INFORME ANUAL
2018



2 Informe Anual CMF

g

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

INFORME ANUAL CMF
2018

Informe Anual de la Comision para el Mercardo Financiero

respecto de su gestion durante el ano 2018



Mensaje del Presidente

El Mandato Legal y funciones de la Comision

2.1,
2.2.

Mandato Legal

Atribuciones y Funciones de la Comisién
Funcién normativa

Funcién supervisora

Funcién sancionadora

La entrada en funcionamiento de la Comision

3.1.

3.2.

El Consejo y la nueva institucionalidad

Funcionamiento del Consejo y Rendicién de Cuentas

Norma Interna de Funcionamiento

Comités de Consejo

La Unidad de Investigacién

Integraciendn Institucional de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras

Focos de atencion en el entorno

4.1,

4.2.

4.3.
4.4.

Los mercados globales

Volatilidad, incertidumbre y bajas tasas

El mercado local

Aumento de exposicion a activos mas riesgosos y valoracion de activos
Rol de las Companias de Seguros de vida en el sistema de pensiones
Aumento del endeudamiento de los hogares

Profundidad y liquidez en el mercado bursatil

Crecimiento sostenido de la industria de fondos

Cambios tecnoldgicos y mercados financieros

Desarrollos legislativos

Ejecucion del Mandato Legal 2018-2019

5.1.

5.2.

5.3.

Estabilidad Financiera, Supervisién y Regulacién Prudencial

Proyecto de Ley de Supervisién Basada en Riesgos para Companias de Seguros
Infraestructuras de mercado y bolsas de valores

Funcionamiento de Intermediarios de valores

Conducta de Mercado

Sistema de Consulta y Ofertas de Montos de Pension

Plataforma de Informacién respecto del Seguro Automotriz No Obligatorio
Desarrollo de Mercado

Intermediarios

Administracién de fondos

Bolsas de Productos

Infraestructura de mercado

Financiamiento colectivo o Crowdfunding

Suscripcién del Memordndum Multilateral de entendimiento de 10SCO
Seguros

O N0 0 N NN NN N NN N

Informe Anual CMF 3



Hoja de Ruta hacia el 2022

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

Pilar A: Estabilidad Financiera, Supervision y Regulacién Prudencial

Proyecto 1: Implementar las Normas de Basilea en Regulacion y Supervision Bancaria
Proyecto 2: Proyecto de Capital Basado en Riesgo para Companias de Seguros
Proyecto 3: Fortalecimiento del Marco Normativo para Intermediarios de Valores
Proyecto 4: Consolidaciéon de Informacion sobre Endeudamiento

Proyecto 5: Resolucién de Instituciones Financieras

Proyecto 6: Actualizar Politica de Fiscalizacion y Consolidar el Modelo de Supervision
Basada en Riesgos

Proyecto 7: Potenciar la Supervision de Conglomerados Financieros

Proyecto 8: Pilar Iy Gestion de Capital

Proyecto 9: Fortalecer la Capacidad de Evaluar Modelos Internos de Capital

Proyecto 10: Fortalecer la Capacidad de Evaluar el Riesgo Operacional y Ciberseguridad
Pilar B: Conducta de Mercado

Proyecto 1: Fortalecer la Supervision y Monitoreo de Abusos del Mercado de Valores
Proyecto 2: Fortalecimiento de la Eficiencia del Mercado Bursétil Local

Proyecto 3: Elevar los Estandares de Gobiernos Corporativos de las Empresas
Proyecto 4: Fortalecer la Entrega de Informacién a los inversionistas por parte de las
administradoras de fondos

Proyecto 5: Fortalecimiento de la Supervision de Conducta en el Mercado de Seguros
Pilar C: Desarrollo de Mercado

Proyecto 1: Iniciativas para Facilitar Financiamiento a Través de Mercado de Capitales
Proyecto 2. Revision de la normativa de market maker

Proyecto 3: Iniciativas para Promover Inclusion Financiera y el Acceso a Productos y
Servicios Financieros

35
35
35
36
36
36
37

37
38
38
38
38
39
39
39
39

40
40
40
42
42

43

Proyecto 4: Promocidn de la innovacion y desarrollo de un Marco Regulatorio para Fintech 43

Proyecto 5. Promover la Integracion Financiera de Nuestro Mercado de Capitales
con el Resto del Mundo

Proyecto 6. Instancias de Interaccién con Agentes de Mercado

Pilar D: Consolidacién de Proceso Sancionatorio

Proyecto 1: Integracién de la Unidad de Investigacion

Proyecto 2: Nueva Politica Sancionatoria

Pilar E: Consolidacion Institucional

Antecedentes de la integracion

Primera fase: integracion legal

Fases posteriores: integracion administrativa y plena

Informe Anual CMF

44
44
44
44
45
46
46
46
47



Mensaje del
Presidente

Importante desafio enfrentd la Comisidn para el
Mercado Financiero este anoy, mas importante
aun, son los que se nos presentaran para este
2019. Partamos por destacar que la Comisidn
entrd en funciones el 14 de enero del 2018, tras
suceder a la ex Superintendencia de Valores y
Seguros y que el 1de junio préximo cobrara vida
su diseno final tras integrar a la Superintenden-
cia de Bancos e Instituciones Financieras a su
organizacion.

Una vez dado este paso final, nos transforma-
remos en el principal regulador del mercado de
capitales chileno, supervisando el 73% de los
activos financieros del pais, fiscalizando a los
mercados de valores, seguros y banca.

Convertirse en una autoridad integrada traera
diversas ventajas. Entre ellas estan el aprovechar
de mejor manera el conocimiento especializa-

do de ambas instituciones de origen, mejora la
capacidad de supervision sobre entidades especi-
ficas al tener un mejor entendimiento de cémo se
insertan en el mercado financiero o, por ejemplo,
dentro de conglomerados financieros. También
favorece una mayor consistencia regulatoria,
evita arbitraje regulatorio y mejora la rendicién
de cuentas del supervisor al tener una visién de
conjunto.

Durante el ano 2018 nuestra Comision enfrentd
ademas otro importante desafio, como lo fue el
implementar su nueva institucionalidad, tran-
sitando desde un gobierno unipersonal a uno
colegiado, concentrado en un Consejo de cinco
miembros.

Este diseno persigue darle mayor estabilidad y
continuidad a la gestidn de la Comisidn, tener una
mirada institucional e integral y de largo plazo,
fortalecer la independencia institucional, disociar

la gestion institucional del ciclo politico y contar
con el beneficio del debate técnico al interior del
Consejo; particularmente en todas aquellas deci-
siones de caracter estratégico, como la definicién
de las politicas y planes institucionales, la apro-
bacion de normativas y la resolucion de procesos
sancionatorios.

Importante es también destacar que todos estos
cambios institucionales vinieron acompanados

de un mandato legal més amplio para nuestras
funciones. Ademas de nuestro rol supervisory
regulador, a partir de ahora estamos mandatados
también para velar por el desarrollo del mercado
y la estabilidad del sistema financiero.

Para el préximo afo se avecinan importantes
desafios, de los cuales me gustaria relevar dos.
El primero de ellos es crear la normativa que le
permitira a la banca chilena adoptar los estanda-
res de capital de Basilea Ill. Se trata de un pro-
yecto fundamental para la estabilidad financiera,
toda vez que permitira contar con una banca bien
capitalizada, con mayor capacidad de resistir
shocks y en mejores condiciones para operar en
un mercado globalizado.

En la industria de seguros también queremos
dar avances, pues nos parece clave fortalecer la
solvencia de las companias de seqguros. Es por
ello que a fines del 2018 elaboramos modifica-
ciones al proyecto de ley de capital y supervisién
basado en riesgos que se discute en el Congreso.
Esto cambios potenciaran las capacidades de la
Comision para exigir capital acorde a los riesgos
de las entidades, poniéndose al dia con los estan-
dares mundiales vigentes.

Esperamos en nuestra préxima cuenta anual po-
der contarles los avances conseguidos en estas
materias.
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El Mandato Legaly

funciones de la Comision

2.1. Mandato Legal

La Comisién para el Mercado Financiero (Comi-
sion) es un servicio publico descentralizado, de
caracter técnico e independiente. Fue creada
por la Ley N° 21.000 (Ley), que establece en su
articulo primeo el mandato legal de la Comision:
“velar por el correcto funcionamiento, desarrollo
y estabilidad del mercado financiero, facilitan-
do la participacion de los agentes de mercado y
promoviendo el cuidado de la fe publica. Para ello
debera mantener una vision general y sistémica
del mercado, considerando los intereses de los
inversionistas, depositantes y asegurados”.

La Comision debe complementar su mandato
legal con su naturaleza de organismo supervisor
y regulador, debiendo velar porque las personas
y entidades fiscalizadas cumplan con las leyes,
reglamentos, estatutos y otras disposiciones que
las rijan, pudiendo ejercer al efecto la mas am-
plia fiscalizacion sobre todas sus operaciones.

2.2. Atribucionesy Funciones de la
Comision

La Comision esta dotada de amplias atribucio-
nes legales que le permiten dar cumplimiento

a su mandato institucional. Las atribuciones de
la Comision pueden agruparse en determinadas
funciones que ésta desarrolla. Esas funciones
son:

Funcion normativa

La Comision esta facultada para la dictacion de
cualquier normativa que de conformidad a la ley
le corresponda para la regulacion del mercado
financiero, en particular, dictar normas para la
aplicacién y cumplimiento de leyes y reglamen-
tos, dictar las normas que fijen los principios

conforme a los cuales se lleve la contabilidad y
se confeccionen y presenten diversos documen-
tos contables, interpretar administrativamente
las leyes y reglamentos que rijan a los mercados
bajo su fiscalizacién y proponer al Presidente de
la Republica, a través del Ministerio de Hacienda,
las normas legales y reglamentarias necesarias
para asegurar el adecuado funcionamiento del
mercado financiero.

Funcion supervisora

La Comision esta facultada para examinar todas
las operaciones, bienes, libros, cuentas, archi-
vos y documentos de sus fiscalizados y a ella le
corresponde el control y vigilancia del cumpli-
miento de las normas legales, reglamentarias y
administrativas aplicables a sus fiscalizados. Las
facultades supervisoras de la Comision se extien-
den a impartir instrucciones y dictar érdenes para
la aplicacion y cumplimiento de, y adoptar las
medidas necesarias para, la correccién de las de-
ficiencias que observare y el debido cumplimiento
de leyes, reglamentos y normas.

Funcion sancionadora

La Comision esta facultada para aplicar san-
ciones frente al incumplimiento o violacién de

las disposiciones legales o del marco regulador
como consecuencia de una investigacion, de con-
formidad con el procedimiento fijado para ello en
la Ley.
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| a entrada en funcionamiento

de la Comision

La Comision para el Mercado Financiero entré en
funcionamiento el 14 de enero de 2018 2, sucedien-
do a contar de esa fecha a la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS), como entidad encargada
de la regulacion y fiscalizacion de los merca-

dos de valores y seqguros. El mandato legal de la
Comision es mas amplio que el de la antigua SVS,
incluye velar por el desarrollo del mercado y la
estabilidad del sistema financiero, con la pers-
pectiva de integracién con la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) para
consolidar un modelo de supervisidn integrada.

Durante el ano 2018 la Comision debid implemen-
tar la nueva institucionalidad, transitando desde
un gobierno unipersonal a uno colegiado, con-
centrado en un Consejo de cinco miembros, con
mayor grado de autonomia. En adicion a la imple-
mentacion del Consejo, hubo diversas tareas rela-
cionadas con la nueva institucionalidad requeri-
das por la Ley. Por otra parte, la Comisién dio los
primeros pasos para preparar la integracion con
la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF).

El Consejo y la nueva
institucionalidad

3.1.

Durante el primer ano de funcionamiento, la
Comision ha debido adaptarse a la nueva institu-
cionalidad definida por la Ley. La direccion supe-
rior de la Comisién esta a cargo de un Consejo,
integrado por 5 miembros denominados comisio-
nados. Los comisionados deben ser profesionales
de reconocido prestigio profesional o académico
en relacion con el mercado financiero.

El procedimiento de nombramiento de los comi-
sionados se orienta a la conformacién de un Con-
sejo diverso en cuanto a formacion y experiencia.
Los comisionados tienen mandatos por periodos
fijos, el Presidente es nombrado directamente

por el Presidente de la RepuUblica, manteniéndose
en su cargo por 4 anos, mientras los restantes
comisionados son nombrados por el Presidente
de la Republica previa ratificacion del Senado por
cuatro séptimos de sus miembros en ejercicio,
manteniéndose en sus cargos por 6 anos, con re-
novacion escalonada. Su seleccién se lleva a cabo
bajo estrictos requisitos de idoneidad técnicay
éstos estan sujetos a un régimen de dedicacién
exclusiva, incompatibilidades y causales de re-
mocion establecidas en la propia Ley.

Este diseno institucional persigue dar mayor
estabilidad y continuidad a la gestion de la Comi-
sién, permitir una mirada institucional integral

y de largo plazo, fortalecer la independencia
institucional, disociar la gestién institucional del
ciclo politico y contar con el beneficio del debate
técnico al interior del Consejo para decisiones de
caracter estratégico, como la definicién de las
politicas y planes institucionales, la aprobacién
de normativa y la resolucion de procesos sancio-
natorios, entre otras.

El Presidente de la Comision preside el Consejo
y es el Jefe de Servicio. Tiene atribuciones ex-
presas en materia de gestién administrativa y
representacion institucional de la Comision. En
marzo de 2018 tuvo lugar la primera renovacion
de Presidente de la Comisidn, siendo nombrado
para el periodo 2018-2022 el Sr. Joaquin Cortez
Huerta.

Funcionamiento del Consejoy
Rendicion de Cuentas

Durante el primer ano de funcionamiento de la
Comision, el Consejo ha estado enfocado en la
definicidn de lineamientos estratégicos de la ins-
titucion y en la implementacién de los aspectos
organizacionales necesarios para la puesta en
marcha de la Comisidn.

2Decreto con Fuerza de Ley N° 10 del Ministerio de Hacienda, fija la fecha de entrada en funcionamiento de la Comisiéon para el Mercado
Financiero y la fecha de supresidn de la Superintendencia de Valores y Seguros, del 21 de noviembre de 2017. Disponible en http://bcn.cl/23998.
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El Consejo ha sido claro en su rol como el érgano
que concentra la toma de decisiones de carac-
ter estratégico de la Comision. Estas decisiones
incluyen la resolucién de los procesos sancio-
natorios, las normativas destinadas a regular
las actividades de las entidades fiscalizadas, los
planes anuales de supervision y regulacion vy el
monitoreo de estos, entre otras materias. De
igual modo, se han ajustado los procedimientos
internos para incorporar a los procesos norma-
tivos de la Comisidn los estandares de consulta
publica y estudio de impacto regulatorio que
requiere la Ley.

El Consejo ha adoptado un compromiso institu-
cional en materia de rendicidon de cuentas, en
cuanto considera de la mayor importancia propi-
ciar una mayor cercania con la ciudadania y con
otras autoridades, reforzando los principios de
transparencia y probidad en la gestion institucio-
nal. Entre otras medidas, el Consejo ha decidido
concentrar esfuerzos para fortalecer las instan-
cias de atencion al publico y difusién de informa-
cién de interés para la ciudadania respecto del
quehacer de la Comision. Asimismo, el Consejo
ha dispuesto que la informacidn incluida en la
cuenta publica anual de la institucion, que detalla
el trabajo efectuado en el &mbito de politicas pu-
blicas, normativo, fiscalizador, sancionador, sea
presentada al Congreso Nacional por medio de la
Comisién de Hacienda del Senado.

Norma Interna de Funcionamiento

En cumplimiento de lo requerido en la Ley, el
Consejo elabord una norma de Funcionamiento
Interno con el objeto de promover una gestion
eficiente de la Comisién y permitir el adecuado
cumplimiento de sus obligaciones, normativa que
define entre otros el rol y atribuciones del Con-
sejo, las atribuciones de los comisionados, el fun-
cionamiento de Comités, quérums para sesionar
y las delegaciones del Consejo®.

Comités de Consejo

Para efectos de permitir una gestion eficiente
de la toma de decisiones, el Consejo ha resuelto
adoptar como definicion de organizacion interna
la conformacion de los siguientes comités de
caracter permanente, liderados por miembros
del Consejo e integrados por funcionarios de la
Comision:

. Comité de Supervision Prudencial;

. Comité de Supervision de Conducta de
Mercado;

. Comité de Regulacion;

. Comité de Licenciamiento, Autorizaciones
y Cumplimiento;

. Comité de Gestion Interna.

Estos Comités tendran caracter permanentey
no resolutivo. Su funcién es asesorar al Consejo,
coordinando el trabajo tematico con los equi-
pos directivos de la Comision, para el analisis y
estudio preliminar de las materias a ser informa-
das o de competencia del Consejo, elaborando
los informes que pudieren ser Utiles a objeto de
optimizar y perfeccionar el proceso de analisis y
toma de decisiones de la Comision, sin perjuicio
que la responsabilidad, resolucién definitiva y el
ejercicio de las facultades de direccion superior
recaen en el Consejo.

La Unidad de Investigacion

Con el objetivo de fortalecer el debido proceso,
la Ley dispone la separacidn de las funciones de
investigacion y de resolucion dentro de la Comi-
sion. Esta separacion se hace efectiva mediante
el establecimiento de la Unidad de Investigacion.
Esta unidad es responsable de realizar o instruir
las investigaciones necesarias para comprobar
eventuales infracciones a la ley y a la normativa
sujeta a la fiscalizacion de la Comisidn y formular
cargos por hechos susceptibles de infracciones
administrativas, mientras que la potestad de re-

3 La Norma Interna de Funcionamiento del Consejo debi6 ser actualizada con motivo de los cambios introducidos a la Ley por la Ley N° 21.130 que Moderniza
la Legislacion Bancaria. Ver Resolucién Exenta N° 473 de 25.01.2019 que aprueba Normativa de funcionamiento del Consejo de la Comision para el Mercado

Financiero.
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solver dichos procesos y determinar la aplicacién
de sanciones es de competencia exclusiva del
Consejo de la Comision. El Fiscal fue selecciona-
do a partir de una terna preparada por el Sistema
de Alta Direccién Publica.

El Consejo emitié una Politica de Relacionamien-
to de la Unidad de Investigacién con el Consejo
para asegurar la independencia de esta unidad

y la debida coordinacién con el Consejo. EL Con-
sejo aprobo, en conformidad con lo senalado en
la Ley, la norma de implementacién del Proceso
Sancionatorio Simplificado, proceso de caracter
abreviado para infracciones calificadas de menor
gravedad. Con esta norma se busca optimizar
los recursos de investigacion y persecucion de la
Comisién, destindndolos principalmente a aque-
llas infracciones de mayor impacto y permitiendo
la tramitacién y resolucion expedita de las inves-
tigaciones instruidas para infracciones de menor
gravedad*.

El Consejo aprobd también una Politica de Co-
laboracion del Presunto Infractor, que busca
fortalecer la capacidad de deteccidén de ilicitos
por parte de la Comisién al establecer un incen-
tivo a la autodenuncia o colaboracion en proce-
sos sancionatorios a quien aporte antecedentes
sustanciales que contribuyan a establecer la
existencia de una infraccién, por la via de permi-
tirle acceder a una reduccién de sancions . Esta
politica ya ha sido implementada y permite a
quién colabore obtener reducciones de hasta el
80% de las multas cuando el que incurra en una
conducta sancionable por la Comisién se auto
denuncie aportando antecedentes que conduzcan
a la acreditacién de los hechos constitutivos de
infraccion.

4 Las infracciones contempladas en la propuesta dicen relacién con incumplimientos a requerimientos de entrega o difusion de informacién al regulador, a inver-
sionistas o al mercado en general, contenidos en la normativa vigente. Lo anterior en la medida que las infracciones no estén referidas a actuaciones maliciosas o
dolosas; no se haya afectado gravemente a terceros; y no tengan un impacto relevante en la preservacion del correcto funcionamiento y estabilidad del mercado.

5 De acuerdo a lo establecido en el Articulo N°58 de la Ley N° 21.000.
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3.2. Integracion Institucional de la
Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras

La Ley N°21.130, que Moderniza la Legislacién
Bancaria (Ley que Moderniza la Legislacién Ban-
caria) fue aprobada por el Congreso en octubre
del ano 2018 y entrd en vigencia el 12 de enero de
2019. Dicha ley incorporé los estandares de capi-
tal de Basilea Ill, modernizé diversos aspectos de
la legislacion financiera y concretd la integracion
de la SBIF a la Comision.

Para contar con todos los elementos para una
integracién exitosa de la supervision bancariay
financiera, el Consejo de la Comision solicito una
consultoria del Fondo Monetario Internacional
(FMI) en la materia. Las recomendaciones de la
mision del FMI quedaron plasmadas en un docu-
mento y seran un valioso material para la defini-
cion del disefo institucional de la Comision®.

Luego de la aprobacion de la Ley que Moderniza
la Legislacion Bancaria, el Consejoy el Super-
intendente de la SBIF acordaron y definieron

un esquema de trabajo conjunto para lograr un
proceso de integracion institucional coordinado
y fluido. Se radicaron las decisiones estratégicas
en un Comité Directivo y los aspectos operativos
de la integracién en una Fuerza de Tarea.

El Comité Directivo fue liderado por el Superin-
tendente y el Consejo de la Comision e integrado
por directivos de ambas entidades. La misién de
este Comité fue definir los lineamientos centrales
del proceso de integracion, asegurando la conti-
nuidad de los procesos de supervision y regula-
cion financiera.

La Fuerza de Tarea generd los insumos para que
el Comité Directivo pudiera identificar los aspec-
tos criticos del proceso y produjo la informacién
necesaria para tomar decisiones que aseguren la
continuidad operacional el dia de la integracion
legal y velar por elementos claves como la reten-
cion de talento.

La primera decision estratégica del Comité Direc-
tivo de la Integracién fue proponer al Ministerio
de Hacienda la fecha de emisién del decreto que
ordena la integracién legal de ambas institucio-
nes.

El Consejo definié que durante el ano 2019 se
contratarian consultorias especializadas con el
objeto de abordar la integracién administrativa de
las &reas de apoyo de la Comision.

® Forming an Integrated Supervisory Authority”, Fondo Monetario Internacional, Enero 2019.
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Focos de atencion

en el entorno

4.1. Los mercados globales

Volatilidad, incertidumbre y bajas tasas

Los mercados financieros globales durante el
ultimo ano se han caracterizado por una alta
volatilidad - en especial durante el Ultimo trimes-
tre del 2018. Esta volatilidad ha sido gatillada por
cambios en las perspectivas de crecimiento glo-
bal, noticias sobre las disputas comerciales entre
Estados Unidos (EEUU] y China y las negocia-
ciones por la salida del Reino Unido de la Unidn
Europea (Brexit). Por su parte, algunas econo-
mias emergentes han experimentado episodios
de alta tensién financiera. Entre estos ultimos se
encuentra el episodio de tensiones cambiarias y
financieras experimentado por Argentina durante
el 2018, y que llevo al gobierno argentino a nego-
ciar un programa de apoyo por parte del FMI.

Grafico 1. Evolucidn tasas de interés reales Chile y EEUU [ 6 afios)
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Fuente: Comisién con datos de Bloomberg y RiskAmecia. Bonos corporativos
considera bonos investment grade (BBB- o mejor], en UF y con duracién
entre 4 a 6 afos.

A pesar de esta volatilidad, en los principales
mercados financieros globales se ha mantenido
un entorno tasas de interés histéricamente bajas.
Este es el resultado de las politicas moneta-

rias expansivas que han seguido implementado
los principales bancos centrales del mundo. ELl
retiro paulatino del estimulo monetario en EEUU
iniciado el ano 2017 fue abandonado en 2019,
continuando asfi la tendencia. Este contexto de
bajas tasas ha coincidido con un periodo de bajos
premios por riesgo en distintos mercados, in-
cluyendo los premios por riesgo de la deuda de
economias en vias de desarrollo. Chile no ha sido
ajeno a este escenario. Las tasas de interés de
mediano y largo plazo se han mantenido bajas en
comparacién con promedios recientes y premios
por riesgo de crédito y liquidez bajo sus niveles
histéricos (Gréficos 1y 2).

Grafico 2. Credit Default Swaps para muestra de paises
LatinoAmérica
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Fuente: Comisién con datos de Bloomberg.
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4.2. El Mercado local El aumento de exposicion a instrumentos de
mayor riesgo, y de la composicion de la cartera

de las companias en general, no es un desarrollo
negativo en si mismo, pero debe darse en el mar-
co de un adecuado proceso de gestion de riesgos
en las instituciones. Estas deben tener niveles

de capital adecuados para absorber pérdidas no
esperadas, sin afectar la capacidad de las com-
panias de honrar sus obligaciones de seguros.

Aumento de exposicion a activos mas
riesgosos y valoracion de activo

El contexto global de tasas bajas ha llevado a las
instituciones fiscalizadas a una mayor toma de
riesgos en busqueda de mayores retornos espe-

rados. Este fenémeno ha sido también un foco de L2 Comision ha d lad N ba
atencidon para la Comisién, que ha observado su a Lomision ha desarrollado por anos un trabajo

desarrollo en la composicidn de las carteras de destinado a fortalecer por via normativa y de su-
inversion de las compaiifas de sequros de vidade  Pervision los estandares de gestion de riesgo de

Chile en los ultimos anos. Estas han aumentado las companias de seguros, robustecer la gestion

su exposicion a instrumentos de renta fija privada  de su capital (a través de los ejercicios de capital
en Chile y el exterior y a activos del sector inmo- basado en riesgo) y la Autoevaluacién de Riesgo y
biliario, reduciendo a su vez la exposicidn a ins- Solvencia (ORSA).

trumentos de deuda publica locales? (gréafico 3).

Grafico3. Composicion de la cartera de seguros de Vida
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Fuente: Comision.

7 Ver también la discusién de este riesgo en IAIS (2018), “Global Insurance Market Report”.
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Relacionada con la anterior, es posible detectar Rol de las Compaﬁias de Seguros de vida en
una tendencia de las companias de seguros de el sistema de pensiones.

vida a aumentar sus inversiones en el extranjero

- motivado en parte por el escenario de menores Las compafifas de sequros de vida (CSV) tienen

tasasy una estrategia de diversificacion, de la un importante rol en el sistema de pensiones a
mano de la ampliacion del limite maximos de di-  través de la provisién de rentas vitalicias. En la
chas inversiones. El grueso de dichas inversiones  actualidad, las CSV gestionan las rentas vitalicias
tiene cobertura cambiaria via derivados - dado de 610.000 personas. El ano 2018 se contrataron
la necesidad de las aseguradoras de calzar las 41.504 nuevos contratos de rentas vitalicias, lo
monedas de sus pasivos y activos. La Comisidn que corresponde a un 74% de los nuevos jubila-
estimo prudente revisar la normativa de uso de dos en el sistema [ver Grafico 4). Esto significa
derivados a modo de generar resguardos para que 7 de cada 10 nuevos pensionados prefirieron

una sana gestién del riesqgo de contraparte, entre la modalidad de renta vitalicia por sobre el Retiro

otros. Dicha revision fue incluida en el plan anual Programado ofrec}do por las administradglras
de regulacion de la Comisién. de fondos de pensiones [AFPs]. La activacion en

marzo del 2019 de la garantia estatal de las ren-
tas vitalicias para los clientes de la compania de
Seguros de Vida Lemans, con costos que segun
el Ministerio de Hacienda se aproximan a USD
96 millones® para el fisco. Los costos fiscales 'y

La busqueda de retornos en un escenario de
bajas tasas es un ejemplo de los cambios a los
que estd sujeta esta industria y la importancia

que tiene fortalecer las facultades de regulacion para los hogares afectados, confirma la urgencia
y supervision de la Comision. Es por lo anterior, e importancia de contar con un marco legislativo
que, en uso de sus facultades, el consejo de para las aseguradoras que recoja los mas altos
la Comisién ha presentado al Presidente de la estandares globales.

Republica un proyecto de ley para reformar el
marco regulatorio de seguros. Segun se expli-
ca posteriormente en la seccién 5.1 el proyecto
busca robustecer la capacidad de la Comision de
establecer estandares a la industria en gestién
de riesgos y niveles de capital acordes al riesgo
que estan tomando.

Adicionalmente, la Comisién ha decidido evaluar
la conveniencia de implementar los nuevos es-
tandares contables de la IAIS para companias de
seguro (IFRS 17y 9] con el objeto de avanzar ha-
cia mejores metodologias de valorizacion de los
activos y pasivos de las companias. Esto permiti-
ré contar con balances contables que reflejan con
mayor precision la situacion patrimonial de las
companias. Los principales cambios que intro-
ducen IFRS 17y 9 son una valorizacién a valor de
mercado de los activos y pasivos de las compa-
fias, incluyendo los asociados a rentas vitalicias.

8 La cifra fue calculada en base al vector de tasas de descuento utilizado para
el célculo de las reservas técnicas de rentas vitalicias. La estimacion del costo fiscal se realizé en base a pélizas senaladas en la Circular N° 1.194, de septiembre de
2018. Las tablas de mortalidad utilizadas corresponden al afio 2014 y los montos de pensién minima con derecho a garantia estatal corresponden a aquellos vigentes
a partir del 1 de diciembre de 2017. El valor de la Unidad de Fomento utilizado corresponde al del dia 30 de septiembre de 2018, equivalente a $27.357,45. El valor del
USD corresponde al délar observado del 28 de septiembre de 2018, equivalente a $661,5.
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Grafico 4. Prima y Numero de pélizas en Rentas Vitalicias
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Fuente: Comision. Total de Prima corresponde al flujo total de primas en rentas vitalicias del periodo.

Aumento del endeudamiento de los
hogares

En forma parale[a al fendmeno de bajas tasas de de carga financiera sobre ingrego mensual [RCl]

interés, se ha apreciado un aumento en el en- aumentaron, mostrando sus mayores cambios
deudamiento de los hogares. En efecto, tal como entre 2014 y 2017. Con ello, nuevos segmentos
se aprecia en el grafico siguiente, la mediana de de poblacién han sido incluidos financieramente
los ratios de deuda sobre ingreso mensual (RDI), durante las Gltimas décadas.

de deuda sobre activos o apalancamiento (RDA] y

Grafico 5. Indicadores de endeudamiento, mediana para hogares con deuda

321 2007 Mz2o1n M202  M2017 r 3.5
30 4 - 3.0
25 4 L 2,5
20 4 L 2,0
15 ] 1.5
101 1,0
5| L 0,5
0 L 0,0

RCI RDA ROI (ED)

Fuente: : Banco Central de Chile. RCl corresponde al ratio de carga financiera
sobre el ingreso mensual del hogar, RDA a la deuda sobre activos totales y
RDI a la deuda sobre ingreso mensual.
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Aunque en términos agregados el endeudamiento
en Chile no se muestra desalineado respecto de
paises comparables con Chile, existen algunos
sectores de la poblacion donde la situacién es
preocupante. EL 50% de los hogares destina mas
de 25% de su ingreso al servicio de la deuda.
Asimismo, el 22,6% de los deudores tiene car-
gas financieras que exceden de 50% (Informe de
Endeudamiento 2018, CMF]).

Parcialmente esta situacion esta explicada por el
hecho de que una parte relevante del endeuda-
miento esta fuera de los registros de deudores de
la CMF. En efecto, un 17,3% de la informacion de
deuda de las personas (consumo e hipotecaria)
esté fuera del registro de deudores de la CMF.
Asimismo, la participacion del sector no bancario
en la deuda no hipotecaria alcanza al 35%.

Esto cobra especial relevancia considerando

que la deuda no bancaria se encuentra fuera del
registro de deudores que lleva la SBIF, al que las
instituciones no bancarias no tienen acceso ni re-
portan sus propios datos. Sin dicha informacion,
la ponderacién del riesgo de crédito no puede
desarrollarse de forma adecuada en el sistema.
En efecto, se observa que aquellos deudores que
mantienen obligaciones paralelas con multiples
oferentes (que no comparten informacion de deu-
da entre si) muestran un mayor endeudamiento
consolidado y elevados niveles de impago respec-
to de los deudores en otras categorias.

Este fendmeno implica una serie de desafios para
la Comisién. En primer lugar, y en el marco de
sus facultades, la Comisidn estd llevando a cabo
una revision de las normas que regulan las pro-
visiones para mutuos hipotecarios en las com-
panias de seguros con el objeto de que la norma
vigente promueva una gestion adecuada de los
riesgos que deudores con multiples hipotecas
implican.

En segundo lugar, el aumento del endeudamien-
toy la carga financiera y en particular, de los
deudores que cuentan con dos 0 més créditos
hipotecarios en el sistema financiero, refuerza la
importancia de contar con un registro de deudas
consolidado en Chile, que incluya las principales
fuentes de deuda de los hogares. Dicho registro
facilitaria la gestidn de riesgos por parte de las
mutuarias y companias de seguro como la regu-
lacién y supervision de la Comision.

Profundidad y liquidez en el mercado
bursatil

Los principales mercados bursatiles locales han
operado con normalidad durante el 2018. Chile
tiene mercados de renta fija corporativa y accio-
nario relativamente profundos comparados con
la regién (Gréficos 6y 7). A su vez, la bolsa de
productos se ha ido convirtiendo en una fuente
de financiamiento de corto plazo crecientemente
relevante via el mercado de facturas.




Grafico 6. Capitalizacion Bursatil Chile versus otros paises Latam
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Fuente: Comision con datos del Banco Mundial.

Grafico 7. Tamano mercado de deuda por pais
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No obstante estas cifras positivas, persisten una
serie de desafios. Por un lado, el mercado accio-
nario chileno es poco liquido - lo que debilita su
rol como mecanismo de senal en la asignacién de
recursos y lo hace menos atractivo como alterna-
tiva de ahorro. Por otro lado, pese al aumento de
la capitalizacion bursatil, el nimero de empresas
listadas en bolsa ha disminuido (Grafico 8) y ha
habido un bajo numero de aperturas a la bolsa.

Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OECD)
y la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA]™ han promovido obligaciones de entrega
de informacidén al publico inversionista y asequ-
rado méas simples y resumidas, en especial en los
prospectos, folletos o tripticos que se empleen
para ofrecer los productos financieros, y que, a la
vez, se fortalezca la educacion financiera.

Grafico 8. Capitalizacion Bursatil y Sociedades Inscritas en mercado chileno
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Fuente: Elaborado por la Comisién usando datos del Banco Central de Chile.

Este es un fendmeno internacional que se ha
generado una discusion global sobre el adecuado
balance entre: (i) los beneficios de los requisitos
de informacién y gobernanza para los inversionis-
tas, (i) los costos de estos para los emisores y iii)
los costos para los inversionistas en términos de
procesamiento y comprension de la informacién.
Debido a lo anterior, la inclusidn y proteccion del
consumidor financiero han tomado una relevan-
cia mayor. Organizaciones internacionales como
la Organizacién Internacional de Comisiones

de Valores (I0SCQ)7", la Organizacién para la

La evidencia internacional® sugiere que la baja
liqguidez y menor capacidad para obtener finan-
ciamiento en los mercados bursatiles pueden
deberse en parte a problemas en la integridad de
los mercados —-en particular en el uso de infor-
macién privilegiada, la manipulacién de precios
y la realizacién de operaciones ficticias -y en
debilidades en el marco de gobernanza corpora-
tiva de los emisores. Es por lo anterior, y como
se discute en la seccién [6], que la Comisién ha
puesto ambos temas dentro de sus prioridades
en supervisiéon y regulacion.

? Trigésima sexta versién de la Conferencia Anual de I0SCO. Las presentaciones se encuentran disponibles en:

https://www.iosco.org/library/annual_conferences/pdf/ac36-24.pdf.

"% Ver la presentacién “Educacién financiera / Educacién del consumidor: un componente esencial del panorama financiero en répida evolucién”, preparada
por la OECD para la Conferencia Anual de I0SCO. Disponible en: https://www.iosco.org/library/annual_conferences/pdf/ac36-28.pdf

"10SCO y la OECD desarrollaron el paper “The Application of Behavioural Insights to Financial Literacy and Investor Education Programmes and Initiatives
The Application of Behavioural Insights to Financial Literacy and Investor Education Programmes and Initiatives”, 2018. Disponible en:

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD603.pdf

"2 El sitio de ESMA relacionado con la proteccién del inversionista se encuentra disponible en:

https://www.esma.europa.eu/regulation/mifid-ii-and-investor-protection

3 Impact On and Responses of Emerging Markets to the Financial Crisis disponible en

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/I0SCOPD307.pdf
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Crecimiento sostenido de la industria de

fondos

Medidos por el tamafio de sus activos, la bancay PIB, respectivamente. Dentro del perimetro de la
los fondos de pensiones siguen siendo los prin- Comision al tiempo de este informe los actores
cipales actores del sistema financiero chileno, de mayor tamano son [,85 companias de seguros,
con activos por sobre 120% del PIB y 70% del con activos por algo mas del 20% (Gréafico 10).

Grafico 9. Activos del Sistema Financiero en USD Bn

ann

700
o
.
200
2008 2009 2010 20012 2013 2014 2015 2018

2011 2016 2017

D)

]
il

Activos Administrados [Bn U

BFondos de Pensiones B Comparfios de Seguros BFondos Mutuos BFondos de Inverion B Bancos
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Banco Central de Chile

Grafico 10. Activos del Sistema Financiero como porcentaje del PIB
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Pensiones y Banco Central de Chile
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Grafico 11. Crecimiento Activos Administrados como total y como porcentaje del PIB
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Fuente: elaborado por la Comisién con informacion propia y de SBIF, Superintendencia de Pensiones y
Banco Central de Chile. TCA corresponde a la Tasa de Crecimiento Anualizada entre 2009 y 2018.

Si bien los gestores de fondos son méas pequefos  en los activos administrados se ha visto acompa-

que los inversionistas institucionales menciona- hado de un importante dinamismo en los nume-
dos anteriormente, destaca su fuerte crecimiento 0% de.partlupes de los fondos y en el ngmero@e
en los Gltimos afios (Grafico 11). Este crecimiento  a@dministradoras de fondos mutuos y de inversion

(Gréaficos 12 y 13).

Grafico 12. Evolucion Industria Fondos Mutuos
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Grafico 13. Evolucion Industria Fondos de Inversion
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Por otra parte, se ha generado un cambio re-
levante en la complejidad de algunos de los
fondos administrados, con un creciente nimero
de fondos que incorporan activos de valorizacion
mas compleja, como por ejemplo deuda privada.
Si bien este desarrollo amplia las oportunidades
de ahorro para hogares, asi como las fuentes de
financiamiento para las empresas en Chile, es
crucial que venga de la mano de estandares de
gestién de riesgos y valorizacién robustos por
parte de las administradoras.

Es en este contexto de mayor desarrollo y
complejidad en la industria de fondos, la Co-
misién esta fortaleciendo sus herramientas de
monitoreo de la industria, a la vez que ha pues-
to en la agenda de regulacion del mercado de
valores para el ano 2019 una modernizacién de
los requisitos de informacién de los fondos, un
marco normativo para la supervision de basada
en riesgos de las Administradoras Generales de
Fondos y un aumento en las exigencias para el
inicio de actividades de estas.
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El aumento en la complejidad y en el nimero

de participes en los fondos hacen necesario
contar con un adecuado formato de entrega de
informacidén para los inversores, tanto sobre la
naturaleza del fondo como sobre las comisiones
asociadas. Dado lo anterior, la Comision ha esta-
blecido como prioridad en el ambito de conducta
de mercado fortalecer la entrega de informacion
de los Fondos a los inversionistas en especial en
materia de rentabilidades, comisiones y otros
costos.

4.3. Cambios tecnologicos y
mercados financieros

El sistema financiero ha experimentado un rapido
proceso de digitalizacién. La combinacion de una
mayor disponibilidad de datos, el surgimiento de
tecnologias de inteligencia artificial, y la creciente
interconexion de personas y objetos via Internet
han afectado sustancialmente la industria finan-
ciera. Por un lado, las instituciones financieras



han implementado cambios importantes en sus
procesos, productos y en los mecanismos de
comercializacion de dichos productos.

De la mano del desarrollo tecnoldgico y la inno-
vacion han surgido un conjunto de nuevos actores
financieros que se han agrupado bajo el término
“Fintech”. El Financial Stability Board (FSB) ha
definido Fintech como la innovacién habilitada
por la tecnologia en los servicios financieros que
podria dar lugar a nuevos modelos de negocios,
aplicaciones, procesos o productos y podria in-
fluir en los mercados e instituciones financieras y

Figura 1. Fintech en Chile en el Ambito de Valores
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la forma en que se prestan los servicios finan-
cieros'.

Chile no ha estado ajeno a este desarrollo. De
acuerdo a datos de Finnovista existen en la ac-
tualidad mas de 100 empresas Fintech en Chile,
operando en diversos &mbitos del sector finan-
ciero (Figura 1). De particular importancia para
la Comisién es el desarrollo del financiamiento
colectivo (crowdfunding). Otros desarrollos rele-
vantes, aunque fuera del perimetro regulatorio
de la Comisidn, se encuentran en el dmbito de
los medios de pagos.
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Fuente: Comisidn con datos de Fintech Innovation Radar para Chile (2017).

14 FSB, “Financial Stability Implications from FinTech: Supervisory and Regulatory Issues that Merit authorities”. Disponible en http://www.fsh.org/2017/06/
implicaciones-estabilidad-financiera-de-fintech /, a 18 de diciembre de 2018.
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Los cambios tecnoldgicos en general, y el sur-
gimiento de nuevas empresas en particular,
traen una serie de oportunidades para el sector
financiero. Los emprendimientos Fintech pueden
ampliar la oferta de productos disponibles lo
que causaria un aumento de competencia en el
sistema, una disminucion de costos y un eventual
aumento de retornos. Esto ampliaria el conjunto
de hogares y empresas que acceden a productos
financieros, generando por lo tanto una mayor
inclusion financiera. Para los actores estable-
cidos del sistema financiero, las Fintech tienen
el potencial de reducir costos operacionales,
mejorar el servicio a clientes y reducir riesgos
operacionales a través de automatizacién, entre
otros eventuales beneficios.

Es importante senalar que estos desarrollos no
estan exentos de riesgos, que son dificiles de
mitigar, considerando la ausencia de un marco
legal adecuado. Si bien algunas de estas em-
presas operan dentro del perimetro regulatorio
de la Comision, muchas realizan actividades
que no estan reguladas, operando sin un marco
legal especifico. Los usuarios de las Fintech se
encuentran expuestos a diversos riesgos finan-
cieros, similares a los que justifican la regulacién
de los intermediarios tradicionales.

Otra manifestacion de la tecnologia en el mundo
de las finanzas son los criptoactivos. La Comi-
sién, en conjunto con las demas instituciones
que conforman el Consejo de Estabilidad Finan-

ciera [CEF], emitié un comunicado advirtiendo

al publico respecto de los riesgos asociados a

la adquisicion y tenencia de las denominadas
criptomonedas. En dicho comunicado se identifi-
can los riesgos para los compradores que sur-
gen, tanto de la naturaleza del activo (volatilidad,
iliquidez, entre otras), como de las plataformas
que facilitan su transaccién y custodia (pérdidas
por robo, fraudes o dificultades con respecto a la
informacion disponible).

Por el lado de los actores financieros tradicio-
nales, el creciente uso de tecnologia de la infor-
macion hace cada vez mas relevante que dichas
empresas cuenten con adecuados sistemas de
resguardo ante los riesgos operacionales aso-
ciados a ellas. El ciber-riesgo, definido por el
Instituto Nacional de Estandaresy Tecnologia

de EEUU como el riesgo de incurrir en pérdidas
financieras, interrupcién operativa o en danos,
por la falla de las tecnologias digitales utilizadas
para funciones de informacion u operacién que
se introducen en un sistema a través de medios
electrénicos, desde el acceso, uso, divulgacion,
interrupcion, modificacidon o destruccion no auto-
rizados del sistema'™ .

Esta amenaza ha crecido en anos recientes.
Diversas organizaciones internacionales como
el FSB, 10SCO, la IAIS y el FMI han identificado el
ciber riesgo como uno de los principales riesgos
para el adecuado funcionamiento de los merca-
dos financieros (Figura 2).

'S Definicién obtenida del Computer Security Resource Center del Instituto Nacional de Estandaresy
Tecnologia de EEUU. Disponible en https://csrc.nist.gov/glossary/term/Cyber-Risk

24 Informe Anual CMF



Figura 2. Panorama de Riesgos Globales para 2019
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Fuente: World Economic Forum.

El mercado financiero local se ha visto afectado
por incidentes de ciberseguridad que, aunque
contenidos, han impactado a la industria finan-
ciera. En este contexto, y tal como se describe en
este documento, el fortalecimiento de la ciberse-

guridad y la resiliencia a incidentes por parte de

las instituciones financieras de valores y seguros
ha sido y seguira siendo un tema prioritario para
la Comision.
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Figura 3. Pérdidas ocasionadas por incidentes operaciones en la industria bancaria (2018)
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US$ 26 MM

($18.174 MM]
Fue monto en el item “fraude externo”, siendo el
maximo en cuanto a pérdidas operacionales
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Durante el afo 2018 se cred un grupo de conti-
nuidad operacional al alero del CEF, del que la
Comisidén ha participado desde el inicio. La Comi-
si6n ha pedido apoyo al Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) respecto a mejores estandares
de regulacién y supervisién en los ambitos de
valores, y ha fortalecido los estandares de riesgo
operacional para las instituciones que proveen

la infraestructura al sistema financiero chileno

y que estan bajo la supervision de la Comisién

(el Depdsito Central de Valores S.A., las bolsas,
CCLV, Contraparte Central S.A. y COMDER, Con-
traparte Central S.A.) al requerir la observancia
de los principios de riesgo operacional del Comi-
té de Pagos de I0SCO.

La Comision incluyd en el Plan de Desarrollo
Normativo del ano 2019 para la regulacion del
mercado asegurador la emisidn de una norma
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que aborde la gestidn del riesgo operacional, la
Ciberseguridad y externalizacién de servicios, de
forma especifica. Esta normativa deberd ser una
guia detallada sobre la gestion de estos riesgos,
dentro del modelo de supervision basado en
riesgo que la Intendencia de Seguros ha desarro-
llado en los ultimos anos, siguiendo las mejores
practicas internacionales en la materia.

4.4. Desarrollos legislativos

La aprobacién y promulgacién de la Ley que
Moderniza la Legislacion Bancaria implicé la re-
forma de la Ley General de Bancos y la Ley. Esta
nueva ley modificé sustancialmente el marco de
requerimiento de capital de la banca al permi-
tir la adopcién de los estandares del Comité de
Basilea (Basilea I}, reforzé las facultades del



supervisor para enfrentar situaciones de difi-
cultad financiera en bancos y mejora el sistema
de garantia estatal a los depdsitos bancarios.

En adicion a lo anterior, la Ley que Moderniza la
Legislacion Bancaria hizo efectiva la integracién
de la supervision bancaria dentro del perimetro
regulatorio de la Comision. El resultado espe-
rado de la implementacion de los estdndares de
capital de Basilea Il es un sistema bancario mas
capitalizado y resiliente y un mejor resguardo de
los depositantes en el sistema.

La Ley que Moderniza la Legislacion Bancaria
senala que las normas de caracter general por
medio de las cuales la Comisidon debe implemen-
tar los estdndares de capital de Basilea Ill deben
dictarse y entrar a regir dentro de los dieciocho
meses siguientes a la fecha en que la Comisidn
asuma las funciones y atribuciones de la SBIF,

lo que tendra lugar el 1 de junio de 2019. Para
cumplir con dicho plazo, la Comisién y la SBIF es-
tablecieron mecanismos de trabajo conjunto que
iniciaron en marzo de 2019. Por su parte, la Co-
mision deberd trabajar en estrecha colaboracién
con el Banco Central de Chile atendido el meca-
nismo de informe previo favorable que establece
la Ley que Moderniza la Legislacion Bancaria
para la emisién de esta normativa.

La Ley que Moderniza la Legislacion Bancaria
introdujo un cambio sustancial en el esquema
de supervision del sistema financiero chileno al
integrar la supervision de valores y seguros y a
la SBIF bajo el gobierno corporativo del Consejo
de la Comision. La reforma del modelo de go-
bierno corporativo del supervisor adoptada esta
en linea con la tendencia mundial de abandonar
los modelos de supervision por “silos institucio-
nales”, dando paso a esquemas de supervisores
integrados, sea como supervisores Unicos o bajo
el esquema de twin peaks™".

La integracion en una autoridad integrada con-
lleva diversas ventajas: permite aprovechar de
mejor manera el conocimiento especializado

de ambas instituciones, mejora la capacidad

de supervisar entidades especificas al tener un
mejor entendimiento de cdémo se insertan en el
mercado financiero o dentro de conglomerados
financieros, favorece una mayor consistencia
regulatoria, evita arbitraje regulatorio y mejora
la rendicién de cuentas del supervisor al tener
una vision del conjunto del sistema, entre otras.
Para materializar estos beneficios aseguran-
do la continuidad en las labores de regulacion,
supervision, informacién y atencion al publico, la
Comisién y SBIF implementaron un proceso de
integracién que se detalla en la seccidn 3.2 de
este informe.

Adicionalmente, existen diversas iniciativas le-
gales recientemente aprobadas o en discusién en
el Congreso Nacional, que impactaran la agenda
de trabajo de la Comisidon durante el 2019.

La Ley N° 21.158 que reforma la Ley de Bolsa

de Productos, recientemente aprobado por el
Congreso, amplia la definicién de productos tran-
sablesy eleva estandares de funcionamiento y

de gestion de riesgos de dicha bolsa y sus corre-
dores. El Proyecto de Ley que establece nuevas
exigencias de transparencia y reforzamiento de
responsabilidades de los Agentes de Mercado
(Boletin 10162-05), que incluye la incorporacion
de asesores financieros al perimetro regulatorio
de la Comisién y la interconexién automatica y
vinculante de las bolsas de valores, entre otras
medidas. El proyecto de ley que moderniza la
gestidn publica e incentiva la productividad de la
actividad econdémica (Boletin 11598-03), perfeccio-
na el marco de regulacion y supervision de depo-
sitos de valores y las entidades de compensacion
y contraparte central, en linea con estandares
internacionales.

" J.de Luna Martinez and T. A. Rose. [2003): “International Survey of Integrated Financial Sector Supervision™.

World Bank Policy Research Working Paper 3096. |

"7 BIS (2018): Financial supervisory architecture: what has changed after the crisis? Disponible en:

https://www.bis.org/fsi/publ/insights8.pdf
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Ejecucion del Mandato Legal

2018 - 2019

Estabilidad Financiera,
Supervision y Regulacion
Prudencial

5.1.

Proyecto de Ley de Supervision Basada en
Riesgos para Compaiiias de Seguros

La Comision esta facultada legalmente para pro-
poner al Presidente de la Republica las normas
legales y reglamentarias necesarias para ase-
gurar el funcionamiento del mercado financiero
y el cumplimiento de las normas por parte de
las personas y entidades fiscalizadas. Como se
senald con anterioridad, la Comision hizo uso de
dicha facultad y elabord una propuesta al Minis-
terio de Hacienda para complementar el Proyecto
de Ley de Supervision Basada en Riesgos para
Companias de Seguros (Proyecto de Reforma

a la Ley de Sequros), actualmente en discusion
en el Congreso. La Comisién estimd necesario
hacer esta propuesta a la luz de los cambios en
la institucionalidad del supervisor de seguros
dada por la creacion de la Comision, la evolucion
de los estandares internacionales en materia

de solvencia de las companias de sequrosy la
experiencia comparada. Sumado a lo anterior,
esta la aprobacién de la Ley que Moderniza la
Legislacion Bancaria, que amplia el perimetro de
la Comision incluyendo bancos y cooperativas de
ahorro y crédito, dando un foco mas amplio a la
supervision prudencial.

A las razones anteriores, se suma la necesidad
de proporcionar herramientas y atribuciones ade-
cuadas a la Comisién para velar por la estabilidad
del mercado de seguros.

La propuesta de la Comision consiste en retomar
y actualizar la tramitacion legislativa del proyecto
de Reforma a la Ley de Seguros presentada en
el afo 2011" . Los principales objetivos de esta

propuesta son:

e Establecer cargos de capital en funcion
de la integralidad de los riesgos asumidos
y de la calidad de sus mitigadores;

e Fortalecer la competitividad internacional
de la plaza financiera local, mediante la
plena adopcion de estandares internacio
nales;

e Fortalecer y/o complementar las herra
mientas de supervision prudencial. En
caso de no ser suficientes, se incorporan
herramientas de regularizacion tempra
na;

e Ampliar los grados de libertad para que
las companias de seguros desarrollen sus
propios modelos de seguros.

Se estima que estas reformas a la legislacién de
seguros permitiria tener companias mejor capi-
talizadas y por tanto, mas resilientes a las crisis
que pudieran presentarse.

Un ejemplo reciente de la importancia de velar
por la solvencia de estas companias es el caso
de Le Mans Desarrollo Compania de Seguros de
Vida (Le Mans), compania que cayé en insolven-
cia el ano 2004. Los recursos provenientes de

la liquidacién de la compania fueron suficientes
para pagar las pensiones hasta febrero del ano
2019. Desde el mes de marzo de este ano, las
pensiones fueron pagadas por el fisco, en apli-
cacion de la garantia estatal contemplada en el
DL 3.500, por medio del Instituto de Prevision
Social (IPS). Esta entidad asumié el pago de las
rentas vitalicias a los causantes y beneficiarios
con cargo a recursos fiscales y conforme al limite
de la referida garantia. La Comision jugd un rol
importante como organismo coordinador durante
el 2018 con la Superintendencia de Pensiones, el
IPS, la Direccién de Presupuestos (DIPRES] y la
Subsecretaria de Prevision Social en las gestio-
nes necesarias para asegurar el pago oportuno a
los pensionados de Le Mans.

'® El proyecto de Reforma a la Ley de Seguros también contiene varios elementos de desarrollo de mercado al establecer una definicion de seguros paramétricos
y flexibilizar la normativa para incentivar la comercializacion de seguros inclusivos y microseguros. Ademas, agrega nuevas alternativas para completar el patri-
monio de las aseguradoras permitiendo la emisién y colocacion de acciones, preferentes, bonos perpetuos y bonos subordinados.
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Infraestructuras de mercado y bolsas de
valores

La preocupacion por que las empresas que
forman parte de la infraestructura del mercado
financiero chileno sujetas a la fiscalizacién de

la Comisidn estén alineadas con los estandares
globales definidos para el funcionamiento de este
tipo de entidades ocupa un lugar importante en
la agenda de trabajo de la Comisién™. La Co-
sion requirié por via normativa a las sociedades
administradoras de sistema de compensaciony
liquidacién de instrumentos financieros y a las
empresas de custodia y deposito de valores la
observancia de los estandares internacionales de
Principios de Infraestructura de Mercado Finan-
ciero (PFMI por sus siglas en inglés) para gestio-
nar de esta manera los riesgos inherentes a su
giro®.

Esta regulacion se enmarca en el esfuerzo con-
junto que han desarrollado en los Ultimos anos
el Ministerio de Hacienda, el Banco Central de
Chile, la SBIF, la Superintendencia de Pensiones
y la Comisidn a través del Consejo para la Estabi-
lidad Financiera (CEF) y el Comité de Supervision
Financiera a objeto de mejorar la resiliencia del
mercado financiero nacional®.

En el dmbito bursatil, se realizaron actividades
de fiscalizacion orientadas a verificar que enti-
dades inscritas en los registros de la Comision
estuvieran realizado efectivamente actividades de
intermediacion de valores conforme al giro ex-
clusivo autorizado, dando lugar a la cancelacion
de aquellos agentes que no ejercian activamente
labores de corretaje. Adicionalmente, se procedio
a la cancelacion de una corredora de bolsa por
incurrir en el incumplimiento reiterado de los in-

dices de patrimonio minimo, liquidez y solvencia.
Se decidié también revocar la licencia de la Bolsa
de Corredores de Valparaiso (BCV) por incumpli-
miento a las exigencias contenidas en la Ley de
Mercado de Valores de contar con un minimo con
10 corredores activos. Ademas, en dicha deci-
sion se considerd que la BCV no contaba con los
estandares operacionales minimos que garanti-
zaran el adecuado funcionamiento y la proteccion
de los inversionistas?.

Funcionamiento de Intermediarios de
valores

Durante el afo 2018 la Comisién detecté algu-
nos problemas de gravedad en intermediarios

de menor tamano. Sin perjuicio de la adecuada
contencién de estos casos, que no produjeron un
impacto material en el funcionamiento de merca-
do de valores, estos si afectaron negativamente

a algunos de los clientes de dichas entidades e
hicieron visibles debilidades en las estructuras
de gobierno corporativo, sistemas de gestion de
riesgos, mecanismos de control internoy cumpli-
miento. Varios de dichos problemas se han dado
en instituciones que forman parte de conglome-
rados financieros. Se ha detectado que conglo-
merados financieros han usado a la corredora
como plataforma para apalancar recursos para
un conjunto de negocios financieros relaciona-
dos, distintos de la intermediacion de valores. Lo
anterior, aprovechando la distincién que entrega
ante el publico el tratarse de una entidad regula-
day supervisada por la Comision. En razén de lo
anterior, la Comision esta desarrollando norma-
tiva con el objeto de elevar los estandares de ges-
tion de riesgos de los intermediarios de valores y
productos.

9 Las infraestructuras de mercado financiero supervisadas por la Comisién son el Depésito Central de Valores (DCV); COMDER Contraparte Centraly CCLV

Contraparte Central.

20 Estos estandares son establecidos por la Organizacién Internacional de Reguladores de Valores (I0SCO) y el Comité de Pagos de Infraestructura de Mercado
asociado al Banco de Pagos Internacionales (BIS) y tienen como objetivo mejorar la seguridad y la eficiencia en los medios de pago, compensacion, liquidaciony
registro y mas ampliamente limitar el riesgo sistémico y fomentar la transparencia y la estabilidad financiera.

2" EL 23 de julio de 2018 el BISy 10SCO dieron a conocer la quinta actualizacién de Evaluacién Nivel 1 sobre Monitoreo e Implementacién de los PFMI. En dicha
evaluacion, se reconocid el progreso realizado por paises evaluados al adoptar medidas que permiten implementar los PFMI. En relacién a la actualizacién ante-
rior, Chile alcanzé una calificacion maxima para los Principios y Responsabilidades relativos a Contrapartes Centrales, Sistemas de Pago y Depésitos Centrales de

Valores.

22 La participacién de la BCV en el mercado bursatil entre los meses de enero a agosto de 2018 era de 0,005%.
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Es preciso senalar que al tiempo de redaccion
del presente informe, la Comisién no cuenta con
facultades legales para regular o adoptar medi-
das de supervision respecto de conglomerados
financieros, estando limitada a actuar sobre las
entidades de dichos conglomerados que estén
dentro del perimetro regulatorio de ésta. Esto
plantea riesgos significativos para la eficacia del
marco juridico de la Comisién. Existe en este
caso un potencial problema de conducta de mer-
cado; los clientes, inversionistas y el publico en
general, perciben las operaciones efectuadas por
entidades de conglomerados financieros como
reguladas. Esta problematica es una de varias
consideraciones que han llevado a la Comisién a
plantear la necesidad de modificar la legislacion.
Es necesario contar con las herramientas que
permitan abordar los riesgos sistémicos que pu-
dieran estarse incubando en los conglomerados
financieros, minimizar problemas de conducta
con los usuarios del sistema, limitar el contagio
hacia entes regulados, enfrentar la transferencia
inapropiada de riesgos entre entidades y minimi-
zar las distorsiones en la percepcién del publico
acerca del alcance del perimetro de la Comision.

5.2. Conducta de Mercado

Sistema de Consulta y Ofertas de Montos de
Pension

En dmbito de supervisién de conducta de mer-
cado, durante 2018 la Comisidn se enfocd en las
asesorias que se prestan a los pensionables
durante el proceso de pensidn a través del Siste-
ma de Consulta y Ofertas de Montos de Pensién
(SCOMP)23. Producto de dicha actividad supervi-
sora se detectaron irregularidades en la actua-
cion de agentes previsionales y agentes de ventas

de companias de seguros en la gestién de la
decision de modalidad de pension (retiro progra-
mado y rentas vitalicias). La Comisién adoptd me-
didas con el objeto de proteger los intereses de
los pensionables en conjunto con la Superinten-
dencia de Pensiones en &mbitos de fiscalizaciony
de mejoras operacionales al SCOMP (gestionado
por AFPs y Companias de Seguros)?.

El trabajo con la Superintendencia de Pensio-
nes para mejorar la informacion contenida en el
Certificado de Oferta de Montos de Pensidn que
entrega el SCOMP en el proceso de contratacion
de modalidad de pension antecede al incidente
senalado anteriormente. En enero de 2019 la Co-
mision y la mencionada Superintendencia emitie-
ron una norma que perfecciona el SCOMP con el
objetivo de lograr que los Certificados de Ofertas
de Pensién que emite el sistema sean una he-
rramienta Gtil para los afiliados, comprensible y
que permita comparar los montos de pension, las
diferencias entre las modalidades vigentes y el
pago de comisiones entre otros aspectos?.

Plataforma de Informacion respecto del
Seguro Automotriz No Obligatorio

Con el objetivo de produciry entregar mayor in-
formacién a los usuarios del sistema financieroy
asi facilitar la toma de decisiones para la contra-
tacion de seguros automotrices no obligatorios,
la Comision instruyd a las companias de seguros
generales que venden dichas polizas automotri-
ces a informar sobre los tiempos de demora en la
reparacion de los vehiculos que son llevados a un
taller mecanico y la cantidad de talleres de que
disponen dichas companias por region y comuna
en el pais. En base a lo anterior, la comision sis-
tematizd e hizo disponible para el publico dicha la
informacion, convirtiéndose en una nueva herra-
mienta para los usuarios del sistema.

23 EL'SCOMP es el sistema a través del cual los afiliados que estén prontos a pensionarse obtienen informacién comparable respecto de las ofertas de Renta

Vitalicia y Retiro Programado.

24 En los altimos 4 afos a través de SCOMP se han tramitado 197.000 pensiones. Los certificados acerca de los cuales se observaron irregularidades ascendieron

a solo 6.000 casos.

% Entre otras modificaciones se considera presentar los montos en pesos y no sélo en Unidades de Fomento; presentar las diferencias anuales en el monto de
la pensién entre las ofertas de retiro programado y entre las ofertas de rentas vitalicias y que en aquellos casos en que el afiliado realice la solicitud de oferta a
través de un agente de rentas vitalicias, el Certificado de Ofertas presentara el monto de la pension neto a pagar, es decir descontando la comisién de intermedia-

cién que cobra el agente sélo para la oferta de la compania a la cual pertenece.
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5.3. Desarrollo de Mercado

La Comision adopt6 una serie de medidas con el
objeto de otorgar mayor flexibilidad a los nego-
cios de los supervisados, eliminar restricciones

o0 cargas regulatorias innecesarias, aumentar el
espacio para la innovacién y desarrollo de nuevos
productos financieros y fomentar la competencia,
velando porque ello ocurra bajo una adecuada
gestién de riesgos.

Intermediarios

La Comision ha fijado y se encuentra desarrollan-
do una agenda de trabajo para que el mercado

de valores, en particular los mercados bursati-
les, sean un mecanismo de financiamiento. Esta
agenda considera una evaluacion de las exigen-
cias de inscripcion de los emisores de valores;
una revision de las reglas que gobiernan y sepa-
ran la oferta publica de valores (de mayor costo)
de la privada; y una actualizacion de los requisi-
tos de informacion para los emisores.

Administracion de fondos

La Comision amplio las posibilidades de inver-
sion de los recursos provenientes de planes de
Ahorro Previsional Voluntario [APV] y Colectivo
(APVC) ofrecidas por las Administradoras de
Generales Fondos (AGF) e intermediarios de
valores?¢. Se autorizé a dichos intermediarios
de valores a establecer en los propios planes de
APV 'y APVC que ofrezcan por administracién de
cartera, aquellos instrumentos, bienes y con-
tratos en los que se podran invertir los recursos
administrados. Adicionalmente, en el caso de
las Administradoras de Fondos, se dej6 sin efec-
to la limitacién que impedia que los recursos de
los planes APV y APVC se pudieran invertir en
todos los bienes y contratos permitidos por la
Ley Unica de Fondos?.

26 Ver Circular N°2238 de la Comision.

Bolsas de Productos

La Comision modificd los requisitos de inscrip-
ciéon de facturas y titulos representativos de esta
para su negociacion. Se aprobaron modificacio-
nes a la reglamentacion interna de la Bolsa de
Productos que se orientan a facilitar la transac-
cion de facturas. El objeto de estas modificacio-
nes es posibilitar un aumento de transacciones
de facturas, lo que a su vez permitiria aumentar
el nUmero de Pequenas y Medianas Empresas
(PYMEs) que puedan acceder a este financia-
miento, vendiendo sus facturas en bolsa a mejo-
res precios?.

Infraestructura de mercado

La Comision estimd necesario que la gama de
instrumentos financieros que pueden ser depo-
sitados en empresas de depdsito y custodia de
valores fuera ampliada para incluir diversos titu-
los, habilitando la custodia de facturas. Se espera
que esta modificacién fortalezca los mecanismos
de negociacion de las PYMEs en las Bolsas de
Productos, contribuyendo a su vez al acceso a
financiamiento de este tipo de entidades?.

Financiamiento colectivo o Crowdfunding

La Comision estimo que existen beneficios rele-
vantes en el crowdfunding, como la promocion
de una cultura emprendedora, la canalizacion
de fondos desde inversionistas a demandantes
de capital, una mayor visibilidad a los empren-
dedoresy a los emprendimientos. Las entidades
que desarrollan estas actividades se encuentran
fuera del perimetro regulatorio de la Comision.
La ausencia de un marco de regulacién especi-
fico para mecanismos de financiamiento como
estos hace dificil controlar o mitigar riesgos o la
materializacién de éstos, pudiendo afectar con
ello la proteccién de los inversionistas, la con-
fianza y reputacién del mercado. Por otra parte,

27 Entre otras flexibilizaciones, se eliminé la restriccién que tenfan las Administradoras de Fondos a utilizar derivados de inversién.

28 \er NCG N° 429.
29 Ver NCG N°432.
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la incorporacion de algunos modelos de negocio
Fintech al marco regulatorio existente, disenado
para volumenes mas altos y multiples actividades
financieras, puede resultar en cargas regulato-
rias excesivas, frenando el desarrollo de esos
modelos.

Por lo anterior, durante el 2018 la Comisién formo
un grupo de trabajo con el sector privado cuyo
objetivo fue analizar la pertinencia de contar con
un marco regulatorio para el Crowdfundingy
Servicios relacionados y los lineamientos que se
debieran considerar para su diseno con el objeti-
vo de hacer frente a los desafios y exigencias que
puedan surgir como consecuencia de estas nue-
vas actividades. El trabajo de este grupo culminé
con la publicacion de un White Paper que aborda
aspectos generales de lo que debiera ser la regu-
lacion del Crowdfunding y Servicios relacionados
en nuestro pais®.

Suscripcion del Memorandum Multilateral
de entendimiento de I0SCO

La Comision culmind el trabajo preparatorio para
ser aceptada como signataria del Memorando

de Entendimiento sobre Consulta e Intercambio
de Informaciéon (MMoU) de 10SCO. EL MMoU de
IOSCO proporciona un marco para la cooperacion
transnacional entre reguladores de los mercados
de valores y sus signatarios tienen un compromi-
so de asistencia mutua e intercambio de informa-
cion en dmbitos relacionados con licenciamiento,
supervision y fines de investigacion y persecucion
de posibles infracciones en dichos mercados.

Lo anterior bajo estandares de proteccién de la
confidencialidad de la informacién que se inter-
cambie.

El proceso de postulacion al MMoU de I0SCO fue
iniciado por la SVSy fue desarrollado y culminado
gracias a las nuevas atribuciones que la Ley y la

Ley que Moderniza la Legislacion Bancaria otor-
garon a la Comision. Entre estas, destaca el ac-
ceso a informacion bancaria en procesos sancio-
natorios propios o para solicitudes de asistencia
de reguladores extranjeros. Lo anterior permitid
dar cumplimiento a los estandares internaciona-
les necesarios para acceder a ser signatario de
este MMoU e integrarse al grupo de mas de 100
paises que han adherido a este convenio. Este re-
conocimiento del estandar de la Comisién como
supervisory de Chile como jurisdiccién, permitira
a las entidades de infraestructura de mercado
ser reconocidas como contraparte por otros
reguladores internacionales y entidades simila-
res, contribuyendo asi a mejorar la credibilidad y
reputacion del mercado de valores chileno a nivel
internacional®'.

Seguros

La Comision estimo conveniente flexibilizar el re-
gimen de inversiones de las companias de segu-
ros permitiéndoles diversificar sus portafolios de
inversiones y ampliar las alternativas de inver-
sion. EL limite por emision se aumento6 desde un
20% a un 30% para las inversiones que las ase-
guradoras puedan mantener en cuotas de fondos
mutuos y de inversidén nacionales y extranjerosy
se flexibilizaron los requisitos para participar en
el negocio de créditos sindicados®.

30 El White Paper “Lineamientos Generales para la Regulacién del Crowdfunding y Servicios Relacionados” se encuentra en el sitio web de la Comisién.

31 El cumplimiento de los requisitos de este MMoU es considerado en diversas evaluaciones del sector financiero, como las que realizan el Fondo Monetario

Internacional, el Banco Mundial, el Financial Stability Board, entre otros.

32 Ver NCG N°425. Se permitié reducir la participacién en el préstamo a partir del octavo afio del banco o institucién financiero participante (fiscalizada por la
SBIF), desde un 5% a un 2% del capital otorgado, al igual que la del agente o lider del crédito.
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6. Hoja de Ruta hacia el 2022

El Consejo de la Comision ha definido pilares
por medio de los cuales desarrollar el mandato
legal de la Comision durante los siguientes anos.
A continuacion se describen cada uno de los 5
pilares: (i) Estabilidad Financiera, Supervisiony
Regulacién Prudencial; (i) Conducta de Merca-
do; (iii) Desarrollo de Mercado; (iv) Consolidacién
del Proceso Sancionatorio; y (vi) Consolidacidn
Institucional.

6.1. Pilar A: Estabilidad Financiera,
Supervision y Regulacion
Prudencial

Uno de los pilares del mandato de la Comision
es la estabilidad del mercado financiero, para lo
cual debe adoptar una vision general y sistémica
del mercado.

La Comision ha detectado que los mercados den-
tro de su perimetro regulatorio han experimen-
tado un importante desarrollo en términos de
profundidad financiera, diversidad y complejidad
de productos. También se observa el desarrollo
de productos financieros fuera del perimetro de
la Comision y el crecimiento del endeudamiento
de algunos grupos de personas y empresas. Es-
tos hechos representan un crecimiento de even-
tuales riesgos para los mercados financieros.

La Comision estima que es parte de su mandato
legal el identificar las situaciones y focos de aten-
cién, en la medida que podrian representar ries-
gos significativos para la estabilidad y correcto
funcionamiento de los mercados bajo su super-
vision. La Comision ha trabajado para identificar
y monitorear estos eventuales riesgos y detectar
las medidas que debiera adoptar para asegurase
de que las instituciones dentro de su perimetro
regulatorio son lo suficientemente robustas y
resilientes para gestionar la eventual materiali-

zacion de dichos riesgos, conteniendo eventuales
dificultades financieras de forma tal que se evite
el contagio de estos riesgos.

En virtud de lo anterior, la Comision ha identifi-
cado un conjunto de proyectos y actividades a ser
desarrollados durante el ano 2019 y hasta marzo
de 2022, en los &mbitos legislativo/normativo y de
capacidad de fiscalizacién, orientados a fortale-
cer la estabilidad del mercado financiero.

Proyecto 1: Implementar las Normas de
Basilea en Regulacion y Supervision
Bancaria

La Ley que Moderniza la Legislacion Bancaria
establecié un plazo de 18 meses desde la inte-
gracién de la SBIF a la Comision para que esta
Ultima emita las normas requeridas para la
implementacion de los estdndares de capital de
Basilea Ill. Se trata de 16 proyectos normativos,
dentro de los cuales destacan definiciones de
capital regulatorio, definiciones de ponderadores
por riesgo de los activos, colchdn de capital de
conservacion, el cargo de capital para entidades
sistémicas, el colchdn de capital contra ciclico
(el rol de la Comisién es otorgar informe previo
favorable a las definiciones del Banco Central
en cuanto a su implementacion), desarrollo del
Pilar Il, consistente capacidad de requerir capital
adicional por riesgos no cubiertos en Pilar | y/o
problemas de gestién), Pilar Il (transparencia)
y normas de apalancamiento. En la dictacion

de estas normativas, la Comisién cumplira con
estandares de consulta publica e informes de
impacto regulatorio que se contemplan en su
marco legal.

Se trata de un proyecto fundamental para la es-
tabilidad financiera, toda vez que permitira contar
con una banca bien capitalizada, con mayor capa-
cidad de resistir shocks y en mejores condiciones
para operar en un mercado globalizado gracias a
la adopcion de los estandares internacionalmente
vigentes.
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Proyecto 2: Proyecto de Capital Basado en
Riesgo para Companias de Seguros

Como se sefnald en la seccidn [5.1.] de este infor-
me, hacia fines de 2018, la Comisién elabord una
propuesta de modificaciones al proyecto de ley de
capital y supervision basado en riesgos, que po-
tencia las capacidades de la Comision para exigir
capital acorde a los riesgos de las entidades y se
pone al dia con los estadndares internacionales
vigentes actualmente, en términos acordes a la
institucionalidad y marco de atribuciones de la
Comisidn. Este proyecto fue enviado al Ministe-
rio de Hacienda en ejercicio de la facultad de la
Comision de proponer reformas legales que se
estimen necesarias para el correcto funciona-
miento del mercado, y dicha Secretaria de Esta-
do ha manifestado su intencién de incorporarlo
dentro de la agenda legislativa.

Para la Comisidn, este proyecto constituye un
elemento clave para fortalecer la solvencia de
las companias de seguros, que viene a cerrar las
necesidades de fortalecer el capital de las com-
panias de seguros, siendo un proyecto altamente
complementario con la nueva ley de bancos.
Asimismo, al igual que la ley de bancos, una vez
aprobado el proyecto de ley de capital basado en
riesgos para seguros, la Comision dara prioridad
a la elaboracion del marco normativo correspon-
diente.

Proyecto 3: Fortalecimiento del Marco
Normativo para Intermediarios de Valores

La Comision estima necesario actualizar el mar-
co legal y normativo de los intermediarios de va-
lores, con miras a que las entidades que operan
en el mercado cumplan con estandares robus-
tos de operacion que garanticen una adecuada
coberturay gestion de sus riesgos y por tanto el
resguardo de los intereses de sus clientes

A partir de lo anterior, la Comisién se ha plan-
teado como uno de sus proyectos estratégicos
el elevar los estandares minimos de entrada al
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mercado de los intermediarios y, simultanea-
mente, avanzar hacia requerimientos regulato-
rios proporcionales al tamano y complejidad de
los modelos de negocios de cada entidad.

Proyecto 4: Consolidacion de Informacion
sobre Endeudamiento

Como se senald anteriormente, el endeudamien-
to de ciertos grupos de personas ha crecido en
forma significativa. La mayor parte del aumento
de dicho endeudamiento proviene de créditos
otorgados por bancos y cooperativas de ahorro

y crédito supervisadas por la SBIF. Sin embar-
go, parte relevante de éste proviene también de
entidades que estan fuera del perimetro regula-
torio la Comision y de la SBIF. Tal es el caso de
las entidades que ofrecen crédito automotriz y de
las cajas de compensacion. Otra parte del endeu-
damiento radica en créditos con companias de
seguros, entidades supervisadas por la Comision.
Sin perjuicio de ello, no existe un sistema que
permita a los diversos oferentes de crédito del
mercado, sean estos regulados o no, acceder a
esta informacion.

Esto implica que al momento de otorgar un crédi-
to, las instituciones financieras, como los bancos
y las cooperativas de ahorro y crédito que conso-
lidan su deuda dentro del sistema de deudores
de la SBIF, no conocen el nivel de endeudamien-
to de las personas con créditos automotrices,
cajas de compensacion, companias de seguros 'y
algunas casas comerciales. A su vez, cuando una
caja, entidad de crédito automotriz o compania
de seguros otorga un crédito, tampoco puede
acceder a informacion consolidada sobre el saldo
de deuda pendiente o histdrica en el resto de las
entidades que ofrecen créditos.

Esta situacion de asimetria de informacién pre-
senta al menos dos problemas. Desde el punto
de vista de la evaluacion de riesgos, las entidades
financieras cuentan con informacion incompleta
que les impide hacer una evaluacién de crédito
rigurosa y dificulta el monitoreo del riesgo de
crédito asociado a los préstamos que otorgan.



El segundo problema, es que se genera un poten-
cial riesgo de sobreendeudamiento de los hoga-
res, debido a que tienen la capacidad de endeu-
darse en diferentes entidades que no comparten
su situacion de deudas. Por su parte, las auto-
ridades financieras tampoco cuentan con una
visién consolidada sobre la situacién de endeuda-
miento global, lo que no permite adoptar medidas
oportunas en el &mbito de regulacion, fiscaliza-
cion o monitoreo de prevencion de riesgos.

En este contexto, la Comision tiene como un
proyecto estratégico adoptar las medidas para
desarrollar el monitoreo de riesgo conjunto con
las demas autoridades financieras acerca del
endeudamiento de hogares y empresas y asimis-
mo colaborar con el Ministerio de Hacienda en la
redacciéon de un nuevo proyecto de ley que permi-
ta contar con informacién consolidada de deudas.

Proyecto 5: Resolucion de Instituciones
Financieras

El objetivo de los organismos supervisores finan-
cieros se extiende mas alla de una supervision
prudencial (que apunta a minimizar la probabili-
dad de que las entidades supervisadas enfrenten
situaciones de insolvencia o iliquidez], alcanzan-
do también a la resolucion de entidades fallidas
que permita una saliday liquidacion ordenada de
éstas, minimizando los efectos en sus clientes,
el sistema financiero y la economia considerada
como un todo.

Para efectuar esta tarea en forma eficaz se
requiere un marco de facultades y herramientas
amplias para que el supervisor, en base a un
analisis caso a caso y cuidando minimizar los
costos econdmicos y sociales, pueda optar por
distintas alternativas o vias de resolucion idoneas
para el tipo de institucion en problemas.

En el dmbito bancario, ello implica proveer al
supervisor de herramientas y atribuciones sufi-
cientes. Dichas herramientas incluyen medidas
tales como (i) la transferencia de participaciones
o pertenencias (activos y pasivos] relacionados

con las operaciones viables a un comprador del
sector privado;lii) el rescate interno (bail-in],

es decir extinguir, dar de baja y/o convertir en
fondos propios los derechos de los accionistas
y de los acreedores no garantizados frente a

la entidad insolvente; [iii) la designacidn de un
administrador provisional; y (iv] la liquidacion
propiamente tal.

Aunque el marco legal vigente en los casos

de bancos y companias de seqguros admite las
figuras del administrador provisional y de la
liquidacidn, éste carece de herramientas como la
transferencia de activos y pasivos o el rescate in-
terno, que forman parte del abanico de facultades
con que suelen contar los reguladores de paises
OCDE y que se encuentran comprendidos dentro
de los estandares internacionales del Comite de
Supervisién Bancaria de Basilea y la Organizacién
Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS].

La Comision se encuentra estudiando una pro-
puesta de marco de atribuciones para la resolu-
cion de entidades financieras en problemas. Este
proyecto debiese incluir al menos la resolucion
de Bancos, Companias de Seguros, Corredores e
Instituciones de Infraestructura Financiera.

Proyecto 6: Actualizar Politica de
Fiscalizacion y Consolidar el Modelo de
Supervision Basada en Riesgos

La integracion de la supervision bancaria a la
Comisién apunta, entre otros objetivos, a reducir
las brechas en la regulacion y modelos de super-
vision existentes entre distintos tipos de entida-
des financieras, con el objeto de que, a iguales
funciones econdmicas y riesgos, la carga de
supervision y regulacion sea la misma.

La Comision actualizara su politica de fiscali-
zacion, consolidando el enfoque de supervision
basada en riesgos y fortaleciendo el criterio de
proporcionalidad. Ello implica destinar una mayor
carga de supervisién a aquellas entidades que
presentan un mayor tamano o mayores ries-

gos para el sistema, en coherencia con la vision
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sistémica que la Comisién tiene del quehacer de
las entidades. Esta politica también reforzara
una mirada prospectiva de los riesgos, tanto en
la preparacion de los planes de supervision como
en las exigencias a las entidades con mayor ex-
posicidn, con especial consideracion de los ejer-
cicios de tension (stress tests) tanto para bancos
como companias de seguros.

Proyecto 7: Potenciar la Supervision de
Conglomerados Financieros

La integracion de la SBIF a la Comisidn fortale-
cerd la capacidad de la Comisién de monitorear
y supervisar los riesgos de los conglomerados
financieros. Al reunir dentro del perimetro re-
gulatorio de la Comisién a un nimero mayor

de entidades que conforman un conglomerado
financiero se facilita la capacidad de evaluar los
riesgos del conglomerado. Asimismo, se forta-
lece la supervision del cumplimiento de limites
en las transacciones entre entidades del mismo
grupo econémico y se reducen los problemas de
coordinacion de supervisores que monitorean
distintas entidades del conglomerado, creando de
facto un supervisor lider.

La Comision buscara actualizar su metodologia
de supervision de conglomerados financieros,
dandole un enfoque Unico e integrado que permi-
ta evaluar los riesgos que representan con una
mirada macro-prudencial y sistémica del mer-
cado financiero. Esto, aprovechando el conoci-
miento actualmente existente tanto dentro de la
SBIF como de las areas de valores y seguros de
la Comision.

Proyecto 8: Pilar Il y Gestion de Capital

La Ley que Moderniza la Legislacion Bancaria

y el Proyecto de Reforma a la Ley de Seguros
incluyen dentro de las facultades de la Comision
atribuciones vinculadas al llamado Pilar Il de ad-
ministracion de riesgo y supervision, que consiste
en la evaluacion del capital de la entidad respecto
de su exposicidn a riesgos segin su modelo de
negocios.

38 Informe Anual CMF

Especialmente relevante en el marco de Pilar

Il es la capacidad de las entidades de efectuar
analisis de tension, toda vez que se entiende que
deben tener holguras suficientes no sélo para
absorber movimientos naturales del ciclo econo-
mico, sino también escenarios de shocks agudos,
de tipo general o especifico. El enfoque de Pilar

[l que busca impulsar la Comisién esta basado
en la llamada autoevaluacion de capital que tiene
que efectuar cada entidad, denominadas Proceso
Interno de Evaluacion de Adecuacion del Capital
(ICAAP] en caso de los bancos y ORSA, mencio-
nado en la seccidn 4.2., para las companias de
seguros.

Un proyecto estratégico para la Comisién es de-
sarrollar una metodologia de evaluacion de Pilar
Il que sea conocida por todos los agentes del
mercado, que sirva de base para el trabajo de los
equipos de supervision.

Proyecto 9: Fortalecer la Capacidad de
Evaluar Modelos Internos de Capital

La Comision ha estimado necesario desarrollar

y fortalecer las capacidades para la evaluaciény
supervision de modelos internos. Ello en conside-
racion a que la Ley que Moderniza la Legislacion
Bancaria y el Proyecto de Reforma a la Ley de
Seguros entregan mayor flexibilidad a las institu-
ciones supervisadas para el desarrollo de mode-
los internos de gestidn para los distintos tipos de
riesgos. Esto plantea el desafio de desarrollar las
competencias internas necesarias para la autori-
zacion del uso de modelos internos y su posterior
supervision por parte de la Comisidn.

Proyecto 10: Fortalecer la Capacidad de
Evaluar el Riesgo Operacional y
Ciberseguridad

Los incidentes de ciberseguridad experimentados
en Chile durante el ano 2018 dejaron de manifies-
to la urgencia e importancia de la ciberseguridad.
El mercado financiero vive un proceso de digita-

lizacién. Este ha incorporado nuevas tecnologfas,



canales y plataformas para realizar sus operacio-
nes, al tiempo que existe una creciente externa-
lizacién de servicios e interconexién del sistema.
Las implicancias para el sistema financiero de
este tipo de eventos dependen de la magnitud del
incidente y del riesgo de afectacion a infraestruc-
turas financieras o por interconexion propia del
sistema financiero.

La Comision revisara los estandares definidos
para la gestion de riesgo y control interno de las
instituciones financieras, con el objeto de que las
propias entidades fortalezcan la gestién del ries-
go operacional y ciberseguridad, al tiempo que

la Comision fortalecera sus propias capacidades
para fiscalizar estos riesgos.

6.2. Pilar B: Conducta de Mercado

El mandato legal de la Comision comprende el
velar por el correcto funcionamiento del mercado
bajo su supervision. La Comisién debe velar por
la integridad y eficiencia del mercado financiero
y por la proteccion de los inversionistas y ase-
gurados. Este objetivo se denomina conducta de
mercado.

La Comision desarrollara una serie de proyectos
y actividades durante el periodo 2019-2022, orien-
tados a elevar los estandares de conducta de los
participantes del mercado financiero, cautelar la
integridad y eficiencia del mercado financiero, el
tratamiento justo de los inversionistas, asegura-
dos y usuarios a fin de promover la confianza en

el sistema financiero.

Proyecto 1: Fortalecer la Supervisiony
Monitoreo de Abusos del Mercado de
Valores

La Comision ha determinado necesario robus-
tecer la capacidad analitica de los equipos de
supervision. Internamente, esto se realizara a
través de instancias de intercambio de informa-
ciéon y conocimientos y capacitacion con orga-
nismos fiscalizadores de mercados de otras

33 La politica se encuentra disponible en:

jurisdicciones. Lo anterior sin perjuicio de que se
buscara reforzar y promover convenios de inter-
cambio de informacion con entidades nacionales
y extranjeras.

La Comision enfocara su trabajo en evaluar medi-
das preventivas de abusos de mercado, como por
ejemplo, elevar estandares de manejo de infor-
macion por parte de los emisores de valores, por
lo que la Comision ha estimado necesario revisar
y ajustar las exigencias de informacién para fines
de fiscalizacion. Por otra parte, las nuevas me-
didas intrusivas que otorga la Ley a la Comision

y el desarrollo y aplicacién de la Politica sobre
Colaboracion del Presunto Infractor3, permiten

a la Comision implementar en la supervision las
mejores practicas internacionales, alineando
adecuadamente los incentivos. La posibilidad de
intercambiar informacién con reguladores de
otros paises contribuird también al cumplimiento
de este objetivo por parte de la Comisidn.

Proyecto 2: Fortalecimiento de la Eficiencia
del Mercado Bursatil Local

Un mercado bursatil eficiente genera una ade-
cuada formacién de precios de los valores porque
la informacidn esta disponible para todos los
agentes que transan, centralizando los distintos
intereses de compra y venta. La Comision tra-
baja para preservary desarrollar la eficiencia

del mercado bursatil y generar las condiciones
necesarias para fortalecer su competitividad a
nivel internacional.

La Comision ha determinado promover la inte-
gracién con otros mercados internacionales y
fortalecer los sistemas de negociacion locales.
Para ello, la Comisidn revisara las condiciones
de interconexion de las bolsas nacionales y se
ajustara la regulaciéon para hacer mas eficiente el
cierre de operaciones entre corredores de distin-
tas bolsas y jurisdicciones.

http://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver_sgd.php?s567=bb4eb2ce0939cd69a9chdof9f897eb5cVFdwAmVFOUVRVEpOUk

VWNFRYcG5lVTICUFQwPQ==&secuencia=-1&t=1530303875
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Proyecto 3: Elevar los Estandares de
Gobiernos Corporativos de las Empresas

La Comision ha estimado como una prioridad el
que las instituciones cuenten con buenas prac-
ticas de gobierno corporativo y que éstas sean
aplicadas de manera eficiente y efectiva. Los
mercados financieros son cada vez mas glo-
balizados y dindmicos, lo que se percibe en la
creciente participacion de inversionistas inter-
nacionales en diversos mercados, aumentando
la conexion entre todos ellos. La ocurrencia de
escandalos financieros ha puesto de manifiesto
la necesidad de fortalecer estas materias dada
las potenciales consecuencias de éstos. A nivel
internacional se ha observado una proliferacion
de iniciativas publicas y privadas que buscan
establecer guias y lineamientos para compren-
der, mejorary aplicar practicas de buen gobierno
corporativo, responsabilidad social y desarrollo
sostenible en las instituciones financieras.

La Comision estudiard medidas regulatorias con
el objeto de elevar los estdndares de gobierno
corporativos de las instituciones que emiten valo-
res de oferta publica, con el objetivo de robuste-
cer la gestion y alinear las exigencias locales con
estandares internacionales.

Proyecto 4: Fortalecer la Entrega de Infor-
macion a los inversionistas por parte de las
administradoras de fondos

La industria de fondos mutuos chilena ha mos-
trado un crecimiento sostenido durante los ulti-
mos anos. Las exigencias regulatorias aplicables
a esa industria se han flexibilizado sobre la base
de la mayor responsabilidad que se asigna a la
administradora general de fondos por la gestion
de riesgos que asume la entidad, con la finalidad
de mejorar la competitividad de la industria a
nivel internacional y favorecer la inclusién finan-
ciera a través de una disminucion de los costos
regulatorios que rigen a la administracion de
fondos. No obstante, la inclusion financiera y ese
crecimiento sostenido observado en los recursos
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administrados imponen el desafio que los inver-
sionistas menos sofisticados cuenten con ade-
cuada informacion (clara, simple y precisa) para
comprender los riesgos y beneficios y costos en
comisiones de los productos financieros que se
les ofrecen.

La Comision revisara durante los proximos anos
las actuales exigencias de informacién con el
objeto de aumentar la transparencia y la infor-
macién que hoy se entrega a los inversionistas. El
objetivo es sentar las condiciones para la genera-
cion de oferta que responda de manera adecuada
a los distintos perfiles de inversionistas.

Proyecto 5: Fortalecimiento de la
Supervision de Conducta en el Mercado
de Seguros

La Comision trabajara durante los préximos afos
en fortalecer la supervision de conducta las com-
panias e intermediarios de seguros. El objetivo
es mejorar los estandares y propiciar el trato
justo a los asegurados. Uno de los instrumentos
para conseguir dicho objetivo es la revision de los
requisitos de idoneidad de los intermediarios de
seguros. Del mismo modo, se estudiaran las vias
por medio de las cuales obtener de las compa-
nias de seguros informacién adecuada, claray
oportuna para sus asegurados, de forma tal que
estos comprendan los productos y servicios que
les son ofrecidos, antes, durante y después de la
venta.

La Comision actualizara la normativa de acredi-
tacion de conocimientos del comercio de seguros
para corredores y liquidadores de seguros, con
el fin de acercar el proceso de acreditacion a las
mejores practicas internacionales. Asimismo, se
buscard apuntar a que las companias de seguros
y los intermediarios tengan practicas y controles
que apunten a fortalecer un trato adecuado con
los asegurados. El objeto es preveniry gestionar
los riesgos que surgen cuando una aseguradora
o corredor realicen sus actividades de manera
inadecuada con los asegurados, afectando la in-
tegridad de la actividad de seguros y la confianza
publica en el sector en su conjunto.



6.3. Pilar C: Desarrollo de Mercado

Parte del mandato legal de la Comision es velar
por el correcto funcionamiento y desarrollo del
mercado financiero. Por lo anterior, la Comision
debe contribuir activamente al crecimiento y pro-
fundizacién del mercado financiero mediante una
regulacion vy fiscalizacion eficientes.

De acuerdo al Indice de Desarrollo Financiero
elaborado por el FMI del ano 2017, el sistema
financiero chileno es s6lo superado por Brasil

Figura 4. Exportacion de servicios financieros.
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desafios para el mercado financiero se presen-
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la educacion e inclusion financiera; y el acceso a
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34 Elindice de Desarrollo Financiero del FMI se encuentra disponible en: https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B.

Informe Anual CMF 41



La Comision puede cumplir un rol relevante

en promover y catalizar iniciativas orientadas

a lograr una mayor profundidad, liquidez y
eficiencia del sistema financiero y asi como
promover su integracién a nivel global. Este rol
comprende establecer regulacion adecuada, que
permita la provision de un conJunto amplio de
productos, instrumentos y servicios financieros
que cubran las necesidades de los hogares,
empresas y agentes econdémicos, bajo adecuados
estandares de proteccion de los intereses de los
inversionistas, asegurados y usuarios.

Ello supone velar porque en todas las iniciativas
regulatorias de la Comision la carga regulatoria
sea la necesaria para resolver las fallas de
mercado que se hayan identificado, cuidando
por no imponer requerimientos que puedan
resultar excesivos o que puedan inhibir la
innovacion o el desarrollo de nuevos productos
o servicios financieros, lo que se aborda a través
de procesos de consulta publica y estudios de
impacto de cada norma, que apuntan a que sus
beneficios sean superiores a los costos.

También implica la necesidad por parte de la
Comisién de monitorear el desarrollo de nuevos
productos o servicios financieros para logar
una adecuada comprension de sus beneficios

y riesgos, sus implicancias a la luz del marco

regulatorio vigente, cautelar el riesgo de arbitraje

regulatorio o riesgos inadvertidos para agentes
o al sistema financieroy promover activamente
los cambios regulatorios necesarios para un
correcto funcionamiento del mercado.

La Comision ha identificado diversos ambitos y
proyectos en los cuales centrara sus esfuerzos
en los préximos anos, con miras a contribuir al
desarrollo del mercado financiero.

Proyecto 1: Iniciativas para Facilitar
Financiamiento a Través de Mercado de
Capitales

La Comision ha definido como una prioridad
facilitar el acceso a financiamiento por parte de
las empresas a través del mercado de capitales
Ello supone, por una parte, una revisiony
racionalizacién de las exigencias de inscripcion
de los emisores de valores, una revision y
modernizacion de las reglas que demarcan
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la oferta publica de las ofertas privadas y
aquellas ofertas publicas exentas, junto a una
actualizacion de los requisitos de divulgacién

de informacion que deben cumplir los emisores
de valores de oferta publica a fin de facilitar la
obtencidn de financiamiento tanto en el mercado
local como en el exterior.

Adicionalmente, con el objeto de facilitar el
acceso local a inversionistas extranjeros, se
revisaran las exigencias de contenido y formato
de los contratos exigidos por normativa. El
objetivo es simplificarlos sin que ello atente
contra la proteccién de los inversionistas. En
respuesta a la creciente demanda internacional
de instrumentos financieros sostenibles, y con
el objeto de fomentar la participacion local de
inversionistas extranjeros, la Comisidn revisara
las normas relacionadas con la divulgacion de
informacidn en relacion a factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo por parte de
los emisores de valores.

La Comision estima relevante fomentar el
desarrollo de la bolsa de productos para que ésta
se convierta en una fuente de financiamiento
para industrias y mercados de menor tamano,
incrementando asi el acceso a productos
financieros y entregando menores costos de
transaccion. Para ello se continuara revisando
hara posible la transaccién de nuevos contratos,
extendiendo asi los beneficios de ésta.

Proyecto 2. Revision de la normativa de
market maker

La Comision evaluara perfeccionamientos a la
normativa de presencia bursatil y en particular a
la figura del market maker, que potencialmente
podria generar una mayor liquidez de los
mercados. Esto es particularmente importante
para emisores nuevos o de menor tamano,

al establecer un compromiso permanente de
compray venta de acciones por parte de un
intermediario.

La Comision revisara los requisitos normativos
para considerar un valor como de presencia
bursatil, con el objeto de agregar entre las
consideraciones los cambios en las condiciones
de mercado y las conductas de los actores del
mismo producidos en los Ultimos anos. Las



modificaciones tienen por objeto compatibilizar
adecuadamente los distintos usos que en el
marco juridico vigente se dan al concepto de
presencia bursatil y la certeza juridica que
requieren los agentes del mercado para invertir
en determinados mercados e instrumentos.

Proyecto 3: Iniciativas para Promover Inclusion
Financieray el Acceso a Productos y Servicios
Financieros

La Comision estudiard modificaciones
normativas a través de las cuales revisar la carga
regulatoria para los prestadores de servicios
financieras tenga en consideracion los costos

de prestacion de servicios (en términos de
contratos, perfilamiento, informacion periddica,
etc.)y facilite el empleo de la tecnologia que
permita reducir tales costos. Al efecto, se
revisara la normativa aplicable a los prestadores
de servicios financieros a fin de analizar qué
reformas legales o normativas es necesario
llevar a cabo para que se facilite la suscripcion
de contratos por medios electrénicos en que no
deba haber contacto personal previo para su
celebracion.

En el dmbito del mercado de seqguros, la
Comision desarrollara un marco regulatorio
especial y mas simple para fomentar el
desarrollo de seguros inclusivos, tanto desde

el punto de vista de las polizas a utilizar, como
de la comercializacion de estos productos, de la
informacidén a proporcionar a los asegurados,
de la simple liquidacion que requieren, con el fin
de contribuir al desarrollo de seguros simples
dirigidos a segmentos de menor acceso a ellos.

Adicionalmente, en la propuesta formulada

para el Proyecto de Reforma a la Ley de

Seguros, se propone algunos ajustes al marco
regulatorio para fomentar el desarrollo de
determinados productos como seguros inclusivos
0 microseguros que puedan contribuir a facilitar
el acceso de la poblacién a cobertura de seguros,
y también promover el desarrollo de otras
modalidades de aseguramiento como seguros
paramétricos.

Proyecto 4: Promocion de la innovaciony
desarrollo de un Marco Regulatorio para
Fintech

Para lograr un mayor desarrollo del sistema
financiero resulta necesario dejar espacio para
la innovacién y desarrollo de nuevos productos
y servicios financieros y promover iniciativas
orientadas a lograr un mayor nivel de acceso e
inclusion financiera entendida como el acceso

a una mayor gama de servicios y productos
financieros por aquel segmento de la poblacién
que percibe menores ingresos o a la mayor oferta
de servicios especializados para ese segmento u
otros del mercado.

Como se explico antes, la Comisién ha
desarrollado mesas consultivas e instancias de
interaccion con agentes de mercado y publicéd un
White Paper sobre la materia para promover la
discusion publica® . Lo anterior con el objeto de
formular una propuesta al Ministerio de Hacienda
para el establecimiento de un marco legal que
aborde adecuadamente el sector Fintech en los
ambitos relacionados con el mercado de valores,
balanceando adecuadamente los objetivos

de desarrollo del sector con los objetivos de
proteccion del usuario e inversionista.

La Comision ha extendido este trabajo al ambito
de seguros, en cuanto al desarrollo tecnolégico
denominado Insurtech siguiendo como guia

las recomendaciones y buenas practicas a

nivel internacional. Al respecto, la Comision
desarrollard un documento de trabajo para dar a
conocer su vision respecto de desarrollos en el
ambito Insurtech, incluyendo: nuevos modelos de
negocios, potencial de uso de tecnologia y datos
para optimizar procesos del ciclo de seguros

y desafios en materia de riesgo operacional

y ciberseguridad asociados, incluyendo la
necesidad de normar diversas materias de
Insurtech, en base a un analisis de brechas entre
los desarrollos en curso y el marco legal vigente.

3 “Lineamientos generales para la Regulacién del Crowdfunding en Chile”. Comisién, Febrero 2019. http://www.cmfchile.cl/portal/principal/605/articles-

25860_recurso_9.pdf
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La Comisidn se encuentra estudiando diferentes
herramientas para fomentar la innovacién,
entre las que se encuentra el desarrollo de un
Hub de Innovacidn, una de las herramientas

de politica publica que se han observado en
distintas jurisdicciones para facilitar o promover
la innovacién tecnolégica. Medidas como esta
permiten al regulador conocer este tipo de
desarrollos y acompanar a los emprendimientos
que generan innovaciones tecnoldgicas
financieras en el proceso de registro, licenciay
definicidn de las regulaciones que les resultan
aplicables.

Proyecto 5. Promover la Integracion Financiera
de Nuestro Mercado de Capitales con el Resto
del Mundo

La Comision continuara impulsandoy
colaborando con iniciativas orientadas a lograr
una mayor integracion de nuestro mercado
financiero con el resto del mundo, a través de

un marco de regulacién y supervision eficientes
y mecanismos de colaboracién e intercambio

de informacién con reguladores internacionales
que permitan monitorear el desempeno de estas
iniciativas.

En el dmbito del mercado de valores, la Comisidn
ha establecido acuerdos de colaboracién con
reguladores extranjeros para facilitar la oferta

y distribucién de valores nacionales en otras
jurisdicciones, como por ejemplo en el ambito de
paises que integran la Alianza del Pacifico.

La Comision también ha desarrollado iniciativas
orientadas a permitir la oferta publica y facilitar
la transaccién en Chile de valores extranjeros
emitidos en paises que cuentan con estandares
de regulacién y proteccién de los inversionistas
similares a Chile, exceptuando a dichos valores
de registro, y ampliando con ello las alternativas
de inversién para inversionistas locales. Al
efecto, la Comision continuaré con los procesos
de andlisis y prospeccion de mercados con los
cuales pueda celebrar acuerdos de colaboracion
que faciliten la oferta y distribucién de valores
chilenos en el exterior y de valores extranjeros en
Chile.
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Asimismo, la Comisién continuara apoyando
este tipo de iniciativas y otras desarrolladas a
nivel regional como el proyecto de Pasaporte
de Fondos regional, que busca potenciar la
comercializacién de fondos mutuos y fondos

de inversion entre los paises de la Alianza del
Pacifico -Colombia, México, Pert y Chile- a fin
de facilitar el acceso a los inversionistas de la
region a esos vehiculos de inversion y promover
la exportacién de servicios financieros.

A través de estos proyectos se busca simplificar
el proceso de inscripcion de valores en

distintas jurisdicciones, asi como aumentar la
capitalizacién de las bolsas a nivel regional.

Proyecto 6. Instancias de Interaccion con
Agentes de Mercado

La Comision ha desarrollado instancias de
interaccion y didlogo para evaluar las propuestas
del sector privado y asi informase de iniciativas
que los propios agentes de mercado puedan
impulsar. Esto se ha materializado a través de
interaccion con el Consejo Consultivo de Mercado
de Capitales del Ministerio de Hacienda, mesas
consultivas y participacion en diversos foros

e instancias, siempre cautelando que el roly
responsabilidad de la Comisidn esté nitidamente
diferenciado de los grupos de interés.

6.4. Pilar D: Consolidacion de
Proceso Sancionatorio

Proyecto 1: Integracion de la Unidad de
Investigacion

Entre los desafios que implica la Ley que
Moderniza la Legislacion Bancaria esta

la reconfiguracion de la actual Unidad de
Investigacion de la Comision que, a partir

del primero de junio del ano 2019, asumira

las funciones de investigar las infracciones y
sustanciar los procesos sancionatorios que,
hasta ahora, ha desarrollado la SBIF. Del mismo
modo, el Consejo de la Comisién asumira la tarea
de resolver los procedimientos sancionatorios
que deriven de esta ampliacion del perimetro
regulatorio. Todo lo anterior, se realizara

de acuerdo a la Ley, norma que rige estos
procedimientos.



La incorporacion de la potestad sancionatoria
en el ambito bancario de otras instituciones
financieras fiscalizadas hasta ahora por la SBIF
implica desafios en distintos &mbitos, a saber:
primero, en la conformacion de un equipo de
trabajo en la Unidad de Investigacion con la
capacidad y experiencia necesaria para asumir
esta nuevas materias; segundo, la revision

y actualizacion de procesos de trabajo en el
ambito sancionatorio, los cuales deben ser
adaptados a los requerimientos que establece
la Ley, garantizando el debido proceso vy la
decision imparcial por parte del Consejo de

la Comision; y tercero, la adecuacién de la
Politica Sancionatoria de la Comision a los
requerimientos especificos del mercado bancario
y de otras instituciones financieras que, hasta
ahora, han estado bajo la supervision SBIF.

Proyecto 2: Nueva Politica Sancionatoria

La Comision cuenta con atribuciones
sancionatorias para el cumplimiento de su
mandato legaly funciones, ademas de las
atribuciones normativas y fiscalizadoras. Las
atribuciones sancionatorias se encuentran
radicadas en el Consejo, previa investigacion
e inicio del procedimiento sancionatorio por el
Fiscal de la Unidad de Investigacion.

En ese contexto, cobra especial relevancia

el objetivo que se ha trazado el Consejo de
desarrollar una Politica Sancionatoria, esto es,
una hoja de ruta que contenga los obJet|vos
pr|nC|p|os y lineamientos que seran seguidos
por la Comisién al iniciar investigaciones y
procedimientos y al resolver acerca de las
eventuales sanciones que resulten de las
infracciones a la legislacion y normativa vigente.

En términos generales, el objetivo principal

de la politica sancionatoria es la efectiva

sancion y disuasién de aquellas conductas

que afecten el adecuado funcionamiento,
desarrollo y estabilidad del mercado financiero,
la participacion de sus agentes y el cuidado de

la fe publica. El uso adecuado y proporcional de
las facultades sancionatorias de la Comision es
funcional a la promocidn de la confianza en el
correcto funcionamiento del mercado financiero.

Las definiciones contenidas en la Politica
Sancionatoria no so6lo seran la base de las
decisiones sancionatorias del Consejo de la
Comisidn, sino que también permitiran guiar

las decisiones investigativas de la Unidad de
Investigacion. De la misma forma, su aplicacion
consistente en el tiempo tendra el potencial de
orientar a los fiscalizados claramente acerca de
las conductas que no son admisibles y que seran
perseguidas rigurosamente por la Comision.

El diseno legal de la Comisién, dirigida por un
érgano colegido, multidisciplinario, y que asegura
la continuidad de sus politicas y definiciones
estratégicas por medio de la renovacién parcial
de sus miembros, facilita la definicion de una
Politica Sancionatoria que pueda ser aplicada en
forma consistente en el tiempo. Lo anterior no
implica que dicha politica deba ser estatica, sino
que, por el contrario, debe ser un instrumento
dindmico, periédicamente revisado y actualizado
en funcion de los objetivos generales que defina
el Consejo de la Comision.

También es importante aclarar que las facultades
sancionatorias de la Comisidén no constituyen

un fin en si mismo, sino que se encuentran

al servicio del cumplimiento de los fines

propios de la Comisidn, esto es, el adecuado
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del
mercado financiero, la participacién de sus
agentesy el cuidado de la fe publica. A su turno,
las definiciones en materia sancionatoria tendran
alto impacto en las definiciones regulatorias

y de supervision, en tanto, la aplicacion de
sanciones constituye una de las herramientas
disponibles por parte de la Comisién (no la Unica)
en frente de quebrantamientos a la legislacion

y normativa bajo el perimetro de supervision de
la Comision. Por lo tanto, la efectividad de las
funciones regulatorias y de supervisién estara
determinada en gran medida por las decisiones
en materia sancionatoria, esto es, en la decision
de perseguir conductas que afecten el adecuado
funcionamiento del mercado financiero y su
eventual sancion.

De esa forma, las facultades de regulacion,
fiscalizacién y sancién de la Comisién conforman
un sistema en que esas tres dimensiones deben
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ser alineadas y coordinadas en funcién de
cumplir con el mandato de velar por el correcto
funcionamiento del mercado, la proteccién de sus
agentesy el cuidado de la fe publica.

Por su parte, la definicion de una Politica
Sancionatoria a partir de objetivos clarosy
definidos ex-ante, permitira a la Comision, por
una parte, alinear las decisiones sancionatorias
en funcion del cumplimiento de esos objetivos,
evitando decisiones contradictorias que se
aparten o incluso sean disfuncionales a los
mismos. Por otra parte, avanzar en que esas
decisiones sean predecibles por parte de

los regulados, quienes, a su vez, tendran
claridad sobre los riesgos y costos asociados
al incumplimiento de la legislacion y normativa
vigente.

Las facultades investigativas y sancionatorias de
la Comision seran siempre aplicadas de manera
complementaria y consistente con la Politica de
Fiscalizacion definida por Consejo, y ejercidas
como una herramienta de cumplimiento
normativo frente a los ilicitos detectados. En
ese contexto, para que las sanciones aplicadas
por la Comisién cumplan su objetivo, es preciso
que tanto el ejercicio de las facultades de
investigacion como de sancion se realicen de
manera transparente y proporcionada a la
infraccion de que se trate.

Ahora bien, parte importante del objetivo de
avanzar en la efectiva sancion y disuasion de
aquellas conductas que afecten el correcto
funcionamiento del mercado y la fe publica,
se cumple por medio de la publicidad de las
sanciones lo que, a su vez, avanza en generar
conciencia de los estandares del reguladory,
al mismo tiempo, promover la disuasion de
futuras conductas contrarias a la normativa
vigente, demostrando que existen consecuencias
concretas para quienes consideren incurrir en
esas infracciones.

En suma, una Politica Sancionatoria aplicada
de manera consistente y coherente en el
tiempo, en la medida que asegure la imposicién
de sanciones a quienes sean responsables

de infracciones a la normativa vigente,

permite avanzar hacia los siguientes objetivos
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regulatorios: primero, disuadir y sancionar
infracciones a la normativa vigente; y segundo,
asegurar que los participes del mercado
internalicen las externalidades generadas por
sus actividades realizadas en infraccion al marco
legal y normativo vigente.

Pilar E: Consolidacion
Institucional

6.5.

Antecedentes de la integracion

Con fecha 12 de enero de 2019, se publict en el
Diario Oficial la Ley que Moderniza la Legislacién
Bancaria. Esta ley dispone la integracidn de la
SBIF a la Comision y el consiguiente traspaso

de sus facultades, funcionarios y bienes a

ésta. La supervision de bancos e instituciones
actualmente fiscalizadas por la SBIF se integrara
entonces al perimetro de la Comision.

La Ley otorga al Consejo plena autonomia para
definir la organizacién interna de la Comisién,
pudiendo creary restructurar unidadesy
asignarles funciones para el ejercicio de

sus atribuciones y responsabilidades que le
competen, lo que otorga flexibilidad en el diseno
del proceso de integracion y en la definicién de la
estructura interna mas idonea para implementar

en plenitud el modelo de supervisién integrada.
Primera fase: integracion legal

Como se senalé en la seccion [3.2.], la primera
fase consiste en la integracidn legal, vale decir,
preparar la integracién que tendra efecto legal

el dia 1 de junio de 2019, segun ha senalado el
Ministerio de Hacienda. El trabajo del Comité
directivo y de la Fuerza de Tarea se enfocé en la
identificacion de los cambios minimos necesarios
en ambas instituciones para que la Comisién
asuma las competencias de la SBIF y se convierta
en su sucesora legal, asegurando la continuidad
de los procesos de fiscalizacién y monitoreo de
los mercados financieros, dejando la definicion
de cambios mayores, que permitan implementar
en plenitud el modelo de supervisiény la

nueva estructura organizacional, para etapas
posteriores.



El trabajo de esta fase se ha realizado e Mejorar el proceso de rendicién de cuentas

resguardando la independencia de ambos del supervisor financiero hacia el publico, con

organismos, que permanecen en el ejercicio de un mandato claro hacia el mercado y con una

sus funciones y atribuciones hasta el dia de la asignacion de funciones al interior de la entidad

integracion legal. resuelta;

Fases posteriores: integracion administrativay e Extender los beneficios de un proceso

plena sancionatorio con segregacion de funcionesy
estandares de debido proceso reforzado a todo el

Para las dos etapas posteriores de la integracion perimetro de supervisién de la Comisién.

se tiene contemplado la configuracion de un
comité de integracion institucional (Cll) con al
menos un funcionario de dedicacion exclusiva
que coordine la integracidn, y que reporte
directamente al Consejo de la Comisién. Dicho ClI
estara encargado de la gestion de las distintas
areas de trabajo necesarias para una eficaz
integracion.

Adicionalmente, la Comision contratara dos
consultorias especializadas conforme recursos
asignados en el presupuestado de la Comision:

la primera para apoyar en la implementacién
administrativa, la segunda para apoyar al Consejo
en definir una hoja de ruta hacia una integracion
plena.

El objetivo central de la fase de integracion
plena es crear e implementar una estructura
organizacional que permita materializar los
beneficios de la integracion. Estos beneficios
apuntan a:

e [Extender los beneficios de un gobierno
corporativo auténomo y colegiado hacia la
supervision bancaria;

e Reforzar la supervisién de conglomerados
financieros;

e Ampliar la base para desarrollo y utilizacién
eficiente de conocimientos especializados;

e Lograr una consistencia regulatoria respecto
de los riesgos entre distintas entidades y
reducir el arbitraje;

e Explotar de mejor manera los recursos
disponibles para fortalecer el alcance de la
supervision, aprovechando sinergias;
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