran acreditadas y la sancion que corresponda al infractor.
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3.- Determinacion de la sancion aplicable:

Una vez establecido que los hechos materia de cargos se encuentran acreditados y que €stos
configuran una infraccion susceptible de ser sancionada por la CMF, el Consejo determinara
la sancién Gptima que corresponda aplicar.

3.1.- Sanciones que puede aplicar el Consejo de la CMF:

De acuerdo con lo previsto en los articulos 36 y 37 de la Ley Organica de la CMF, el Consejo
de la CMF puede sancionar a las sociedades anénimas, empresas bancarias, y otras personas
o0 entidades sujetas a la fiscalizacién de la CMF, cuando incurrieren en infracciones a las
leyes, reglamentos, estatutos y deméas normas que las rijan, o en incumplimiento de las
instrucciones y Ordenes que les imparta la Comision. En estos casos, el Consejo podra
imponer una 0 mas de las siguientes sanciones:

1. Censura.

2. Multa a beneficio fiscal.

- La suma de 15.000 unidades de fomento. En caso de sanciones previas de la
misma naturaleza podra ser aumentada hasta 75.000 unidades de fomento.

- EI 30% del valor de la emision, registro contable u operacion irregular.

- El doble de los beneficios obtenidos producto de la emision, registro
contable u operacion irregular.

3. Revocacion de la autorizacidn de existencia de la sociedad, cuando
proceda.

4. Respecto de personas nombradas o autorizadas por la Comisién para
ejercer determinadas funciones o actuaciones:

a) Suspension de su cargo hasta por un afio.

b) Revocacion de su autorizacion 0 nombramiento por causa grave.

5. Inhabilidad temporal para el ejercicio del cargo de director 0 ejecutivo
principal Esta sancién podra durar hasta por 5 afios. Se podra aplicar
respecto de aquellas personas que hubiesen incurrido en las conductas
descritas en los articulos 59, 60 y 61 de la Ley N° 18.045, de Mercado de
Valores, en los articulos 157, 158, 159 y 160 del Decreto con Fuerza de
Ley N° 3, de 1997, del Ministerio de Hacienda, que fija el texto refundido,
sistematizado y concordado de la Ley General de Bancos y de otros
cuerpos legales que se indican, y en los articulos 41 y 49 del Decreto con
Fuerza de Ley N° 251, de 1931, del Ministerio de Hacienda, de Compaiiias
de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio.
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3.2.- Estatutos especiales:

a) Ley General de Bancos®:

La Ley General de Bancos (DFL N°3 que fija texto refundido, sistematizado y concordado
de la Ley General de Bancos y de otros cuerpos legales que se indican) considera reglas
especiales de determinacion de sanciones, a saber: articulo 49 N°5 letra f); articulo 64
(respecto de empresas bancarias y cooperativas de ahorro y crédito que no mantengan el
encaje a que estén obligadas); articulo 65 (incumplimiento de obligaciones en materia de
reservas técnicas); articulo 69 (adquisicion de bienes en exceso); y articulo 84 N° 1, 2, 3,4y
5 (infracciones a limites de crédito).

b) Ley de Seguros:

La Ley de Seguros (DFL 251 sobre Compafiias de Seguros, Sociedades Andnimas y Bolsas
de Comercio) también contiene sanciones especiales en el articulo 43 (en materia de
infracciones en la contratacion de reaseguros); y en el articulo 44 que contempla las
siguientes sanciones respecto de infracciones de Compafiias de Seguros: 1° Reconvencion;
2° Multa a beneficio fiscal; 3° Suspension de la administracion hasta por 6 meses; 4°
Suspensién de todas o algunas de las operaciones hasta por seis meses; 5° Revocacion de su
autorizacion de existencia.

c) Ley N° 18.010:

El articulo 33 de la Ley N° 18.010 contempla un régimen sancionatorio especifico para las
infracciones a lo dispuesto en la esa ley, en relacién a las operaciones a que se refieren los
articulos 6° bis, 6° ter 0 31, o de las normas que la CMF emita en cumplimiento de dichas
disposiciones. Sin perjuicio de lo sefialado en el articulo 66 de la Ley Organica de la CMF,
en estos casos, se podra imponer las siguientes sanciones: a) Amonestacion o censura; b)
Multa a beneficio fiscal de hasta 5.000 Unidades de Fomento. En el caso de tratarse de
infracciones reiteradas de la misma naturaleza, podra aplicarse una multa de hasta cinco
veces el monto antes expresado.

20 Segun lo indicado previamente, este documento no se refiere a aquellas facultades o medidas que la CMF
pueda ejercer en el contexto de procesos de regularizacién, resolucion o liquidacién de instituciones
supervisadas, incluyendo aquellas contempladas en la Ley General de Bancos, que deben ejercerse de forma
directa con el fin de cautelar de forma efectiva el bien juridico protegido, las que, en cualquier caso, siempre se
encuentran sujetas a impugnabilidad judicial. Ejemplo de esto son las diversas potestades que se entregan en la
Ley General de Bancos a la CMF para revocar autorizacién de existencia y funcionamiento de bancos y otras
entidades financieras, que se encuentran reguladas en el cuerpo legal, tales como: las revocaciones de
autorizacion de existencia a que se refieren los articulos 130 (bancos) de la Ley General de Bancos (LGB), 118
LGB (emisores y operadores de medios de pago), la revocacidn de autorizacion de funcionamiento sefialada en
el articulo 50 LGB u otras emanadas de normas del Banco Central de Chile, ademas del hombramiento de
administrador provisional o inspector delegado acorde al articulo 117 LGB o la imposicion de las medidas
descritas en el articulo 116 LGB.
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A su turno, para la determinacion del monto especifico de la multa, el Consejo considerara
fundadamente las siguientes circunstancias: la gravedad y consecuencias del hecho, el capital
involucrado en las operaciones respectivas y si el infractor hubiere cometido otras
infracciones de cualquier naturaleza en los ultimos doce meses. Esta circunstancia no se
tomara en cuenta en aquellos casos en que la reiteracion haya determinado por si sola el
aumento del monto de la multa basica.

d) Otros estatutos especiales:

Por ejemplo, el articulo 39 de la Ley N° 20.019, que regula Sociedades Andnimas Deportivas
Profesionales, prevé un régimen especial de sanciones. Sin perjuicio de lo sefialado en el
articulo 66 de la Ley Orgéanica de la CMF, dicha ley considera las siguientes sanciones: a)
Amonestacion escrita y pablica; b) Multa no inferior a 10 ni superior a 100 unidades de
fomento; y ¢) Eliminacion del registro de organizaciones deportivas profesionales en los
casos de incumplimiento grave y reiterado de las obligaciones previstas en esa ley.

3.2.- Determinacion de la o las sanciones aplicables:

De acuerdo con lo previsto en el articulo 38 de la Ley Orgénica de la CMF, para decidir la o
las sanciones que resulte(n) aplicable(s) a la infraccion materia del procedimiento
sancionatorio, el Consejo “debera procurar que su aplicacion resulte Optima para el
cumplimiento de los fines que la ley le encomienda.” Por consiguiente, la sancion aplicable
debe cumplir un doble proposito, a saber, por una parte, debe ser un respuesta adecuada,
oportuna y proporcional a la entidad de la infraccion de que se trate y, por otra, debe ser un
reproche idéneo en la disuasion y prevencion de aquellas conductas que afecten el adecuado
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, la participacién de sus
agentes y el cuidado de la fe publica.

En la determinacion de la sancion especifica, el Consejo considerara las siguientes
circunstancias, previstas en el articulo 38 de la Ley Organica de la CMF:

3.2.1. La gravedad de la conducta.

En la ponderacién de la gravedad de la conducta, el Consejo considerard, entre otros, los
siguientes factores:

- Naturaleza y seriedad de la infraccion en funcion del correcto funcionamiento,
desarrollo o estabilidad del mercado financiero, la participacion de sus agentes o el
cuidado de la fe publica

- Si los hechos materia de la eventual infraccion administrativa corresponden, ademas, a
conductas calificadas como delito por la legislacion comdn o sectorial.

- Materialidad de la infraccién (en términos de afectacién del correcto funcionamiento
del mercado, participacion de sus agentes o cuidado de la fe publica)

- Existencia de acciones destinadas a obstaculizar la labor de fiscalizacién por parte del
fiscalizado.
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- Incumplimiento de instrucciones por parte del fiscalizado.
- Entrega de informacion falsa por parte del fiscalizado.

En todo caso, para la determinacion de la gravedad de una infraccion es preciso ponderar la
intensidad con que se ha afectado los bienes juridicos resguardados por la CMF, esto es, el
correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, la participacion de
los agentes de mercado o el cuidado de la fe pablica. En esta perspectiva, resulta util graduar
la intensidad de la sancién en funcion del nivel de afectacion de los bienes y objetivos
perseguidos por la Comision.

De ese modo, para los efectos del ejercicio de la potestad sancionadora que corresponde a la
CMF, es posible distinguir entre infracciones gravisimas, graves y de menor entidad.

a) Infracciones gravisimas:

En general, seran consideradas infracciones gravisimas aquellas que afecten o puedan afectar
sustancialmente el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero,
la participacion de los agentes de mercado y el cuidado de la fe publica. Esas infracciones
seran perseguidas preferentemente, con prescindencia del &ambito del mercado financiero en
que se sitden. Entre otras, se consideraran infracciones gravisimas las siguientes:

1. Infracciones que consistan en conductas que el ordenamiento juridico sancione
ademas como delito.

2. Infracciones que generen asimetrias sustanciales de informacion en los mercados o
que exploten para beneficio propio dichas asimetrias

3. Infracciones a los deberes y obligaciones fundamentales de directores, gerentes y
ejecutivos principales de entidades fiscalizadas.

4. Las relacionadas con requisitos prudenciales de capital y liquidez o limites
regulatorios que deben cumplir determinadas entidades, y conductas que adulteren o
distorsionen el cumplimiento de dichos requisitos.

5. Las relacionadas con requisitos prudenciales de concentracion y exposicion a grupos
relacionados que deben cumplir determinadas entidades, y conductas que adulteren o
distorsionen el cumplimiento de dichos requisitos.

6. Realizacién de actividades no autorizadas por la ley o la normativa de la CMF.

7. Infracciones que impliquen conflictos de interés o incumplimiento de deberes
fiduciarios que afecten o puedan afectar sustancialmente el correcto funcionamiento,
desarrollo o estabilidad del mercado financiero.

8. Infracciones que afecten sustancialmente la probidad publica cometidas
prevaleciéndose de la calidad de fiscalizado por la CMF.

9. Infracciones que generen perjuicios significativos o afecten sustancialmente a un
namero importante de inversionistas, depositantes y asegurados.
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10. Infracciones que impliquen la entrega de informacién falsa o el ocultamiento de
antecedentes relevantes a la CMF o el mercado financiero en general.

11. Conductas que tengan por fin encubrir otra infraccién o impidan el ejercicio de las
facultades de la CMF.

12. Infracciones que constituyan reiteracion o reincidencia en infracciones calificadas
como graves de acuerdo con esta politica.

b) Infracciones graves:

En general, seran consideradas infracciones graves aquellas que no correspondan a
infracciones gravisimas y que, a su vez, no hayan sido definidas como de menor entidad por
el Consejo de la CMF mediante Norma de Caracter General.

c) Infracciones de menor entidad:

Seran consideradas infracciones de menor entidad aquellas que el Consejo de la CMF asigno
dicha calidad por medio de la Norma de Caracter General N° 426 de 2018. Dichas
infracciones de menor entidad se encontraran sujetas al procedimiento simplificado definido
en Parrafo 3 del Titulo IV de la Ley Orgénica de la CMF.

3.2.2. El beneficio econdmico obtenido con motivo de la infraccion, en caso que lo
hubiese (articulo 38 N° 2 de la Ley Orgéanica de la CMF)

Se entenderé por beneficio econdmico obtenido con motivo de la infraccion, toda ganancia,
utilidad o provecho derivado directa o indirectamente de la accién u omision constitutiva de
la eventual infraccion. Para determinar el beneficio econdémico resultante de la infraccion, el
Consejo ponderara, entre otros, los siguientes elementos:

- Incrementos patrimoniales del infractor asociados directa o indirectamente al hecho que
configura la infraccion.

- Pérdidas evitadas por el infractor que se vinculan directa o indirectamente al hecho que
configura la infraccion.

- Para la avaluacion del beneficio econdmico, se considerara las medidas adoptadas por el
infractor para la reparacion total o parcial de los perjuicios producidos por su conducta.

El Consejo siempre determinara la sancion aplicable considerando, a lo menos, la absorcion
o eliminacion del beneficio, ganancia o utilidad derivado de la conducta materia de la
infraccion respectiva.
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3.2.3. El dafio o riesgo causado al correcto funcionamiento del mercado financiero, a la
fe publicay a los intereses de los perjudicados con la infraccion.

Para la ponderacion del dafio o riesgo causado al correcto funcionamiento del mercado
financiero, a la fe publica y a los intereses de los perjudicados con la infraccion, el Consejo
considerara, entre otros, los siguientes elementos:

- Idoneidad de la conducta constitutiva de la infraccion para lesionar el correcto
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, y la fe publica.

- Intensidad de la afectacion o riesgo provocado por la conducta materia de infraccion en
el correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, la
participacion de sus agentes y la fe publica.

- Pérdidas y dafios producidos por la conducta a inversionistas, asegurados, y/o clientes
financieros.

- Reclamos formulados por inversionistas, asegurados, y/o clientes financieros

- Duracion de la conducta ilicita.

3.2.4. La participacion de los infractores en la accién u omisién materia de sancién.

En la determinacion del nivel de participacion de la entidad o persona infractora, el Consejo
evaluard, entre otros, los siguientes factores:

- Intervencion, conocimiento e involucramiento de la persona que incurre en la infraccion
materia de la sancion.

- Tratandose de personas juridicas, se considerara el nivel de intervencién, conocimiento e
involucramiento de directores y ejecutivos principales.

- Existencia de elementos que permitan identificar conocimiento previo, o representacion
de los efectos nocivos de la conducta materia de la infraccion.

3.2.5. El haber sido sancionado previamente por infracciones a las normas sometidas a
su fiscalizacion.

Para evaluar la incidencia de la existencia de sanciones previas en la determinacién de la
sancion, el Consejo seguira los siguientes criterios:

- En caso de que las sanciones previas se refieran a infracciones de la misma naturaleza,
seran consideradas para aumentar el maximo de la multa aplicable segun lo prevén los
articulos 36 inciso primero, nimero uno letra a) y 37 inciso primero, numero uno letra a),
pudiendo establecer una sancion de hasta de 75.000 UF.

- Se consideraran como infracciones de igual naturaleza aquellas que afecten el mismo
bien juridico protegido por la legislacion y normativa que regula el mercado financiero.

- Solo seran consideradas como sanciones previas, idoneas para agravar la sancion,
aquellas que se hubiesen dictado por la Comisién durante los ultimos cinco afios y se
encuentren ejecutoriadas.
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3.2.6. La capacidad economica del infractor.

En la evaluacion de la capacidad econémica del infractor, se considerard, entre otros, los
siguientes elementos:

- Patrimonio, ingresos operacionales y capacidad de pago de acuerdo con informacion
financiera disponible para la Comision respecto de personas o entidades obligadas a
entregar esa informacion.

- Respecto de personas o entidades no obligadas a proporcionar esa informacion a la Comision, se
considerara el patrimonio, ingresos operacionales y capacidad de pago de acuerdo con la
informacidn que la persona o entidad investigada proporcione durante el procedimiento
sancionatorio, siempre que sea corroborable con otras fuentes de informacion idoneas
para ese fin.

En todo caso, la capacidad econémica del infractor sera considerada para determinar una
sancion disuasiva de futuras infracciones de la misma naturaleza. Lo anterior es sin perjuicio
de aquellos casos en que la ley ha regulado especificamente el monto de la multa a imponer.

3.2.7. Las sanciones aplicadas con anterioridad por la Comision en las mismas
circunstancias.

Para la determinacion de la sancion aplicable a una infraccion en particular, el Consejo
considerara las sanciones previas dictadas por la Comision, la ex Superintendencia de
Valores y Seguros y la ex Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, siempre
que las infracciones sancionadas sean homologables o comparables a aquellos cuya sancién
se trata de determinar. Se entenderd que una sancion previa es homologable cuando los
hechos materia de infraccion y la normativa aplicable sean similares.

3.2.8. La colaboracion que el infractor haya prestado a la Comisién antes o durante la
investigacion que determind la sancién.

Para determinar la colaboracion del infractor en la investigacion y procedimiento
sancionatorio, el Consejo estimara que existe una colaboracion del infractor en los siguientes
casos:

- Reconocimiento de los hechos materia de la infraccion antes del inicio del procedimiento
sancionatorio.

- Entrega voluntaria de informacion util y necesaria a que se refieren los nimeros 5y 27
de la Ley Organica de la CMF que, de no mediar la voluntariedad, requeriria de
autorizacion judicial para su obtencion.

Por su parte, se estimard que no ha existido colaboraciéon por parte del infractor en los
siguientes casos:
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- Si se hubiese producido negativa, omision, ocultamiento o retardo injustificado en la
entrega de la informacidn solicitada, sin perjuicio de que estos hechos puedan constituir
una nueva infraccion.

- Si el infractor no hubiese dado cumplimiento completo y oportuno a los requerimientos
de informacion formulados durante la investigacion o el procedimiento.

En el ejercicio de su potestad investigativa y sancionatoria, la CMF promovera el uso de la
colaboracion del presunto infractor como una herramienta para lograr el esclarecimiento de
los hechos materia de la infraccion investigada y la identificacion de otras infracciones, asi
como de sus responsables.

Se otorgaran los beneficios previstos en el articulo 58 de la Ley Orgéanica de la CMF, siempre
que el colaborador aporte informacion y antecedentes “precisos, veraces y comprobables” y
mantenga su colaboracion hasta el término del procedimiento sancionatorio.

La colaboracion prestada por el infractor a través del procedimiento de Colaboracion
Compensada se regira por lo previsto en el parrafo 4 del Titulo IV de la Ley Organica de la
CMF. En consecuencia, tanto el procedimiento de postulacion, aceptacion y proposicion de
ese estatuto, asi como los beneficios que otorgue el Consejo, se regiran por lo previsto en el
articulo 58 de la Ley Orgéanica de la CMF y las definiciones y lineamientos fijados por el
Consejo en la Politica de Colaboracion del Presunto Infractor 2

Tratandose del procedimiento simplificado, previsto en el Parrafo 3 del Titulo IV de la Ley
Orgénica de la CMF, siempre se entendera que ha existido colaboracién por parte del
infractor en caso de que hubiese admitido responsabilidad en el requerimiento simplificado
remitido por el Fiscal de la Unidad de Investigacion, de acuerdo con lo previsto en el articulo
55 inciso primero de esa ley. El efecto de la colaboracion derivado de la admision de
responsabilidad del presunto infractor, debera siempre ser considerado, por el Fiscal de la
Unidad de Investigacién, al momento de determinar la sancién ofrecida al requerido para el
caso de admision de su responsabilidad, lo anterior sin perjuicio de su determinacion final
por el Consejo.

21 En http://www.cmfchile.cl/sitio/seil/software-manual/decom/20180629 Politica_Colaboracion Presunto_Infractor.pdf
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