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Un alza en la cantidad de
clientes personas naturales;
mayor proporcion de
montos asesorados
pertenecientes a personas
juridicas y predominio de
las comisiones indirectas,
son algunos de los
resultados del primer
sondeo hecho al sector por
la Comisién para el
Mercado Financiero (CMF),
al que tuvo acceso “El
Mercurio”.

ANA MARIA PEREIRA B.

En la medida en que crece o se profun-
diza la educacion financiera, sin duda,
uno de los primeros efectos es una mayor
consciencia de las personas acerca de los
beneficios y la importancia de invertir,
tanto para proteger el valor de sus acti-
vos frente a las variabilidades del merca-
do, como para generar ganancias en el
tiempo que les permitan afrontar o preve-
nir gastos futuros, entre otras motivacio-
nes. Y dependiendo de diversos factores,
que van desde caracteristicas personales
hasta las del mercado, los potenciales in-
versionistas tienen miltiples opciones
donde depositar sus recursos, por lo que
generalmente recurren al consejo de ex-
pertos.

Por ello, desde hace mucho tiempo
existe la figura de los asesores de inver-
sion, una industria que si bien ya estabain-
cluida en la ley de agentes de mercado
—que les imponia requerimientos de for-
macion e inscripcion en un registro— hoy
quedé inserta en el perimetro regulatorio
de la Ley Fintech.

Pero hasta ahora no existia un catastro
que permitiera vislumbrar cémo funciona,
qué grado de importancia tiene o cuénta
tecnologia ha incorporado esta actividad.
Un primer panorama lo entrega un sondeo
realizado en mayo de 2024 por la Comision
para el Mercado Financiero (CMF) a 136
asesores de inversion inscritos en el regis-
tro, que tuvo un 92% de respuesta, y cu-
yos resultados (contenidos enla Nota Téc-
nica 01/25) conocié en exclusiva “El Mer-
curio”. Algunos datos fueron comparados
con un estudio similar hecho en 2023, pe-
roque fue solo para uso interno de la CMF.

"Los resultados sugieren un crecimien-
to dindmico de la industria, reflejado en el
aumento de clientes, activos asesorados y
competidores”, destaca el documento.

Clientes y activos

Uno de los primeros hallazgos es que al
31de marzo de 2024, el sector tiene un to-
tal de 67.131 clientes atendidos, tanto per-
sonas naturales como juridicas, con acti-
vos asesorados (AUA, assets under advi-
sement) por US$ 19.264 millones, lo que
representa el 6,3% del Producto Interno
Bruto (PIB), 0 el 29% de los activos bajo
administracion (AUM, assets under mana-
gement) de laindustria de fondos mutuos.

En el desglose, los clientes personas
naturales muestran el mayor crecimiento
respecto de 2023, de 111,6%, llegando a
60.732 personas. En tanto, las personas
juridicas registran un alza de 43,4%, totali-
zando 6.399. Sin embargo, en la distribu-
cién del AUA por tipo de cliente, larelacion
esinversa: el 83,6% del total (US$ 16.110
millones) corresponde al segmento de
personas juridicas, y solo el 16,4% (US$
3.154 millones), al de personas naturales.

En general, la CMF observa un crecien-
te grado de especializacion. “Un grupo
acotado (25% superior 0 31 asesores) acu-
mula casi el 90% de los activos bajo admi-
nistracion de la industria, con un patrimo-
nio asesorado promedio de US$ 559 millo-
nes. Esto sugiere que gran parte de los
servicios de asesoria, bajo estamétrica de
AUA, se concentra en un grupo reducido
de asesores y de clientes de alto patrimo-
nio”, explica Nicolés Alvarez, director de
Supervisién de Administradoras de Fon-
dos y Asesorias de Inversion de la CMF

Ademas, otros 62 asesores atienden a
unas 60.000 personas naturales (casi el
90% de estas), "lo que refleja
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Como funcionan, qué tipo
de clientes atienden y qué
avances tecnolégicos usan
ores de inversion

sofisticados”

Modelos de negocios y
tecnologia

Losresultados muestran que el 87% de
laindustria elabora sus recomendaciones
apartir de evaluaciones realizadas por per-
sonas (89% en 2023), destacando como
mecanismos més utilizados el analisis
fundamental y técnicos estadisticos, més
el componente de juicio experto. Por otro
lado, el 2% utiliza algoritmos informati-
cos, mientras que el 11% restante emplea
una combinacion de ambos enfoques,
con un leve aumento respecto de 2023

En cuanto al contacto con los clientes,
la via presencial es la mas utilizada (94 %),
seqguida por las llamadas telefonicas
(90%) y las videollamadas (83%). Menos
relevancia tienen las app (26%), sitios
web (25%) y redes sociales (12%)

Comisiones e ingresos

Segn el sondeo, entre el 1 de abril de
2023y el 31 de marzo de 2024, los ingre-
sos por comisiones en la industria llega-
ron a US$ 69 millones, el 77% de los cua-

les proviene de clientes personas juridi-
cas; de este monto, el 54,7% fueron co-
misiones directas (pagadas por el cliente)
y el 45,3%, indirectas (que el asesor reci-
be fruto de contratos con instituciones o
terceros que gestionan los instrumentos
recomendados). En cuantoa las personas
naturales (23% de los ingresos), el 88%
de las comisiones son indirectas, y solo el
12% se cobra directamente a los clientes.

"Esto pone de relieve la necesidad de
informar claramente al publico y clientes
que la asesoria de inversion la mayoria de
las veces lleva cobros implicitos, y que
son necesarios de revelar con transparen-
ciaa los clientes a la hora de brindar este
servicio”, dice el informe.

Otro aspecto destacado por la CMF es
el grado de profesionalizacion de los ase-
sores. E90% del personal contratado di-
rectamente por las empresas del rubro
tiene la acreditacion correspondiente, al
igual que el 96% de aquellos que realizan
recomendaciones en nombre del asesor
sin formar parte directa de su equipo de
trabajo. Ello permite “asegurar que estas

Instrumentos recomendados

El estudio observa una profundizacion
en las alternativas de inversion recomen-
dadas por los asesores. Las principales
son los fondos mutuos nacionales (84%),
exchange traded funds (ETF) (80%), fon-
dos de inversion nacionales (79%) y fon-
dos de inversion extranjeros (70%), lo que
evidencia una clara relacion con lo que es-
14 pasando en la industria en general
Otras opciones son las acciones naciona-
les, bonos o titulos de deuda extranjeros,
las acciones extranjeras y los bonos o titu-
los de deuda nacionales, entre otros. Los
activos virtuales o criptoactivos tienen so-
109% de participacion en las recomenda-
ciones

Contratos con terceros

Elestudio de laCMF observé "la conso-
lidacion de estrategias dirigidas a clientes
especificos, asi como la existencia de in-
terrelaciones o vinculos

personas rednen ciertas corr
minimas de conocimientos a la hora de

conotras instituciones financieras, tantoa
nivel local como internacional, tales como

realizar las recon ", dice el in-
forme:

loras de fondos, corredoras de
bolsa, bancos y companias de seguros,
entre otras. Estas interacciones condicio-

Crecimiento internacional

- Estados Unidos: seguin el “Investment Adviser
Industry Snapshot 2024”, en 2023 hubo un récord
de 15.396 asesores registrados ante la Security and
Exchange Comission (SEC), gestionando activos
por US$ 128,4 billones (US$ 128,4 trillions segan

norma estadot

cién en un grupo masivo de clientes”
"Por lo tanto —concluye Alvarez— la
especializacion tiene dos dimensiones
principales: una especializacién en brindar
asesoria tability) a'clien-

millén de empleados operativos.

Los asesores de inversion en EE.UU. no son
iguales a los de Chile, porque también pueden

tes especificos’y una especializacion enla
asesoria de grandes volimenes de acti-
vos, predominantemente de clientes per-
sonas juridicas, que requiere otras compe-
tencias y se materializa en servicios mas

estudio.

- México: el Informe Anual 2023 de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) report6 160

de 64,1 millones de clien-
tes. Asimismo, el sector supero por primera vez el

ar el dinero de sus clientes, pero “siguen
siendo un buen punto de comparacion”, senala el

asesores de inversion: 38 personas natural
personas juridicas independientes y 14 no inde-
pendientes, gestionando 477.019 millones de pe-
sos mexicanos (equivalentes al 1,5% del PIB) y
102.912 clientes. Como en EE.UU., los asesores de
inversion en México también pueden gestionar los
fondos de sus asesorados.
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67131 CLIENTES
ATENDIDOS, ianto personas

naturales como juridicas, con acti-
vos asesorados por US$ 19.264
millones (a abril de 2024).

EN 2024, el 46% de los acto-
res del sistema informaron cobrar
comisiones directas, por lo que la
tendencia predominante en el sec-
tor es el cobro de comisiones de
manera indirecta.

EL 87% ELABORA SUS
CONSEJOS  poriir de anali-

sis realizados por personas, el 2%
usa algoritmos informaticos, y el 11%
restante emplea una combinacién
de ambos.

nan, en cierto modo, la oferta de valores
de oferta publica, instrumentos de inver-
sion y/o proyectos de inversion recomen-
dados por los asesores de inversion, ade-
més de influir en los modelos de negocios
mediante los cuales estos se remuneran
por sus servicios”, dice el informe.

“Es importante entender que muchos
asesores actlan como canales de distri-
bucién y referenciacion de productos fi-
nancieros, y la industria esta evolucionan-
do hacia una arquitectura més abierta y
colaborativa”, afirma Juan Andrés Bravo,
gerente de nuevos negocios en Shinkan-
sen y experto en medios de pago.

Nicolés Alvarez detalla que "98 aseso-
res reportan tener contratos vigentes con
diversas empresas financieras, la mayoria
reguladas por la CMF". De 474 contratos,
335 estéan asociados con “servicios de re-
ferenciamiento de clientes”, lo que inclu-
ye actividades de distribucion y comercia-
lizacion de productos gestionados por en-
tidades financieras, asi como la captacion
de clientes para estas instituciones.

Agrega que en este caso hay varios
puntos de atencién: que exista un correc-
toproceso de suitabilityde los clientes, de
manera que la oferta de productos sea
acorde a sus necesidades; que haya trans-
parencia, ya que deben revelar claramen-
te los cobros e informar cuando las reco-
mendaciones se restrinjan solo a produc-
tos en alianzas con la entidad financiera, y
que se revelen todos los conflictos de in-
terés, para evitar que se ofrezcan produc-
tos financieros que sean los de mayor re-
muneracién o representen algdn otro in-
centivo para los asesores.

Panorama futuro

“La asesoria de inversion es una indus-
tria nueva bajo la supervision de la CMF, y
se estima que, gracias alainnovacion tec-
nolbgica, seguira creciendo en nimero de
clientes y en AUA, por ejemplo, a través
de més servicios ofrecidos en platafor-
mas masivas como las redes sociales”,
proyecta Nicolas Alvarez, de la CMF.

Eneste sentido, explica que al cierre de
abril pasado, el Registro de Prestadores
de Servicios Financieros (RPSF) de la Ley
Fintech tiene 181 instituciones, de las cua-
les la mayoria estén autorizadas a prestar
servicios de asesorfa de inversion”. A la
misma fecha, "hay mas de 100 solicitudes
de autorizacion para prestar este servicio,
las que todavia estan en proceso de revi-
sién”, detalla.

Esto sin duda se reflejara en un aumen-
to de asesores registrados y podria reper-
cutir también en la cantidad de clientes,
en la medida en que, desde el segundo
semestre de 2024, “fueron varios los fin-
fluencers que debieron solicitar su regis-
tro”, explica Luz Maria Waidele, socia de
Finlaw.

Elotro granimpulso deberia venir por el
desarrollo tecnolégico, donde aln existe
un gran espacio para avanzar. “Es eviden-
te que en toda la industria hay una explo-
sion con la inteligencia artificial (IA) y de-
beria ser un gran motor de crecimiento”,
opina Tomés Pintor, director del Diploma-
do Fintech de la UAI y socio de Bitlaw,
quien destaca que la Ley Fintech estable-
ce regulaciones al respecto: “Si estamos

- Espaiia: el Informe Anual 2023 de la Comision

Nacional del Mercado de Valores (CNMV) registrd
143 empresas de asesoramiento financiero (EAF),
con un patrimonio asesorado de 15.865 millones de
euros, pertenecientes a 11.054 clientes. “Las EAF se

dedican exclusivamente a asesorar, por lo que el

escenario espanol es el mas parecido en ese sentido
al caso chileno”, explica el documento de la CMF.

usando sistemas automatizados e inteli-
gencia artificial, debemos mostrérselos a
la CMF y asegurarnos de que sus reco-
mendaciones sean consistentes, es de-
cir, la idea es que al utilizar este tipo de
herramientas, la asesoria de inversién no
sea diferente para personas (clientes) que
se encuentren en las mismas condicio-
nes”

Waidele estima que deberian crecer
también los sistemas de robot advisors,
asesores de inversion en base a sistemas
de algoritmos informaticos destinados
principalmente a prestar asesorias a per-
sonas naturales.



