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I. INTRODUCCION Y OBJETIVO DE LA PROPUESTA

A la Comision para el Mercado Financiero le corresponde velar por el correcto
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, para lo cual cuenta con
atribuciones de regulacion vy fiscalizacion de acuerdo con el mandato legal establecido en el
Decreto Ley N°3.558. Para ello utiliza una metodologia de supervisién basada en riesgos, la
cual implica, entre otras cosas, una focalizacién en las actividades de las entidades
supervisadas que pudieran tener un mayor impacto en caso de materializarse algun riesgo.

El Titulo V de la Ley N° 21.521 modifica distintos cuerpos normativos en multiples
materias, entre ellas, establece cambios a los requisitos de patrimonio minimo y garantias de
las Administradoras Generales de Fondos de la Ley Unica de Fondos (LUF). De este modo, el
articulo 4 de la referida ley! sobre la Administracién de Fondos de Terceros y Carteras
Individuales faculta a la Comision para establecer la forma de céalculo del monto de patrimonio
minimo con que deberdn contar las Administradoras Generales de Fondos y Administradoras
de Carteras (en adelante las Administradoras). La Comisiéon también debera definir mediante
norma de caracter general, la metodologia de calculo de los activos ponderados por riesgos
(APR) financiero y operacional para determinar el requisito de patrimonio minimo que deben
cumplir las Administradoras. Por Gltimo, de acuerdo a los articulos 12, 13, 98 y 99 de la LUF,
la propuesta normativa establece los requisitos de garantias que las Administradoras deberan
constituir en beneficio de cada fondo administrado y actualizar anualmente. Estos
requerimientos se determinaran en consideracidon al volumen de negocios o clientes que
permita presumir que con los riesgos que enfrenta la entidad se puede comprometer la fe
publica o la estabilidad financiera. Tanto el requisito de patrimonio minimo como el de
garantias podran ser incrementados en atencidn a deficiencias detectadas en la evaluacion de
la calidad de gestidn de riesgos llevada a cabo por esta Comision.

La presente propuesta normativa tiene por objetivo que las Administradoras puedan
gestionar de manera adecuada sus riesgos inherentes con marcos analogos respecto de otras
entidades fiscalizadas por esta Comisidon, aunque considerando las diferencias en la naturaleza
de los respectivos negocios. Ademas, se fortalece la metodologia de supervision basada en
riesgos de esta Comision, velando porque las disposiciones aplicables resulten coherentes con
la implementacion de altos estandares de gestién de riesgos.

II. DIAGNOSTICO Y MARCO NORMATIVO LOCAL

El marco normativo propuesto viene a precisar y complementar las disposiciones
legales sobre patrimonio minimo para las sociedades Administradoras Generales de Fondos y
Administradoras de Carteras (en adelante las Administradoras). El proyecto normativo busca
cerrar las siguientes brechas identificadas como parte del diagndstico:

a) Actualizar el marco normativo de patrimonio minimo y garantias de las Administradoras.
Se propone una metodologia de activos ponderados por riesgos, de acuerdo a las
modificaciones de la LUF establecidas en el articulo 35 del Titulo V de la Ley N° 21.521.

b) Adecuar la regulacién a las mejores practicas internacionales.

! Disponible en: Ley Chile, Ley 20712.



https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1057895

c) Establecer un marco normativo que permite la adecuada supervisiéon basada en riesgos
de estas entidades.

A continuacidn, se describe el marco normativo local e internacional aplicable a activos
ponderados por riesgos financieros y operacionales para determinar el requisito de patrimonio
minimo para las Administradoras:

A. LEY N°20.712 SOBRE LA ADMINISTRACION DE FONDOS DE TERCEROS Y
CARTERAS INDIVIDUALES Y NORMATIVA CMF

En su Titulo V, la Ley N°21.5212 establece modificaciones a otros cuerpos normativos.
En particular, el articulo 35 modifica los articulos 4, 12, 13 y 98 de la LUF sobre la
administracion de fondos de terceros y carteras individuales. Respecto del articulo 4 referido
a patrimonio minimo se establece:

"Alcanzado el volumen de negocios o clientes que la Comision para el Mercado
Financiero haya establecido mediante norma de caracter general, que permita presumir
razonablemente que con los riesgos que enfrenta la entidad se puede comprometer la fe
publica y estabilidad financiera, deberan contar con un patrimonio minimo, que debera ser
superior al mayor entre:

1. 5.000 unidades de fomento, o

2. El 3% de sus activos ponderados por riesgos financieros y operacionales calculado
conforme al método que al efecto establezca la Comisién mediante norma de caracter
general.”.

Respecto de las garantias que debera constituir la sociedad Administradora, el articulo
12 de la LUF dispone que alcanzado el volumen de negocios o nUmero de clientes que pudieran
resultar afectados con las actuaciones u omisiones de la Administradora, dicha garantia sera
de un monto inicial equivalente a 10.000 Unidades de Fomento por cada fondo administrado3
y podra constituirse en dinero efectivo, boleta bancaria o podliza de seguro. El articulo 13
establece las condiciones para la actualizacién de la garantia de acuerdo con la metodologia
para evaluar la calidad de gestién de riesgos establecida para tal efecto por la Comisién. Tanto
los requisitos de patrimonio minimo como de actualizacion anual de la garantia podran ser
incrementados en atencion a deficiencias identificadas en la evaluacion de la calidad de
gestidon de riesgos llevada a cabo por esta Comision. A su turno, los articulos 98 y 99 hacen
extensivos tales requerimientos a las Administradoras de Cartera.

La NCG N°157 de 2003 dicta instrucciones respecto a la forma de determinar el
patrimonio minimo que deben mantener las Administradoras Generales de Fondos, de Fondos
Mutuos y de Fondos de Inversion, asi como su forma de acreditacion. Asimismo, establece las
condiciones para acreditar el capital pagado de la Administradora. También, la forma para
determinar el patrimonio minimo una vez autorizada la existencia de la Administradora. El
patrimonio se determina como la diferencia entre activos y pasivos, para lo cual se debera
descontar de los activos, aquellas cuentas que no tienen la capacidad de absorcion de
pérdidas, tales como:

a) Los activos intangibles.

2 Disponible en: Ley Chile, Ley 21521.
3 Disponible en: NCG N°157.



https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1187323
https://www.cmfchile.cl/normativa/ncg_157_2003.pdf

b) Las cuentas, documentos por cobrar y créditos con personas naturales o juridicas
relacionadas a la Administradora o a las entidades del grupo empresarial al cual pertenece.

c) Los activos utilizados para garantizar obligaciones o compromisos de terceros.

d) Aquellas cuentas que permanecieren pendientes de cobro por un plazo igual o mayor a
treinta dias con posterioridad a su vencimiento, en la medida de que éstas no hayan sido
provisionadas a la fecha de la determinacion del patrimonio.

e) El monto de las inversiones en bienes corporales muebles cuando su valor representa mas
del 25% del patrimonio.

B. ESTUDIOS, PRINCIPIOS Y RECOMENDACIONES INTERNACIONALES

Los requisitos de capital para las instituciones financieras bancarias y no bancarias
(NBFI por sus siglas en inglés) son cruciales por varias razones.

La primera de ellas refiere a la estabilidad financiera, ya que las NBFI al igual que los
bancos tradicionales, desempefian un papel importante en el sistema financiero. Al imponer
requisitos de capital, los reguladores buscan garantizar que estas entidades tengan suficiente
capital para absorber pérdidas durante las crisis econdmicas, reduciendo el riesgo de
inestabilidad financiera#*.

Debido a que las NBFI suelen participar en actividades similares a las de los bancos>,
como préstamos e inversiones, los requisitos de capital ayudan a gestionar los riesgos
asociados con estas actividades al garantizar que las NBFI mantengan recursos propios contra
posibles pérdidas® y operacionales tales como fraude interno o externo, errores en los
procesos internos de negocios de la entidad, entre otros.

Los requisitos de capital también son utilizados para alinear los incentivos en un
problema de riesgo moral en las entidades financieras. Una manera de ver esto es, por
ejemplo, a través de la teoria de Merton. De acuerdo a esta, el capital accionario representaria
una opcién de compra sobre los activos totales de la entidad, asi el valor del patrimonio podria
ser incrementado invirtiendo en activos mas riesgosos. Asi, para contener la toma excesiva
de riesgos y alinear los incentivos con los acreedores de la empresa’ se establecen requisitos
de patrimonio minimo. Este argumento se encuentra en el centro de una serie de normas
regulatorias internacionales, en particular los Acuerdos de Capital de Basilea 8.

Una motivacion adicional para establecer requisitos de patrimonio minimo considera
resguardar el cierre ordenado del negocio en un periodo determinado, con la finalidad de
prevenir escenarios de estrés en el mercado, asi como reasignar las cuentas de clientes entre
otras entidades que presten servicios similares. Esto se dispone en la regulacién europea, por
medio de requisitos de capital determinados a partir de los costos de la entidad en un periodo
determinado, por ejemplo, por medio de los costos de 3 0 6 meses para intermediarios de

4 Disponible en: Capital Requirements, Nonbank Finance, and Financial Fragility - Bank Policy Institute
5> Disponible en: Non-bank financial sector: systemic regulation needed

6 Disponible en: Why do banks need to hold capital?

7 Disponible en: Microsoft Word - Mertons Model and Volatility Skews -Final Version.doc

8 Disponible en: Has regulatory capital made banks safer? Skin in the game vs moral hazard



https://bpi.com/capital-requirements-nonbank-finance-and-financial-fragility/
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2112_foreword.htm
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/html/hold_capital.en.html
http://www-2.rotman.utoronto.ca/~hull/downloadablepublications/mertonsmodelandvolatilityskews.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2449~2aa72ebb60.en.pdf

valores?, administradoras de fondos mutuos y de inversion'?, asi como en la recientemente
publicada regulacidn prestadores de servicios financieros basados en tecnologia (MiCA)'!.

Finalmente, los requisitos de capital en las NBFI ayudarian a prevenir el arbitraje
regulatorio, entre entidades bancarias y no bancarias que prestan servicios similares, cuando
los riesgos son comparables'?,

Cabe destacar que, en relaciéon con los requisitos minimos de capital para empresas
administradoras de fondos, no existe un estédndar global Unico. Las regulaciones varian
significativamente segun el pais. En algunas jurisdicciones, el requisito de patrimonio minimo
busca proveer financiamiento para mantener la capacidad operativa de forma ininterrumpida
y asi, garantizar el cierre ordenado de la Administradora a efectos de traspasar los activos de
sus clientes a otras entidades del mercado, mientras que, en otros, se exige una inversién de
capital inicial minima, la que es actualizada periédicamente en funcion de los activos
administrados.

B.1. DIRECTIVA EUROPEA DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS

La Directiva 2009/65/EU'3 de fondos mutuos establece los requisitos que deberan
cumplir las Administradoras. La regulacidon considera ambitos tales como la autorizacién y
obligaciones de las Administradoras, requisitos de patrimonio minimo, informacién a
inversionistas, entre otros. El requisito de patrimonio minimo considera un monto inicial de
EUR 125.000 (aprox. UF 3.300), asi como un monto adicional, equivalente a 0,02% de los
activos administrados por sobre los EUR MM 250. La suma del requisito inicial y el adicional
no podra exceder el monto total de EUR MM10 (aprox. UF 265.000).

La Directiva Europea 2011/61/EU de Administradoras de fondos alternativos de
inversion !4 establece los requisitos que deberan cumplir las Administradoras de fondos
privados, activos inmobiliarios deuda, entre otros (en adelante AIFM por sus siglas en inglés).
La regulacion establece que las AIFM tienen una exigencia inicial de patrimonio minimo de
EUR 300.000 (aprox. UF 8.000). El requisito de patrimonio considera un monto adicional de
0,02% de los activos administrados por sobre los EUR MM200. La suma del requerimiento
inicial y el adicional no podra exceder EUR MM10 (aprox. UF 265.000). Los fondos de este
requisito deben ser invertidos en activos liquidos o activos facilmente convertibles en efectivo
a corto plazo, y excluir posiciones especulativas.

B.2. OTROS PAISES

En Inglaterra, el Reglamento sobre administradores de fondos de inversion alternativos
(AIFMD del Reino Unido) proporciona un marco regulatorio para los administradores de fondos
(AIFM)*>, El alcance de esta regulacién abarca la gestién, administracién y comercializacién
de fondos de los AIFM. Considera productos tales como los fondos de cobertura, fondos de
capital privado, fondos de inversién minorista, companias de inversién y fondos inmobiliarios,
entre otros. La regulacion establece un marco para monitorear y supervisar los riesgos que
plantea la administracion de fondos. En el ambito prudencial el requisito de capital

° Disponible en: Art. 13 de la IFR Regulation - 2019/2033 - EN - IFR - EUR-Lex

10 Disponible en: Directiva 2009/65/EC para administradoras de fondos mutuos y Directiva 2011/61/EU para
administradoras de fondos de inversidn

11 Disponible en: Art. 35 de MiCA Directiva 2011/61/EU

2 Disponible en: Banks and Nonbanks Are Not Separate, but Interwoven - Liberty Street Economics

13 Disponible en: Directiva 2009/65/EC.

4 Disponible en: Directiva 2011/61/EU.

15 Disponible en: FCA.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32019R2033
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32011L0061
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32011L0061
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32009L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32011L0061
https://www.fca.org.uk/firms/aifmd-uk

regulatorio!® considera tres componentes. El primero de ellos se refiere a un elemento inicial
o base, el cual se ubica entre EUR 125.000 y 300.000, segun los servicios ofrecidos y fondos
administrados. El segundo, corresponde al requisito de activos administrados, por un monto
de 0,02% de los activos administrados por sobre los EUR MM250. Finalmente, el requisito de
costos fijos equivale al 25% de los costos respecto del afio precedente. La Administradora
también debera disponer de fondos adicionales o un seguro para cubrir eventos de negligencia
profesional por los fondos administrados.

En los Paises Bajos!’, las empresas de inversion y los gestores de fondos de inversion
deben utilizar el requisito de gastos generales fijos (FOR por sus siglas en inglés) como base
para calcular el requisito de solvencia de patrimonio minimo®8. De acuerdo con la regulacion
de servicios de inversidn europea IFR'® (por sus siglas en inglés), el FOR corresponde al 25%
de los gastos fijos anuales del periodo anterior, para lo cual se deberan considerar los estados
financieros auditados de la entidad. Para su computo, también deberan ser considerados los
gastos fijos realizados por concepto de servicios externalizados. En caso de entidades con
inicio de actividades menor a 12 meses, se debera utilizar una proyeccion de estos gastos.
Para el calculo del FOR se consideran una serie de deducciones de los gastos, tales como:

a) Remuneraciones variables y bonos pagados al personal.

b) Participacion de los empleados, directores y socios en las utilidades de la empresa.

c) Otras retribuciones variables, en la medida en que sean consideradas como discrecionales.

d) Comisiones y honorarios compartidos por pagar que estan directamente relacionados con
las comisiones y honorarios por cobrar. También se incluyen gastos referidos a ingresos
contingentes por recibir.

e) Gastos no recurrentes de actividades no ordinarias.

También se sugiere descontar las siguientes cuentas:

a) Tarifas cobradas directamente a clientes (como parte del servicio habitual) por corretaje
y otros cargos pagados a contrapartes centrales, bolsas y otros centros de negociacion y
corredores intermediarios con el fin de ejecutar, registrar o compensar transacciones. Se
deberian de excluir aquellas tarifas por conceptos de membresia o aquellos gastos
destinados a cumplir con las obligaciones financieras de reparto de pérdidas con

contrapartes centrales, bolsas y otros centros de negociacion.

b) Intereses pagados a los clientes sobre fondos custodiados, en caso de no existir obligacion
de ningun tipo de pagar dichos fondos.

16 Disponible en: FCA Handbook

17 Disponible en: Calculation of fixed overheads requirement (FOR) (dnb.nl)

18 E| FOR se calcula sobre la base del articulo 97 del Reglamento sobre requisitos de capital (CRR!®) cuyo detalle se
expone en el Reglamento Delegado (EU) N° 2015/488'8. La regulacion de las empresas de servicios de inversion
(IFR) también establece el FOR como uno de los requisitos de patrimonio minimo, junto con el requisito de k-
factores y el de capital minimo permanente. Se establece un mayor detalle para el calculo del FOR para las empresas
de servicios de inversidn en la regulacion 2022/1455.

19 Disponible en: IFR



https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/IPRU-INV/11/3.html
https://www.dnb.nl/en/sector-information/open-book-supervision/open-book-supervision-sectors/collect-ive-invest-ment-schemes/prudential-supervision/calculation-of-fixed-overheads-requirement-for/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2033

c) Pérdidas por intermediacidon por cuenta propia.
d) Gastos que ya se hubieren deducido del calculo de los requisitos patrimoniales.
e) Impuestos diferidos.

Se deberan considerar como parte de los gastos operacionales aquellos incurridos por
servicios tercerizados?®. También se deberan considerar ajustes al alza de estos gastos por
cambios materiales en la operacion de la firma. Por ejemplo, en casos de que se estime que
los gastos proyectados se incrementarian por un monto superior al 30%.

La autoridad monetaria de Singapur establece las directrices sobre concesion de
licencias, registro y realizacién de negocios para empresas gestoras de fondos en la normativa
SFA 04-G052', Estas directrices establecen los requisitos de conducta empresarial vigentes
para las Administradoras, incluidos los requisitos relacionados con la custodia, valoracién e
informes, mitigacion de conflictos de intereses, divulgacion y presentacion de declaraciones
periodicas. También, se establecen requisitos prudenciales en materias de patrimonio minimo.
Se dispone un requisito de capital fijo en el rango de S$ 250.000 - S$1.000.000,
aproximadamente entre UF 5.000 - 20.000. Sumado a lo anterior se establece un requisito
de capital basado en riesgos, el cual corresponde al 120% del “Requisito de riesgo total??”,
es decir, al maximo entre S$ 12.000.000 (aproximadamente UF 25.000) o 6 veces el
requerimiento de “net head office funds?3".

En Estados Unidos, de acuerdo con la FINRA24, el término “asesor de inversiones” es
un término legal que se refiere a una persona o empresa registrada como tal ante la Comision
de Bolsa y Valores (SEC) o un regulador de valores estatal. Los hombres comunes para los
asesores de inversiones incluyen administradores de activos, asesores de inversiones,
administradores de inversiones, administradores de cartera y administradores de patrimonio.
Asi, asesores de inversiones cuyo volumen de operaciones es significativo, por sobre los USD
MM 100, son regulados por la SEC, mientras que aquellos de menor escala son regulados a
nivel de estados.

Los asesores de inversién registrados en la SEC son regulados por el “Acta de asesores
de inversion?>” y deben mantener recursos financieros que sean suficientes para cumplir con
sus obligaciones. Al menos deben contar con activos netos por USD 100.000. Aquellos
asesores registrados a nivel estatal?®, deben cumplir en la mayoria de los casos con un
requisito de patrimonio neto de USD 35.000 para aquellos casos en que la custodia sea al
menos USD 10.000. Aquellas firmas que no realicen inversiones discrecionales o custodia
deben contar al menos con un patrimonio neto que sea mayor a cero.

Finalmente, en Australia, un “plan de inversion administrado?’” permite a un grupo de
inversores aportar dinero que se reune para invertir y producir un beneficio financiero. Un
“plan de inversién administrado” debe ser operado por un administrador con una licencia de

20 Disponible en: MIFIDPRU 4.5 Fixed overheads requirement - FCA Handbook

21 Disponible en: SFA 04-GO05.

22 Disponible en: Securities and futures act, CAP. 289.

23 En relacién con una empresa extranjera, refiere a la responsabilidad neta de la sucursal de Singapur de esa
empresa extranjera ante su oficina central y cualquier otra sucursal fuera de Singapur. Disponible en: Singapore
statutes online.

24 Disponible en: FINRA.

25 Disponible en: Investments advisers act.

26 Disponible en: Requirements For State-Registered RIA

27 Disponible en: Responsable entities and managed investment schemes



https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/MIFIDPRU/4/5.html#:~:text=The%20fixed%20overheads%20requirement%20of,expenditure%20during%20the%20preceding%20year.
https://www.mas.gov.sg/regulation/guidelines/guideline-sfa-04-g05-on-licensing-registration-and-conduct-of-business-for-fund-managers
https://www.mas.gov.sg/-/media/mas/regulations-and-financial-stability/regulations-guidance-and-licensing/securities-futures-and-fund-management/regulations-guidance-and-licensing/notices/210927-sfa-04-n13-effective-28-september-2021.pdf
https://sso.agc.gov.sg/SL/289-RG13?DocDate=20181005
https://sso.agc.gov.sg/SL/289-RG13?DocDate=20181005
https://www.finra.org/investors/investing/working-with-investment-professional/investment-advisers
https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1879/pdf/COMPS-1879.pdf
file://///10.1.0.71/cmf/DRPII/Patrimonio%20mínimo%20y%20garantias_valores/2.%20Administradoras/Requirements%20For%20State-Registered%20RIA
https://www.oneinvestment.com.au/responsible-entities-and-managed-investment-schemes/

servicios financieros australiana (Licencia AFS) para su autorizacion. La Entidad Responsable
debe ser una empresa publica australiana que posea una Licencia AFS autorizada para tal
efecto, y debera tener activos tangibles netos minimos por AUD 50.000, o el 0,5 % del valor
de los activos brutos del plan, con un maximo de hasta AUD 5 millones (si se contratan los
servicios de un custodio); de lo contrario, se requieren AUD 10 millones.



III. PROPUESTA NORMATIVA

A. CONSULTA PUBLICA

Esta Comisién sometio a consulta publica?® entre el 8 de julio al 22 de agosto de 2024
la propuesta normativa que establece los requisitos de patrimonio minimo y garantias que
deberan cumplir las Administradoras generales de Fondos y Administradoras de Carteras. En
este proceso consultivo se recibieron 7 comentarios de distintas asociaciones vy
administradoras de la industria.

Al respecto, se reciben comentarios sobre la posibilidad de revisar la metodologia de
activos ponderados por riesgos de mercado para determinar el requisito de patrimonio minimo
de las administradoras, en consideracidén a la regulacién internacional la que establece una
metodologia mas simple, basada en un porcentaje de activos administrados y los costos de
la administradora. De este modo, se opta por simplificar esta metodologia, para lo cual se
elimina el calculo del patrimonio por riesgo de tipo de cambio, de cotizaciones bursatiles, de
fondos. Sin embargo, se estimd mantener el calculo de patrimonio por riesgo de criptoactivos,
ya que permite cautelar los riesgos de la cartera propia de las administradoras, por medio de
una metodologia de calculo simplificada, lo que incrementaria la carga regulatoria de la
industria de forma reducida.

De este modo se mantiene en la normativa el componente de patrimonio por riesgo
operacional, el cual considera los costos de un mes de la administradora, ya que este criterio
se encuentra en linea con las practicas internacionales de regulacién prudencial de otros
paises, y cumple con caracteristicas que promueven una menor carga regulatoria para la
industria ya que es un indicador simple y facil de verificar y tomando en cuenta que existe la
exigencia de una garantia por los fondos administrados.

Adicionalmente, se corrigen los requisitos dispuestos en la cobertura de las pdlizas de
garantia por los fondos administrados, en linea con lo dispuesto con la Ley N° 20.712 de
acuerdo con lo establecido en el articulo 12 y asi “asegurar el cumplimiento de sus
obligaciones de la Administradora por la administracion de éste [el fondo]”. En otro ambito,
se aclara que el concepto de entidades relacionadas corresponde a lo establecido en el articulo
100 de la Ley N° 18.045.

Respecto de los comentarios sobre la evaluacion de calidad de gestion de riesgos, se
opta por no considerar plazos adicionales para regularizar las observaciones detectadas por
la Comision de forma previa a dar paso a una calificacion que pudiera desencadenar la
exigencia de aumentar el monto de patrimonio minimo y garantias por un resultado deficiente
en la evaluaciéon. Sin embargo, se considera establecer mayor gradualidad respecto del
cumplimiento de los requisitos adicionales de patrimonio minimo como consecuencia de una
evaluacion deficiente, para ello se consideran las siguientes modificaciones al numeral III.

RESULTADO DE LA EVALUACION DE CALIDAD DE GESTION DE RIESGOS. En primer lugar,
se extiende el plazo para cumplir con los requisitos adicionales de patrimonio y garantias
desde seis a nueve meses. También, para implementar las exigencias adicionales de
patrimonio y garantias, se considera la posibilidad de no incrementar estos requisitos para el
caso en que la administradora obtenga una calificacion global deficiente en su primera

28 Disponible en: Normativa en consulta cerrada - CMF (cmfchile.cl)
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evaluacion, asi como en los casos en que inicialmente su calificacion global sea de “A”, y
posteriormente se obtenga una calificacion global menor de “B”, "C” o “D".

Finalmente, respecto de los bloques de volumen de negocios, se decide no
modificarlos, ya que estos fueron dispuestos de forma coherente con los umbrales indicados
en la LUF.

B. CONTENIDO DE LA PROPUESTA

La propuesta normativa establece los requisitos de patrimonio minimo y garantias, asi
como la metodologia de calculo de los activos ponderados por riesgos, de acuerdo con lo
dispuesto en el Titulo II de la LUF. La propuesta de norma incluye las siguientes secciones:

a) Requisitos de patrimonio minimo para Administradoras. De acuerdo con el articulo
4 y 98 de la LUF se contemplan requisitos de patrimonio minimo para las Administradoras
de acuerdo con la clasificacion de Bloques por volumen de negocios. Las Administradoras
del Bloque 1 se encuentran exentas de requisitos patrimoniales, mientras que las
Administradoras del Bloque 2 deberan cumplir con un requisito de patrimonio minimo
calculado como el maximo valor entre UF 5.000 y el 3% de los activos ponderados por
riesgos financieros y operacionales (APR). El porcentaje de los APR podra ser
incrementado en atencidn al resultado de la evaluacién de la calidad de gestion de riesgos
realizada por la Comisién de acuerdo a la norma emitida para tal efecto.

b) Patrimonio ajustado. Establece las deducciones que seran realizadas al patrimonio
contable a efectos de calcular el patrimonio ajustado para acreditar el requisito de
patrimonio minimo. Considera ajustes al patrimonio contable por cuentas de activos que
no tienen capacidad de absorcion de pérdidas de forma inmediata, tales como activos
intangibles e impuestos diferidos.

c) Metodologia de coOmputo de los activos ponderados por riesgos operacionales y
financieros. Esta seccién detalla la metodologia de calculo del patrimonio por riesgos
operacionales y financieros de la Administradora, para lo cual se consideran los gastos
totales de un mes, asi como también el riesgo de exposiciones a criptoactivos.

d) Garantias de cada fondo. De acuerdo con los articulos 12, 13 y 99 de la LUF, se dispone
de los requisitos de garantias que deberan constituir las Administradoras en beneficio de
los fondos administrados, de acuerdo con el Bloque de volumen de negocios de la entidad.
El porcentaje del patrimonio diario del fondo a considerar para el cdlculo de la garantia
podra ser incrementado en atencidon a deficiencias que sean identificadas en la evaluacion
de la calidad de gestidon de riesgos realizada por la Comision.

e) Resultado de la evaluacion de calidad de gestion de riesgos. Esta seccidon detalla
los requisitos adicionales de patrimonio y garantias segun el resultado de la evaluacion de
calidad de gestidn de riesgos, es decir, se indica el incremento en % a aplicar sobre APR
asi como el incremento en % a aplicar al patrimonio diario de los fondos de la actualizacion
anual de la garantia segun la calificacién global obtenida (A, B, C o D) en la evaluacion
realizada por la Comision, segun lo indicado en los articulos 4 y 13 de la LUF.

f) Umbrales de volumen de negocios. Para determinar los requisitos de patrimonio
minimo y garantias, la normativa define categorias de volumen de negocios para las
Administradoras, por medio de métricas de nimero de clientes, monto de patrimonio
administrado y monto de ingresos anuales. A partir de estas métricas, se clasifica a las
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Administradoras en Bloques de volumen de negocios: Bloque 1 de bajo volumen de
negocios y Bloque 2 de alto volumen de negocios.
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C. TEXTO DE LA NORMATIVA

REF: DICTA INSTRUCCIONES RESPECTO A LA
FORMA DE DETERMINAR EL
PATRIMONIO MINIMO Y GARANTIAS
QUE DEBEN MANTENER LAS
ADMINISTRADORAS GENERALES DE
FONDOS Y ADMINISTRADORAS DE
CARTERA. DEROGA NCG N°157

NORMA DE CARACTER GENERAL N°[NUMERO]

[DIA] de [MES] de 2024

Esta Comision, en uso de las facultades que le confieren los articulos 1, 3, 5 en sus
numerales 1, 8 y 18, y 20 en su numeral 3 del Decreto Ley N°3.538; el articulo 4, 10, 12,
13, 14, 98, 99 de la Ley que regula la Administracion de Fondos de Terceros y Carteras
Individuales, contenida en el articulo primero de la Ley N°20.712; y lo acordado por el Consejo
de la Comisién en Sesién Ordinaria N° [NUMERQO] del [DIA] de [MES] de 2024, con el fin de
establecer la forma de determinar el patrimonio minimo y garantias de las Administradoras
generales de fondos y Administradoras de cartera (en adelante, "Administradoras”), dicta la
siguiente Norma de Caracter General.

13



I.

PATRIMONIO MINIMO, PATRIMONIO AJUSTADO Y ACTIVOS

PONDERADOS POR RIESGO

Para el ejercicio de sus actividades las Administradoras deberan determinar el

patrimonio minimo segun las disposiciones contenidas en la presente normativa. Para ello las
Administradoras deberan considerar las definiciones sefialadas en el numeral IV. UMBRALES
DE VOLUMEN DE NEGOCIOS.

A.
a)

b)

a)

b)

PATRIMONIO MINIMO

Las Administradoras clasificadas en el Bloque 1 de acuerdo con lo dispuesto en el numeral
IV. UMBRALES DE VOLUMEN DE NEGOCIOS estaran exentas del requisito de patrimonio
minimo.

Las Administradoras clasificadas en el Bloque 2 de acuerdo con lo dispuesto en el numeral
IV. UMBRALES DE VOLUMEN DE NEGOCIOS deberan contar permanentemente con un
patrimonio minimo que debera ser igual o superior al mayor valor entre:

1) UF 5.000.

2) El 3% de sus activos ponderados por riesgos financieros y operacionales de acuerdo
con lo dispuesto en la letra C. METODOLOGIA DE COMPUTO DE LOS ACTIVOS
PONDERADOS POR RIESGO .

No obstante, dicho porcentaje podra ser incrementado por la Comision, llegando al 6%
de sus activos ponderados por riesgo en atencion al resultado de la evaluacion de la

calidad de gestion de riesgos segun lo dispuesto en la letra III. RESULTADO DE LA
EVALUACION LA CALIDAD DE GESTION DE RIESGOS.

PATRIMONIO AJUSTADO

El requisito de patrimonio minimo indicado en la letra A, debera ser acreditado por medio
del patrimonio ajustado.

Para el calculo del patrimonio ajustado se rebajara del patrimonio contable:

1) Los activos intangibles.

2) Las cuentas, documentos por cobrar y créditos con personas naturales o juridicas
relacionadas?® a la Administradora o a las entidades del grupo empresarial al cual
pertenece.

3) Los activos utilizados para garantizar obligaciones de terceros.

4) El saldo registrado por concepto de gastos anticipados.

29 Ver definicidn en Anexo.
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c)

d)

C.

5) El saldo deudor neto de impuestos diferidos.

6) Cuentas que permanezcan pendientes de cobro por un plazo igual o mayor a treinta
dias con posterioridad a su vencimiento, en la medida de que éstas no hayan sido
provisionadas.

El monto de las inversiones en bienes corporales muebles, en ningun caso podra
representar mas del 25% del patrimonio ajustado en la letra b) precedente, asi debera
descontarse el monto que exceda dicho porcentaje.

En la determinacion del patrimonio ajustado, si existieren activos que permanecieren
impagos, se deberd rebajar del valor de los activos, las provisiones que se hubieren
constituido por concepto de deudas incobrables, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF, IFRS en su sigla en inglés) y a las normas
de esta Comision.

METODOLOGIA DE COMPUTO DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR

RIESGO

a)

b)

a)

El patrimonio por riesgos para las Administradoras sera calculado por medio de la suma
de los siguientes valores:

1) Patrimonio por riesgo operacional calculado segun lo dispuesto en la letra C.1
siguiente.

2) Patrimonio por riesgo de crédito y mercado para criptoactivos en la letra C.2. siguiente.

El valor total de los activos ponderados por riesgo financiero y operacional correspondera
a 33,3 veces el monto del patrimonio por riesgos calculado en la letra a) precedente.

C.1. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO OPERACIONAL

El patrimonio por riesgo operacional para la Administradora sera equivalente a 1 vez el
gasto total promedio mensual de los estados financieros. Para estos efectos, se debera
calcular el promedio mensual en base a la informaciéon de los ultimos cuatro estados
financieros trimestrales publicados. El gasto total promedio mensual deberé considerar en
su calculo todas las cuentas de gastos que integran el estado de resultados.

C.2. CALCULO DEL PATRIMONIO POR RIESGO DE CREDITO Y
MERCADO PARA CRIPTOACTIVOS

Este requisito aplica a la cartera propia de las Administradoras, para ello la Tabla 1
establece los criptoactivos elegibles para aplicar el criterio de compensacion parcial (neteo
entre activos y pasivos). Los activos incluidos en esta lista se denominaran activos "Tipo
A”, el resto sera clasificado como “Tipo B”. Los criptoactivos "Tipo A” seran incluidos en la
lista elaborada por esta Comisidon en consideracién a las caracteristicas de liquidez,
capitalizacion de mercado, transaccionalidad y disponibilidad de precios que dichos activos
tengan. Mientras que los activos que no cuenten con dichas caracteristicas deberan ser
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b)

c)

d)

clasificados como "Tipo B”.

Se aplicara el criterio de compensacion parcial a los activos "Tipo A” a efectos de calcular
sus requisitos de patrimonio de riesgo de crédito y mercado. A los activos "Tipo B” no les
sera aplicada dicha compensacion.

El calculo del criterio de compensacion parcial aplicable a los activos "Tipo A” considera la
posicion neta de cada activo criptografico (subindice “k”) de acuerdo con la siguiente
formula. Se aplica un requisito de patrimonio de 100% sobre la posicion neta de cada
activo "Tipo A”.

Posicion neta;, = Max(Posicion largay, |Posicion cortay|) — 0.65
* Min(Posicion largay, |Posicion corta,|)

Para los activos “"Tipo B”, se aplica un requisito de patrimonio de 100% sobre la posicion
bruta de cada activo criptografico (subindice “"k”), de acuerdo con siguiente férmula.

Posicion;, = Max(|posicion largay|, |posicion corta, |)

Tabla 1. Listado de criptoactivos de Tipo A

Nombre Codigo

Bitcoin BTC
Ethereum ETH

Tether UusDT
BNB BNB
XRP XRP

USD Coin usbDC
Cardano ADA

Dogecoin DOGE

D.

a)

b)

DISPOSICIONES GENERALES

Frente al incumplimiento de alguna de las condiciones prescritas en esta norma, la
Administradora debera dar aviso a la Comisidon inmediatamente una vez advertido dicho
incumplimiento, y a mas tardar al dia habil siguiente de producido el hecho. Para estos
efectos, se debera utilizar el canal oficial de comunicacion y envio de informacién entre la
Comision y sus fiscalizados.

La Administradora debera contar con sistemas y procedimientos que le permitan
monitorear y determinar el cumplimiento permanente del requerimiento patrimonial
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dispuesto en esta norma.

II. GARANTIAS

a)

b)

d)

f)

Las Administradoras clasificadas en el Bloque 1 de acuerdo con lo dispuesto en el numeral
IV. UMBRALES DE VOLUMEN DE NEGOCIOS estaran exentas del requisito de garantia.

Las Administradoras clasificadas en el Bloque 2 de acuerdo con lo dispuesto en el numeral
Iv. UMBRALES DE VOLUMEN DE NEGOCIOS deberan constituir una garantia en beneficio
de cada fondo que administren de un monto minimo equivalente a UF 10.000.

Sin perjuicio de lo anterior, todas las entidades consideradas en el Bloque 2 deberan
actualizar el monto de las garantias exigidas con una periodicidad anual, debiendo
calcularse como el mayor valor entre:

1) UF 10.000.

2) El 1% del patrimonio promedio diario del fondo (o cartera administrada),
correspondiente al trimestre calendario anterior a la fecha de su actualizacion.

Este porcentaje podra ser incrementado hasta el 1,2% del patrimonio promedio diario
del fondo (o cartera administrada) segun determine la Comision, en atencion al
resultado de la evaluacion de la calidad de la gestién de riesgos segun lo dispuesto en
la letra III. RESULTADO DE LA EVALUACION DE LA CALIDAD DE GESTION DE
RIESGOS.

Las administradoras deberan constituir una garantia en beneficio de cada fondo para
asegurar el cumplimiento de sus obligaciones por la administracion de este. Las garantias
mencionadas podran constituirse en dinero efectivo, boleta bancaria o pdlizas de seguro,
siempre que el pago de estas dos ultimas no esté sujeto a condicion alguna distinta de la
mera ocurrencia del hecho o siniestro respectivo. En caso de no constituir la garantia
exigida o que ésta no se encuentre vigente permanentemente, la Administradora y sus
directores responderan solidariamente de los perjuicios que este incumplimiento causare
a los participes.

En caso de utilizar una pdliza de seguro, ésta debera cubrir el cumplimiento de las
obligaciones que resulten de la prestacion de los servicios propios de la administracion de
fondos de terceros y carteras individuales=

En el caso de constituirse la garantia mediante boleta bancaria, ella debera ser tomada
en un banco autorizado para operar en el mercado nacional. El documento debera sefialar
qgue es tomada a favor de los beneficiarios de la garantia, esto es, los acreedores presentes
o futuros que llegare a tener debido a sus operaciones de administraciéon del fondo en
particular de que se trate, y con el exclusivo objeto de ser usada en los términos de la Ley
N°20.712, y ser pagadera a simple requerimiento.

El monto de la boleta bancaria sera el que se determine por aplicacion de lo dispuesto en
esta norma. La entidad debera designar a un banco como representante de los posibles
beneficiarios de la boleta bancaria, quien sera el tenedor de ésta. El representante de los
beneficiarios de la boleta bancaria, para hacerla efectiva y sin que sea necesario
acreditarlo a la entidad otorgante, debera ser notificado judicialmente del hecho de
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haberse interpuesto demanda en contra de la entidad caucionada. El dinero proveniente
de la realizaciéon de la boleta bancaria quedara en prenda de pleno derecho en sustitucion
de la garantia, manteniéndose en depdsitos reajustables por el representante, hasta que
cese la obligacion de mantener la garantia.

g) Para actuar en el desarrollo de su giro, las entidades deberan mantener siempre vigente
la garantia en los términos y por los montos establecidos en la presente norma.

Tratandose de pdlizas de seguros, ante cualquier indemnizacion pagada por el asegurador
con cargo a dichas pdlizas -que reduzca el monto asegurado en igual cantidad- la entidad
afectada debera rehabilitar el monto asegurado original de la pdliza, junto con el pago del
siniestro por parte de la compafia. Se debera acreditar dicha rehabilitacion ante la
Comision, el mismo dia en que se haya efectuado el pago de la indemnizacion.

III. RESULTADO DE LA EVALUACION DE CALIDAD DE GESTION DE
RIESGOS.

El porcentaje de los activos ponderados por riesgos y/o el porcentaje de la actualizaciéon de
la garantia por los fondos administrados o cartera, segun corresponda, podra ser
incrementado en base a calificacion global de la evaluacion de calidad de gestion de riesgo de
la administradora de acuerdo con el proceso supervisor establecido en la Norma de Caracter
General N° 507 que "“IMPARTE INSTRUCCIONES SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO Y
GESTION INTEGRAL DE RIESGOS EN LAS ADMINISTRADORAS GENERALES DE FONDOS”.

a) Esta Comision requerira, en caso de que corresponda, un aumento del requisito de
patrimonio minimo como porcentaje de los activos ponderados por riesgos de acuerdo con
lo indicado en la Tabla 2. Dicho incremento se agregara al requisito inicial de patrimonio
minimo de 3% de los activos ponderados por riesgos referido en la letra b)2) del numeral
I.A. PATRIMONIO MINIMO. Los incrementos sefialados se efectuaran en conformidad a los
rangos establecidos en la Tabla 2, los cuales dependeran de la calificacién global actual
de la evaluacion de calidad de gestion de riesgos, y la calificacion global previa que haya
obtenido la entidad (o "“sin clasificacion” si es la primera vez que se evalua). Asi, por
ejemplo, para una entidad cuya calificacion global actual sea C, y cuya calificacién global
previa fue de B, se podran incrementar sus requerimientos de patrimonio entre 1 y 2%
de los activos ponderados por riesgos, mientras que para una entidad cuya calificacion
global actual sea C y calificacion global previa haya sido de A o "Sin calificacién”, se
podrian no aumentar sus requerimientos de patrimonio, o incrementar hasta 2% de los
activos ponderados por riesgos.

b) La Comisién también podra exigir un incremento de las garantias minimas, como
porcentaje diario de los fondos administrados. Dicho incremento se agregara al requisito
inicial de garantias de 1% del patrimonio promedio de los fondos (o cartera) administrados
de la letra c)2) del numeral II. GARANTIAS. Para esto, se deberd considerar un monto
base de un 1%, al cual se debera sumar los puntos porcentuales indicados en la Tabla 3.
De manera analoga a los incrementos en patrimonio minimo, los requisitos de garantias
podran incrementarse en funcion de la calificacion global actual de la evaluacion de calidad
de gestion de riesgos de la entidad y del resultado de la calificacion global previa que haya
obtenido la entidad.

c) La Administradora tendra un plazo de 9 meses desde la comunicaciéon de la Comision de
la calificacion asignada para dar cumplimiento a los requisitos de patrimonio minimo y
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garantias de esta norma.

d) La exigencia adicional de patrimonio minimo y garantias de esta seccion debera ser
mantenida por la Administradora por al menos un afio (desde que se empiece a cumplir
esta exigencia adicional) antes de solicitar una reconsideracion de su evaluacion de calidad

de gestion de riesgos a esta Comision.

e) Cuando una Administradora con requisitos adicionales de patrimonio o garantias exigidos
por esta Comision, en virtud de su evaluacion global de la calidad de la gestion de riesgos,
vea reducidas dichas exigencias, podra disminuir su patrimonio o garantias constituidas
por los fondos desde la fecha en que sea informada y hasta los limites que le sean

aplicables.

Tabla 2. Requisitos adicionales de patrimonio segiin el resultado de la evaluaciéon de
calidad de gestion de riesgos.

Calificacion global actual

Calificacion
global previa

A B Cc D
Sin calificacion 0% Entre0y 1% | Entre 0y 2% | Entre 0y 3%
A 0% Entre 0y 1% | Entre 0y 2% | Entre 0y 3%
B 0% Entre 0y 1% | Entre 1y 2% | Entre 2y 3%
C 0% Entre 0y 1% | Entre 1y 2% | Entre 2y 3%
D 0% Entre0y 1% | Entre1y 2% | Entre 2y 3%

Tabla 3. Requisitos adicionales de garantias segtn el resultado de la evaluacion de

calidad de gestion de riesgos.

Calificacion global actual

A B C D
Sin calificacion| 0% 0% Entre 0y 0,1% Entre 0y 0,2%
A 0% | 0% Entre 0y 0,1% Entre 0 y 0,2%
Calificacion B 0% | 0% | Entre 0,05y 0,1% | Entre 0,1y 0,2%
global previa
C 0% 0% | Entre 0,05y 0,1% Entre 0,1y 0,2%
D 0% 0% | Entre 0,05y 0,1% Entre 0,1y 0,2%
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IV. UMBRALES DE VOLUMEN DE NEGOCIOS

Las Administradoras aplicaran las disposiciones de esta norma conforme al volumen
de sus operaciones y numero de clientes, de acuerdo con la siguiente clasificacion:

a) Blogue 1: Administradoras que tengan un numero de clientes activos no institucionales
menor a 50 y no cumplan ninguna de las métricas de volumen de negocio de las entidades
del Bloque 2. Se consideraran clientes activos aquellos que cumplan con las condiciones
definidas en el Anexo de esta normativa.

b) Bloque 2: Administradoras que cumplan alguna de las siguientes condiciones:
1) Mas de 50 clientes activos o al menos un cliente institucional.

2) Activos administrados promedio diarios en los ultimos 12 meses (media madvil) sobre
UF 20.000.

3) Ingresos en los ultimos 12 meses (media mdvil) sobre UF 25.000.

La Comision solicitaré mediante norma de caracter general, que le remitan aquella
informacién necesaria para determinar el cumplimiento de la clasificacion de los Blogues en
la periodicidad, forma y medio que establezca. Cuando una entidad alcance una de las
condiciones que lo clasifique en un bloque diferente por mas de 6 meses, dispondra de un
plazo maximo de 9 meses desde la comunicaciéon mediante oficio por parte de la Comision del
cambio de Bloque, para dar cumplimiento a los requisitos de patrimonio minimo y garantias
correspondientes a dicho Blogue. Las entidades podran ser reclasificadas al bloque inferior
después de dejar de cumplir las condiciones respectivas del bloque superior por un periodo
minimo de 6 meses y con autorizacion de la Comision.

V. VIGENCIA

La presente norma de caracter general entra en vigencia a contar del 1° enero de 2026, con
excepcion de la seccién III, que entrara en vigor el 1 de julio de 2027

VI. DEROGACION

Derogase a contar de la fecha de vigencia de la presente norma la Norma de Caracter General
N°157 de 2003.

SOLANGE BERSTEIN JAUREGUI
PRESIDENTA
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
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ANEXO: DEFINICIONES

Cliente activo: todo cliente (participe, mandante y aportante) que no se considera inactivo
sera considerado como activo.

Cliente inactivo: se define como cliente inactivo aquel que no ha utilizado en ninguna forma
cualquiera de los servicios ofrecidos por la Administradora, tales como administracion de
fondos mutuos, fondos de inversion o mandatos, en los ultimos 3 meses. También, aquel
cliente que no tiene un contrato vigente con la Administradora. Por ultimo, se define como
cliente inactivo aquel que cumpla con las siguientes condiciones de forma conjunta:

e No dispone de saldos en cuentas provistas por la Administradora por la administracion de
fondos mutuos, fondos de inversion o mandatos.

e No tiene cuotas de fondos administrados, o mandato por la Administradora.

Personas relacionadas: Refiere a las personas relacionadas segun lo dispuesto en el
articulo 100 de la Ley N°18.045.
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IV. EVALUACION DE IMPACTO REGULATORIO

A. COSTOS PARA LA ADMINISTRADORA

Los costos estimados de la propuesta consideran que las Administradoras podrian
tener que cumplir requisitos prudenciales mas exigentes, debido a que en lugar de un
requisito de patrimonio minimo de UF 10.000, éste seria determinado segun el Bloque de
volumen de negocios al que pertenezca la entidad y en funcidon de un modelo de activos
ponderados por riesgos.

También, las entidades deberan contar con sistemas que les permitan dar cuenta del
cumplimiento de estos requisitos de forma permanente, asi como reportar dicho cumplimiento
por medio de los archivos dispuestos para ello por Norma de Caracter General emitida por
esta Comision

Por ultimo, cabe destacar que, para la determinacion del porcentaje del patrimonio
diario a considerar en el calculo de la garantia de cada fondo, ahora se debe tomar en cuenta
las disposiciones establecidas en la nueva normativa de evaluacion de la calidad de la gestidn
de riesgos que aplica a Administradoras generales de fondos.

B. BENEFICIOS PARA LA ADMINISTRADORA

La propuesta considera la metodologia de activos ponderados por riesgos financieros
y operacionales, la que permite identificar y mitigar de mejor manera el riesgo de las
inversiones por cuenta propia.

C. COSTOS PARA LA CMF

En relacion con la propia CMF, la propuesta tendria costos adicionales de supervision,
destacadndose el incremento en las horas de trabajo destinadas al monitoreo del cumplimiento
del requisito de activos ponderados por riesgos financieros y operacionales. Asi, la CMF debera
destinar recursos para poder disefar e implementar el sistema informatico que permita que
las entidades puedan reportar sus requisitos de patrimonio minimo y activos ponderados por
riesgo financiero y operacional.

D. BENEFICIOS PARA LA CMF

Dentro de los beneficios de la propuesta:

e Fortalece la supervisién prudencial de las Administradoras. Por medio de una
regulacién simétrica e integrada respecto de otras entidades del mercado financiero.

e Un marco regulatorio de patrimonio minimo permitiria mitigar eventos que tengan el
potencial de generar riesgos de contagio en todo el sistema financiero que
comprometan la fe publica o la estabilidad financiera. También, establecer requisitos
de garantias permite mitigar eventuales perjuicios causados a los clientes en la
prestacién de servicios.

22



Con todo, la norma tendra un periodo razonable antes de entrar plenamente en vigencia, en
el que se efectuaran mediciones de los impactos en el patrimonio y los principales indicadores
prudenciales de las Administradoras. A partir de esas calibraciones con datos efectivos sera

mas preciso medir el impacto final de la norma y, en caso de estimarse necesario, realizar los
ajustes para su correcta implementacién.
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