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L. Introduccion

Con el objeto de optimizar el uso de los recursos de investigacidon y persecucién de la
Comisidn para el Mercado Financiero (CMF), destinandolos principalmente a aquellas infracciones
gue mayor impacto tienen para el mercado, la ley 21.000 incorporé a la Ley Organica de la CMF un
procedimiento simplificado aplicable a aquellas infracciones de menor entidad en que incurran las
personas o entidades fiscalizadas, a fin de lograr una tramitacion y resolucién expedita de las
investigaciones instruidas por estos incumplimientos normativos, bajo adecuados estandares de
debido proceso.

Este procedimiento simplificado resultara aplicable respecto de aquellas infracciones de
menor entidad para las que el Fiscal a cargo de la Unidad de Investigacion de la CMF decida iniciar
una investigacion y formular cargos, en su caso. Dicho proceso podrd iniciarse en caso que la CMF
detecte tales infracciones como resultado de sus procesos de supervisién conforme a su Politica de
Fiscalizacién, de oficio por parte del Fiscal a cargo de la Unidad de Investigacion de la CMF o bien en
caso de auto denuncia del propio fiscalizado o denuncia de terceros.

En tal caso, se permite al Consejo de la CMF dictar resolucion en virtud de un procedimiento
simple y expedito, con el mérito del requerimiento del Fiscal a cargo de la Unidad de Investigacion
de la CMF en que conste la admisién de responsabilidad del infractor, o bien como resultado de un
proceso abreviado que contempla etapas de formulacién de cargos, descargos y prueba en caso que
no haya admision de responsabilidad, pudiendo en tal caso aplicar una sancion de entre aquel rango
establecido por normativa.

En efecto, el articulo 54 de ese decreto ley establece que aquellos hechos presuntamente
infraccionales, respecto de los cuales el Fiscal tome conocimiento por cualquiera de las modalidades
contempladas en el inciso primero del articulo 45 de esa misma ley y que sean de menor entidad
conforme lo sefiale una normativa de la CMF, podran ser sometidas al procedimiento simplificado
contemplado en su Parrafo 3 del Titulo IV, aplicdndose una sancién dentro de aquel rango que para
cada tipo de infraccion indicé la aludida normativa y teniendo en consideracion las circunstancias
que establece la ley para ello. Lo anterior, sin perjuicio que, si a partir de nuevos antecedentes se
determinare que la conducta era de una naturaleza o gravedad distinta, la infraccién podra ser
sometida al procedimiento general y ser sancionada conforme a la naturaleza y gravedad de aquélla.
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II. Objetivo de la Propuesta Normativa

El presente proyecto tiene por finalidad abordar la normativa que especificard aquellas
infracciones calificadas como de menor entidad que se someteran al procedimiento simplificado
antes descrito, junto al rango de sanciones que podrd aplicar el Consejo de la CMF respecto de las
mismas.

III. Estudios, Principios y Recomendaciones Internacionales

Se revisaron distintos documentos con principios y recomendaciones emitidas por
International Organization of Securities Commissions (I0OSCO), Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD), International Association of Insurance Supervisors (lAIS) y
European Security and Markets Autority (ESMA), con el objeto de determinar si a partir de ellos se
podia observar tipos de infracciones que fueran considerados a nivel internacional como de menor
entidad o recomendaciones respecto a las eventuales sanciones que seria conveniente o pertinente
aplicar a ese tipo de infracciones.

No obstante, ninguno de esos principios y recomendaciones se relacionaba directamente
con la materia a ser abordada en el presente proyecto, a pesar que la persecucidn y sancién efectiva
de conductas abusivas en los mercados si era abordada en ellos.

IV. Jurisdicciones Extranjeras

Con el objeto de revisar antecedentes que proporcionen informacion util para definir qué
conductas se entenderan como infracciones de menor entidad en la normativa propuesta por este
proyecto, se revisaron las legislaciones de distintas jurisdicciones extranjeras, dentro de las cuales
las mas relevantes para la materia analizada se describen en ésta seccién.

En particular, se sefialan los aspectos regulatorios y sancionatorios que fueron analizados
respecto de los mercados de valores y seguros de Ontario, Estados Unidos, Reino Unido, Espafia y
los paises miembros de la Alianza del Pacifico.!

El objetivo de dicho analisis comparado fue identificar qué tipo de conductas son entendidas
como infracciones de menor entidad en esas jurisdicciones, ya sea porque aquéllas estan asi
denominadas por el marco regulatorio vigente, porque son sancionadas mediante un procedimiento
abreviado o simplificado, o porque el tipo de sancidn o los montos impuestos a esas infracciones
permiten inferir que tienen esa calidad.

! La Alianza del Pacifico compuesta por Colombia, México, Pert y Chile es una iniciativa que busca la
integracion econdmica y comercial de sus paises miembros.
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A. Canada (Ontario)

En el caso de Canadd, la Ontario Securities Act? (Parte XXIl, denominada “Enforcement”),
establece que seran consideradas como infracciones o delitos las declaraciones o entrega de
informacidon materialmente falsa o inductiva a error a: la Ontario Securities Commission (o a su
personal directivo o fiscalizadores), o a través de los registros, reportes, prospectos preliminares,
prospectos finales, retornos, estados financieros, hechos esenciales, o cualquier documento
requerido por la Ontario Securities Act (ademas de toda conducta contraria a esa ley).

Tales conductas pueden ser sancionadas con una multa de hasta 5 millones de délares
canadienses (CAD) o a la pena de hasta 5 afios menos un dia de carcel, o ambos.

Por otra parte, la secciéon 126.1 prohibe a las personas y companias participar, directa o
indirectamente, en cualquier acto, practica o conducta relacionada a valores, derivados o
subyacentes de éstos que una persona o empresa deberia saber razonablemente, y que (1) resulte
en o contribuya a actividades y transacciones sospechosas, o engafiosas, a fijaciones de precios
artificiales a valores, derivados o a los subyacentes de los mismos o (2) constituya un fraude.

A su vez, la seccién 126.2 prohibe realizar declaraciones al publico, conociendo
correctamente o debiendo conocer el contenido de ésta, que (1) sean materialmente falsas o
inductivas a error, o no contengan informacién que era necesaria para evitar esa confusién o (2)
que se espere tengan impacto significativo sobre el precio de un valor, derivado o sus subyacentes,

y que provoquen efectos indeseados.

A partir de las disposiciones antes sefialadas se observa que, conforme a esa ley, no seria
considerado un delito o infraccién ciertos incumplimientos de entrega de informacidn que, por su
naturaleza, no tengan un impacto material en la determinacion de precios o que, a pesar de no
estar completa o correcta, esa condicion no es materialmente significativa para la comprension de
esa informacién.

Por su parte, la Insurance Act® (Part XVIII.1), establece que la Financial Services Commission
(FSCO)* puede imponer sanciones administrativas a quienes incumplan la ley, por un méximo de
CAD 200.000, lo cual equivale a UF 3.630 aproximadamente a valores de enero 2018.

A partir de las estadisticas que publica la FSCO en su sitio de internet, se observa que
durante el afio 2016 se emitieron 5 cartas de advertencia (Letters of Caution/Warning Issued) para
corregir deficiencias menores (sin la necesidad de un procedimiento formal), y se cursaron un total
de 50 sanciones administrativas monetarias, por un total de CAD 404.778, esto es, en promedio UF

2 http://www.osc.gov.on.ca/
3 Insurance Act https://www.ontario.ca/laws/statute/90i08?search=Insurance+Act
4 Financial Services Commission of Ontario Act https://www.ontario.ca/laws/statute/97f28#BK0
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147 aproximado por cada sancién®. Adicionalmente, entre los meses de febrero y marzo 2018 se

encuentran registros de 5 sanciones a Insurance Agents por montos en el rango de CAD 1.000 hasta
CAD 3.000, es decir, entre UF 24 a UF 73, con motivos que se refieren principalmente a no
divulgacién de informacidén o a errores u omisiones por parte de los fiscalizados.®

B. Estados Unidos

La Securities Exchange Act of 19347 establece en la seccion 21B las compensaciones civiles
en los procedimientos administrativos. En general, cualquier infraccidn o delito respecto del registro
y regulacién a los brokers y dealers, asi como del sistema nacional de transacciones de valores,
puede ser objeto de una sancién civil por parte de la SEC. Este procedimiento incorpora varias
etapas, entre las que destacan la notificacién por parte de la autoridad, asi como de las audiencias
y descargos por parte de los acusados. Segun la seccion 21B (a)(1), la Securities and Exchange
Commission (SEC) puede imponer una sancién civil en la medida que ésta concluya que esa sancién
sera en el mejor interés publico y que verifique que el sujeto de la sancién:

1. Haya incurrido en alguna violacidn a lo previsto en la Securities Act de 1933, la
Investment Company Act de 1940, la Investment Advisers Act de 1940 o la Securities
Exchange Act de 1934.

2. Corresponda a cualquier persona que ayude, incite, aconseje u ordene a otra a cometer
lo estipulado en el numeral 1 anterior.

3. Corresponda a una persona que haya realizado, de manera intencional, registros o envio
de informes falsos o con informacién faltante o que pueda causar malos entendidos y
gue sean éstos requeridos por la autoridad.

4. Haya fallado en la supervisidn que exigen las normas de las secciones 15 de la ley.

Respecto de los montos de las sanciones, en la seccion 21B (b), se determinan 3 rangos de
multas:

5 FSCO Enforcement Statistics. http://www.fsco.gov.on.ca/en/insurance/stats/Pages/default.aspx

5 Informacién de las sanciones en:

http://www.fsco.gov.on.ca/en/insurance/enforcement/Pages/agents.aspx

A modo de ejemplo, Order Imposing Summary Administrative Penalty against Jeffrey Ley

http://www.fsco.gov.on.ca/en/about/enforcement/enforcement-online/Documents/2018-mar-
2575-Ley.html

7 United States of America. Securities Act of 1933. Disponible en linea en:

http://www.sec.gov/about/laws/sa33.pdf

United States of America. Securities Exchange Act of 1934.Disponible en linea en:

http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf
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1. Primer rango: el maximo monto de la sancidn por cada acto u omision descritos en 21(a)

debieran ser de 5.000 USD® para personas naturales y de 50.000 USD para cualquier otra
persona’.

2. Segundo rango: sin perjuicio de lo descrito en el punto anterior, la pena maxima sera de
50.000 USD para personas naturales y 250.000 USD para cualquier otra persona, si es
que la infraccién conlleva fraude, engaio, manipulacién, de manera deliberada o
imprudente de cualquier requisito legal o regulatorio.

3. Tercer rango: sin perjuicio de los dos puntos anteriores, la pena maxima sera de 100.000
USD para personas naturales y 500.000 USD para cualquier otra persona, si la infracciéon
conlleva fraude, engafio, manipulacién, de manera deliberada o imprudente de
cualquier requisito legal o regulatorio y ademas tales actos u omisiones, directa o
indirectamente, resultaron en pérdidas significativas o crearon riesgos significativos de
pérdidas para otras personas o resultaron en ganancias pecuniarias significativas a la
persona que haya cometido la infraccién.

De conformidad con lo establecido en la Seccion 21(c) de la Securities Exchange Act, para
determinar si un delito se constituye de interés publico, se debe considerar si es que el mismo
conlleva a fraude, engaiio o manipulacién, de manera deliberada o imprudente de cualquier
requisito legal o regulatorio, si el dafio fue causado de manera directa o indirecta, la magnitud por
la cual la persona que cometid el acto se haya enriquecido de manera injusta, la reincidencia de la
persona que cometiere el o los actos o si ya ha sido condenado por actos anteriormente, la
necesidad de disuadir a la persona infractora y al resto del mercado de no cometer estos delitos y
otras consideraciones que la justicia pudiera requerir.

De acuerdo con la informacién disponible en EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis,
and Retrieval System), que es un sistema de recopilacion, validacion e indexacion de informacién
proporcionada por compafiias registradas y otros, que se encuentran obligados por ley a entregar
informacidn al regulador norteamericano, SEC, se puede observar que para el cuarto trimestre del
afio 2017 se llevaron a cabo 147 procedimientos administrativos. Las sanciones interpuestas en el
mes de diciembre de 2017,%° corresponden a 44 casos que contemplan sanciones monetarias (civil
money penalti) por montos entre USD 15.000 y USD 13.000.000," revocacién de existencia o la
cancelacion del registro de inscripcion,? y “disgorgement”®3 (accién de restituir todas las ganancias

8 Délares americanos.

° Entendiéndose como cualquier otra persona, las personas juridicas, o que estén definidas segun las
leyes de Estados Unidos.

10 https://www.sec.gov/litigation/admin/adminarchive/adminarc2017.shtml

11 Las sanciones de menor cuantia equivalen a 339 UF aproximadamente, a valores de enero 2018.

Un caso de multa por USD 15.000 https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/34-82208.pdf

El caso de multa por USD 13.000.000 https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/34-82382.pdf

12 Un caso de revocacion https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/34-81873.pdf

13 Un caso de “disgorgement” es https://www.sec.gov/litigation/admin/2017/34-82411.pdf
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ilegalmente obtenidas por el infractor)!. Es decir, se observan infracciones que podrian calificarse

de mayor entidad. De la misma forma, entre los casos revisados no se encuentran incumplimientos
relativos a remisidn de informacién fuera de plazo.

Lo anterior podria significar que, o las entidades cumplen cabalmente sus obligaciones y que
por lo tanto no se originan incumplimientos que puedan ser calificados como de menor entidad, o
bien que los esfuerzos persecutorios y sancionatorios de la SEC estan focalizados sdlo en las
infracciones de mayor entidad, no quedando comprendidos dentro de esa calificacion aquellas
relacionadas con obligaciones de informacién que no conllevan los delitos antes descritos (fraude,
manipulacién, etc.).

En efecto, de acuerdo con informacién proporcionada por el propio regulador de ese
mercado, es poco usual que brokers y dealers o investment advisers incumplan sus obligaciones de
envio de informacidn en los plazos estipulados, en la practica ese tipo de incumplimiento estd mas
asociado a Transfer Agents y Municipal Advisers que han cesado sus negocios®.

Adicionalmente, el organismo autorregulador, FINRA,® estd autorizado para recibir
reportes por parte de broker-dealers fiscalizados por la SEC, algunos de esos reportes son
inmediatamente puestos a disposicion de la SEC, mientras que otros quedan disponibles a solicitud
de esa entidad. En ese contexto, cabe destacar que FINRA puede tomar medidas administrativas
ante incumplimientos de las obligaciones de remision de informacién por parte de broker-dealers,
lo cual incluye tanto sanciones de caracter monetario como revocacidon de la membresia del
organismo autorregulador.

El mercado de seguros en Estados Unidos estd regulado principalmente por disposiciones
regulatorias que cada estado emite?’, sin perjuicio de aquello, de acuerdo a lo estipulado en el Title
V de la Dodd-Frank Act, la Federal Insurance Office®® (FIO), como parte del U.S. Department of The
Treasury, tiene el rol de promover la coordinacidn nacional en ese sector. Adicionalmente cabe
destacar que también existe la National Association of Insurance Commissioners,*° la cual facilita la

14 Dadas las atribuciones legales de la SEC, le estd permitido aprobar planes conducentes a la
restitucion monetaria para quienes resulten afectados producto de la infraccién y delito, esto se realiza a
través de la creacion de fondos comunes, en donde el “disgorgement” se reparte segun el nivel de perjuicio
de los afectados.

15 Sin perjuicio de lo sefialado, en el caso que una entidad fiscalizada no remita los reportes
requeridos y no responde a cartas certificadas dirigidas a su direccién de negocios identificada, la SEC puede
tomar medidas para revocar su registro.

16 QOrganismo autorregulador del mercado. Financial Financial Industry Regulatory Authority.
http://www.finra.org

17 Al decir que la regulacion es “principalmente” por estado se quiere explicar que supletoriamente
rigen reglas federales en algunas materias especificas.

18 FIO https://www.treasury.gov/initiatives/fio/Pages/default.aspx

19 http://www.naic.org
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implementacién de estandares para la industria. Sin embargo, ambas entidades mencionadas no

tienen autoridad directa sobre las compafias de seguros para supervisarlas conductual y
prudencialmente.

En Nueva York el regulador de seguros es el New York State Department of Financial
Services, NYDFS de acd en adelante, quien supervisa el mercado de seguros de conformidad con las
disposiciones legales contenidas en la New York Insurance Law (Statutes)?°. Ese marco normativo
no establece la existencia de infracciones clasificadas por su gravedad, por ende, de su revisién no
se puede determinar qué tipo de conductas se entenderdn como infracciones de menor entidad.
Del mismo modo, no se verifica la implementacidn de procedimientos sancionatorios abreviados o
simplificados. Sin perjuicio de lo anterior, la NYDFS publica en su sitio de internet institucional
mensualmente las medidas disciplinarias que ésta ha tomado contra sus fiscalizados.?! Los reportes
que datan desde enero a diciembre 2017 dan cuenta que la NYDFS ha cursado un total de 143
medidas disciplinarias, las cuales contemplan multas monetarias y revocamiento de licencia para
operar en ese estado. Las sanciones monetarias abarcan montos entre USD 250 y USD 873.918. Las
sanciones de mas baja cuantia monetaria, que pueden entenderse como de menor entidad,
corresponden a incumplimientos relativos principalmente a no entregar informacidn al NYDFS. A su
vez, se observa que conductas repetitivas o el hecho de que transcurra mas tiempo cometiendo la
misma infraccién implican un aumento en el monto de la multa impuesta.

C. Reino Unido

El mercado financiero del Reino Unido esta regulado por la Financial Services and Markets
Act 2000.?? Esa ley establece la existencia de dos entidades fiscalizadoras, la Financial Conduct
Authority, en adelante FCA, y la Prudential Regulatory Authority, en adelante PRA. La PRA es
responsable de la regulacién prudencial y supervision de bancos, cooperativas de crédito (credit
unions), sociedades de préstamo inmobiliario (building societies), grandes empresas de inversién y
compafias de seguros. Por su parte, la FCA es el regulador del mercado financiero y regulador
prudencial de entidades financieras distintas a las que le corresponden a la PRA.

La referida ley, en su parte XIV, de Medidas Disciplinarias, establece en la seccién 205 la
censura publica, si es que la autoridad, ya sea la FCA o PRA, considera que una persona o entidad
autorizada ha infringido o faltado a algiin requerimiento impuesto por ley o por la regulacién de la
autoridad, a las directivas MiFID o la UCITS de la Unién Europea. En la seccién 206 se establece las
multas de cardcter monetarias, si es que la autoridad considera que ha infringido las mismas
condiciones de la seccion 205, y en la seccién 206A, la facultad de suspender al infractor si la

20 New York Insurance Law: Statutes & Regulations:
https://www.dfs.ny.gov/insurance/law.htm#tnylaw

21 Informacién en linea: https://www.dfs.ny.gov/insurance/das-dfs.htm
22 http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2000/8/contents
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autoridad considera que una persona o entidad autorizada ha infringido alguno de los

requerimientos ya mencionados, cualquiera de las actividades que el infractor realice, asi como
también imponer limitaciones a la realizacion de las actividades.

La seccidn Decision Procedure and Penalties Manual (DEPP) del FCA Handbook?3, explica
como se lleva a cabo el proceso de toma de decisiones respecto de sanciones y multas por parte de
esa autoridad para aquellas personas o entidades que infrinjan las disposiciones regulatorias
vigentes. En particular la seccion DEEP 6 Penalties detalla la politica sobre la determinaciéon y monto
de las multas (las infracciones seran evaluadas caso a caso para tomar la decisién de si se aplicard o
no, una sancion de caracter monetario).

De igual forma, la PRA en el documento “The Prudential Regulation Authority's approach to
enforcement: statutory statements of policy and procedure”,?* describe los criterios que seran
considerados para evaluar la determinacién de sanciones, sin hacer referencia a alguna conducta
calificada como infraccién leve, ni tampoco con disposiciones de procedimientos simplificados o
abreviados. En términos generales PRA sefala que, en este dmbito procura garantizar que las
medidas disciplinarias, incluidas las sanciones, que sean impuestas reflejen adecuadamente la
gravedad del incumplimiento, sean proporcionales a la infraccidn, sean efectivas para disuadir la
conducta, y sean consistentes con el mejor interés publico.

Respecto de las sanciones impuestas por la FCA durante el afio 2017 no se observan
elementos, al menos publicamente, referidos a un registro de sanciones por infracciones y faltas de
caracter leve. El registro de todas las multas impuestas por la FCA da cuenta que se cursaron 13
infracciones el afio 2017, la menor alcanzd las 10.000 libras esterlinas, aproximadamente 316 UF a
valor promedio del mes de enero 2018; la de mayor cuantia llego a 163.076.224 de libras esterlinas,
lo cual corresponde a 5,16 millones de UF aproximadamente. Mientras la infraccion mas baja tuvo
lugar producto de un mal comportamiento con los clientes, mal manejo de informacién y falta de
aptitud en el asesoramiento de inversién, incluyd no solo la multa monetaria, sino, ademas,
prohibicion de funcionamiento. Por otro lado, la infraccidn mas alta se debid a fraude en el sistema
financiero y bancario.®®

Sin perjuicio de lo anterior, la seccion FEES 6.5.13 del Handbook sefiala que las entidades
reguladas por la FCA estan sujetas a la obligacion de presentar un informe anual de sus ingresos y

23 DEEP 6. https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/DEPP/6/?view=chapter

24 https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/prudential-regulation/statement-of-
policy/2016/the-pras-approach-to-enforcement-statutory-statements-of-policy-and-procedure-
sop.pdf?la=en&hash=1824BBD278F7BA022374EDDDD560EDF1280B102F

2 https://www.fca.org.uk/news/news-stories/2017-fines
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que incumplimientos en el plazo de remision de ese requerimiento conllevara una multa

administrativa de 250 libras esterlinas, es decir, lo equivalente a 7,9 UF?°.
D. Espaina

Espafia cuenta con una legislacién respecto a la tramitacion simplificada que data del afo
2015, en concreto, la Ley 39/2015% “Del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas”. En el conjunto de Administraciones Publicas se encuentra la Comision
Nacional del Mercado de Valores, en adelante CNMV, y la Direccidon General de Seguros y Fondos
de Pensiones, DGSF de aca en adelante,®® quienes deberan regir los procesos sancionatorios a través
de los lineamientos de la referida ley, la cual ademas, incorpora un apartado dedicado a lo que se
denomina “Tramitacion simplificada del procedimiento administrativo comun”. Es decir, existe la
posibilidad de remitirse a un procedimiento administrativo abreviado, lo cual se dard en las
condiciones que se proceden a detallar.

El numeral 1 del articulo 96 de la Ley 39/2015 sefala que: “Cuando razones de interés
publico o la falta de complejidad del procedimiento asi lo aconsejen, las Administraciones Publicas
podran acordar, de oficio o a solicitud del interesado, la tramitacion simplificada del
procedimiento.”.

Si bien existe la posibilidad de llevar a cabo este procedimiento, la ley deja en claro que
queda a criterio de cada drgano competente, en este caso la CNMV, dirimir respecto de la
conveniencia o no de este procedimiento. De lo contrario, continuara el proceso ordinario. En lo
que se refiere a los procedimientos de naturaleza sancionadora, conforme al numeral 5 del articulo
96 se podra adoptar la tramitacion simplificada del procedimiento cuando el érgano competente
para iniciar el procedimiento considere que, de acuerdo con lo previsto en su normativa reguladora,
existen elementos de juicio suficientes para calificar la infraccién como leve, sin que quepa la
oposicion expresa por parte del interesado.

El articulo 300 del Real Decreto Legislativo 4/2015 (Ley de Mercado de Valores), enumera
aquellas infracciones que se considerardn leves. Dentro de éstas se sefialan:

1. Agquellas que no constituyan infraccién grave o muy grave conforme a lo dispuesto en los
articulos 277 a 299 de la ley

2. Lafalta de remision ala Comisidon Nacional del Mercado de Valores, en el plazo establecido
en las normas u otorgado por ésta, de cuantos documentos, datos o informaciones deban

26 FEES 6.5.13 Compensation costs — Reporting Requirements

https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/FEES/6/5.html

27 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-10565

28 Cabe destacar que la DGSF es un érgano administrativo que depende de la Secretaria de Estado de
Economia y Apoyo a la Empresa, del Ministerio de Economia y Competitividad de Espafia.
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remitirsele en virtud de lo dispuesto en esta ley o requiera en el ejercicio de sus funciones
y en virtud del Reglamento, asi como faltar al deber de colaboracion ante actuaciones de
supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores, incluyendo la no

comparecencia ante una citacién para la toma de la declaracidn, cuando estas conductas
no constituyan infraccidn grave o muy grave de acuerdo con lo previsto en los articulos 277
a 299.

3. El incumplimiento singular en el marco de una relaciéon de clientela de las normas de
conductas previstas en el capitulo | del titulo VII.

4. Elincumplimiento de la obligacidon de hacer constar la no designacién de por lo menos una
agencia de calificacidn crediticia con una cuota inferior al 10 por ciento del mercado total.

Por su parte, la Ley 20/2015% sobre ordenacidn, supervision y solvencia de las entidades
aseguradoras y reaseguradoras, en su articulo 196 enumera 13 conductas que son consideradas
como infracciones de caracter leve, entre ellas se destacan:

e La remision fuera de plazo de cuantos datos o documentos deban ser suministrados a la
DGSF, o su falta de veracidad cuando no constituya infraccion grave o muy grave.

e Elincumplimiento de la obligacién de disponer de los fondos propios admisibles para cubrir
el capital de solvencia obligatorio cuando de este incumplimiento se derive una desviacion
inferior al 10 por ciento.

e El incumplimiento de las normas relativas a la valoracion de activos y pasivos, provisiones
técnicas o cdlculo del capital de solvencia, en los casos que se produzca una desviaciéon
inferior al 10 por ciento.

e Presentar de forma incompleta o inexacta los estados financieros que deben ser
comunicados a la DGSF.

e El incumplimiento de los acuerdos o resoluciones de la DGSF, cuando no constituya una
infraccion grave.

e En general, los incumplimientos que no constituyan infraccion grave o muy grave de
acuerdo con el marco regulatorio vigente.

E. México

La regulacién y supervisidon del mercado de valores y bancario de México estd a cargo de la
Comisidon Nacional Bancaria y de Valores, CNBV de acd en adelante, quien posee facultades en
materia de autorizacion, regulacién, supervisidn y sancién sobre diversos sectores y entidades que
integran el sistema financiero de ese pais.®° Por su parte, la labor de supervisién del mercado de

2 https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-7897&p=20151002&tn=2
30 Esa comisidn se rige por las obligaciones y facultades que le otorga la Ley de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores. Disponible en linea en:
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seguros recae en la Comisiéon Nacional de Seguros y Fianzas, CNSF de aca en adelante, la cual

supervisa el mercado de seguros de conformidad con las disposiciones legales establecidas en la Ley

de Instituciones de Seguros y Fianzas.3!

La Ley del Mercado de Valores®, establece en su Titulo XV los procedimientos

administrativos que la CNBV podrd aplicar sobre los participantes del mercado de valores de dicho

pais. El articulo 392 de la ley contempla el rango de multa que se aplica segln tipo de infraccién. A

partir de ese articulo se puede inferir que las de menor gravedad son aquellas a las que se aplican
sanciones de entre 10.000 y 100.000 dias de salario:3

1.

Las entidades financieras que incumplan con las solicitudes de informacidn, asi como con
los reportes que exigen la ley y la normatividad de la CNBV.

Las personas morales (juridicas) que realicen oferta publica de valores en el extranjero en
contravencion a lo dispuesto en el articulo 7 de la ley.

Los integrantes de los comités que omitan sus opiniones y reparos en los temas que les
competan.

Los directores y consejeros de las sociedades andnimas que no divulguen la informacién
que correspondiere, asi como de los conflictos de interés, etc.

Las partes relacionadas que no emitan los informes requeridos segun el articulo 110 de la
ley.

Las partes relacionadas, con 10% o mas en alguna sociedad andnima bursatil que no
remitieren la informacion correspondiente a la CNVB en virtud del articulo 111 de la ley.
Las casas de bolsa que no informen respecto de los valores adquiridos.

Las entidades financieras que utilicen el servicio de personas que no estén autorizadas por
la CNBV, en contravencién al articulo 193 de la ley.

http://www.cnbv.gob.mx/Normatividad/Ley%20de%201a%20Comisi%C3%B3n%20Nacional%20Ban

caria%20y%20de%20Valores.pdf

31 Disponible en linea en:
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/70174/Ley de Instituciones de Seguros y de

Fianzas.pdf

32 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV.pdf
33 En esta jurisdiccion el monto de las sanciones es expresado en cantidad de salarios minimo del

distrito federal de México, lo cual corresponde a una unidad monetaria que a enero 2018 equivale a $88,36

pesos

mexicanos.  Informacién sobre el wvalor del salario minimo disponible en:

http://www.sat.gob.mx/informacion_fiscal/tablas_indicadores/Paginas/salarios_minimos.aspx
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Las entidades financieras que omitan registrar el mismo dia contratos que impliquen
modificacién en sus activos, pasivos o capital.

Las personas que omitan conservar dentro del plazo legal establecido, la documentacién e
informacidn a que se refieren los articulos 243, segundo parrafo, 267, 330 o 345 de la Ley.
Las entidades financieras que al reportan los estados financieros no sigan las disposiciones
emitidas por la CNBV.

Los auditores externos que omitan entregar informacion a la CNBV.

Las entidades financieras que no den aviso en el plazo que corresponde sobre
modificaciones de su domicilio e instalaciones.

Las bolsas de valores que suspendan la cotizacidn de los valores por mas de 20 dias sin la
autorizaciéon de la CNBV.

Las bolsas de valores y las sociedades que administran sistemas para facilitar operaciones
con valores que no proporcionen la informacién que mediante disposiciones que establezca
la Comisidn, en contravencion a lo establecido por los articulos 252 o 259, segundo parrafo
de la Ley.

Las bolsas de valores y entidades financieras que participen en el sistema internacional de
cotizaciones que no adopten las providencias necesarias para que los valores que se operen
a través de dicho sistema sean adquiridos exclusivamente por inversionistas institucionales
o calificados.

Personas autorizadas para intermediar valores que contravengan el articulo 308 de la ley.
Las contrapartes centrales que no informen a sus deudores y acreedores respecto de sus
obligaciones.

Las contrapartes centrales que no informen a la CNBV respecto de las operaciones y el aviso
al momento de dejar de ser deudor o acreedor reciproco de la misma.

Las sociedades que administran sociedades para facilitar operaciones con valores,
proveedores de precios y las instituciones calificadoras de valores que no den aviso a la
CNBV, después de 10 dias habiles, respecto de cambios en su reglamentacién de
funcionamiento.

Los proveedores de precio que no den aviso a la CNBV el mismo dia sobre cambios en la
forma de valorizar los precios correspondientes.

Las instituciones calificadoras de valores que no revelen las calificaciones al publico respecto
de los valores inscritos en el Registro.

En términos de transparencia, el articulo 391 bis de la Ley del Mercado de Valores exige que

todas las sanciones aplicadas sean de caracter publico y estén disponibles en el portal de internet

de la CNBV. Adicionalmente la CNBV publica boletines que dan cuenta de las sanciones que ese
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organismo ha cursado. De acuerdo con el boletin correspondiente al periodo enero a septiembre de

2017, las diez sanciones mds recurrentes en orden de importancia son las siguientes:3*

e Violaciones a disposiciones en materia de prevencion de lavado de dinero

e Ejecutar operaciones no permitidas o sin autorizacién

e Fallas en procesos internos

e No entregar informacion dentro del plazo establecido por mandato de Ley

e Presentar deficiencias en los sistemas automatizados

e Presentar fallas en controles para garantizar adecuado proceso de originacion

e Registroincorrecto de operaciones

e Deficiencias y fallas en documentacién interna

e No contar con nivel de liquidez requerido

e Celebrar operaciones con informacidn privilegiada

El boletin de sanciones mensual de noviembre 20173> ademas de listar las infracciones mas

cursadas entrega los montos de las sanciones interpuestas, lo cual resulta interesante de analizar

para verificar cual es la relevancia que tiene cada infraccidon de acuerdo con la multa aplicada. En

efecto, se observa que el incumplimiento de los plazos de envio de informacidn es la infraccion mas

recurrente y a la vez, la que implica una sancidon por menor cuantia, en promedio las sanciones por

esa falta equivalen a 24 UF.

Tabla 1: Las 10 conductas mas sancionadas por la CNBV

Monto Total Monto Monto
de Sancion Promedio de | Promedio de
Infraccion Recurrencia Impuesta Sancion Sancion
Pesos Impuesta Impuesta

Mexicanos usD UF
No entregar |n.formaC|on dentro del a 283.948 1.025 24
plazo establecido por mandato de Ley
letlr |m.‘<,)rmaC|o.n. a.1 las sociedades de 9 1.864.660 11.108 263
informacién crediticia
Fallas en procesos internos 5 1.118.760 11.997 284
Ot’or_gar créditos excediendo limite 3 757,880 13.545 321
maximo
Presentar fallas en controles para 10 2.566.172 13.759 326
determinar la identificacion del cliente
Presentar fallas en controles para
garantizar adecuado proceso de 10 3.134.953 16.808 399
originacién

34 Boletin enero-septiembre 2017

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/269591/Boletin _de Sanciones ene-sep 2017.pdf

35 Boletin noviembre 2017.

https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/286710/Sanciones Noviembre 17.pdf
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Fallas en la constitucion de

estimaciones por irrecuperabilidad o 15 4.925.330 17.605 417
dificil cobro

E'Jecutar 'ope'r?uones no permitidas o 19 16.145.319 45.560 1.080
sin autorizacion

Plfundlr informacion errénea o 6 5.559.550 49,680 1.178
incompleta

Suscribir estados financieros ) 7 711.000 206.715 4.901

elaborados de manera inadecuada
Total / Promedio General 305 47.698.159 388.709 9.216

Fuente: elaboracidn propia sobre la base de datos del boletin de sanciones de noviembre 2017 de la CNBV.

De lo anterior puede concluirse que las infracciones que mas carga de trabajo sancionatorio
implican para la CNBV se refieren a incumplimientos en materia de envio de informacién, lo cual a
su vez es precisamente lo que involucra las sanciones mas bajas en términos de montos y, por ende,
se puede entender que en la prdctica aquellas son de menor entidad.

Con respecto al mercado de seguros, se identifican disposiciones regulatorias similares a las
vigentes para el mercado de valores. En efecto, de conformidad con lo estipulado en el articulo 485
de la Ley de Instituciones de Seguros y Fianzas, existen 3 rangos de multas para las infracciones que
sanciona la CNSF. Para cada uno de esos rangos la Ley especifica los tipos de conductas que pueden
ser sancionados con los montos sefialados, por ende, entre las infracciones sujetas a multas de 200
a 2.000 dias salarios, es decir, el rango mas bajo en términos de monto, pueden entenderse como
las infracciones de menor entidad, aquellas corresponden:

e A las Instituciones y Sociedades Mutualistas, que omitan someter a la aprobacién su
escritura constitutiva o contrato social, asi como cualquier modificacion a éstos.

e Alas personas que adquieran o transmitan acciones por mas del 2% del capital social pagado
de una Institucion, que no den aviso a la CNSF, dentro de 3 dias habiles siguientes a esa
adquisicion o transmision.

e A las Instituciones y Sociedades Mutualistas, que cierren o suspendan sus operaciones sin
la respectiva autorizacidn de la CNSF a la que se refieren los articulos 195 y 344 de la misma
Ley.

e A las Instituciones y Sociedades Mutualistas, que presenten extempordaneamente los
informes o documentacién requeridos por el marco regulatorio.

e A las personas y entidades sujetas a la inspeccién y vigilancia de la CNSF que no
proporcionen, dentro de los plazos establecidos para tal efecto, la informacién o
documentacion requeridos por el marco regulatorio.

e A las Instituciones y Sociedades Mutualistas, que no publiquen los estados financieros
trimestrales o anuales, dentro de los plazos establecidos en la regulacién.

e A los auditores externos que dictaminen los estados financieros y a los actuarios
independientes que dictaminen sobre la situacidn y suficiencia de las reservas técnicas de
las Instituciones y Sociedades Mutualistas, a los actuarios que elaboren y firmen notas
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técnicas, a los actuarios que firmen la prueba de solvencia dindmica, a las personas que

emitan dictdmenes juridicos sobre la documentacion contractual, asi como a los demas
profesionistas o expertos que rindan o proporcionen dictdmenes u opiniones a las
Instituciones y Sociedades Mutualistas, cuando sus dictdmenes u opiniones sean inexactos
por negligencia o dolo, o cuando incurran en infracciones a la Ley.

e Al consejero independiente de una Institucién, que actue en las sesiones del respectivo
consejo de administracidn en contravencion a la Ley.

e A los miembros del comité de auditoria, de inversiones o aquellos que las instituciones
establezcan que no lleven a cabo sus funciones conforme lo establece la Ley, asi como a la
Institucion, funcionarios y empleados que, por cualquier medio, impidan que alguno de esos
comités realice sus funciones de conformidad con lo previsto en la Ley.

e A la persona que actie como agente de seguros o agente de fianzas sin la autorizacién
correspondiente.

e Al agente de seguros, agente de fianzas, Intermediario de Reaseguro o representante de
una entidad reaseguradora del exterior, que al amparo de su autorizacidon permita que un
tercero realice las actividades que les estan reservadas.

e A las Instituciones y Sociedades Mutualistas, que no publiquen las autorizaciones para
organizarse y operar como Institucion o Sociedad Mutualista, a la que se refiere el articulo
11 de la misma Ley.

F. Colombia

La entidad responsable de la supervisiéon del sistema financiero colombiano es la
Superintendencia Financiera de Colombia, en adelante SFC. Esa entidad ejerce sus funciones sobre
las personas que realicen actividades financieras, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada
con el manejo, aprovechamiento o inversidn de recursos captados del publico.

El marco regulatorio mas relevante para esta jurisdiccion estd determinado por las
disposiciones contenidas en el Decreto Unico N°2.555 de 2010,% el cual recoge y reexpide las
normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores. Dicho cuerpo legal
no contiene disposiciones referentes a procedimientos de sancién simplificados, asi como tampoco
tipifica infracciones de menor entidad, sin perjuicio de las materias que implican delitos y
requerimientos prudenciales para las entidades fiscalizadas por la SFC.

En particular el mercado de valores se rige por la Ley N° 964 de 2005%” del Mercado de
Valores. El Titulo Sexto de esa Ley se refiere a las infracciones y sanciones administrativas. El articulo

36 https://www.superfinanciera.gov.co/publicacion/10083580

37 Ley 964 de 2005:

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas?com=institucional&name=pubFile13718&download
name=ley-0964-05.doc
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49 de esa ley otorga atribuciones a la SFC para poder sancionar a quienes desobedezcan o violen las

normas de la ley o cualquiera de las normas que rijan el mercado de valores colombiano.

El articulo 50 de la Ley N° 964 sefiala explicitamente que conductas se consideran como
infracciones. Por ejemplo, en ese articulo se lista como infraccion incumplir las normas de
informacidn privilegiada, capital minimo y patrimonio, asi como también no publicar la informacidn
contable en los términos y condiciones que la normatividad aplicable establezca.

El citado articulo se hace cargo de listar conductas que son constitutivas de infraccién para
el mercado de valores colombiano, sin hacer distincién entre la gravedad de ellas, es decir, no se
verifica una clasificaciéon explicita de infracciones de menor entidad. Sin embargo, para determinar
las sanciones aplicables a cada caso, la Ley sefiala cuales son los principios que rigen la materia y los
criterios que se deben utilizar para graduar la sancién. En concreto, el articulo 51 determina cuatro
principios:

e Proporcionalidad: la sancién deberd ser proporcional a la infraccién.

e Disuasorio de la sancién: la sancién buscard evitar que los participantes del mercado
vulneren la norma que dio origen a la misma.

e Revelacién dirigida: el Supervisor podrd determinar el momento en que divulgard al publico
determinada sancién.

e Contradiccion: el Supervisor tendrd en cuenta los descargos que hagan las personas a
quienes se les formuld pliego de cargos y la contradiccion de las pruebas allegadas regular
y oportunamente al proceso administrativo sancionatorio.

A su vez, el articulo 52 del mismo cuerpo legal establece que las sanciones deberdn ser
graduadas de acuerdo con los siguientes criterios:

La reiteracidn o reincidencia en la comision de infracciones.
La resistencia, negativa u obstruccion frente a la accion investigadora, de supervisién o
sancionatoria de la Superintendencia de Valores.

3. Llarenuencia o desacato a cumplir las 6rdenes impartidas por la Superintendencia de
Valores.

4. La utilizacion de medios fraudulentos en la comision de la infraccidn o la comisién de
esta por interpuesta persona, ocultar la comisién de la misma o encubrir sus efectos.

5. El que la comisién de la infraccion pudiera derivar en un lucro o aprovechamiento
indebido, para si o para un tercero.

6. El que la comisidn de la infraccidén se realice por medio, con la participacion, o en
beneficio de personas sometidas a la inspeccidn y vigilancia permanente de la SFC.

7. Lla dimensioén del dafo o peligro a los intereses juridicos tutelados por las normas del
mercado de valores.

8. El grado de prudencia y diligencia con que se hayan atendido los deberes o se hayan
aplicado las normas pertinentes.
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9. La oportunidad en el reconocimiento o aceptacion expresos que haga el investigado

sobre la comisidn de la infraccidn.

10. La infraccién al Régimen de Proteccidn al Consumidor Financiero. Igualmente debera
considerarse si se adoptaron soluciones a favor del consumidor financiero dentro del
trdmite de quejas o reclamos, asi como la implementacién de medidas de mejoramiento
como consecuencia de las mismas.

Al revisar las sanciones interpuestas por el regulador de Colombia®, cursadas entre el 2016
y 2017, se observa que éstas pueden ser censura e inhabilitacion para ocupar cargos y multas
monetarias. Estas ultimas comprenden un rango entre 3 millones de pesos colombianos,
aproximadamente 24 UF, hasta los 20 millones de pesos colombianos, aproximadamente 160 UF.*
Se observa que las multas de menor cuantia corresponden a infracciones referentes a informacion
incompleta o que contiene errores.*°

G. Peru

El mercado de valores peruano es fiscalizado por la Superintendencia del Mercado de
Valores, en adelante SMV, la cual cuenta con atribuciones de regulacién y supervision del mercado
de valores, mercado de productos y sistema de fondos colectivos. Por su parte, la entidad encargada
de la fiscalizacion del mercado de seguros es la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, en
adelante SBS, la cual cuenta con facultades de regulacién y supervisién de los Sistemas Financiero,
de Seguros y del Sistema Privado de Pensiones, asi como de prevenir y detectar el lavado de activos
y financiamiento del terrorismo.

De forma transversal a ambos mercados rige la Ley N° 27.444 del Procedimiento
Administrativo General,** la cual en su Titulo IV de los procedimientos especiales, Capitulo Il
Procedimiento Sancionador determina las facultades que se atribuyen a entidades del estado para
establecer infracciones administrativas y su respectiva sancién, sin embargo ésta no incorpora
procedimientos abreviados o simplificados respecto de sanciones en el caso del mercado de valores
Y Seguros.

Por su parte, la Ley del Mercado de Valores** de Peru en el Titulo XIll se refiere a las
sanciones, las cuales a su vez, estdn contenidas en el Reglamento de Sanciones de la SMV.*® En
cuanto al monto a aplicar segun gravedad de la sancidn, la ley en los articulos 349, 350y 351, sefiala:

38 https://wl.superfinanciera.gov.co/SiriWeb/publico/sancion/rep sanciones general.jsf
39 valores nominales estimados con datos a enero 2018.

40 Resolucidn 818 del Reporte de Sanciones en Firme

41 Ley de Procedimiento Administrativo

42 https://www.smv.gob.pe/uploads/PeruLeyMercadoValores.pdf

43 Reglamento de Sanciones.

http://www.smv.gob.pe/Frm SIL Detalle.aspx?CNORMA=RC 0055200100000& CTEXTO=
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1. Infracciones Muy Graves:

a) Multa no menor de cincuenta (50) UIT;

b) Suspension de la autorizacién de funcionamiento no menor de diez (10) dias;
c) Exclusion de valores del Registro;

d) Cancelacién de la inscripcién en el Registro;

e) Revocacidén de la autorizacion de funcionamiento; vy,

f) Destitucion o inhabilitacion.

2. Infracciones Graves:

a) Multa no menor de veinticinco (25) UIT y hasta cincuenta (50) UIT;

b) Suspensién hasta por un (1) afio de la negociacién de valores o de la colocacién de
la oferta publica; y,

c) Suspensién de la autorizacion de funcionamiento, o de los representantes de las
sociedades agentes, hasta por veinte (20) dias.

3. Infracciones Leves

a) Amonestacion;y,
b) Multa no menor a una (1) UIT y hasta veinticinco (25) UIT.

El Reglamento de Sanciones* en el Anexo |, Seccidn 3, se define las infracciones comunes a

los participantes en el mercado de valores y en el mercado de productos, que serdn consideradas

leves, las cuales son:

No suministrar oportunamente, o hacerlo de manera incompleta, o, sin observar
las especificaciones técnicas aprobadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores (SMV) o sin comunicar la aprobaciéon por parte del érgano societario
correspondiente, a la SMV, a la Bolsa, a la bolsa de productos, a la entidad encargada
del mecanismo centralizado de negociacién o a cualquier otra entidad o sujeto del
mercado de valores o productos, la informacion financiera individual o consolidada
auditada, los estados financieros intermedios individuales o consolidados, informe
de gerencia, informe adicional de auditoria, hechos de importancia, memorias
anuales.

Realizar transacciones fuera de rueda de bolsa, con valores inscritos en el Registro, sin
el concurso de un agente de intermediacién, con excepcidn de los casos autorizados por
la normativa.

No exhibir el certificado de autorizacion de funcionamiento extendido por la SMV, o no
mantener a disposicion del inversionista o publico en general, los documentos que sean
exigidos por la normativa.

No designar a la sociedad de auditoria, o no comunicar su cambio, dentro del plazo
previsto en la normativa.

4 Reglamento de Sanciones. Resolucién CONASEV N° 0055-2001
http://www.smv.gob.pe/Frm SIL Detalle.aspx?CNORMA=RC 0055200100000& CTEXTO=
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No exigir de acuerdo con la normativa, la devolucion de ganancias de corto plazo.

No suministrar oportunamente, o hacerlo de manera incompleta, la documentacién o
informacion, distinta de la sefalada en el numeral 3.1 precedente, a que se encuentran
obligados por la normativa o por requerimiento de la SMV o no remitirla de acuerdo
con las especificaciones técnicas, cuando corresponda.

No presentar ala SMV o cuando corresponda a la entidad responsable de un mecanismo
centralizado de negociacidn, o no mantener actualizados, los reportes sobre su Grupo
Econdmico, en la forma o plazo establecidos en la normativa de la materia, asi como no
informar a la SMV cualquier modificacion de los datos obrantes en el Registro Publico
del Mercado de Valores, en el plazo o forma establecidos en la normativa de la materia.

Al mismo tiempo, en el Anexo Il, Seccién 3 del mismo reglamento, se definen las infracciones

gue seran consideradas leves para los emisores de valores inscritos en el registro. Esas infracciones

corresponden a las siguientes:

1.

No comunicar, o no hacerlo en forma oportuna el emisor, a la Bolsa o a la SMV segun
corresponda, sobre el deterioro, destruccion, extravio o sustraccion de valores
inscritos en el Registro, de los cuales tenga conocimiento.

No contar con al menos un representante bursatil titular y al menos con un suplente, o
designar o mantener a personas que no cumplan con los requisitos y condiciones
establecidos en el reglamento de la materia para ejercer la funcidon de representante
bursatil.

No presentar la declaracién jurada indicando que los representantes bursatiles cumplen
los requisitos y condiciones establecidos en el reglamento de la materia.

No comunicar a la SMV, a la Bolsa o a la entidad responsable del mecanismo
centralizado de negociacion, la designacion, renuncia, remocidn, fallecimiento o
imposibilidad de ejercer el cargo de manera permanente del representante bursatil,
conforme a la normativa aplicable.

Adicionalmente, el Reglamento de Sanciones, en los Anexos Il al XIV tipifica lo que serd

entendido como sanciones leves para las operaciones que se produzcan en el mercado de valores,

entiéndase las Ofertas Publicas de Adquisicion, para los intermediarios del mercado, las auditoras,

administradoras de fondos, y en general, para toda entidad y persona supervisada por el regulador.

Entre las infracciones consideradas como leves estan:

El no envio de informacidn, o informacidn incompleta respecto de las operaciones,
estados financieros y otras, requeridas por la SMV.

La utilizacién de metodologias no aprobadas por la SMV, tanto en temas de auditoria,
contabilidad, valorizacion de precios, etc.

La no comunicacion de hechos relevantes, resultado de operaciones, informacién a
los inversionistas o al publico general.
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4. Registro insuficiente, manipulacion de los registros, de usuarios, clientes e

inversionistas, segun sea el caso de la entidad.

En el caso del mercado de seguros, La Ley N°26.702 “Texto Concordado de La Ley General
del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros” contiene las disposiciones que rigen a las compaiiias de seguros y reaseguros, junto con
las disposiciones referentes a la organizacién, responsabilidades y atribuciones de la SBS.** El
articulo 361 de esa Ley determina los tipos de sanciones que podran ser aplicadas por la SBS y que
la escala de multas sera establecida por la misma Superintendencia. Lo anterior esta establecido en
el Reglamento de Sanciones de la SBS.*®

En los anexos del referido reglamento se determina qué tipo de infracciones seran
consideradas leves y graves, organizadas en aquellas referentes a conductas comunes a todos los
fiscalizados, y otras especificas por tipo de entidades. Las infracciones consideradas leves que son
comunes a todos los fiscalizados y especificas para el sistema de seguros, entre las cuales se
destacan las siguientes:

e No presentar a la Superintendencia la informacién de caracter periédico sobre estados
financieros e informacidn. Cabe destacar que se determina que la informacién remitida con
errores u omisiones se considera como no recibida

e No presentar cualquier otra informacion exigida en las normas emitidas por la SBS en el
plazo y/o forma indicados en las mismas, cuyo incumplimiento no se encuentre
expresamente previsto en otro supuesto de infraccion.

e No contar o no comunicar la constitucién y modificaciones de dreas encargadas de atender
los reclamos de los usuarios o con un sistema de atencién de reclamos, de acuerdo a las
normas que rigen el servicio de atencion a los usuarios.

e No cumplir con atender los reclamos y consultas de los usuarios y/o terceros, de acuerdo
con los procedimientos y dentro de los plazos establecidos por la SBS.

e No mantener a disposicion del publico la informacion referente al procedimiento de
atencién de consultas y reclamos.

e No comunicar, dentro de los plazos establecidos, las modificaciones de los datos registrados
o que deban ser objeto de inscripcidn en un registro de la SBS.

e Modificar el estatuto social sin contar con la autorizacion de la SBS.

e No comunicar a la SBS de manera inmediata el déficit patrimonial consolidado o el exceso
de limites consolidados.

45 Ley N°26.702 disponible en linea:

http://www.sbs.gob.pe/Portals/0/jer/ley general sistema_financiero/20170213 Ley 26702 10-
02-2017.pdf

46 Reglamento de Sanciones SBS.

https://intranet2.sbs.gob.pe/dv _int cn/1264/v18.0/Adjuntos/0816-2005.r.pdf
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e No entregar pdlizas y/o certificados de seguros al contratante o asegurado, segln

corresponda

e No mantener archivos actualizados de los contratos de reaseguros suscritos por la empresa
de seguros con las empresas de reaseguros con las que contrate, por los riesgos cedidos,
reportados como tales a la SBS.

e Noimplementar o no mantener habiles los sistemas informaticos de control, requeridos por
las normas dictadas por la Superintendencia.
Comercializar seguros utilizando fuerza de ventas no registrada como tal en la compaiiia de
seguros ni reportada a la SBS, o que no haya recibido capacitacién para brindar la
informacidn requerida por el publico al que esta dirigida.

Con respecto a las sanciones cursadas por la SBS, de acuerdo con la informacién publicada
en su sitio de internet institucional,*” desde el afio 2014 hasta el 2017 sdlo se registra 1 infraccion
leve en el mercado de seguros, sancionada con amonestacion a una entidad por “no cumplir con
efectuar el pago de los intereses compensatorios y/o moratorios correspondientes, al momento de
efectuar el traslado de los montos no cobrados por los beneficiarios de indemnizaciones derivadas
de siniestros cubiertos por el Seguros Obligatorios de Accidentes de Transito, dentro del plazo
establecido”.

V.  Marco Regulatorio Vigente

Originalmente, el D.L. N°3.538, Ley Orgénica de la Superintendencia de Valores y Seguros,
no contemplaba un procedimiento simplificado aplicable a procesos sancionatorios por infracciones
a la normativa sujeta a su fiscalizacién, lo cual fue modificado por la Ley N°21.000 de 2017 que crea
la Comisidén para el Mercado Financiero, cuyo articulo primero reemplaza el texto del D.L. N° 3.538.

El Parrafo 3 del Titulo IV de ese decreto ley se refiere al Procedimiento Simplificado. En
particular, el articulo 54 sefiala que, si los hechos respecto de los cuales el Fiscal tome conocimiento
son de menor entidad, entonces estos podran ser objeto de esta clase de procedimiento. Asi
también, hace la excepciéon de que este procedimiento no podra ser utilizado en el caso de
infracciones tipificadas como delito en las leyes que rijan a los fiscalizados por la Comision.

El referido articulo 54 sefiala:

“Para estos efectos, el Consejo determinard, mediante una norma de cardcter general,
aquellas infracciones que podrdn ser sometidas a este procedimiento, y establecerd el rango
de sanciones que les podrdn ser aplicables de conformidad con el titulo II.

47 http://www.sbs.gob.pe/usuarios/informate-y-compara/informate-sobre-las-sanciones-a-las-

empresas-supervisadas/2017
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Para efectos de determinar la sancion aplicable, en el contexto del procedimiento

simplificado, en cada caso se tomardn en consideracion las siguientes circunstancias:

1. Si el supuesto infractor hubiere subsanado los incumplimientos detectados, dentro de los
treinta dias siguientes a su notificacion.

2. Si el supuesto infractor hubiere sido sancionado por la Comision.”

Por lo tanto, es requerimiento de la Ley que se establezca, a través de una norma de caracter
general, qué infracciones, que cumplan los requisitos establecidos, podrdn ser objeto del
procedimiento simplificado, asi como el rango de sanciones que el Consejo de la CMF podra aplicar
respecto de estas, teniendo en cuenta las circunstancias que la Ley exige.

Sin perjuicio de la anterior, la Ley N°19.880, que establece bases de los procedimientos
administrativos que rigen los actos de los érganos de la administracion del estado, la Ley de Bases,
normard todo aquello no dispuesto por el D.L. N°3.538, actuando supletoriamente.

VI. Propuesta Normativa

De acuerdo a lo establecido en el articulo 54 del D.L. N°3.538, la propuesta normativa debe
sefalar las infracciones de menor entidad que seran sometidas al procedimiento simplificado
contemplado en el Parrafo 3 del Titulo 1V, asi como el rango de sanciones aplicables a esas
conductas.

Este proyecto normativo tiene por objeto determinar qué tipo de conductas implican
infracciones que pueden ser calificadas como de menor entidad, considerando que se trata de
conductas que no son constitutivas de delito, que no afectan la solvencia de las entidades sujetas a
la fiscalizacion de la CMF, y que no tienen un impacto significativo para el mercado, para este
regulador y para el publico general.

Para elaborar la presente propuesta normativa, se ha tenido en consideracién la
jurisprudencia emanada de los procesos sancionatorios llevados a cabo en los ultimos afios por la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), actual CMF, los distintos tipos infraccionales
contemplados en las legislaciones materia de competencia de este Servicio y las legislaciones
extranjeras analizadas en este documento, en particular aquellas conductas que esas legislaciones
consideran como infracciones leves, de menor entidad o estdn sujetas a un procedimiento
sancionatorio simplificado.

A partir del analisis efectuado, se puede sefalar que, en general, las infracciones de menor
entidad suelen estar asociadas a conductas en las que el dafio ocasionado a terceros es de poca
relevancia y la conducta fue cometida sin la intencién de ocasionar ese dafo. A su vez, las
infracciones consideradas de menor entidad conllevarian un impacto no significativo sobre el orden
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y funcionamiento del mercado, de la misma forma que no impiden el normal funcionamiento de las

actividades fiscalizadoras y regulatorias del organismo supervisor.

En particular, es posible observar que los incumplimientos en materia de obligaciones de
entrega de informacion periddica o eventual al regulador o al mercado serian consideradas faltas
de menor entidad, en tanto no se trate de informacion falsa o se advierta intencién de engafio, dolo
o malicia. Ello, tanto por sefalarlo asi expresamente la ley (caso de Espafia) como por las sanciones
cursadas en algunas jurisdicciones en el ultimo tiempo (caso USA, y México, por ejemplo), en que o
no se observan sanciones para esas conductas o las existentes conllevaron multas de bajo monto.
Similar situacidn se da en Chile, en que del universo de sanciones cursadas por la entonces SVS en
los ultimos afios, también aquellas de menor monto estuvieron referidas a incumplimientos de
obligaciones de informacidn de la naturaleza antes descritas.

Ademas, se observa de la evidencia internacional, del marco juridico vigente en Chile y de
la jurisprudencia sancionatoria de la entonces SVS que la reiteracién de una misma conducta,
aunque sea de menor entidad, es considerada como una agravante y que hay ciertas conductas que,
a pesar de no producir un dafio directo a terceros y sin que se distinga respecto a si existié o no
intencionalidad de ocasionar dafio, son consideradas de tal entidad que incluso implican una
sancion penal para quienes las cometen. Este Ultimo es el caso de uso de informacion privilegiada
(insider trading y front running), manipulacidén de precios y otros abusos de mercado.

En tal sentido, seria concordante con los criterios aplicados en el pasado por el regulador
local y con aquellos que se desprenden de la legislacién extranjera y actuacién de los érganos
reguladores equivalentes a la CMF de otras jurisdicciones, que aquellas infracciones calificadas
como de menor entidad que podran ser sometidas al procedimiento simplificado en caso de
iniciarse un proceso sancionatorio, correspondan principalmente a incumplimientos de
obligaciones de informacidn que:

a) no involucren entrega de informacion falsa ni estén referidos a actuaciones
maliciosas o dolosas;

b) no hayan afectado gravemente a terceros; y

c) no tengan un impacto relevante en la preservacién del correcto funcionamiento y
estabilidad del mercado.

Lo anterior, teniendo en consideracién que los incumplimientos a las obligaciones de
informacidn pueden tener lugar tanto cuando la informacién requerida no ha sido difundida o
remitida a este Servicio dentro de los plazos establecidos para ello, como también en aquellos casos
en que, cumpliéndose la obligacién dentro de plazo, la informacién adolece de la completitud o
exactitud necesaria para su razonable comprensidn. Ello, habida cuenta que las obligaciones de
informacidn tienen por finalidad contribuir a la transparencia en el mercado, cautelar los derechos
de los potenciales inversionistas, asegurados y publico en general a acceder de manera oportuna,
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veraz y suficiente a lainformacidn periddica y otra informacién relevante que tales entidades deben

presentar de acuerdo a la normativa aplicable.

A su vez, la norma establece el rango de sanciones que el Consejo de la CMF podrd aplicar
a las infracciones tipificadas como de menor entidad en la propuesta, que podra ser desde Censura
hasta una multa a beneficio fiscal por un monto no superior al equivalente a 700 unidades de
fomento. Para la determinacién de la sancién de la infraccién el Consejo tendra en consideracion la
sancidn solicitada por el Fiscal a cargo de la Unidad de Investigacién y las circunstancias a que se
refieren los articulos 38 y 54 de la ley.

A. Contenido de la Propuesta

Texto Propuesto: “
NORMA DE CARACTER GENERAL N°

Esta Comision, en uso de las facultades que le confieren el numeral 1 del articulo 5,
el numeral 3 del articulo 20 y el articulo 54, todos del Decreto Ley N° 3.538, y lo acordado por el
Consejo de la Comision en sesidn [ordinaria][extraordinaria] de [fecha], ha estimado pertinente
establecer que las siguientes infracciones de menor entidad seran sometidas al procedimiento
simplificado establecido en el Parrafo 3 del Titulo IV del mismo decreto ley:

a) Incumplimiento de obligaciones de actualizaciéon de informacion contenida en los registros
mantenidos por la Comision:

corredores de bolsa de productos
agropecuarios

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad

CIR N° 2.102 | Establece normas de inscripcion, | Seccidn |, letra F | Inspectores de

de 2013 exclusion y funcionamiento del Cuentas y Auditores
registro de inspectores de cuentasy Externos
auditores externos.

NCG N° 16 de | Establece normas de inscripcién | Seccion IV Agentes de Valores y

1985 para los agentes de valores vy Corredores de Bolsa
corredores de bolsa.

NCG N° 182 de | Establece normas para la | Seccién IVyV Corredores de Bolsa

2005 inscripcion en registro de de Productos

NCG N° 206 de
2007

Establece normas para la
inscripcion de facturas, en el
registro de productos

Seccion 3

Bolsas de Productos

NCG N° 275 de
2010

Establece normas de inscripcion y
funcionamiento del registro de
empresas de auditoria externa.

Seccion I, letra F

Empresas de
Auditoria Externa
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NCG N° 301 de
2010

Establece normas para la
inscripcion de titulos
representativos de facturas en el
registro de productos

Seccion 3

Bolsas de Productos

NCG N° 302 de
2011

Establece normas que deben
cumplir las empresas de auditoria
externa, sociedades clasificadoras
de riesgo y demds entidades para
cumplir la labor de certificacién de
modelos de prevencién de delitos

Inciso final de la
Seccion Il

Entidades
Certificadoras de
Modelos de
Prevencion de Delitos

NCG N° 352 de

Establece normas para la oferta

Inciso anterior al

Solicitante de la

sus procedimientos de clasificacion

2013 publica de valores extranjeros en | literal A de la | inscripcidon en el
chile Seccién 1. Registro de Valores
Extranjeros
NCG N°361de | Normas sobre inscripcion de | Seccion li Clasificadoras de
2014 entidades clasificadoras de riesgo y Riesgo

NCG N° 363 de
2014

Establece normas y requisitos de
inscripcion y funcionamiento del
registro de administradoras de
carteras

Inciso segundo,
Letra D, Seccidn
I

Administradoras de
Carteras

NCG N° 364 de
2014

Establece requisitos de inscripcion
de entidades informantes del
articulo 7° de la Ley N° 18.045 vy del
articulo 90 de la Ley N° 20.712 y
obligaciones de informacion a esas
entidades

Numeral 1.4 de
la Seccién 1

Entidades
Informantes

b) Incumplimiento de obligaciones de envio de informacion por parte de Fondos Solidarios de

Crédito Universitario, Sociedad Administradora para la Bonificacion por Retiro vy
Organizaciones Deportivas Profesionales:
Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.222 | Imparte normas sobre forma vy | Inciso tercero de | Fondos Solidarios de
de 1995 contenido de los estados | la Seccion | Crédito Universitario
financieros de los Fondos Solidarios
de Crédito Universitario
CIR N° 1.823 | Establece forma y contenido del | Inciso tercero, | Sociedad
de 2006 informe a presentar por el Fondo | cuartoy sexto de | Administradora del
para la Bonificacidn por Retiro la Seccion | Fondo parala
Bonificacidon por
Retiro
CIR N° 1.812 | Dicta instrucciones respecto a la | Inciso sexto dela | Sociedad
de 2006 determinacién del patrimonio | norma Administradora del
minimo que debe mantener la Fondo para la
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sociedad administradora del fondo

Bonificacién por

administradores generales de los

para la bonificacién por retiro de la Retiro
Ley N° 19.882
CIR N° 1.824 | Establece requisitos de informacién | Seccidn | Sociedad
de 2006 relativa a las inversiones del fondo Administradora del
para la bonificaciéon por retiro. Fondo para la
Bonificacidon por
Retiro
CIR N° 1.825 | Solicita informe que indica. Inciso segundo | Sociedad
de 2006 de la Circular Administradora del
Fondo parala
Bonificaciéon por
Retiro
CIR N° 818 de | Establece instrucciones relativas a | Inciso segundo y | Fondos Solidarios de
1988 contabilidad y registros minimos | tercero, Seccién | Crédito Universitario
que deberan mantener los fondos | IV
de crédito universitario (FCU)
CIR N° 819 de | Imparte normas sobre requisitos de | Seccidn Ill Fondos Solidarios de
1988 informacién que deben cumplir los Crédito Universitario

fondos de crédito universitario
(FCU)
NCG N° 201 de | Establece obligaciones de | Letra A.1, Letra | Organizaciones
2006 informacién  continua a las | B.3, inciso final | Deportivas
organizaciones deportivas | Letra, de la | Profesionales
profesionales. Seccion 2.1.
inciso  primero
de la Seccidn
2.2.
Seccioén 2.3

NCG N° 288 de
2010

Establece normas y obligaciones de
informacién para la sociedad
administradora referida en el titulo
I de la Ley N° 19.882 y su
reglamento, D.S. N°699

Inciso segundo,
Seccion |l

Sociedad
Administradora del
Fondo para la
Bonificacidn por
Retiro

¢) Incumplimiento de obligaciones de envio de informacion de caracter societario, nomina de

ejecutivos o empresas del grupo empresarial:

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.246 | Establece informacidon a entregar | Inciso segundo, | Todas las sociedades
de 1995 respecto a grupo empresarial Seccion | fiscalizadas
CIR N° 1.481 | Instruye el envio en medio | Inciso primero, | Todas las sociedades
de 2000 magnético de informacién | Seccion I, | inscritas en el
contenida en lista de accionistas (o | Seccion Il y | Registro de Valores
socios) de sociedades que sefiala y | Seccidon IV
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reglamenta articulo 7 de la Ley Nro.
18.046

CIR N° 1.688
de 2003

Instruye sobre la mantencion y el
envio de informacion de los
accionistas de sociedades que
sefiala

Inciso  primero
de la Seccién llI

Administradoras
Generales de Fondos

CIR N°
de 2011

2.007

Registro publico de presidentes,
directores, gerentes, ejecutivos
principales, administradores y
liquidadores y su actualizacién
continua.

Inciso primero,
Seccion 1.

Entidades inscritas en
el Registro de
Valores, salvo
sociedades acogidas a
la NCG N° 328 de
2012; entidades
inscritas en el
Registro Especial de
Entidades
Informantes,
Compaiiias de
Seguros y
Reaseguros,
Intermediarios de
Valores, Bolsas de
Valores, Bolsas de
Productos,
Corredoras de Bolsas
de Productos,
entidades de
Depésito y Custodia
de Valores regulados
por la Ley N° 18.876,
Sociedades
Administradoras de
Sistemas de
Compensacién y
Liquidacion de
Instrumentos
Financieros reguladas
por la Ley N° 20.345,
y Administradoras
Generales de Fondos.

CIR N°
de 2011

2.009

Complementa Circular 2007 sobre
registro publico de presidentes,
directores, etc.

Numerales 1y 2
de la circular

Entidades
Aseguradoras y
Reaseguradoras

d) Incumplimiento en la entrega de informacion a inversionistas o al publico general contenidas
en las normativas indicadas a continuacion:
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Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad

CIR N° 1.963 | Imparte instrucciones a corredores | Seccidén IV Agentes de Valores y
de 2010 de bolsa y agentes de valores Corredores de Bolsa

referentes al préstamo de valores

de terceros mantenidos en custodia
CIR N° 1.985 | Imparte instrucciones respecto de | Inciso primero, | Corredores de Bolsa
de 2010 obligaciones de entrega de | Seccidn |

informacién a clientes sobre

condiciones de ejecucién de

ordenes
CIR N° 2.108 | Define alcance 'y establece | Letra h) de la | Intermediarios de
de 2013 requisitos a los intermediarios de | Seccion Il Valores

valores y administradoras de

fondos, para el ejercicio de Ia

actividad de administracién de

cartera de terceros
CIR N° 847 de | Establece certificado para la | Inciso segundo | Administradoras
1989 declaracion tributaria de participes | de la Circular Generales de Fondos

de fondos mutuos (AFM)

NCG N° 208 de
2007

Establece normas relativas al
otorgamiento de préstamos de
dinero a personas naturales vy
juridicas por parte de las entidades
aseguradoras.

inciso final
Seccidn 12.2,
Seccion 13 vy
Seccion 14

Entidades
Aseguradoras y
Reaseguradoras

NCG N° 223 de

Regula la informacién que se

Seccioén Il e inciso

Empresa de Depdsito

2008 debera poner a disposicion de los | quinto de la | y Custodia de Valores
mandantes con cuenta individual, a | Seccidn Ill
los que se refiere el articulo 179 de
la Ley N° 18.045 por parte de las
entidades de depdsito y custodia
NCG N°345de | Exime a determinadas ofertas | Seccion "De la | Quién realice ofertas

2013

publicas de valores del requisito de
inscripcion

Informacién  al
Inversionista"

publicas de valores
bajo NCG N°345

NCG N° 80 de | Imparte instrucciones para las | Seccién 4 Sociedades
1.998 sociedades corredoras de seguros corredoras de
que sean filiales de bancos o seguros filiales de
financieras y para personas bancos o financieras
relacionadas a bancos o financieras
gue actlen como corredores de
seguros, en conformidad al articulo
70 de la ley general de bancos
(SCSFB y SCSRB)
OFC N° 631 de | Imparte instrucciones respecto a la | Seccién | Agentes de Valores y

2010

obligacion de entregar informacién
a clientes sobre el servicio de
cuentas de mandantes individuales

Corredores de Bolsa
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parte de companias aseguradoras y reaseguradoras:

juridicas por parte de las entidades
aseguradoras.

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.896 | Instruye el envio de informacién | Seccién | Entidades
de 2008 relativa a préstamos a personas Aseguradoras y
naturales y juridicas Reaseguradoras
NCG N° 208 de | Establece normas relativas al | inciso primero y | Entidades
2007 otorgamiento de préstamos de | segundo, Seccion | Aseguradorasy
dinero a personas naturales y | 12.2 Reaseguradoras

f) Incumplimiento de obligacion de envio de informacion de clasificacion de riesgo por parte de

entidades clasificadoras de riesgo:

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad

CIR N° 1.535 | Instruye sobre: I) actualizaciéon de | Seccién I, | Entidades

de 2001 clasificaciones de riesgo de valores | Numeral 1, 2y 3 | Clasificadoras de
de oferta publica. Il) contenido y | dela Seccion Il. | Riesgo
periodicidad de envio de
informacién y documentacion

NCG N° 62 de | Procedimiento general de | "Numeral 1, 2 y | Entidades

1.995 clasificacion de obligaciones de | 4 dela Seccién A. | Clasificadoras de
compainiias de seguros. Riesgo

g) Incumplimiento de obligaciones de envio de informacidn a otras entidades distintas de la CMF

por parte de compaiiias de seguros del primer grupo:

vendidos o rematados

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 2.043 | Instruye envio de informacién de | Secciones 2y 3 Compaiiias de
de 2011 vehiculos con pérdida total Seguros del primer

grupo

OFCN° 611 de
1991

Establece obligacion de comunicar
al servicio nacional de aduanas vy al
M.O.P. termino anticipado de
polizas

inciso
del oficio

primero

Compaiiias de
Seguros del primer
grupo

h) Incumplimiento de obligaciones de informacién de caracter financiero, colocacién de acciones
y bonos, garantias y valor cuota por parte de Sociedades Administradoras de Sistemas de
Compensacion y Liquidacion de Instrumentos Financieros, Administradoras Generales de
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Fondos, Liquidadores de Seguros, Corredores de Seguros, Sociedades Inscritas en el Registro
de Valores que emitan y coloquen bonos en el extranjero, Sociedades Anénimas Abiertas que
tengan una emision de bonos o acciones de pago vigente y oferentes de colocacién de acciones

fuera de bolsa:

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.072 | Establece obligacion de | Seccién 1, 2,4y | Entidades inscritas
de 1992 informacién a emisores de bonos | 5 en el Registro de
que coloquen dichos valores en el Valores
extranjero
CIR N° 1.583 | Establece normas para liquidadores | Seccién V, inciso | Compafiias de
de 2002 de siniestros relativas a: 1) garantia | segundo, tercero | Segurosy
que deben constituir los | y cuarto de la | Liquidadores de
liguidadores de seguros; 2) forma | letra b) de la | Seguros
de acreditar ingresos por los | Seccidn VI,
liguidadores; 3) obligaciones de las | Seccidén VII.
entidades aseguradoras; 4) otras
materias
CIR N° 1.584 | Establece normas respecto a la | inciso segundo, | Corredores de
de 2002 garantia que deben constituir los | tercero y cuarto | Seguros y Entidades
corredores de seguros para el | delaletrab)dela | Aseguradoras del
desempefio de su actividad Seccion 4 vy, | primer grupo
Seccién 5.
CIR N° 1.603 | Solicita informacién diaria de | Inciso primero de | Administradoras
de 2002 fondos de inversion la Circular Generales de Fondos
CIR N° 1.850 | Imparte instrucciones sobre | Seccidn | Administradoras
de 2007 presentacion de informacién diaria Generales de Fondos
de los fondos mutuos.
CIR N° 931 de | Imparte normas referente a la | Inciso primero de | Sociedades
1990 informaciéon periddica sobre el | la Circular Andnimas Abiertas
estado de la emisién y colocacion
de acciones
CIR N° 995 de | Informacion mensual sobre el | Inciso primero de | Entidades inscritas
1991 estado de emisiones y colocaciones | la Circular en el Registro de
de bonos Valores
NCG N° 137 de | Establece informacion que se | Seccion | Oferentes de
2002 deberd presentar a la colocaciones de
Superintendencia, para efectuar acciones fuera de
colocaciones de acciones que se bolsa
realicen fuera de bolsa, de acuerdo
a lo dispuesto en el articulo 239
letra c) de la Ley N2 18.045

i) Incumplimiento de otras obligaciones de informacion contenidas en las normativas indicadas

a continuacion:
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Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 523 de | Establece  obligaciéon a las | Inciso primero de | Administradoras
1985 sociedades administradoras de | la Circular Generales de Fondos
fondos mutuos, de informar
mensualmente las operaciones de
venta de valores realizadas entre
fondos mutuos
CIR N° 1.094 | Imparte instrucciones respecto de | Inciso primero de | Liquidadores de
de 1992 comunicacién de prorroga en plazo | la Circular Seguros
de liquidacién de siniestros
CIR N° 1.237 | Establece forma, contenido vy |Inciso segundo, | Intermediarios de
de 1995 oportunidad de la informacién | Seccion | Valores 'y
requerida por el articulo 171 de la Administradoras
Ley de Mercado de Valores. generales de fondos
CIR N° 1.266 | Imparte instrucciones sobre envio | Inciso primero de | Entidades
de 1996 de informacién de intermediacién | la Seccion . Aseguradoras
anual de seguros efectuada por
corredores de seguros y venta
directa.
CIR N° 1.375 | Normas sobre informacion para | Letrasa), b), d), e), | Sociedades
de 1998 operaciones con ADR’s y otras | f), g), h),i),j), k), 1), | Andnimas Abiertas
obligaciones para S.A.A. cuyas | m) del nimero 1 | que operen con
acciones son transadas mediante | de la Seccién Il, y | ADR’s.
ADR's Seccion IV
CIR N° 1.429 | Establece instrucciones respecto al | Circular completa | Bolsa de Valores
de 1999 envio de informacién relativa a
auditorias de custodia
CIR N° 1.652 | Establece Ficha Estadistica | Inciso primero Corredores de
de 2003 Codificada Uniforme para Informar Seguros personas
Produccién Intermediada por los naturales
Corredores de Seguros (Personas
Naturales).
CIR N° 1.696 | Informes financieros para la | Seccionll Emisoras de Valores
de 2003 inversion de los fondos de de oferta publica
pensiones en valores de oferta cuyos valores,
publica de sociedades andnimas. puedan ser
adquiridos con los
recursos de los
fondos de
pensiones.
CIR N° 1.706 | Envio de ndmina de instrumentos | Inciso primero de | Empresa de
de 2004 susceptibles de custodia la Circular Deposito y Custodia
de Valores
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CIR N° 1.713 | Instruye el envio de informacion | Seccién | Agentes
de 2004 mensual de mutuos hipotecarios Administradores de
endosable Mutuos Hipotecarios
Endosables
CIR N° 1.720 | Imparte instrucciones relativas al | Seccién Intermediarios de
de 2004 envio de informaciéon sobre | "Informacion Valores
instrumentos de terceros | Requerida"
mantenidos en custodia por parte
de los intermediarios de valores y
sobre los instrumentos de su
cartera propia
CIR N° 1.753 | Establece instrucciones sobre | Seccién By C Administradoras
de 2005 publicidad a sociedades que Generales de Fondos
administran fondos mutuosy sobre
informacidn a participes.
CIR N° 1.782 | Imparte instrucciones sobre | Secciones 1y 3 Administradoras
de 2005 presentacion y  difusion de Generales de Fondos
informaciéon estadistica de los
costos asociados a la inversion en
fondos mutuos.
CIR N° 1.804 | Imparte instrucciones sobre | Seccion | Administradoras
de 2006 participacion en fondos mutuos de Generales de Fondos
las personas que se indica
CIR N° 1.890 | Establece normas respecto a la | Seccién 4 Entidades
de 2008 garantia que deben constituir los aseguradoras del
asesores previsionales y entidades primer grupo
de asesoria previsional para el
desempeno de su actividad
CIR N° 1.951 | Solicita informacién que indica | Secciénlylll Administradoras
de 2009 relativa a comisiones efectivas de Generales de Fondos
fondos mutuos y fondos de
inversiéon
CIR N° 1.962 | Establece requerimientos para la | Seccién Il Incisos | Intermediarios de
de 2010 prestacion del servicio de custodia | cuarto y séptimo | Valores
de valores de terceros. del numeral
inciso final
numeral 3
numeral 4.
CIR N° 1.965 | Solicita informacién sobre | Inciso segundo Administradoras
de 2010 comisiones efectivas de fondos Generales de Fondos
mutuos, fondos de inversion vy
fondos de inversidn de capital
extranjero
CIR N° 1.970 | Instruye el envio de informacién | Secciones 1y 2 Entidades
de 2010 relativa al seguro agricola. Aseguradoras del

primer grupo
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CIR N° 1.981

Informacién estadistica de planes

Inciso segundo vy

Entidades

de 2010 de ahorro previsional voluntario y | tercero de la | aseguradoras del
planes de ahorro previsional | Seccion | segundo grupo,
voluntario colectivo intermediarios de
valoresy
administradoras
generales de fondos
CIR N° 2.087 | Requerimiento de informacion | Seccidn | Entidades
de 2012 sobre ingresos obtenidos por parte Clasificadoras de
de las clasificadoras de riesgo. Riesgo
CIR N° 2.095 | Establece normas para el envio de | Secciones Il y Il | Entidades
de 2013 informacién de seguros de Aseguradoras del
invalidez y sobrevivencia. Segundo Grupo
CIR N° 2.110 | Imparte instrucciones respecto de | Circular completa. | Liquidadores de
de 2013 comunicacion de prorroga en plazo Seguros
de liguidacién de siniestros y de Compaiiias de
informacidon estadistica agregada Seguros
de liquidacién de siniestros
CIR N° 2.115 | Imparte instrucciones sobre el | Inciso primero y | Entidades
de 2013 envio de las sentencias sefialadas | segundo de la | Aseguradoras
en el articulo 543 del Cddigo de | Circular
Comercio
CIR N° 2.120 | Imparte normas sobre el envio de | Inciso segundo de | Entidades
de 2013 informacidn periddica relativa a los | la Circular aseguradoras y
seguros de terremoto reaseguradoras del
primer grupo
CIR N° 2.131 | Imparte instrucciones  sobre | Nimero 6 de la | Compaiiias de
de 2013 atencién de clientes y tramitacion | seccion Il Seguros, Corredores
de consultas y de Seguros y
reclamos. Liquidadores de
Seguros
CIR N° 2.137 | imparte normas sobre forma y | Letra c), Acapite | Corredores de
de 2014 contenido de los estados | A), Seccion Il Seguros
financieros de corredores de
Seguros que nNO sean personas
naturales. deroga circulares que
indica.
NCG N° 136 | Establece normas relativas al | Inciso segundo de | Agentes
de 2002 otorgamiento y adquisicion de | la letra c¢) del | Administradores de
mutuos hipotecarios endosables | Numeral 1.2 de la | Mutuos Hipotecarios
por las entidades aseguradoras y | Seccion Il Endosables
reaseguradoras y al registro y | Pendltimo inciso
operacion de los agentes | de la letra c) del

administradores de mutuos

hipotecarios endosables

Numeral 1.2 de la
Seccion I,
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Inciso tercero de
la letra d), del
Numeral 1.2 de la
Seccion Il
Inciso segundo del
Numeral 2 de la
Seccion Il
Letra f),
NCG N° 139 | Normas relativas a la contratacién | Inciso tercero de | Corredores de
de 2002 de reaseguros y registro de | laSeccidn 2.2. Reaseguros
corredores de reaseguro
NCG N° 16 de | Establece normas de inscripcién | Seccion V, | Agentes de Valoresy
1985 para los agentes de valores y | numerales1al4 Corredores de Bolsa
corredores de bolsa.
NCG N° 224 | Establece contenidos minimos para | Seccién V Empresa de
de 2008 la elaboracién del estudio tarifario Depdsito y Custodia
gue deberdn proporcionar las de Valores
empresas de depdsito y custodia
de valores
NCG N° 275 | Establece normas de inscripcion y | Seccion V Empresas de
de 2010 funcionamiento del registro de Auditoria Externa
empresas de auditoria externa.
NCG N° 302 | Establece normas que deben | Numeral 2 de la | Entidades
de 2011 cumplir las empresas de auditoria | Seccion VI Certificadoras de
externa, sociedades clasificadoras Modelos de
de riesgo y demds entidades para Prevencién de
cumplir la labor de certificacién de Delitos
modelos de prevencion de delitos
NCG N° 328 | Establece requisitos de los que | Inciso segundo del | Sociedades
de 2012 podran eximirse las sociedades | Numero 1 de la | Andénimas cuyo
emisoras de acciones que cumplan | Seccion ll, NUmero | objeto social se
las condiciones que se indican. 3 de la Seccion Il y | relacione
Nimero 9 de la | exclusivamente con
Seccion Il actividades
deportivas no
profesionales, de
beneficencia o
educacionales.
NCG N° 345 | Exime a determinadas ofertas | Seccion "De la | Quién realice ofertas
de 2013 publicas de valores del requisito de | Informacidon a la | publicas de valores
inscripcion Superintendencia" | bajo NCG N°345
NCG N° 352 | Establece normas para la oferta | Seccion I Solicitante de la
de 2013 publica de valores extranjeros en inscripcién en el
chile Registro de Valores
Extranjeros
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NCG N° 364
de 2014

Establece requisitos de inscripcion
de entidades informantes del
articulo 7° de la Ley N° 18.045 y del
articulo 90 de la Ley N° 20.712 y
obligaciones de informacion a esas
entidades

Secciones

2.1.2,

2.2.2,23.2y24.2

Entidades
Informantes

D.S. N° 129 de
2014

Reglamento sobre administracion
de fondos de terceros y carteras
individuales

Inciso quinto
articulo 5

del

Administradoras
Generales de Fondos

Ley N°18.045
de 1981

Ley de Mercado de Valores

Inciso segundo del
articulo 65° en lo

referente a

la

seccion IV.2 de la

Administradoras
Generales de Fondos

NCG N°365 de
2014
Ley N° 18.046 | Ley sobre Sociedades Andnimas Articulo 18 bis Personas que
de 1981 mantienen acciones
por cuenta de
terceros
Ley N° 18.876 | Ley que establece el marco legal | Articulo 26 Empresa de
de 1989 para la constitucién y operacion de Depdsito y Custodia
entidades privadas de depdsito y de Valores
custodia de valores
Ley N° 19.220 | Ley que regula establecimiento de | letra d) del | Corredores de Bolsa
de 1993 bolsas de productos agropecuarios | Articulo 13 de productos
Decreto  N° | Reglamento de los Auxiliares del | Articulo 7 | Corredores de
1.055, de | Comercio de Seguros y | Informacion Seguros y
Hacienda, de | Procedimiento de Liquidaciéon de | continua a la | Liquidadores de
2012 Siniestros. Superintendencia. | Seguros

Para efectos de la presente normativa, sera considerado incumplimiento en las
obligaciones de informacion el hecho de no haber sido difundida a inversionistas o al publico en
general o no haber sido remitida a este Servicio en la forma y plazos establecidos para ello, como
también que dicha informacién carezca de la completitud o exactitud necesaria para su razonable
comprension, esto ultimo, independiente que haya sido remitida o difundida dentro de plazo.

El rango de sanciones que podrdn aplicarse a las infracciones antes sefialadas se
extendera desde la censura hasta multa por un maximo de 700 unidades de fomento, teniendo en
consideracion las circunstancias a que se refieren los articulos 38 y 54 del Decreto Ley N°3.538.

Cabe hacer presente que no quedan comprendidas dentro de las infracciones
contenidas en la presente normativa aquellas conductas que estén tipificadas como delito en las
leyes que rijan a las personas, entidades o actividades fiscalizadas por esta Comisién o aquellas
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conductas que, a pesar de estar comprendidas dentro del tipo infraccional enunciado en el primer

parrafo de esta normativa, por su naturaleza o gravedad se tramiten conforme al procedimiento
general que sustituyd al simplificado, de conformidad a lo establecido en el articulo 57 del Decreto
Ley N°3.538.

VIGENCIA
Las instrucciones establecidas en la presente Norma de Caracter General, rigen a contar
de esta fecha.”

VII. Analisis de Impacto Regulatorio

Para efectos de contextualizar el analisis de impacto de la presente normativa, es
importante destacar que ésta sdlo viene a materializar los beneficios, riesgos y costos que emanan
de la introduccién por ley del Procedimiento Simplificado.

Ello, por cuanto la regulacidn se traduce en una graduacion respecto a cuales, de todo el
universo de infracciones detectadas por el regulador, quedaran sometidas a ese procedimiento
simplificado. Es decir, los beneficios, costos y riesgos que emanan de la ley, seran potenciados o
atenuados dependiendo de cudntas infracciones, de dicho universo, seran consideradas de “menor
entidad”.

Debido a que los efectos no necesariamente son en igual magnitud, sentido o direccidn,
resulta conveniente separarlos en:

i) Eluso de los recursos de persecucidon administrativa por parte de la CMF que conlleva el
gue una infraccién sea o no sometida a uno u otro proceso (simplificado o general);

ii) La capacidad de control de conductas que tendra la sancidn, por cuantia y oportunidad
de persecucién (tanto en su componente preventivo especial como preventivo general);
y

i) La satisfaccidn social que producira que la sancion sea justa (proporcional a la gravedad
de la conducta — componente de retribucidn).

A su vez, para determinar los beneficios, riesgos y costos asociados con la propuesta
concreta, resulta conveniente contrastar esos efectos con las posibles soluciones regulatorias,
descompuesta en las siguientes variables:

i) El nimero de conductas consideradas como de menor entidad;
ii) La precision de la tipicidad de la conducta; y
iii) La cuantia y amplitud del rango de las sanciones aplicables a la conducta.
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A partir de un andlisis multidimensional de las variables y efectos antes descritos v,

partiendo sobre la base que el grado de aceptacién de culpabilidad y el universo de infracciones
detectables son endégenas a la problemética®®, se puede observar que:

i) Un mayor niumero de conductas consideradas como de menor entidad, con una sanciéon
justa, debieran reducir los recursos de persecucién y la comisién de infracciones por la
aplicacion del proceso simplificado con tiempos mas rdpidos de deteccidn y castigo,
aumentando la satisfaccidn social.

ii) Un mayor numero de conductas consideradas como de menor entidad, con una sancién

injusta, debieran:

a. Silasancién es elevada en proporcién a la gravedad de la conducta: aumentar
los recursos de persecucion por un menor grado de aceptacion de culpabilidad,
una menor credibilidad en el ordenamiento juridico, pero una mayor
satisfaccion social (de aquellos afectados por la conducta).

b. Si la sancién es baja en proporcién a la gravedad de la conducta: un efecto
positivo, neutro o negativo en los recursos necesarios para persecucion, por
cuanto la sancién no seria disuasoria de conductas infraccionales pero, al mismo
tiempo, seria esperable un mayor grado de aceptacién de culpabilidad, y una
menor satisfaccidn social.

iii) Un menor nimero de conductas consideradas como de menor entidad, con una sancion
justa, debieran disminuir los recursos de persecucion y la comisidon de infracciones del
tipo respectivo, por las razones descritas en el literal i) anterior, pero en una proporcion
inferior a la situacién prevista en dicho literal. Tan inferior como tipos infraccionales no
contemple la propuesta.

iv) Un menor nimero de conductas consideradas como de menor entidad, con una sancion
injusta, los mismos efectos descritos en el literal ii) anterior, pero potenciados o
atenuados en proporcién a la cantidad de tipos de infracciones contemplados en la
normativa.

v) Una definicidn del tipo infraccional mas genérica, aumentara la incertidumbre juridica
por el mayor grado de discrecionalidad que tendra el Fiscal para subsumir la conducta
en el tipo infraccional, pero permitira la incorporaciéon de un mayor nimero de
conductas equivalentes.

vi) Una definicidn del tipo infraccional mas especifica, disminuira la incertidumbre juridica,
pero el efecto en términos de los beneficios, costos y riesgos antes descritos, dependera
del nimero de conductas infraccionales que en detalle sean contenidas en la propuesta.

48 por cuanto es esperable un mayor grado de aceptacién en la medida que la propuesta de sancién
sea justa, al menos desde una perspectiva subjetiva, y porque la conducta del posible infractor esta
determinada por la capacidad preventiva (especial y general) de la sancion aplicada.
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A partir del levantamiento de informacién efectuada en materia de fiscalizacion vy

persecucion de infracciones por parte de este Servicio en los Ultimos afios, y sobre la base que las
condiciones pasadas analizadas se repitan en el futuro, se espera que gran parte de los beneficios
observados (en términos de reduccidn de recursos asignados a la persecucién de infracciones por
parte de la CMF) se materializarian con los tipos de conductas sefialados en la propuesta contenida
en el presente informe.

Ello, por cuanto en el pasado, una parte relevante de esos esfuerzos estuvieron destinados
a la fiscalizacién y persecucién de incumplimientos de obligaciones de informacién® y, el rango de
sanciones establecidas, guarda consistencia con las aplicadas para esas conductas. Respecto de los
efectos que ese rango tendrd en términos de la satisfaccién social o finalidad preventiva de Ia
sancion, se espera contar con mayores antecedentes en el proceso consultivo, por cuanto seran los
propios participantes del mercado quienes podran manifestar si para aquéllos la sancién es
proporcional a la gravedad de la conducta tipificada.

A su vez, teniendo en consideracién que la propuesta normativa contempla en detalle la
tipificacion de las conductas, es esperable que ese menor grado de discrecionalidad en la aplicacion
de la normativa disminuya la incertidumbre que podria tener quien cometa la conducta infraccional
respecto al procedimiento que le serd aplicable y el rango de sanciones potencialmente aplicable.

Debido a que la propuesta de normativa sélo especifica los tipos de conductas que serdn
considerados como de menor entidad y no establece ninguna exigencia a quienes esta dirigida la
misma, no se observan costos en la aplicacion, cumplimiento, fiscalizacién o persecucion de ésta.

Asimismo, en atencién a que no se observa la necesidad de adecuar sistemas de apoyo,
procedimientos o reasignacidn de recursos por parte de la CMF o de los actores del mercado con
motivo de la dictacidn de la normativa (sin perjuicio de aquellos necesarios producto de la entrada
en vigencia de la ley), no resultaria necesario establecer un periodo de transicién o postergacién de
la entrada en vigencia inmediata de la norma.

VIII. Proceso de Consulta Publica

La propuesta normativa fue sometida a consulta publica entre los dias 22 de junio y 20 de
julio del 2018, periodo en cual se recibieron comentarios por parte de 4 entidades, entre éstos
destacan los siguientes:

4 Se debe tener en consideracidn que ello no es consecuencia de la politica de fiscalizacién de este
Servicio, que pone los énfasis en la fiscalizacidn y persecucién de conductas de mayor entidad, sino como
resultado del elevado nimero de infracciones de menor entidad que se cometieron en el periodo analizado y
qgue demandaron la utilizacion de esos recursos de fiscalizacion y persecucion.
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e Que seria conveniente que la CMF definiera un criterio para estipular cuando se considerara

qgue la informacidon es “completa o exacta”. Lo anterior dado que serian conceptos
abstractos y ambiguos aquellos utilizados en la frase “informacidn carezca de la completitud
o exactitud necesaria para su razonable comprension”.

e Que pareciera que la CMF estaria sobrepasando sus facultades al estar creando una
infraccion nueva, distinta a aquellas contenidas en la normativa. Lo anterior dado que se
podria dar el caso en que una entidad cumpliendo con los plazos establecidos por norma,
igualmente sea sancionada por la CMF porque se considere que la informacion
proporcionada no es lo suficientemente completa o exacta para su razonable comprension.

e Se sugiere que la CMF especifique cudles seran los criterios de recurrencia, gravedad,
ponderaciéon por tamafo de la entidad, u otros, que seran considerado para aplicar una
sancion.

e La industria estaria entendiendo que todo incumplimiento de las disposiciones a las que
hace referencia la normativa seran sancionados, deduciendo que este Servicio no tendria
en consideracion que la entidad fiscalizada pueda rectificar un incumplimiento por su propia
iniciativa o a solicitud de la CMF, de la forma en que actualmente se procede en algunos
casos, como por ejemplo a través de rectificaciones por correo electrénico del fiscalizado al
regulador.

Ademas, se realizan algunas sugerencias al cuerpo de la normativa propuesta, las cuales se
mencionan a continuacion:

e Establecer un rango especifico de sanciones para cada literal de la propuesta, para asi
graduar las sanciones segun el impacto de la misma.

e Precisar que la infraccion a la que se refiere el articulo 18 bis de la Ley N°18.046 es aquella
correspondiente a lo estipulado en el inciso primero del referido articulo;

e Incorporar infracciones referentes a las siguientes disposiciones:

Inciso segundo del articulo 59 de la Ley N°18.046;

inciso primero del articulo 63 de la Ley N°18.046;

Parrafo segundo de la seccion IV de la NCG N°380;

Circular N°1.003;

Circular N°1.046; y

Circular N°2.057.

o O O O O

IX. Propuesta Final

La normativa a ser emitida se elabord sobre la base del objetivo contenido en el presente
informe, las atribuciones conferidas por ley a esta Comision, el analisis efectuado de las
jurisdicciones extranjeras, los principios y recomendaciones internacionales, el impacto de la
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propuesta normativa y los antecedentes y comentarios recibidos en el proceso de consulta

ciudadana realizados con motivo de este proyecto.

En atencién a las observaciones recibidas durante el periodo de consulta publica, resulta
pertinente enfatizar que la fuente legal de este proyecto normativo es el articulo 54 del DL 3538,
que establece que el Consejo de la CMF determinard, mediante una norma de caracter general,
aquellas infracciones que podrdn ser sometidas al procedimiento simplificado y el rango de
sanciones que seran aplicables a esas infracciones como resultado del proceso administrativo
sancionatorio que se instruya al efecto.

A su vez, la Ley Organica de la CMF sefiala que corresponde al Consejo de la Comisidn
resolver los procesos sancionatorios instruidos y las circunstancias que, en cada caso, dicho Consejo
debe considerar para determinar el rango y monto especifico de las sanciones aplicables a esas
infracciones®®. En virtud de esas disposiciones la CMF tendrd en consideracién: si el supuesto
infractor hubiere subsanado los incumplimientos detectados, dentro de los treinta dias siguientes a
su notificacién; si el supuesto infractor hubiere sido sancionado por la Comisién; la gravedad de la
conducta; el beneficio econdmico obtenido con motivo de la infraccidn, en caso que lo hubiese; el
dafio o riesgo causado al correcto funcionamiento del mercado financiero, a la fe publica y a los
intereses de los perjudicados con la infraccidn; la participacion de los infractores en la misma; el
haber sido sancionado previamente por infracciones a las normas sometidas a su fiscalizacién; la
capacidad econdmica del infractor; las sanciones aplicadas con anterioridad por la Comision en las
mismas circunstancias; y la colaboracidn que éste haya prestado a la Comisién antes o durante la
investigacion que determind la sancion.

La Norma de Caracter General que sera emitida, conforme al mandato legal expreso, define
las infracciones de menor entidad que seran sometidas al procedimiento simplificado y seiala el
rango de sanciones que sera aplicable. Para dar certeza juridica respecto de esos tipos
infraccionales, se hace referencia a la disposicion normativa vinculada a cada tipo de infraccion y se
precisa que un incumplimiento en las obligaciones de informacidn no sélo esta referido al hecho
que ella no fue difundida o remitida a este Servicio en la forma y plazos establecidos para ello, sino
qgue también si estd incompleta, inexacta o no cumple con los requisitos establecidos en la
normativa pertinente.

En cuanto a las sugerencias y comentarios recibidos en el proceso de consulta, se realizaron
algunos cambios a la versidn puesta en consulta que tienen por objeto incorporar algunos tipos de
infraccion que se consideraron de menor entidad y precisiones al texto cuya finalidad es aclarar
algunas de las inquietudes manifestadas.

En particular se simplifica la redaccidn relativa a qué se debe entender por incumplimiento
de envio de informacién y se precisa que la normativa sélo especifica los tipos de infracciones y

50 Articulos 38 y 54 del Decreto Ley N°3.538
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rango de sanciones, razén por la que las actividades de fiscalizacién de aquellas conductas que se

enmarquen dentro de tales tipos infraccionales de menor entidad responderdn a la politica de
fiscalizacién establecida por el Consejo para esos efectos. Las sanciones aplicables a aquellas
infracciones que eventualmente se persigan (mediante procedimiento simplificado en el caso de
aquellas conductas materia de la presente normativa), seran determinadas por el Consejo a la luz
de los antecedentes del caso en particular y teniendo en consideracién la sancién solicitada por el
Fiscal de la CMF y las circunstancias a que se refieren los articulos 38 y 54 del DL 3.538.

A. Texto Definitivo de la Normativa

NORMA DE CARACTER GENERAL N°

Esta Comision, en uso de las facultades que le confieren el numeral 1 del articulo 5,
el numeral 3 del articulo 20 y el articulo 54, todos del Decreto Ley N° 3.538, y lo acordado por el
Consejo de la Comision en sesién ordinaria N°71 de 16 de agosto de 2018, ha estimado pertinente
establecer aquellas infracciones que podran ser sometidas al procedimiento simplificado
establecido en el Parrafo 3 del Titulo IV del mismo decreto ley en caso de iniciarse un proceso
sancionatorio a su respecto:

a) Incumplimiento de obligaciones de actualizacion de informacién contenida en los registros
mantenidos por la Comisidn:

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad

CIR N° 2.102 | Establece normas de inscripcion, | Seccidn |, letra F | Inspectores de

de 2013 exclusion y funcionamiento del Cuentas y Auditores
registro de inspectores de cuentasy Externos
auditores externos.

NCG N° 16 de | Establece normas de inscripcidn | Seccion IV Agentes de Valores y

1985 para los agentes de valores vy Corredores de Bolsa
corredores de bolsa.

NCG N° 182 de | Establece normas para la | Seccién IVyV Corredores de Bolsa

2005 inscripcion  en  registro  de de Productos

corredores de bolsa de productos
agropecuarios

NCG N° 206 de | Establece normas para la | Seccién 3 Bolsas de Productos
2007 inscripcion de facturas, en el
registro de productos

NCG N° 275 de | Establece normas de inscripcidn y | Seccion ll, letra F | Empresas de
2010 funcionamiento del registro de Auditoria Externa
empresas de auditoria externa.
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NCG N° 301 de
2010

Establece normas para la
inscripcion de titulos
representativos de facturas en el
registro de productos

Seccion 3

Bolsas de Productos

NCG N° 302 de
2011

Establece normas que deben
cumplir las empresas de auditoria
externa, sociedades clasificadoras
de riesgo y demds entidades para
cumplir la labor de certificacién de
modelos de prevencién de delitos

Inciso final de la
Seccion Il

Entidades
Certificadoras de
Modelos de
Prevencion de Delitos

NCG N° 352 de

Establece normas para la oferta

Inciso anterior al

Solicitante de la

sus procedimientos de clasificacion

2013 publica de valores extranjeros en | literal A de la | inscripcidon en el
chile Seccién 1. Registro de Valores
Extranjeros
NCG N°361de | Normas sobre inscripcion de | Seccion li Clasificadoras de
2014 entidades clasificadoras de riesgo y Riesgo

NCG N° 363 de
2014

Establece normas y requisitos de
inscripcion y funcionamiento del
registro de administradoras de
carteras

Inciso segundo,
Letra D, Seccion
I

Administradoras de
Carteras

NCG N° 364 de
2014

Establece requisitos de inscripcion
de entidades informantes del
articulo 7° de la Ley N° 18.045 vy del
articulo 90 de la Ley N° 20.712 y
obligaciones de informacion a esas
entidades

Numeral 1.4 de
la Secciéon 1

Entidades
Informantes

b) Incumplimiento de obligaciones de envio de informacion por parte de Fondos Solidarios de

Crédito Universitario, Sociedad Administradora para la Bonificacion por Retiro vy
Organizaciones Deportivas Profesionales:
Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.222 | Imparte normas sobre forma vy | Inciso tercero de | Fondos Solidarios de
de 1995 contenido de los estados | la Seccién | Crédito Universitario
financieros de los Fondos Solidarios
de Crédito Universitario
CIR N° 1.823 | Establece forma y contenido del | Inciso tercero, | Sociedad
de 2006 informe a presentar por el Fondo | cuartoy sexto de | Administradora del
para la Bonificacidn por Retiro la Seccion | Fondo parala
Bonificacion por
Retiro
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CIR N° 1.812 | Dicta instrucciones respecto a la | Inciso sexto dela | Sociedad
de 2006 determinacion del patrimonio | norma Administradora del
minimo que debe mantener la Fondo para la
sociedad administradora del fondo Bonificaciéon por
para la bonificacién por retiro de la Retiro
Ley N° 19.882
CIR N° 1.824 | Establece requisitos de informacién | Seccidn | Sociedad
de 2006 relativa a las inversiones del fondo Administradora del
para la bonificacién por retiro. Fondo para la
Bonificacidon por
Retiro
CIR N° 1.825 | Solicita informe que indica. Inciso segundo | Sociedad
de 2006 de la Circular Administradora del
Fondo parala
Bonificaciéon por
Retiro
CIR N° 818 de | Establece instrucciones relativas a | Inciso segundo y | Fondos Solidarios de
1988 contabilidad y registros minimos | tercero, Seccién | Crédito Universitario
gue deberan mantener los fondos | IV
de crédito universitario (FCU)
CIR N° 819 de | Imparte normas sobre requisitos de | Seccidn lll Fondos Solidarios de
1988 informacién que deben cumplir los Crédito Universitario
administradores generales de los
fondos de crédito universitario
(FCU)
NCG N° 201 de | Establece obligaciones de | Letra A.1, Letra | Organizaciones
2006 informacién  continua a las | B.3, inciso final | Deportivas
organizaciones deportivas | Letra C, de la | Profesionales
profesionales. Seccion 2.1.
inciso  primero
de la Seccién
2.2.
Seccion 2.3

¢) Incumplimiento de obligaciones de envio de informacion de caracter societario, nomina de

ejecutivos o empresas del grupo empresarial:

reglamenta articulo 7 de la Ley Nro.
18.046

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.246 | Establece informacidon a entregar | Inciso segundo, | Todas las sociedades
de 1995 respecto a grupo empresarial Seccion | fiscalizadas
CIR N° 1.481 | Instruye el envio en medio | Inciso primero, | Todas las sociedades
de 2000 magnético de informacién | Seccion I, | inscritas en el
contenida en lista de accionistas (o | Seccion Il y | Registro de Valores
socios) de sociedades que sefiala y | Seccidon IV
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CIR N° 1.688
de 2003

Instruye sobre la mantencion y el
envio de informacion de los
accionistas de sociedades que
sefiala

Inciso  primero
de la Seccién Il

Administradoras
Generales de Fondos

CIR N° 2.007
de 2011

Registro publico de presidentes,
directores, gerentes, ejecutivos
principales, administradores 'y
liquidadores y su actualizacién
continua.

Inciso primero,
Seccioén I.

Entidades inscritas en
el Registro de
Valores, salvo
sociedades acogidas a
la NCG N° 328 de
2012; entidades
inscritas en el
Registro Especial de
Entidades
Informantes,
Compaiiias de
Seguros y
Reaseguros,
Intermediarios de
Valores, Bolsas de
Valores, Bolsas de
Productos,
Corredoras de Bolsas
de Productos,
entidades de
Depdsito y Custodia
de Valores regulados
por la Ley N° 18.876,
Sociedades
Administradoras de
Sistemas de
Compensacién y
Liquidacion de
Instrumentos
Financieros reguladas
por la Ley N° 20.345,
y Administradoras
Generales de Fondos.

CIR N°
de 2011

2.009

Complementa Circular 2007 sobre
registro publico de presidentes,
directores, etc.

Numerales 1y 2
de la circular

Entidades
Aseguradoras y
Reaseguradoras
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d) Incumplimiento en la entrega de informacion a inversionistas o al publico general contenidas
en las normativas indicadas a continuacién:
Norma Titulo / Referencia Seccidn Entidad
CIR N° 1.963 | Imparte instrucciones a corredores | Seccidén IV Agentes de Valores y
de 2010 de bolsa y agentes de valores Corredores de Bolsa
referentes al préstamo de valores
de terceros mantenidos en custodia
CIR N° 1.985 | Imparte instrucciones respecto de | Inciso primero, | Corredores de Bolsa
de 2010 obligaciones de entrega de | Seccidn |
informacién a clientes sobre
condiciones de ejecucién de
ordenes
CIR N° 2.108 | Define alcance 'y establece | Letra h) de la | Intermediarios de
de 2013 requisitos a los intermediarios de | Seccién Il Valores
valores y administradoras de
fondos, para el ejercicio de Ia
actividad de administracién de
cartera de terceros
CIR N° 847 de | Establece certificado para la | Inciso segundo | Administradoras
1989 declaracion tributaria de participes | de la Circular Generales de Fondos

de fondos mutuos (AFM)

NCG N° 208 de
2007

Establece normas relativas al
otorgamiento de préstamos de
dinero a personas naturales y
juridicas por parte de las entidades
aseguradoras.

Inciso final
Seccidn 12.2,
Seccion 13 vy
Seccion 14

Entidades
Aseguradoras y
Reaseguradoras

NCG N° 223 de | Regula la informacién que se | Seccidnlleinciso | Empresa de Depdsito
2008 debera poner a disposicién de los | quinto de la | y Custodia de Valores
mandantes con cuenta individual, a | Seccidn Ill
los que se refiere el articulo 179 de
la Ley N° 18.045 por parte de las
entidades de depdsito y custodia
NCG N°345de | Exime a determinadas ofertas | Seccion "De la | Quién realice ofertas

2013

publicas de valores del requisito de
inscripcion

Informacién  al
Inversionista"

publicas de valores
bajo NCG N°345

NCG N° 80 de
1.998

Imparte instrucciones para las
sociedades corredoras de seguros
que sean filiales de bancos o
financieras y para personas
relacionadas a bancos o financieras
gue actlen como corredores de
seguros, en conformidad al articulo
70 de la ley general de bancos
(SCSFB y SCSRB)

Seccion 4

Sociedades
corredoras de
seguros filiales de
bancos o financieras
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OFC N° 631 de
2010

Imparte instrucciones respecto a la
obligacion de entregar informacién
a clientes sobre el servicio de
cuentas de mandantes individuales

Seccion |

Agentes de Valores y
Corredores de Bolsa

e) Incumplimiento de obligaciones de envio de informacion respecto de préstamos otorgados por
parte de companias aseguradoras y reaseguradoras:

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.896 | Instruye el envio de informacién | Seccién | Entidades
de 2008 relativa a préstamos a personas Aseguradoras y
naturales y juridicas Reaseguradoras
NCG N° 208 de | Establece normas relativas al | inciso primero y | Entidades
2007 otorgamiento de préstamos de | segundo, Seccion | Aseguradorasy
dinero a personas naturales y | 12.2 Reaseguradoras
juridicas por parte de las entidades
aseguradoras.

f) Incumplimiento de obligacion de envio de informacion de clasificacion de riesgo por parte de
entidades clasificadoras de riesgo:

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad

CIR N° 1.535 | Instruye sobre: I) actualizaciéon de | Seccién I, | Entidades

de 2001 clasificaciones de riesgo de valores | Numeral 1, 2y 3 | Clasificadoras de
de oferta publica. ll) contenido y | de la Seccién Il. | Riesgo
periodicidad de envio de
informacién y documentacion

NCG N° 62 de | Procedimiento general de | "Numeral 1, 2 y | Entidades

1.995 clasificacion de obligaciones de | 4 dela Seccién A. | Clasificadoras de
compainiias de seguros. Riesgo

g) Incumplimiento de obligaciones de envio de informacidn a otras entidades distintas de la CMF
por parte de compaiiias de seguros del primer grupo:

vendidos o rematados

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 2.043 | Instruye envio de informacién de | Secciones 2y 3 Compaiiias de
de 2011 vehiculos con pérdida total Seguros del primer

grupo

OFCN° 611 de
1991

Establece obligacion de comunicar
al servicio nacional de aduanas vy al
M.O.P. termino anticipado de
polizas

inciso
del oficio

primero

Compaiiias de
Seguros del primer
grupo
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h) Incumplimiento de obligaciones de informacion de caracter financiero, colocacion de acciones
y bonos, garantias y valor cuota por parte de Sociedades Administradoras de Sistemas de
Compensacion y Liquidacion de Instrumentos Financieros, Administradoras Generales de
Fondos, Liquidadores de Seguros, Corredores de Seguros, Sociedades Inscritas en el Registro
de Valores que emitan y coloquen bonos en el extranjero, Sociedades Andnimas Abiertas que
tengan una emision de bonos o acciones de pago vigente y oferentes de colocacién de acciones
fuera de bolsa:

Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 1.072 | Establece obligacion de | Seccién 1, 2,4y | Entidades inscritas
de 1992 informaciéon a emisores de bonos | 5 en el Registro de
que coloquen dichos valores en el Valores
extranjero
CIR N° 1.583 | Establece normas para liquidadores | Seccién V, inciso | Compaiiias de
de 2002 de siniestros relativas a: 1) garantia | segundo, tercero | Segurosy
que deben constituir los | y cuarto de la | Liquidadores de
liguidadores de seguros; 2) forma | letra b) de la | Seguros
de acreditar ingresos por los | Seccidn VI,
liguidadores; 3) obligaciones de las | Seccién VII.
entidades aseguradoras; 4) otras
materias
CIR N° 1.584 | Establece normas respecto a la | inciso segundo, | Corredores de
de 2002 garantia que deben constituir los | tercero y cuarto | Seguros y Entidades
corredores de seguros para el | delaletrab)dela | Aseguradoras del
desempeiio de su actividad Seccion 4 vy, | primer grupo
Seccidén 5.
CIR N° 1.603 | Solicita informaciéon diaria de | Inciso primero de | Administradoras
de 2002 fondos de inversion la Circular Generales de Fondos
CIR N° 1.850 | Imparte instrucciones sobre | Seccion | Administradoras
de 2007 presentacion de informacion diaria Generales de Fondos
de los fondos mutuos.
CIR N° 931 de | Imparte normas referente a la | Inciso primero de | Sociedades
1990 informaciéon periddica sobre el | la Circular Andnimas Abiertas
estado de la emisién y colocacion
de acciones
CIR N° 995 de | Informacion mensual sobre el | Inciso primero de | Entidades inscritas
1991 estado de emisiones y colocaciones | la Circular en el Registro de
de bonos Valores
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NCG N° 137 de
2002

Establece informacién que se
debera presentar a la
Superintendencia, para efectuar
colocaciones de acciones que se
realicen fuera de bolsa, de acuerdo
a lo dispuesto en el articulo 232
letra c) de la Ley N2 18.045

Seccion |

Oferentes de
colocaciones de
acciones fuera de
bolsa

i) Incumplimiento de otras obligaciones de informacion contenidas en las normativas indicadas
a continuacion:
Norma Titulo / Referencia Seccion Entidad
CIR N° 523 de | Establece  obligacion a las | Inciso primero de | Administradoras
1985 sociedades administradoras de | la Circular Generales de Fondos
fondos mutuos, de informar
mensualmente las operaciones de
venta de valores realizadas entre
fondos mutuos
CIR N° 1.094 | Imparte instrucciones respecto de | Inciso primero de | Liquidadores de
de 1992 comunicacién de prorroga en plazo | la Circular Seguros
de liquidacidn de siniestros
CIR N° 1.237 | Establece forma, contenido vy |Inciso segundo, | Intermediarios de
de 1995 oportunidad de la informacién | Seccion | Valores y
requerida por el articulo 171 de la Administradoras
Ley de Mercado de Valores. generales de fondos
CIR N° 1.266 | Imparte instrucciones sobre envio | Inciso primero de | Entidades
de 1996 de informacién de intermediacién | la Seccion . Aseguradoras
anual de seguros efectuada por
corredores de seguros y venta
directa.
CIR N° 1.375 | Normas sobre informacion para | Letrasa), b), d), e), | Sociedades
de 1998 operaciones con ADR’s y otras | f), g), h),i),j), k), 1), | Andnimas Abiertas
obligaciones para S.A.A. cuyas | m) del nimero 1 | que operen con
acciones son transadas mediante | de la Seccién Il, y | ADR’s.
ADR's Seccion IV
CIR N° 1.429 | Establece instrucciones respecto al | Circular completa | Bolsa de Valores
de 1999 envio de informacidn relativa a
auditorias de custodia
CIR N° 1.652 | Establece Ficha Estadistica | Inciso primero Corredores de
de 2003 Codificada Uniforme para Informar Seguros personas
Produccién Intermediada por los naturales
Corredores de Seguros (Personas
Naturales).
CIR N° 1.696 | Informes financieros para la | Secciénll Emisoras de Valores
de 2003 inversion de los fondos de de oferta publica
cuyos valores,
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pensiones en valores de oferta
publica de sociedades andnimas.

puedan ser
adquiridos con los
recursos de los

de valores de terceros.

del numeral
inciso final
numeral 3
numeral 4.

fondos de
pensiones.
CIR N° 1.706 | Envio de ndmina de instrumentos | Inciso primero de | Empresa de
de 2004 susceptibles de custodia la Circular Depdsito y Custodia
de Valores
CIR N° 1.713 | Instruye el envio de informacion | Seccidn | Agentes
de 2004 mensual de mutuos hipotecarios Administradores de
endosable Mutuos Hipotecarios
Endosables
CIR N° 1.720 | Imparte instrucciones relativas al | Seccién Intermediarios de
de 2004 envio de informaciéon sobre | "Informacion Valores
instrumentos de terceros | Requerida"
mantenidos en custodia por parte
de los intermediarios de valores y
sobre los instrumentos de su
cartera propia
CIR N° 1.753 | Establece instrucciones sobre | Seccién By C Administradoras
de 2005 publicidad a sociedades que Generales de Fondos
administran fondos mutuos y sobre
informacidn a participes.
CIR N° 1.782 | Imparte instrucciones sobre | Secciones 1y 3 Administradoras
de 2005 presentacion y  difusion de Generales de Fondos
informacidon estadistica de los
costos asociados a la inversién en
fondos mutuos.
CIR N° 1.804 | Imparte instrucciones sobre | Seccion | Administradoras
de 2006 participacion en fondos mutuos de Generales de Fondos
las personas que se indica
CIR N° 1.890 | Establece normas respecto a la | Seccién 4 Entidades
de 2008 garantia que deben constituir los aseguradoras del
asesores previsionales y entidades primer grupo
de asesoria previsional para el
desempeno de su actividad
CIR N° 1.951 | Solicita informacién que indica | Secciénlylll Administradoras
de 2009 relativa a comisiones efectivas de Generales de Fondos
fondos mutuos y fondos de
inversiéon
CIR N° 1.962 | Establece requerimientos para la | Seccién Il Incisos | Intermediarios de
de 2010 prestacion del servicio de custodia | cuarto y séptimo | Valores
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CIR N° 1.965

Solicita informacion sobre

Inciso segundo

Administradoras

de 2010 comisiones efectivas de fondos Generales de Fondos
mutuos, fondos de inversion y
fondos de inversion de capital
extranjero
CIR N° 1.970 | Instruye el envio de informacion | Secciones 1y 2 Entidades
de 2010 relativa al seguro agricola. Aseguradoras del
primer grupo
CIR N° 1.981 | Informacion estadistica de planes | Inciso segundo y | Entidades
de 2010 de ahorro previsional voluntario y | tercero de la | aseguradoras del
planes de ahorro previsional | Seccion | segundo grupo,
voluntario colectivo intermediarios de
valoresy
administradoras
generales de fondos
CIR N° 2.087 | Requerimiento de informacion | Seccién | Entidades
de 2012 sobre ingresos obtenidos por parte Clasificadoras de
de las clasificadoras de riesgo. Riesgo
CIR N° 2.095 | Establece normas para el envio de | Secciones I,Il y Il | Entidades
de 2013 informacion de seguros de Aseguradoras del
invalidez y sobrevivencia. Segundo Grupo
CIR N° 2.110 | Imparte instrucciones respecto de | Circular completa | Liquidadores de
de 2013 comunicacion de prorroga en plazo Seguros
de liquidaciéon de siniestros y de Compainiias de
informacidon estadistica agregada Seguros
de liquidacidn de siniestros
CIR N° 2.115 | Imparte instrucciones sobre el | Inciso primero y | Entidades
de 2013 envio de las sentencias sefialadas | segundo de la | Aseguradoras
en el articulo 543 del Cddigo de | Circular
Comercio
CIR N° 2.120 | Imparte normas sobre el envio de | Inciso segundo de | Entidades
de 2013 informacidn periddica relativa a los | la Circular aseguradoras y
seguros de terremoto reaseguradoras del
primer grupo
CIR N° 2.131 | Imparte instrucciones sobre | Nimero 6 de la | Compafiias de
de 2013 atencién de clientes y tramitacion | seccion Il Seguros, Corredores
de consultas y de Seguros y
reclamos. Liquidadores de
Seguros
CIR N° 2.137 | imparte normas sobre forma y | Letra c), Acapite | Corredores de
de 2014 contenido de los estados | A), Seccion Il Seguros

financieros de corredores de
Seguros que NO sean personas
naturales. deroga circulares que
indica.
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NCG N° 136 | Establece normas relativas al | Inciso segundo de | Agentes
de 2002 otorgamiento y adquisicion de | la letra c) del | Administradores de
mutuos hipotecarios endosables | Numeral 1.2 de la | Mutuos Hipotecarios
por las entidades aseguradoras y | Seccidn Il. Endosables
reaseguradoras y al registro y | Penultimo inciso
operacion de los agentes | de la letra c) del
administradores de mutuos | Numeral 1.2 de la
hipotecarios endosables Seccién Il
Inciso tercero de
la letra d), del
Numeral 1.2 de la
Seccion Il
Inciso segundo del
Numeral 2 de la
Seccién Il.
Letra f),
NCG N° 139 | Normas relativas a la contratacién | Inciso tercero de | Corredores de
de 2002 de reaseguros y registro de | laSeccidon 2.2. Reaseguros
corredores de reaseguro
NCG N° 16 de | Establece normas de inscripcidén | Seccidn V, | Agentes de Valoresy
1985 para los agentes de valores y | numerales1al 4 Corredores de Bolsa
corredores de bolsa.
NCG N° 224 | Establece contenidos minimos para | Seccion V Empresa de
de 2008 la elaboracién del estudio tarifario Deposito y Custodia
que deberdn proporcionar las de Valores
empresas de depdsito y custodia
de valores
NCG N° 275 | Establece normas de inscripcion y | Seccion V Empresas de
de 2010 funcionamiento del registro de Auditoria Externa
empresas de auditoria externa.
NCG N° 302 | Establece normas que deben | Numeral 2 de la | Entidades
de 2011 cumplir las empresas de auditoria | Seccion VI Certificadoras de
externa, sociedades clasificadoras Modelos de
de riesgo y demds entidades para Prevencion de
cumplir la labor de certificacion de Delitos
modelos de prevencidn de delitos
NCG N° 328 | Establece requisitos de los que | Inciso segundo del | Sociedades
de 2012 podran eximirse las sociedades | Numero 1 de la | Andnimas cuyo
emisoras de acciones que cumplan | Seccion I, NUmero | objeto social se
las condiciones que se indican. 3 de la Seccion Il y | relacione
Numero 9 de la | exclusivamente con
Seccién lll actividades
deportivas no
profesionales, de
beneficencia o
educacionales.
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NCG N° 345

Exime a determinadas ofertas

Seccion "De la

Quién realice ofertas

individuales

de 2013 publicas de valores del requisito de | Informacidon a la | publicas de valores
inscripcion Superintendencia" | bajo NCG N°345
NCG N° 352 | Establece normas para la oferta | Seccion I Solicitante de la
de 2013 publica de valores extranjeros en inscripcion en el
chile Registro de Valores
Extranjeros
NCG N° 364 | Establece requisitos de inscripciéon | Secciones 2.1.2, | Entidades
de 2014 de entidades informantes del | 2.2.2,2.3.2 y2.4.2 | Informantes
articulo 7° de la Ley N° 18.045 y del
articulo 90 de la Ley N° 20.712 y
obligaciones de informacion a esas
entidades
D.S. N° 129 de | Reglamento sobre administracién | Inciso quinto del | Administradoras
2014 de fondos de terceros y carteras | articulo 5 Generales de Fondos

Ley N°18.045
de 1981

Ley de Mercado de Valores

Inciso segundo del
articulo 65° en lo
referente a la
seccion V.2 de la
NCG N°365 de
2014

Administradoras
Generales de Fondos

Ley N° 18.046

Ley sobre Sociedades Andnimas

Inciso primero del

Personas que

Hacienda, de
2012

Procedimiento de Liquidacién de
Siniestros.

continua a la
Superintendencia.

de 1981 articulo 18 bis mantienen acciones
por cuenta de
terceros
Ley N° 18.046 | Ley sobre Sociedades Andnimas Inciso primero del | Sociedades
de 1981 articulo 63 Andnimas abiertas
Ley N° 18.876 | Ley que establece el marco legal | Articulo 26 Empresa de
de 1989 para la constitucién y operacion de Deposito y Custodia
entidades privadas de depdsito y de Valores
custodia de valores
Ley N° 19.220 | Ley que regula establecimiento de | letra d) del | Corredores de Bolsa
de 1993 bolsas de productos agropecuarios | Articulo 13 de productos
Decreto Reglamento de los Auxiliares del | Articulo 7 | Corredores de
N°1.055, de Comercio de Seguros y | Informacion Seguros y

Liquidadores de
Seguros

Para efectos de la presente normativa, sera considerado incumplimiento en las
obligaciones de informacidn el hecho de no haber sido difundida a inversionistas o al publico en
general o no haber sido remitida a este Servicio en la forma y plazos establecidos para ello, como
también el envio, remisién o difusion de informacién incompleta, inexacta o que no cumpla con los
requisitos contemplados en la normativa pertinente.
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El rango de sanciones que el Consejo de la Comisién podra aplicar a las infracciones
antes sefialadas como resultado del proceso sancionatorio instruido al efecto se extenderd desde la
censura hasta multa por un maximo de 700 unidades de fomento, teniendo en consideracién las
circunstancias a que se refieren los articulos 38 y 54 del Decreto Ley N°3.538.

Cabe hacer presente que no quedan comprendidas dentro de las infracciones
contenidas en la presente normativa aquellas conductas que estén tipificadas como delito en las
leyes que rijan a las personas, entidades o actividades fiscalizadas por esta Comisién. Tampoco sera
aplicable lo dispuesto en esta norma respecto de los procesos sancionatorios que se instruyan
respecto de a aquellas conductas que, a pesar de estar comprendidas dentro del tipo infraccional
enunciado en el primer pdrrafo de esta normativa, por su naturaleza o gravedad se tramiten
conforme al procedimiento general que sustituyd al simplificado, de conformidad a lo establecido
en el articulo 57 del Decreto Ley N°3.538.

VIGENCIA
Las instrucciones establecidas en la presente Norma de Caracter General, rigen a contar
de esta fecha.”

X.  Analisis de Impacto de Propuesta Final

Se realizé un analisis de los cambios contenidos en la propuesta final con respecto a la
propuesta puesta en consulta, y cdmo estos cambios podrian afectar, en términos marginales, el
informe de andlisis de impacto regulatorio.

Al respecto, las modificaciones realizadas a la versién puesta en consulta no alteran de
manera significativa el andlisis efectuado a esa version. En especial, teniendo en considerando que
en la version final de la normativa: i) se elimina del listado una normativa no vigente que, por lo
tanto, no seria sancionable; ii) se agrega al listado el inciso 1 del art 63 de la Ley de Sociedades
Andnimas (LSA), el cual requiere la comunicacion de las juntas de accionistas de S.A. con anticipacién
no menor a 15 dias, lo cual concuerda con el tipo de infracciones que se definié como de menor
entidad, y iii) se precisa que la infraccidn al art 18 bis de la LSA hace referencia al inciso 1.

No obstante, aquellas modificaciones al texto de la versidn puesta en consulta que tienen
por finalidad contribuir a resolver algunas de las inquietudes manifestadas por los actores del
mercado que participaron del proceso consultivo, presentan el beneficio de conferir al mercado en
su globalidad mayor certeza juridica en cuanto a las consideraciones que tendra la Comisién en la
fiscalizacién, investigacidn, persecucién y sancidn de las conductas listadas en la normativa.
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