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REF.: EJECUTA ACUERDO DEL CONSEJO DE LA
COMISION PARA EL MERCADO FINANCIERO
QUE APRUEBA PUBLICACION DOCUMENTO
DE POLITICA DENOMINADO
“LINEAMIENTOS PARA UNA LEY DE
CONGLOMERADOS FINANCIEROS EN
CHILE”.

SANTIAGO, 08 de agosto de 2023
RESOLUCION EXENTA N° 5650

VISTOS:

Lo dispuesto en el Decreto Ley N° 3.538 que crea la Comisién para el Mercado Financiero; en el
Decreto con Fuerza de Ley N°1-19.653 de 2001, del Ministerio Secretaria General de la Presidencia,
que fija texto refundido, coordinado y sistematizado de la Ley N° 18.575 Orgénica Constitucional de
Bases de la Administracion del Estado; en la Ley 19.880 que Establece Bases de los procedimientos
Administrativos que rigen los actos de los érganos de la Administracion del Estado; en los articulos 1
y 29 de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la Comisién para el Mercado
Financiero contenida en la Resolucién Exenta N°3871 de 2022;en el Decreto Supremo N° 478 del
Ministerio de Hacienda del afio 2022; y en la Resolucién N°7 de 2019 de la Contraloria General de la
Republica.

CONSIDERANDO:

1. Que, la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) es un servicio publico descentralizado, de
caricter técnico, dotado de personalidad juridica y patrimonio propio, que se relaciona con el
Presidente de la Repitiblica a través del Ministerio de Hacienda, y cuya mision es velar por el
correcto funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando la
participacion de los agentes de mercado y promoviendo el cuidado de la fe publica, para lo cual
deberd mantener una vision general y sistémica del mercado, considerando los intereses de los
inversionistas, depositantes y asegurados, asi como el resguardo del interés publico.

2. Que, el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero considera de importancia analizar la
incorporacién de los conglomerados financieros como objetos de supervision.

3. Que, de conformidad al N°1 del articulo 20 del Decreto Ley N°3.538, corresponderd al Consejo
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de la CMF ejercer las atribuciones y cumplir las funciones que la ley encomiende a la Comision.

4. Que, en virtud de lo anterior, el Consejo de la Comisién para el Mercado Financiero, mediante
acuerdo adoptado en Sesién Extraordinaria N° 128, de 28 de julio de 2023, acordé publicar el
documento de politica denominado “Lineamientos para una Ley de Conglomerados Financieros en
Chile”, hasta el 29 de diciembre de 2023 a contar de la fecha de publicacién.

5. Que, en lo pertinente, el articulo 29 de la Normativa Interna de Funcionamiento del Consejo de la
Comisién para el Mercado Financiero sefiala que “dichos acuerdos podrdn llevarse a efecto una
vez emitido por el Ministro de Fe un certificado del acuerdo, sin esperar la suscripcion del Acta por
los comisionados presentes en la Sesion. Dicho certificado se citard en el acto o resolucion que
formalice el acuerdo”. En virtud de lo anterior, se emitié el certificado de 28 de julio de 2023
suscrito por el Ministro de Fe, donde consta el referido acuerdo.

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

RESUELVO:

EJECUTESE el acuerdo del Consejo para la
Comision para el Mercado Financiero, adoptado en Sesién Extraordinaria N° 128, de 28 de julio de
2023, que autoriza publicar el Documento de Politica, titulado “Lineamientos para una Ley de
Conglomerados Financieros en Chile”, hasta el 29 de diciembre de 2023 a contar de la fecha de
publicacidn, cuyo texto se adjunta y forma parte integrante de la presente Resolucién

Anétese, Comuniquese y Archivese.
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SOLANGE MICHELLE BERSTEIN JAUREGUI
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Documento de Politica CMF —julio de 2023

Lineamientos para una Ley de Conglomerados Financieros
en Chile!

Comision para el Mercado Financiero (CMF)

Resumen
El presente documento recoge el andlisis interno realizado durante los ultimos afios por la CMF, en torno a la pertinencia
de incluir los conglomerados financieros como parte de la supervision de las instituciones bajo fiscalizacion.

En la preparaciéon del documento se han tenido en consideracidn las experiencias de jurisdicciones extranjeras, los
principios y recomendaciones emitidos por organismos internacionales, el apoyo técnico del FMI, la experiencia del
trabajo coordinado entre instituciones reguladoras y supervisoras de Chile, y las diferentes instancias de capacitacion y
analisis que la CMF ha tenido y efectuado sobre la materia.

El presente documento describe |a relevancia de los conglomerados financieros en Chile, las experiencias internacional y
chilena en supervision consolidada, y la propuesta de la CMF respecto de la necesidad de desarrollar una ley que aborde
los puntos expuestos. La expectativa de la CMF es que este documento sea la base para una discusion sobre la necesidad
de avanzar en el desarrollo de una ley de conglomerados financieros tendiente a fortalecer la actual supervision de las
instituciones fiscalizadas, ademas de recoger las recomendaciones de diversos informes internacionales.

Abstract
This document includes the internal analysis carried out in recent years by the CMF, regarding the relevance of including
financial conglomerates as part of the supervision of institutions supervised.

In the preparation of the document, have been taken into consideration the experiences of foreign jurisdictions, the
principles and recommendations issued by international organizations, the technical support of the IMF, the experience
of coordinated work between regulatory and supervisory institutions in Chile, and the different instances of training and
analysis that the CMF has had and carried out on the matter.

This document describes the relevance of financial conglomerates in Chile, the international and Chilean experiences in
consolidated supervision, and the CMF's proposal regarding the need to develop a law that addresses the above points.
The expectation of the CMF is that this document will be the basis for a discussion on the need to advance in the
development of a law on financial conglomerates tending to strengthen the current supervision of the supervised
institutions, in addition to collecting the recommendations of international reports.

1 Este documento forma parte de las iniciativas estratégicas de la CMF, y fue preparado con la participacién
de un grupo interdisciplinario de profesionales al interior de la Comisidn. Especiales agradecimientos al
equipo técnico del Fondo Monetario Internacional (FMI) que prestd apoyo durante su desarrollo, y los
comentarios recibidos por parte del Ministerio de Hacienda, el Banco Central de Chile y la Superintendencia
de Pensiones.
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l. Introduccidén

Mientras la economia crece en tamafio y complejidad, aumenta también la diversidad de entidades
que participan en el mercado financiero, observandose en este proceso el surgimiento de
conglomerados financieros (en adelante, conglomerados). Esto ha ocurrido tanto en Chile como en
el resto del mundo, y es un fendmeno con una historia de varias décadas.

La conglomeracién de entidades que ofrecen distintos productos y servicios financieros se puede
explicar por la busqueda de reduccion de costos mediante economias de alcance y de escala, y por
la posibilidad de ofrecer a sus clientes financieros un conjunto amplio de productos.

Con todo, el negocio financiero intrinsecamente implica la toma de riesgos, lo que continuamente
expone a las entidades financieras a pérdidas efectivas. Lo anterior, en el contexto de los
conglomerados, puede gatillar contagios entre entidades al interior de ellos. Estos contagios pueden
ser causados por diversos factores, destacandose la interconexién de derechos y obligaciones, la
existencia de activos compartidos, el intercambio de flujos de liquidez entre empresas y la
materializacion de riesgos reputacionales.

Lo anterior lleva a que los conglomerados presenten desafios especiales respecto del resguardo de
la fe publica y de la proteccion de los depositantes, asegurados y otros beneficiarios de la regulacion
y supervision financiera. Esto resulta aun mas desafiante cuando dentro de los grupos existen
actividades financieras que escapan de la regulacién sectorial financiera (de bancos, seguros o
valores).

La regulacion de conglomerados esta orientada a hacer mas efectiva la supervisidn de los riesgos de
entidades individuales que se estructuran como conglomerado y que, al estar organizadas de dicha
forma, podrian verse expuestas a riesgos no adecuadamente abordados en el marco prudencial de
cada industria. En otras palabras, sirve para cerrar las brechas respecto de la suma de supervisiones
sectoriales, tomando en cuenta la interrelacion generada en la estructura de conglomerados,
contribuyendo asi a la resiliencia de las entidades individuales y a la estabilidad del sistema
financiero como un todo.

A nivel internacional, la regulacidn y supervision de conglomerados se ha asentado como parte de
las mejores practicas globales, estando presente en la mayoria de las jurisdicciones financieras
relevantes. En consecuencia, contar con un marco legal para conglomerados debiese, ademas,
facilitar la internacionalizacién de aquellos grupos que quieran expandirse desde o hacia paises con
una regulacion y supervision de conglomerados.

La principal conclusion del presente documento es que, a pesar de los avances recientes en el marco
legislativo, incluyendo la Ley General de Bancos, la creacion de la CMF como supervisor integrado,
y el trabajo que ha venido desarrollando la CMF en fortalecer sus metodologias de monitoreo, es
necesario un cambio legal para poder implementar a cabalidad en Chile un marco adecuado de
regulacion y supervision de conglomerados financieros. De esta manera, el documento reitera lo ya
planteado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) en los FSAP? de los

2 “Financial Sector Assessment Program”.
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afios 2004, 2011 y 2021. El presente documento también plantea la importancia de perfeccionar
algunos de los requisitos que establecen las diversas leyes a los controladores de instituciones
financieras reguladas, incluyendo una facultad expresa de requerir informacidn sobre el grupo
econémico como un todo.

Atendiendo lo anterior, este documento describe los principales lineamientos que debiese tener
una futura ley de conglomerados en Chile que permita desarrollar una regulacién y supervisién en
linea con las mejores practicas internacionales sobre la materia. Para ello, toma en consideracion
los principios planteados por el Joint Forum, un analisis de los marcos legales y de los esquemas de
supervisién en paises comparables con Chile, y las particularidades del sistema financiero local®.

El documento también enfatiza la importancia de seguir avanzando en fortalecer el marco de
monitoreo de conglomerados de la CMF, haciendo maximo uso de las facultades actuales para
solicitar informacion a los grupos econdmicos y a los controladores de entidades supervisadas, en
paralelo con la necesaria discusion legislativa.

El documento se estructura de la siguiente manera. La siguiente seccidn caracteriza la relevancia de
los conglomerados. La tercera, describe los riesgos de dichos conglomerados que pudiesen no estar
adecuadamente cubiertos en la regulacidn y supervisidn por silos. Las secciones IV y V describen las
mejores practicas globales, la experiencia comparada, y el marco vigente en Chile. La propuesta
legal se describe en la sexta seccidn.

Il. Relevancia de los conglomerados financieros en Chile

Esta seccion presenta una caracterizacion de los conglomerados financieros en Chile. Se define
como conglomerado financiero al conjunto de empresas de un grupo empresarial que contenga una
entidad cuya actividad sea regulada prudencialmente y, al menos, una segunda entidad cuyo giro
corresponda a cualquier negocio financiero (independientemente que este Ultimo esté o no esté
regulado), incluyendo actividades en el exterior de empresas pertenecientes a conglomerados
locales. No se considerara como conglomerado financiero aquella situacion en la que una entidad
regulada prudencialmente sobre base consolidada controle a otra entidad que ejerza actividades
financieras.

Se identificaron 33 conglomerados financieros al cierre del afio 2021, cuya composicion sectorial se
resume en la Tabla 1. Los conglomerados mas grandes incluyen bancos y suelen estar acompafiados
por entidades de valores (como corredores de bolsa o administradoras generales de fondos) que,
en la mayoria de los casos, corresponden a entidades filiales. Un segundo grupo, de acuerdo con su
tamafio de activos, tiende a estar dominado por conglomerados con compafiias de seguros,
mientras que un tercero por entidades del mercado de valores.

Para dimensionar la importancia de los conglomerados identificados, es importante destacar que
los activos pertenecientes a dichas entidades equivalen a aproximadamente 1,1 veces el PIB nominal
del afio de referencia.

3 Este documento se beneficié de los comentarios recibidos a través de una cooperacién técnica del FMI.
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Se puede apreciar que el negocio bancario es el mdas importante en los conglomerados

(representando un 76% del total de los activos), seguido por el sector seguros (con un 20% del total

de activos).

Finalmente, es importante destacar la diversidad de tamafio de los conglomerados, con activos que

van desde los 80.000 millones de USD a menos de 5 millones de USD.

Tabla 1: Conglomerados financieros en Chile 2021
: gene d orredora d Otro gocio

do Orig A o Banco guros d d dito ondo bo ero
Chile | s1642 98.6% 01% 01% 03% | 0.7% - 0.2%
Extranjero 7720 96.5% 02% 02% 0.0% 0.1% - 3.0%
Extranjero I 44,458 99.6% - - 0.0% 0.4% - 0.0%
Chile o 19,525| | aa.6% 53.4% 0.8% - - - 12%
Chile m 18,155 63s5% [ | 345% - 0.2% | 1.0% - 0.7%
Chile o 17,708| | 24.2% 51.3% - 0.0% - 15% | | 23.0%
Chile = 16,103 66.3% | | 26.3% - 0.6% | 12% -0 5.6%
Chile n 11,598 94.7% 0.5% - - - - 4.9%
Extranjero L] 11,138 - 85.5% 01% - - 13.8% 0.6%
Chile 0 6,514 - 95.1% - 0.0% - - | 4.9%
Extranjero 0 5,858 - K 83.1% - 0.3% - | 16.1% 0.5%
Extranjero 4,737 - 87.1% | | 12.4% 0.4% - - -
Extranjero 3,143 81.1% - - 1.7% 11.9% - 5.2%
Extranjero 3,140 - 44.5% 32.7% 0.4% 1.6% 20.9% -
Chile 2,109 - - - - 9.2% - 90.8%
Chile 1,829 100.0% - - - - - 5
Chile 1,565 - 90.1% - - 9.9% - o
Extranjero 1,462 94,7‘}4 - - 0.1% 5.2% - -
Extranjero 1,335 - 26.7% 73.3% - - - =
Chile 1,169 - 88.8% 10.9% - - - 0.3%
Chile 1,002 - - - 3.6% 85.7% - 10.7%
Extranjero 953 - | 327% 67.3% - - - =
Extranjero 816 - 7.8% 92.2% - - - -
Extranjero 766 | 46.6% 53.4% - - - =
Extranjero 711 - - K 100.0% - - - -
Extranjero 357 - - 100.0% - - - -
Extranjero 353 - - - 3.9% 85.5% - 10.6%
Chile 191 -0 2.7% 97.3% - -
Chile 186 - - 73.4% - - - 26.6%
Chile 129 - - - 0.6% 33.8% - 65.6%
Chile 114 - - - L 21.8% 7812% - -
Chile 6 - - - 100.0% | - - 5
Chile 2 - - - 100.0% | - - =

Fuente: CMF con informacion al cierre de 2021. Cifras de activos en MMUSD; el porcentaje se refiere a la proporcion de activos en cada
categoria de actividad financiera, respecto de la suma total de activos del conglomerado.

*Tienen mas de una entidad en la actividad en que concentran el 100% de sus activos.
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lll. Riesgos de conglomerados financieros no cubiertos bajo la
regulacion sectorial

Uno de los principales objetivos de la regulacién financiera es corregir aquellas fallas de mercado
que llevan a que ciertas decisiones que son dptimas desde la perspectiva de los duefios o
administradores de la entidad, no lo sean desde la perspectiva de sus clientes, o desde la perspectiva
del sistema financiero. Se distingue dos categorias de regulaciones financieras: las de tipo prudencial
y las de conducta. Las primeras procuran cautelar la solvencia y adecuada gestion del riesgo de las
instituciones financieras fiscalizadas, mientras que las segundas velan por la transparencia e
integridad del mercado de valores y la proteccién del cliente.

La regulacién prudencial reconoce que las entidades financieras tienen incentivos a tomar riesgos
excesivos, ya sea porque sus clientes o financistas no son eficaces en incentivar una gestion de riesgo
prudente, o porque los costos sociales de un episodio de inestabilidad exceden los costos privados
(externalidades negativas). Estas externalidades se generan por la alta interconexion del sistema
financiero, bajo la cual problemas presentados por un actor pueden generar problemas en otros
participes, ya sea por exposicion directa o por efectos reputacionales. Estos incentivos a tomar
riesgos en exceso se agravan por la existencia de garantias estatales explicitas (a los depdsitos, a
determinados préstamos y a ciertos seguros), y por las expectativas de un apoyo estatal a las
entidades mencionadas en caso de inestabilidad financiera (garantias implicitas). Estas expectativas
son particularmente relevantes en el caso de entidades que se consideran sistémicas, cuya
inestabilidad implicaria un fuerte impacto en el sistema financiero.

Cabe agregar, ademads, que un aspecto importante de la regulacién financiera prudencial engloba
las herramientas de resolucién con las que cuentan las autoridades, las que permiten cerrar la
operacion de la entidad regulada con el menor impacto posible sobre sus clientes y sobre el resto
del sistema financiero.

En cuanto a la regulacion financiera de conducta, esta se fundamenta en la posibilidad que la
entrega de informacidn al mercado por parte de algunas entidades sea insuficiente. Ello podria
ocurrir pues es costosa de producir y porque hay sesgos para no entregar informacioén negativa.
Dado lo anterior, los participantes del mercado financiero podrian no contar con la informacion
necesaria para tomar decisiones de inversidn, afectando el rol econémico de aquel en la asignacion
de recursos y en la promocion de una buena gestién.

Hay varias razones que pudiesen justificar la creacién de conglomerados por parte de los agentes
econdmicos. Por un lado, puede haber sinergias importantes en la gestion del grupo que permiten
obtener economias de escala o de alcance, incluyendo el acceso a fuentes de financiamiento. Por
otro, se abre la posibilidad de ofrecer a sus clientes una mayor oferta de servicios que se encuentren
mejor alineados con sus necesidades.

éPor qué, existiendo una adecuada regulacién para cada institucion que integra un grupo
econdmico, es necesaria una regulacién adicional para el conglomerado financiero? éPor qué es
necesario establecer requisitos prudenciales y de entrega de informacién que van por sobre los
requisitos de regulacidn que se aplican a los bancos, compafiias de seguro, intermediarios de valores
u otras entidades financieras que integran dicho conglomerado? La respuesta es que la
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incorporacion de una entidad financiera a un conglomerado puede agravar algunas de las fallas de
mercado identificadas anteriormente, o introducir otras adicionales.

Cuando una entidad financiera estd inserta en un conglomerado junto a otras empresas (financieras
o no financieras) surgen potenciales conflictos de interés respecto de decisiones que impacten la
rentabilidad y resiliencia de dicha entidad individual, y los intereses del conglomerado en su
conjunto. Estos conflictos pueden generar, en casos extremos, un detrimento de los intereses de
clientes de la entidad (como, por ejemplo, depositantes o asegurados), asi como también de
accionistas minoritarios. Lo anterior implicaria, por ejemplo, que una entidad podria exponerse de
manera excesiva a activos o transacciones con otras entidades de su conglomerado, o que realicen
transacciones con ellas en condiciones distintas a las que ofrece el mercado.

Algunos de estos conflictos se pueden mitigar con limites a las posiciones de activos de la entidad
con el grupo. Sin embargo, dichos limites no abordan todas las fuentes de riesgo, tales como
transferencias de utilidades al interior del grupo, transacciones a precios favorables y garantias
implicitas, entre otras.

Las posibilidades de que una entidad financiera tome riesgos en exceso aumentan cuando esta
forma parte de un conglomerado. En primer lugar, porque el conglomerado puede identificarse
como sistémico (por su tamafio o por la interconexidn respecto a toda la industria, entre otros
factores) y, por tanto, aumentar las expectativas de apoyo estatal en escenarios de crisis. En
segundo lugar, porque algunas entidades pertenecientes al grupo confien en el apoyo contingente
desde las otras empresas del conglomerado (ya sea en términos de liquidez o de capital) ante
situaciones de estrés para su negocio. En tercer lugar, porque la complejidad de la estructura (o
malla) de las empresas que componen determinados conglomerados afecta al nivel de
transparencia de estos, dificultando la disciplina de mercado en cuanto a la exposicidn a riesgos y
su gestion.

También existen riesgos asociados al arbitraje regulatorio entre industrias. Por el lado de la
composicién del capital, existen los fenémenos del doble uso de capital®, y de doble
apalancamiento®. Respecto de los activos, pueden existir situaciones en las que el tratamiento
regulatorio sea divergente entre las distintas entidades reguladas del conglomerado. Por ejemplo,
la regulacion de las provisiones por riesgo de crédito podria ser distinta segun las industrias
involucradas. Dado lo anterior, el conglomerado podria decidir, en funcion de los costos asociados
a la normativa de riesgo de crédito de las industrias en que opera, en qué entidad registrar ciertos
activos para minimizar la constitucion de provisiones, afectandose asi la medicion del riesgo.

Por la busqueda de economias de alcance dentro del conglomerado, puede haber un uso excesivo
de infraestructura comun que agudice potenciales conflictos de interés y que dificulte un desarrollo
normal y en condiciones de mercado de las transacciones. Dicha infraestructura puede incluir, por
ejemplo, sistemas informaticos, uso de oficinas e instalaciones, comparticion de personal, entre
otros. La consecuencia de estos activos compartidos es que la materializacidn del riesgo en una

4 Situacién en la que mas de una compafiia utiliza capital compartido para cubrir sus riesgos.
5 Situacién en la que una entidad matriz utiliza recursos financiados con deuda para aportar capital a una
sociedad filial.
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entidad puede impactar a todas las demas del grupo, fortaleciéndose adicionalmente la sensacién
de contagio desde el punto de vista del mercado®.

Cabe mencionar, finalmente, el riesgo reputacional que puede surgir al interior de un conglomerado
por compartir el mismo nombre en distintas entidades, con el consecuente impacto en las
decisiones de clientes, financistas, inversores u otros grupos de interés.

Cada uno de los riesgos descritos arriba puede ser mitigado con medidas regulatorias. La siguiente
tabla resume las herramientas regulatorias que se pueden usar para abordar las fallas
anteriormente mencionadas, y que ven su materializacidn en los principios del Joint Forum (entidad
descrita mas adelante en este documento). Las caracteristicas de cada una de las medidas se
detallaran posteriormente.

Tabla 2: Fallas de mercado y medidas regulatorias

Medidas ias > Fortalecimiento grupal Limitesy Limites al contagio
_ _ Convergencia .
. ; Gestionde | condiciones de Limite a Gobernanza | Control de la Resolucion
Tipo de falla de mercado 4, Capital Gobernanza : o e %2 | regulatoria
riesgos estructura individual | externalizacion
I_ Intereses grupales en desmedro del banco " " ¢ " 2 "
ii. Toma excesiva de riesgos L4 L4 L4 < < <
iii. Arbitraje regulatorio L4 L
iv. Uso excesivo de activos comunes L4 L4 L4 < L4 <
v. Riesgo reputacional L4 L4 L4 L < L4

La primera categoria (Fortalecimiento grupal) incluye medidas de regulacion prudencial que buscan
que el conglomerado en su conjunto tenga una mayor resiliencia financiera. Estas incluyen:

e Requisitos de capital y de gestion de capital para el conglomerado: la regulacion establece
requisitos minimos de medicién y gestion del capital del conglomerado o, directamente,
establece un requisito de capital minimo depurado, de doble apalancamiento, de doble uso de
capital y otras consideraciones.

e Requisitos para una adecuada gobernanza del conglomerado: consiste en el establecimiento,
seguimiento y revision periddica de un marco de gestion grupal (sin perjuicio de los marcos
individuales), siendo necesaria una estrategia Unica y consistente que mitigue los conflictos de
interés al interior del conglomerado, asi como una estructura de gobernanza adecuada para el
conglomerado como un todo.

e Requisitos de gestion de riesgos: consiste en el establecimiento, seguimiento y revision
periddica de un marco de gestion de riesgos materiales del conglomerado (tales como de
crédito, de mercado, operacional, etc.), el que debe ser exhaustivo, consistente y sélido.

La segunda categoria se refiere a la posibilidad de imponer limites y condiciones de estructura al
conglomerado. En concreto, consiste en la atribucidn legal o normativa de exigir cambios en la
estructura societaria de un conglomerado, cuando se considere que su estructura actual impide una
supervision efectiva, dificulta una adecuada gestion de riesgos, o dificulta el entendimiento por
parte del mercado de los riesgos del conglomerado. Se incluye en esta facultad el requerimiento de
consolidar en una sola matriz todos los negocios financieros de un conglomerado, separandolos de
otros sectores. En algunas legislaciones, se incluye la prohibicién expresa de mezclar ciertos

% El Informe de Estabilidad Financiera de junio de 2013, emitido por el Banco Central de Chile, en el recuadro
V.l Conglomerados Financieros en Chile, también se refiere a los beneficios y riesgos de la conglomeracion de
actividades financieras, con planteamientos que convergen con los contenidas en el presente documento.
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negocios bajo un mismo conglomerado. En esta misma linea, pueden incluirse requisitos de
divulgacién de informacién del conglomerado al mercado.

El tercer conjunto de regulaciones busca establecer limites al contagio entre las distintas unidades
de negocio que componen un conglomerado. Esto incluye:

e Limites a exposiciones: Consiste en la atribucién de exigir una politica de transacciones y
exposiciones intragrupo, y de concentracion de riesgos. También, esta medida se puede
manifestar en la forma de limites legales o normativos de ciertas transacciones o exposicion a
contrapartes, aplicados de manera uniforme en todo un sector.

e Gobernanza individual: Consiste en exigencias de adecuados marcos de gobernanza en cada una
de las instituciones que integran un conglomerado, junto con la exigencia de independencia de
gerentes y directores, lo cual busca que la gestion se realice en el mejor interés de cada una de
las entidades individuales.

e Control de la externalizacion: Consiste en exigencias de evaluacidén exhaustiva de los riesgos que
implica externalizar funciones a otras entidades del grupo, o la exigencia de autorizacion
expresa de parte del regulador para poder llevarlo a cabo.

Si bien no es parte explicita de una normativa de conglomerados, también es crucial avanzar hacia
una convergencia regulatoria. Ella consiste en la aplicacién uniforme de normativas sectoriales y
contables para los mismos tipos de activos y pasivos de las distintas entidades del conglomerado.

Finalmente, es importante un adecuado marco de resolucién para los conglomerados y sus
componentes financieros. Como minimo, ello consiste en la exigencia y aprobacion de planes de
resolucién en caso de problemas financieros dentro del conglomerado, junto con su oportuna
revision y ejecucion en caso de ser necesario.

IV. Experiencia Internacional

a)Mejores practicas internacionales: los Principios del Joint Forum

Las mejores practicas para la regulacidon y supervision de conglomerados financieros se han
desarrollado en el grupo tripartito de supervisores de banca, seguros y valores, representados por
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, IAIS e 10SCO, respectivamente. Este grupo fue
constituido con el objetivo de tratar cuestiones comunes a los sectores indicados, incluida la
regulacion de conglomerados. Posteriormente, el grupo pasoé a llamarse Joint Forum, agrupando los
mismos silos regulatorios.

En ambas instancias se publicaron documentos con principios para la supervision efectiva de
conglomerados, uno en 1999 y el otro en 2012, siendo este ultimo una actualizacién tras la
experiencia recogida en la crisis subprime. Uno de los principales objetivos de los principios es
eliminar los puntos ciegos de la regulacién por silo, provenientes de la generacion de riesgos
conjuntos que surgen de la organizacion como conglomerado. Ademas, se procura asegurar la
supervision efectiva de riesgos de entidades financieras no reguladas.
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De acuerdo con el documento del Joint Forum, un conglomerado se entiende como cualquier grupo
de sociedades que, bajo un controlador comun, lleven a cabo al menos dos de las actividades de
banca, seguros y valores. Se sugiere en el mismo documento que esta definicion también se
extienda a los grupos financieros con solo una de las actividades mencionadas, pero que ademas
realicen actividades financieras no reguladas en los silos tradicionales.

Los principios del documento de 2012 se organizan en cinco secciones:

1. Facultades y autoridad supervisora. En esta seccion se promueve el establecimiento de un marco
legal que dote de las facultades y autoridad necesarias a la entidad responsable de llevar a cabo la
supervision de los conglomerados. Se enfatiza en la necesidad de que el marco legal incluya las
atribuciones necesarias para la coordinacidn e intercambio de informacidén entre supervisores.
También, se especifica la necesidad de contar con recursos adecuados para realizar una supervision
efectiva, asi como también la obligacidn de rendir cuentas por el mandato entregado.

2. Responsabilidad supervisora. En esta seccidn se enfatiza la relevancia de establecer la figura del
supervisor lider. Teniendo en cuenta que el marco legal permitiria la coordinacién e intercambio de
informacion entre supervisores, en esta seccion los principios dan cuenta de la necesidad de
establecer mecanismos claros para que opere esta figura. Los supervisores, ademas, debiesen
implementar un marco regulatorio que establezca estandares prudenciales minimos basados en
riesgos. También, se promueven actividades supervisoras adecuadas para el entendimiento de los
negocios del conglomerado. Finalmente, se sefiala la necesidad de contar con mecanismos
correctivos y sancionatorios para el conglomerado.

3. Gobierno corporativo. Esta seccion enfatiza la necesidad de requerir un gobierno corporativo
adecuado a nivel del conglomerado, asi como también la necesidad de contar con una estructura
empresarial clara y acorde con los lineamientos de riesgo del gobierno corporativo. Asimismo, se
pone de relieve el principio de idoneidad de los altos cargos del conglomerado, asi como también
los principios necesarios para una adecuada responsabilidad y fijacién de remuneraciones.

4. Adecuacion de capital y liquidez. Esta seccién promueve que los conglomerados desarrollen e
implementen politicas de gestion y planificacion de capital sobre la base de lineamientos fijados por
el Directorio de la matriz. Se describe, ademas, la necesidad de incorporar resultados de escenarios
de tensidn que se encuentren sujetos a adecuados controles internos. En particular, para la
valoracion del capital y las técnicas de medicion, se indica que deberdn considerar el doble (o
multiple) uso del capital regulatorio, el excesivo apalancamiento, las transferencias de deuda a
filiales, y las limitaciones a las transmisiones de capital dentro del conglomerado.

5. Gestion del riesgo. Los principios de esta seccion sefialan la necesidad de implementar un
adecuado marco de gestion de riesgos a nivel consolidado, el fomento de una cultura de
administracion de riesgos basada en procesos y procedimientos claros, y la determinacidn de niveles
de tolerancia al riesgo. El conglomerado financiero debiese evaluar adecuadamente la entrada a
nuevos negocios, asi como también la externalizacion de ciertas funciones. Por Ultimo, también se
reitera la necesidad de generar pruebas de escenarios de tensién, en conjunto con una adecuada
agregacién de riesgos y con una medicién de las concentraciones y transacciones intragrupo, asi
como también las actividades fuera de balance.

FOLIO: RES-5650-23-61230-H

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php

Péagina 14/44



C1F

b) Evidencia de jurisdicciones con regulacion de conglomerados
financieros

Las experiencias en regulacion de conglomerados son diversas, lo que se explica por las
caracteristicas particulares de cada mercado, el marco normativo general existente en cada caso, la
estructura de los conglomerados, y la historia de desarrollo econédmico del pais.

Este apartado detalla los aspectos que se han considerado esenciales para la discusiéon de una
propuesta de regulacion de conglomerados en Chile, y entrega un resumen de cdmo se abordan
estos aspectos en las jurisdicciones seleccionadas.

Los aspectos considerados en la revisién de la normativa internacional se agrupan en tres grandes
tépicos:

i.  Definiciones: considera como se definen e identifican los conglomerados, objetivo de la
supervision, y cual es el alcance de dichas definiciones.

ii. Marco de supervision: se busca entender el marco de supervision, incluyendo las facultades
otorgadas por la ley para fijar estandares de estructura, gobernanza y las politicas de gestion
de riesgos del conglomerado. Se incluye ademas un analisis de los recursos con los que debe
contar el supervisor para realizar de forma eficaz las actividades de supervision, incluyendo
las facultades para requerir informacion y las facultades de sancién.

iii. Requerimientos de capital: corresponde a uno de los temas mas importantes a la hora de
definir los requerimientos de una regulacién consolidada.

i.  Definiciones

Definicion e identificacién de los conglomerados: Las definiciones del Joint Forum y, en general, las
de jurisdicciones que han regulado los conglomerados, se han enfocado en conglomerados
exclusivamente financieros. La excepcidon mas notoria es Australia, pais que considera una definicion
para conglomerados que también tienen participacion en el sector real (conglomerados no
financieros, sino mixtos).

Si bien en varios de los paises analizados existen conglomerados mixtos, la normativa busca
fomentar la agrupacion de las empresas financieras en conglomerados exclusivamente financieros.
Para esto se utilizan diferentes mecanismos como, por ejemplo, facultades para exigir cambios en
las estructuras de los grupos econédmicos, o excluir el sector real del capital del conglomerado para
la medicién de la solvencia (como, por ejemplo, en el caso de Colombia).

Las caracteristicas y la historia de cdmo se han ido desarrollado los conglomerados en los paises
juegan un rol en las definiciones en este ambito, definiciones que facilitan laimplementacién de una
regulacion de conglomerados, al hacer la identificacion de conglomerados mas simple y efectiva. En
el caso de EE. UU., existen las figuras juridicas de Bank Holding Company (BHC) y de Financial Holding
Company (FHC), desarrolladas en funcidn del contexto regulatorio y de mercado en que se dio el
avance financiero en dicha jurisdicciéon. En otros paises como Colombia, donde en los ultimos afios
los conglomerados se han expandido a sus paises vecinos, la definicién establecida en la ley es
amplia, pudiendo abarcar un gran nimero de instituciones nacionales y extranjeras.
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Criterios de exclusion de supervision: Siguiendo un principio de uso eficiente de los recursos de
supervisioén, en algunas jurisdicciones revisadas se limita el dmbito de aplicacidon de la ley de
conglomerados sobre la base de la importancia sistémica que puedan tener los conglomerados y las
empresas que los componen. Los criterios de exclusion, en general, corresponden a una facultad
otorgada al regulador por ley, siendo este el que debera emitir la normativa que detalle los criterios
para excluir del perimetro de supervision a algunos conglomerados, o bien para aplicar una
supervision proporcional, segun corresponda.

En el caso de Europa, la exclusion de supervision esta dada por criterios cuantitativos que miden la
significancia de la participacién del conglomerado en los distintos sectores financieros. Dichos
criterios son medidos segun el tamafio de los activos, y de acuerdo con la proporcidn que representa
cada actividad dentro de las actividades totales del conglomerado, medidas tanto por activos como
también segun el capital exigido. En el caso de otros paises, como Colombia, los criterios son
cualitativos, y guardan relacién con que las entidades representen un interés significativo para la
supervision, basado en las actividades o tamafio de las instituciones.

La siguiente tabla resume los aspectos revisados en el tema de definiciones para cada una de las
jurisdicciones seleccionadas.

Tabla 3: Revision de definiciones regulatorias en diversas jurisdicciones

o £/8 &
£/ /8/s/s/8/5/F
Qi iF /s /a3 E
Aspecto Revisado /& s ]Ele /¥ /<
Definicién e identificacién de conglomerado fi iero
Se Incluyen entidades financieras no reguladas en la definicion de conglomerado financiero AR AR AR A A AR ars
Se define o identifica a una empresa matriz para el conglomerado financiero AR AR A A A A ar;
Existe un proceso de registro o formalizacién del conglomerado financiero 4 7 || & '
Tr i sector real
Se exige una separacion entre los negocios financieros y no financieros & | & I
El conglomerado financiero puede mantener inversiones en el sector real sin restriccion 4 Y4
Existe alguna restricion o costo de capital por las inversiones en el sector real 4 Y4
Criterios de exclusién de supervisién
Criterios objetivos definidos en la ley | | Y4 | & |
Criterios subjetivos bajo |a responsabilidad del regulador | 4 ‘ Y4 ‘ Y4 ‘ | | < ‘ Y4

ii.  Marco de Supervision

Facultades del supervisor: Las facultades de los supervisores son un elemento esencial de las leyes
de conglomerados de cada jurisdiccion. Una facultad basica es la posibilidad de realizar visitas y
requerir todo tipo de informacion a las entidades supervisadas. En EE.UU., las facultades del
supervisor guardan relacién con el funcionamiento de las BHC y FHC, y van desde las autorizaciones
de funcionamiento y requerimientos de informacion y capital, hasta la revocacién de
funcionamiento. En Europa, las regulaciones dan énfasis a la coordinacién y difusion de informacién
entre reguladores, mientras que las facultades de los paises miembros estan mds enfocadas a la
recopilacion de dicha informacion y a la evaluacion del conglomerado segun las directrices a nivel
europeo. En el resto de los paises revisados, en general, las facultades son amplias. Se destaca el
caso de México, pais en el cual el regulador incluso podria suspender o inhabilitar directores y
suspender el pago de dividendos al interior del conglomerado, en caso de considerarlo necesario.
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Requisitos de informacion: Los requisitos de informacion son variados y dependen de los focos de
supervision de cada regulador. En algunas jurisdicciones, como la europea, los requisitos de
informacion son altamente estandarizados y detallados, en linea con una regulacién mas compleja
en términos de requerimientos. En otros paises, como en los latinoamericanos, en la ley solo se
expresa que el regulador tiene las atribuciones para requerir informacion a fin de obtener un
entendimiento integral y poder evaluar los riesgos del conglomerado. En general, los reportes con
mas estandarizacién tienen que ver con requerimientos de informacién para realizar las
evaluaciones de capital del conglomerado.

Tratamiento transfronterizo: La existencia de conglomerados multinacionales que mantienen sus
matrices en el extranjero es un aspecto a considerar para una adecuada regulacion y supervisiéon de
conglomerados. En este sentido, la tendencia de los paises es realizar una “evaluacién” de la
supervision del regulador de origen, estableciendo la necesidad de informacion sobre la base de
dicha evaluacién. Destaca la ley de conglomerados de Colombia, la que establece que, si un holding
financiero extranjero acredita una regulacién prudencial consolidada equivalente a la de Colombia,
es decir, que pueda supervisar los riesgos derivados de la consolidacion en la jurisdiccion de origen
del conglomerado, no le serdn aplicables las disposiciones de la regulacidn colombiana. Se ha creado
todo un conjunto de regulaciones al respecto, estableciéndose en detalle los criterios e informacién
que deben entregar los conglomerados extranjeros que requieran esta acreditacion.

Coordinacion supervisora: La coordinacion de supervision no sélo se refiere a nivel de reguladores
en el ambito internacional, sino que también a nivel del propio pais. Tal es el caso de varios paises
latinoamericanos que han establecido leyes para regular conglomerados, con diferentes modelos.
Por ejemplo, en Peru existe un drea especifica que se dedica exclusivamente a coordinar los sectores
regulatorios, mientras que en México existe la figura de un supervisor lider que se establece de
acuerdo con los activos que tenga el conglomerado en cada sector regulado. En Australia, dado que
el regulador es Unico y cuenta con amplias facultades, no resulta relevante la coordinacidn con otras
entidades supervisoras.

Requisitos de estructura: Corresponde a la facultad que tienen los reguladores para solicitar
cambios en la estructura juridica del conglomerado. Por lo general, este aspecto se establece en la
ley como una facultad del regulador, y tiene varios objetivos, entre los que se pueden identificar:
separar los negocios financieros de los no financieros; facilitar la medicidn del patrimonio total del
conglomerado financiero; e identificar una matriz del grupo financiero a la cual dirigir los
requerimientos de capital y gestion de riesgos. Los requisitos de estructura dependen en gran
medida del tipo de conglomerados que exista en el pais, y de como estén organizados. En EE.UU.,
no es necesaria esta facultad pues las actividades e inversiones que pueden realizar las FHC estan
reguladas. En los paises latinoamericanos revisados, excepto en Pert -donde no se encontrd ningun
requisito de este tipo- existen distintas facultades relacionadas con cambios de estructura. Por
ejemplo, obligacidn de constituir una matriz del grupo financiero en México, y amplias facultades
de requerir cambios en la estructura del conglomerado en Colombia.

Gobierno corporativo: La calidad del gobierno corporativo es uno de los elementos que ayuda a una
adecuada gestion de los riesgos en los conglomerados, y esta dentro de las mejores practicas de
regulacion a nivel internacional. Las regulaciones, en general, establecen que es responsabilidad del
conglomerado el desarrollo de politicas en este sentido. En las regulaciones de los paises revisados,
los requerimientos de gobierno corporativo estan, por lo general, orientados a exigir que el
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conglomerado aborde la gobernanza de manera consolidada. En EE.UU., Australia y Europa, las
regulaciones estan mas desarrolladas en estas materias, y abordan una gran variedad de
requerimientos, tanto de gestion como de informaciéon. En Colombia y México existen normativas
con mayor énfasis en materias de gobierno corporativo que, al igual que en paises mas
desarrollados, buscan asegurar un adecuado marco de gobierno en los conglomerados que
supervisan.

Transacciones intragrupo: Las transacciones que se realizan entre las firmas que componen el
conglomerado podrian ser una fuente importante de contagio hacia sus entidades reguladas. Por
esta razon, corresponde a uno de los temas abordados en todas las regulaciones de los paises
revisados. Las definiciones en este aspecto son fundamentales, por cuanto la normativa debe
establecer cudles son los limites del grupo donde se revisaran las transacciones, los que por lo
general son mas amplios que la definicion de conglomerado. En el caso de nuestro pais, como ya se
menciond, existe una definicion de grupo empresarial que claramente podria ser mas amplia que
una posible definicion de conglomerado. En teoria, este podria ser solo el brazo financiero de un
conglomerado de empresas con inversiones en otros sectores econémicos.

En general, las regulaciones en los paises revisados se orientan a limitar las transacciones de créditos
de las empresas financieras reguladas dentro del conglomerado, y a obtener informacién periddica
de todo tipo de transaccidn intragrupo.

Sanciones: En relacion con esta materia, la sancion mas estricta identificada es la facultad de
algunos reguladores de revocar las licencias de funcionamiento a empresas reguladas
pertenecientes a conglomerados que no cumplan con las disposiciones de su regulacién particular.
Sin embargo, antes de ese evento Ultimo, se identifican otras sanciones. En general, el
incumplimiento de las disposiciones de la regulacion consolidada deriva en sanciones ya
establecidas en el marco legal del pais. En Colombia, se deriva a las sanciones establecidas en la ley
que regula los mercados financieros en caso de algin incumplimiento de las disposiciones de la ley
de conglomerados y, ademds, se establecen sanciones o acciones a seguir ante el incumplimiento
de los requerimientos de capital, disposiciones que son establecidas en una norma emitida por la
superintendencia.

Recursos del regulador: Con la implementacidn de una regulacién y supervisién de conglomerados,
el regulador/supervisor debera realizar una serie de actividades supervisoras que le seran
encargadas por ley. Dichas actividades deben ser acompafiadas por los recursos necesarios para
realizarlas de una manera adecuada. Este es un aspecto que, en la experiencia internacional, no se
menciona en la ley. Sin embargo, se observa en la practica que los reguladores que han adoptado
una regulacién de conglomerados cuentan con importantes recursos con dedicacién exclusiva
destinados a esta actividad, junto con una dependencia jerarquica a un nivel alto dentro de la
organizacion.

La siguiente tabla resume los aspectos revisados en el tema marco de supervisidon para cada una de
las jurisdicciones seleccionadas.
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Tabla 4: Revision de marco de supervision en diversas jurisdicciones

C1F

Can'u,,] bin

Aspecto Revisado

ety

Ausg

Facultades del supervisor

N
4

Impartir instruccienes regulatorias dirigidas a los conglomerados financieros

4

Autorizar |as inversiones del conglomerado

LR NRY
4

Revocar la auterizacion de funcionamiento al conglomerado

Suspender el pago de dividendos del conglomerade

Inhabilitar directores o ejecutivos dentro del conglomerado

Realizar visitas de inspeccion al conglomerade financiere

4|4

Requerir informacién

de informacién

El regulador cuenta con amplias facultades de requerimiento de informacién

N

Se requiere informacién financiera de empresas del conglomerado financiero

& |L[%] [&]8]|8[8]%| |4

Se requiere informacién financiera de empresas por sobre el conglomerade financiero

N

Se requiere informacién de gestion y administracion de riesgos

Se requiere informacién de gestion de confictos de interés

[
| o] [ela| [efe]a] |a] [« ?\‘2\

(uruﬂ”

feuy

4

Se requiere informacién sobre transacciones intragrupo

& [&[8|4]]] |&|&

Se realizan requerimientos de revelacion de informacion al mercado

Tratamiento transfronterizo

Se reconocen o identifican conglomerados extranjeros I
Existe algun tipo de tratamiento especial para conglomerados extranjeros con regulacion prul

LR

4 |&|%

Coordinacién supervisién

Existe algun tipo de coordinacién entre supervisores locales

48| (&8 |&|8(8|8|8]4]8| |44

efa| [a]a| [4]
<Je| [«[¢

Se define al organismo responsable de |a superisién de cada conglomerado

de

A (R4 |8 |&[% |R[&)%]8] |R|&

El regulador puede requerir cambios de estructura del conglomerado

Se exige una matriz para el conglomerado financiero en el pais

Gobierno corporative

4 |L[8] (B8] (44| |48 |4 (48] |4)8[8] |4]4]4

<]
g

Existen requerimientos de gobierno corporativo

Existen requerimientos orientados a impedir o limitar los conflictos de interés | ‘

intragrupo y

4

Existe regulacion para las transacciones intragrupo

Existen limites de concentracién intragrupo '

Existen otro tipo de limitaciones para el conglomerado financiero

Sanciones

Ls ey establece sanciones especificas para conglomerados financieros

Existe un programa de reestablecimiento de capital para el holding

LAY

La ley establece Ia facultad de revocar ls auterizacion de funcionamiento del conglemerado

o [ofe] o] o] [&| [a]e] [afa] [a]a] [a]a| |a]e]e]e]ala]e] [e]a]e]ala]e]e

4
4
Se utilizan sanciones a nivel de industrias ya establecidas en la normativa L4
4
4
4

Recursos del regulador

L2 ley entrega recursos al supervisor para realizar la supervision de conglomerados I

iii. Requerimientos de capital

Los requerimientos de capital son un aspecto fundamental de la regulacién de conglomerados. En
las jurisdicciones analizadas, y a pesar de usar distintas metodologias y distintos términos técnicos
para efectuar requerimientos de patrimonio a los conglomerados, el objetivo final de cada regulador
es siempre el mismo: que el conglomerado financiero mantenga un patrimonio suficiente para
cubrir los riesgos de los negocios en los cuales participa, en linea con las recomendaciones

internacionales sobre la materia.

Joint Forum, en su documento de 1999, entrega lineamientos sobre la evaluacion de la adecuacion

de capital para los conglomerados, distinguiéndose los siguientes cuatro métodos:

1) Building Block Prudential Approach
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En este método se compara el capital consolidado del conglomerado con la suma de los
requerimientos regulatorios de cada entidad del conglomerado. Para el caso de entidades no
reguladas, el regulador debe establecer un proxy para el requerimiento.

2) Risk-Based Aggregation

Este método es similar al anterior, pero adecuado para cuando no existen estados financieros
consolidados, o bien cuando las transacciones intragrupo no han sido eliminadas. Este método
también es recomendado cuando los requerimientos de capital son mas facilmente derivados de
estados financieros individuales.

Bajo este esquema se compara la sumatoria de los requerimientos individuales de las entidades
reguladas del conglomerado y del proxy de requerimientos individuales de las entidades no
reguladas, versus el capital del conglomerado. Para calcular este Gltimo, es necesario realizar los
ajustes de consolidacion correspondientes, sumando los capitales individuales de todas las
empresas del conglomerado y restando las participaciones en subsidiarias de la matriz.

3) Risk-Based Deduction Method
Este método también se basa en informacidn no consolidada. Compara los requerimientos
individuales con los capitales individuales, pero estd enfocado en calcular el monto de capital
“transferible” entre las entidades del grupo. Esencialmente, este método suma los superavits o
déficits de capital de cada uno de los balances de las compafiias del conglomerado y calcula el
superavit o déficit de capital total.

4) Total Deduction Method

Este método es utilizado para evaluar el “doble uso de capital” de la matriz, y no reemplaza los otros
tres métodos de adecuacién de capital. El calculo es posible de aplicar solo cuando la matriz es una
entidad regulada. Se basa en la deduccion del valor libro de todas las inversiones de la matriz en las
subsidiarias, para obtener asi el capital atribuible solo a ella, el que finalmente se compara con su
requerimiento individual.

Este método implicitamente asume que no existen superavits ni déficit de capital en las subsidiarias,
por lo que el regulador podria deducir cualquier déficit de capital en alguna subsidiaria, o atribuir
valor cero.

El siguiente cuadro resume los aspectos revisados en el tema requerimientos de capital para cada

una de las jurisdicciones seleccionadas.

Tabla 5: Revision de requerimientos de capital en diversas jurisdicciones

5 /8 3

$/e/5/8/5/8/5/¢
Aspecto Revisado /L[S /R[S & /& ‘1?
Capital
Existe un requerimiento de capital minimo para el conglomerado financiero AR AR A A A AR ar's
En el célculo se utiliza el capital regulatorio de cada industria f | S| S| S| S|
El regulador establece requerimientos de capital para sectores no regulados L4 | L4
El Goodwill se deduce del capital disponible del conglomerado AR AR A A AR AR AR
Se deducen del capital disponible otro tipo de activos intangibles | | & | L4
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V. La experiencia chilena en supervisién consolidada

a) Avances en la CMF en monitoreo de conglomerados

Uno de los primeros avances hacia el establecimiento de mecanismos de supervision de
conglomerados se observa en la Ley 20.190 de 2007 (también conocida como MK-II). Esta ley
permitié que la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF), la Superintendencia
de Valores y Seguros (SVS) y la Superintendencia de Pensiones (SP) compartieran cualquier
informacion que no estuviera sujeta a secreto bancario.

En 2011, de conformidad con el marco juridico vigente, se establecié mediante Decreto Supremo
N° 953 del Ministerio de Hacienda, el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF), en calidad de comision
asesora e instancia de coordinacién administrativa en asuntos ligados a la estabilidad financiera. El
CEF estuvo compuesto en ese entonces por el Ministerio de Hacienda y las superintendencias de
Bancos, Valores y Seguros y Pensiones, y contd con la asesoria permanente del Banco Central de
Chile en las materias de su competencia. El CEF fue creado “para velar por la integridad y solidez del
sistema financiero, proveyendo los mecanismos de coordinacion e intercambio de informacion
necesarios para efectuar un manejo preventivo del riesgo sistémico y para la resolucidon de
situaciones criticas que involucren el ejercicio de las funciones y atribuciones de las
Superintendencias del Area Econdmica.”’

La institucionalidad del CEF se fortalecié con la Ley 20.789 de 2014, dandole rango legal al Consejo.
Dicha ley también modificé algunos articulos de las leyes sectoriales de bancos, compaiiias de
seguros y del sistema de pensiones, con el objetivo de mejorar aspectos relacionados con la
supervision de los conglomerados, ampliando la facultad de los reguladores de pedir informacion
referida a los grupos empresariales donde estén insertas las entidades financieras, bajo el alero del
titulo XV de la Ley 18.045 (Ley del Mercado de Valores).

Ademas, se incluyeron requisitos de entrega periddica de informacion para el control de la solvencia
de los accionistas controladores de bancos y compaiiias de seguros. Este requisito es, sin duda, un
avance en la orientacidn correcta, pero insuficiente en el sentido de ser un requerimiento aislado
dentro de la normativa por silos. Lo anterior, por cuanto no considera aspectos claves para la
regulacion consolidada como, por ejemplo, el doble uso del capital.

7 Fuente: pagina web del Ministerio de Hacienda (https://www.hacienda.cl/areas-de-
trabajo/mercado-de-capitales/consejo-de-estabilidad-financiera).
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En los afios siguientes se avanzé en la coordinacion en diferentes ambitos, siendo los de mayor
alcance aquellos vinculados con las actividades del Comité de Supervision Financiera (CSF)® vy,
posteriormente, también con las del CEF. En particular, el CSF establecié que una de sus funciones
centrales era la coordinacién del monitoreo de conglomerados, lo que llevé a desarrollos relevantes
en esta dimension.

En este contexto, la ex-Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (ex-SBIF) decidid
reestructurar una seccidn de la Direccidon de Analisis Financiero, y creé el Departamento de
Entidades Financieras y Conglomerados (actual Division de Conglomerados Financieros de la CMF),
cuya principal funcidn consiste en efectuar un monitoreo permanente de los conglomerados.

Aunque en la practica no existe un cuerpo legal que entregue atribuciones especificas para la
supervision de conglomerados, la CMF ha avanzado en el monitoreo de dichas entidades con el
objetivo de reforzar la supervision de las entidades financieras bajo su perimetro, estableciendo una
metodologia para efectuar esta labor.

Mas recientemente, mediante la Ley 21.130 de 2019, al disponer la integracion de la ex-SBIF con la
CMF en una Unica entidad, se sentaron las bases para avanzar en un modelo de supervision mas
cercano al utilizado internacionalmente para conglomerados. En efecto, mientras la existencia de
varios supervisores requiere un trabajo muy activo de coordinacion entre los mismos para
intercambiar informacion y analizar decisiones sobre las distintas empresas que forman parte del
conglomerado, la integracion en el marco de la CMF permite que la mayoria de las empresas
financieras reguladas queden bajo el perimetro de un solo regulador, transformando en la practica
ala CMF en el supervisor lider. La excepcion a lo anterior es el caso de las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP) y la Administradora de Fondos de Cesantia (AFC), ambas bajo la regulacién y
supervision de la Superintendencia de Pensiones (SP).

Aunque el nuevo rol de la CMF como supervisor financiero integrado facilita la evaluacidn de riesgos
de los conglomerados, persisten limitaciones en la medida que no existe un marco legal que
reconozca los conglomerados como objetos de supervisién, de manera tal que:

a) La opacidad de algunos conglomerados dificulta la evaluacidén de riesgos. Estas dificultades
persistiran mientras el marco legal no permita, de manera alineada con las mejores practicas
internacionales, influir en la estructura del conglomerado y en la entrega de informacion.

b) No existe capacidad de supervisar ni de regular la matriz de los conglomerados con criterios de
solvencia, liquidez, gobernanza ni de gestion de riesgos, asi como tampoco se cuenta con
capacidad para requerir adopcion de medidas correctivas ni tampoco disciplinarias.

i.  Metodologia de analisis y monitoreo

La CMF, mediante la Divisiéon de Conglomerados Financieros, ha desarrollado una metodologia que
permite analizar y monitorear los conglomerados; a partir de la informacion disponible a través de
las normativas ya descritas, asi como también utilizando informacién publica de otros reguladores
relevantes. La principal caracteristica de esta metodologia es su escalabilidad, tanto en el nimero

8 El CSF corresponde a la institucién sucesora del Comité de Superintendentes del Sector Financiero (CSSF), y
estd integrado por la CMF, la SP y el Banco Central de Chile.
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de agentes analizados, como en las herramientas que permitan visibilizar fenémenos inherentes a
un conglomerado.

El trabajo de la Division tiene dos objetivos principales. En primer lugar, apoyar las labores de los
equipos de bancos, seguros y valores que supervisan las entidades que integran un conglomerado
y, en segundo lugar, generar conocimiento practico sobre la supervision de dichos conglomerados
con miras a avanzar en un proyecto de ley que los incluya en el perimetro de regulacién y supervision
de la CMF.

El desarrollo de esta herramienta se basa en la experiencia internacional en la supervision de
conglomerados, y también en la experiencia adquirida por la Divisidn. El esquema de trabajo se ha
orientado, primeramente, a la caracterizacion de los conglomerados analizados, para luego efectuar
una medicién del riesgo de contagio que pudiera haber hacia las entidades supervisadas
prudencialmente desde cada una de las empresas que pertenecen al conglomerado. Estos
contagios, eventualmente, podrian afectar tanto la estabilidad financiera del conglomerado, como
también, bajo ciertas circunstancias, la estabilidad de otros participantes del Sistema Financiero.

De esta manera, con la metodologia se busca:

1. Caracterizar los conglomerados de acuerdo con los siguientes aspectos:
a. Estructura.
b. Concentracidn y participacion en actividades financieras.
c. Transparencia e informacién al mercado.
d. Posibilidades de arbitraje regulatorio.
2. Medir los riesgos de contagio que puedan afectar a las entidades bajo supervision
prudencial del conglomerado.

La metodologia adoptada emplea un estandar uniforme de andlisis de los distintos conglomerados
bajo supervision, con flexibilidad suficiente para adaptarla a cualquier tipo de conglomerado.

Es importante destacar que las herramientas desarrolladas para esta metodologia estan limitadas
por la actual inexistencia de un marco legal de supervision de conglomerados. No obstante, se
pretende crear las bases necesarias para generar requerimientos normativos orientados a asegurar
el adecuado control de riesgos de los conglomerados bajo una supervision legal.

ii.  Acciones supervisoras en el contexto actual

Actualmente, las conclusiones del proceso de monitoreo de conglomerados son expuestas
periddicamente en el Comité de Supervisiéon Prudencial de la CMF. En dicho Comité se genera la
difusidn y discusion del analisis y monitoreo de los conglomerados, a través de una presentacion
que detalla los resultados y riesgos detectados en el proceso de supervision extra situ de los
conglomerados, y de un posterior informe que se distribuye entre los participantes del mencionado
Comité. Ademas, en la misma instancia es posible definir algunas acciones supervisoras, al menos
por industria en el marco regulatorio actual, que nacen de una visién de supervisién consolidada.

b) El marco legal vigente
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Chile cuenta con herramientas normativas que permiten monitorear ciertos aspectos de los
conglomerados, y que abordan explicitamente algunas de las fuentes de contagio entre entidades
de dichos conglomerados.

Asi, la Ley del Mercado de Valores contiene la definicién de grupo empresarial, entre otros
elementos, lo que permite conceptualizar los conglomerados, identificando los respectivos
controladores de las sociedades que conformen dicho grupo; y a las personas relacionadas con
estas, contemplandose que las entidades fiscalizadas por la CMF le proporcionardn a esta y al
publico informacién acerca de las operaciones con personas relacionadas, pudiendo la CMF dictar
normas sobre esta materia (Titulo XV Ley 18.045).

Al efecto, la ley citada faculta también a la CMF para dictar normas con el objetivo de determinar
los vinculos antes sefialados y establecer si una entidad pertenece o no a un grupo empresarial,
incluyendo la facultad para solicitar mayores antecedentes a todas aquellas entidades cuya
informacién sea necesaria para evaluar la situacién financiera de las sociedades bajo su fiscalizacién
(art. 102).

En cuanto a las facultades para requerir informacién, una de las que dispone la CMF (contenida en
el DFL 3.538, articulo 5, numero 4) permite solicitar informacidn “con el objeto de evaluar los riesgos
de la situacion financiera de las entidades sujetas a su fiscalizacion, (...) sobre la situacion financiera
de todas aquellas personas o entidades que pertenezcan a su mismo grupo empresarial que pudieren
comprometer, en forma significativa, la situacion financiera de la entidad fiscalizada, asi como
informacion conducente a determinar las relaciones de propiedad o control y operaciones entre
ellas”. Por grupo empresarial; se entiende lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.

En cuanto al requisito de solvencia del accionista controlador, el articulo 28 de la Ley General de
Bancos, modificado el afio 2014 por la Ley CEF, establece la exigencia de que los accionistas
controladores cuenten permanentemente con un patrimonio neto consolidado al menos igual a la
proporcién que les corresponde en el capital basico del banco controlado, lo que tiene como
finalidad asegurar que el controlador cuente por lo menos con un nivel de patrimonio igual al
invertido en el banco. Existe un requisito concebido y aplicado de forma similar para las companiias
de seguros, contenido en el articulo 9 bis del DFL 251. Ambos requerimientos son limitados, en el
sentido que no incorporan el posible uso multiple de los mismos fondos para cumplir los requisitos
exigidos a varias entidades reguladas, entre otras situaciones.

En lo que concierne a limites de exposiciones intragrupo, para el caso bancario el articulo 84 de la
Ley General de Bancos determina los limites de créditos, entre los cuales estan aquellos que recaen
sobre el conjunto de personas o entidades de un mismo grupo empresarial, y aquellos sobre grupos
de personas relacionadas que se encuentren vinculadas a la propiedad o gestion de un banco. En
las compafiias de seguros, el articulo 23 del DFL 251 establece limites analogos a estas situaciones,
mientras que, en el caso de las entidades de intermediacion de valores, también se observan
exigencias en esta linea (aunque con algunas diferencias en su tratamiento).

El Titulo XVI de Ley 18.046 (Ley de Sociedades Andnimas) define y regula, para las sociedades
andnimas abiertas, las operaciones con partes relacionadas, las que quedan sujetas a ciertas
condiciones y requisitos procedimentales, extensibles también a las sociedades anénimas
especiales como bancos y compafiias de seguros. Se destaca la obligacidon de que las transacciones
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se realicen ajustadas en precios, términos y condiciones a aquellas que prevalecen en el mercado al
momento de su aprobacién.

Finalmente, el art 66 quinquies de la Ley General de Bancos establece la facultad de exigir capital a
un banco si, como resultado del proceso de supervision, a juicio de la CMF presenta riesgos no
suficientemente cubiertos con las exigencias previstas en dichos preceptos, lo que podria incluir
riesgos provenientes del Conglomerado en el cual se haya inserto.

El siguiente cuadro resume los principales aspectos existentes en nuestro pais que guardan alguna
relacion con los riesgos que justifican un marco de supervisidon consolidada de conglomerados, de
acuerdo con los principios para la supervisién de conglomerados del Joint Forum.

Tabla 6: Aspectos importantes segtin Joint Forum presentes parcialmente en nuestro pais.

Aspecto de interés Cuerpo legal.

Definiciones de grupo empresarial. Titulo XV, Ley del Mercado de Valores.
Informacién relevante de los grupos Articulo 5, N°4 DFL 3.538.

empresariales (entidades, relaciones de Articulos 16 bis, 28, 70 y 75 Ley General de Bancos.
propiedad, informacién financiera, Articulo 9 bis, DFL 251.

solvencia)

Definicion y regulacion de transacciones | Titulo XVI, Ley de Sociedades Andnimas.

con partes relacionadas. Articulo 84 Ley General de Bancos.

Limites con entidades de un mismo Articulo 23, DFL 251.

grupo empresarial.

Requisitos adicionales de capital tras Articulo 66 quinquies, Ley General de Bancos.
proceso de supervision.

i.  FSAP 2021

El FSAP realizado por el FMI y el Banco Mundial durante 2021 identifica los aspectos del
funcionamiento del mercado local que requieren reformas. En el andlisis se reitera lo indicado en
evaluaciones anteriores acerca de la necesidad de fortalecer la supervision consolidada de
conglomerados®. Asimismo, se enfatizan los beneficios de mejoras en el marco legal sobre la
materia, asi como también el establecimiento de evaluaciones que incluyan el monitoreo de estas
entidades.

ii.  Evaluacion de brechas respecto al Joint Forum

Esta seccidon resume el analisis de la CMF respecto a las brechas entre las mejores practicas
internacionales y el marco legislativo chileno.

Facultades y autoridad supervisora: Se estima que existe una brecha material. Si bien hay avances
importantes en los Ultimos afios en materia de monitoreo de conglomerados, subsisten brechas ain
por resolver en la medida que no exista un ordenamiento legal sobre la materia. De esta manera, a

% En Anexo se incluyen resiimenes de las conclusiones de informes previos.
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pesar de la integracion de la ex-SBIF y la ex-SVS en la actual CMF, los conglomerados no son
entidades sujetas a regulacion y supervision por parte de la CMF.

Responsabilidad supervisora: Se estima que hay una brecha material. Actualmente, dada la
inexistencia de una ley sobre conglomerados, no hay una institucidn supervisora con las
atribuciones observadas a nivel internacional. Si bien la CMF posee facultades sobre algunas
empresas que forman parte de algunos conglomerados, esto no ocurre para todas las entidades que
los conforman. De la misma manera, no existen facultades para establecer estandares regulatorios
prudenciales, de conducta o de revelacidn de informacidn. Tampoco se pueden definir actividades
de supervision, asi como tampoco se cuenta con herramientas suficientes destinadas a prevenir o
corregir eventos de riesgo que pudiesen materializarse en los conglomerados y que pudieren poner
en riesgo la solvencia de las entidades bajo regulacién prudencial que los componen.

Gobierno corporativo: Se estima que hay una brecha material. No existe la atribucion de exigir
politicas de gobernanza corporativa a la matriz de un conglomerado financiero. Tampoco existen
facultades de la CMF para exigir cambios en la estructura societaria de las empresas, incluso cuando
éstas puedan obstaculizar una correcta supervision o dificulten el monitoreo del mercado. La CMF
tampoco cuenta con la facultad de exigir requisitos de idoneidad y moralidad a la alta direccién de
los conglomerados, ni tampoco se pueden asignar a sus cuerpos directivos responsabilidades
respecto al establecimiento de politicas y parametros de exposicion y gestion de riesgos.

Adecuacion de capital y liquidez: Se estima que hay una brecha material. La CMF no tiene facultad
para exigir politicas de capital o de liquidez a nivel grupal, y tampoco existe la facultad legal para
exigir niveles de capital regulatorio minimo a grupos de empresas. Los requerimientos legales
vigentes sobre la solvencia de los accionistas controladores no tienen en cuenta los fenémenos de
doble o multiple uso del capital o de apalancamiento excesivo, asi como tampoco limitaciones de
transferencias de capital entre entidades. De la misma manera, tampoco consideran las situaciones
en que el capital pueda estar siendo utilizado para cumplir con los requerimientos de dos o mas
entidades reguladas.

Gestion del riesgo: El regulador no tiene la facultad de exigir que el conglomerado tenga marcos de
gestidn de riesgos. Estos marcos debiesen considerar aspectos de cultura organizacional, niveles de
tolerancia y apetito a riesgos, consideraciones sobre nuevos negocios, externalizaciones vy
actividades fuera de balance, realizacion de pruebas de tension, y de concentraciones de riesgos. En
lo que concierne las transacciones y exposiciones intragrupo, no existen mecanismos formales de
regulacion y supervision.

VI. Propuesta de la CMF: Ley de Conglomerados Financieros

Sobre la base de los analisis externos resumidos en la seccion IV y el andlisis interno de la seccién V,
la CMF estima necesaria una Ley de Conglomerados Financieros (de aqui en adelante LCF) para
cerrar las brechas existentes entre la regulacion y supervision de Chile, y las mejores practicas
globales sobre el tema. La importancia de los conglomerados en el sector financiero hace que este
cambio sea relevante y urgente.
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a)Marco Legislativo

La propuesta es que la LCF sea una ley concisa, que contenga las principales definiciones, y
establezca claros principios al accionar de la CMF, otorgandole atribuciones amplias y relevando a
normativa secundaria de la CMF la implementacidn de la ley. Este es un esquema similar al que se
ha usado en la reciente modificacion de la Ley General de Bancos y en la llamada Ley FINTEC.

La principal ventaja de este enfoque es una mayor flexibilidad, atendiendo al dinamismo del
mercado financiero y a los cambios continuos en las mejores practicas de regulacion. Un ejemplo
de lo anterior se encuentra en los cambios materiales que se incorporaron en los principios del Joint
Forum entre la primera versidn del afio 1999 y la version actual del afio 2012, los cuales responden
a las lecciones de la crisis financiera global. Por otra parte, este enfoque legal aprovecha la
estructura de gobierno colegiado y obligacidn de consulta publica que la ley 21.000 otorga a la CMF.

Considerando lo anterior, se propone que una LCF contenga los siguientes elementos:

i.  Definicion de conglomerado y alcance

Todos los conglomerados financieros que operen en Chile pasarian a ser entidades sujetas a
regulacion legal y a la supervisién especializada de la CMF. De esta manera, se concentran los
poderes de regulacion y supervision consolidada en la CMF de manera exclusiva, debido a que la
CMF concentra la supervision prudencial del dmbito de banca, valores y seguros, entre otros. Lo
anterior no afectaria en ninguna dimension el rol supervisor de la SP sobre las actividades de las AFP
o AFC que pudiesen formar parte de un conglomerado, debiendo definirse los mecanismos de
coordinacién regulatoria y de supervisién entre ambas reparticiones.

Se definiria como conglomerado financiero al conjunto de empresas de un grupo econémico que
contenga una entidad cuya actividad sea regulada prudencialmente (de acuerdo con la legislacion
vigente) y, ademas, una segunda entidad cuyo giro corresponda a cualquier otro negocio financiero
(independientemente que este Ultimo esté o no esté regulado).

Especificamente, el conglomerado financiero corresponderia al conjunto de empresas que
pertenezcan a un grupo empresarial de acuerdo con lo definido en el articulo N° 96 de la Ley del
Mercado de Valores que, entre las entidades que lo conforman cuenten con al menos una entidad
financiera regulada prudencialmente de las mencionadas a continuacién, y con cualquier otra
entidad que ejerza actividades de indole financiera®® (reguladas o no reguladas), incluyendo
actividades en el exterior de empresas pertenecientes a conglomerados locales:

o Compafiias de seguros de cualquier grupo (reguladas de acuerdo con lo establecido
en el DFL N° 251).

o Bancos (regulados de acuerdo con lo establecido en la Ley General de Bancos).

o Emisores de Tarjetas de Crédito, de Provisién de Fondos u Operadores (regulados de
acuerdo con la Ley Orgénica del Banco Central, o bien de acuerdo con la Ley de
Prepagos)

10 No se considerara conglomerado financiero, cuando una entidad regulada prudencialmente sobre base
consolidada, controle a otra entidad que ejerza actividades financieras.
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o Intermediarios de Valores (regulados de acuerdo con lo establecido en la Ley del
Mercado de Valores).

o LAdministradoras Generales de Fondos de Terceros] (reguladas de acuerdo con la Ley
Unica de Fondos).

o Administradoras de Fondos de Pensiones o Administradora del Fondo de Cesantia
(reguladas de acuerdo con lo establecido en el DL N°3.500).

La LCF contendria la definicion del concepto de “actividad de indole financiera” que aplicaria la CMF
para efectos de conformacion de los diferentes conglomerados.

La CMF contaria con facultades para excluir del proceso de supervisidn a algunos conglomerados si
no se consideran materiales desde la perspectiva de su impacto en las entidades financieras
supervisadas prudencialmente, o desde el punto de vista del normal funcionamiento del sistema
financiero. Los criterios para dicha definicién de materialidad deberan ser establecidos mediante
NCG.

Las definiciones precedentes abordarian el principio 5 del Joint Forum sobre supervision de
conglomerados.

ii.  Estructuray propiedad del Conglomerado Financiero

El grupo econdmico que incluya empresas que sean catalogadas como parte de un conglomerado,
deberia configurar su malla societaria de modo tal que se separen las actividades financieras de
cualquier otra actividad que se ejerza al interior del grupo. De esta manera, la propuesta de la CMF
es dejar fuera de la conformacidn del conglomerado financiero las actividades del sector real, en
linea con la mayoria de las legislaciones revisadas.

Para la separacion de la actividad financiera, y como requisito para operar como conglomerado, se
estableceria el requerimiento legal de constituir una matriz financiera domiciliada en Chile,
constituida como Sociedad Andnima Especial (SAE), cuyo objeto exclusivo seria invertir en las
empresas que compongan el conglomerado, y gestionar los negocios y riesgos a que se ven sujetas
las actividades que realiza.

Esta matriz estaria sujeta a un proceso de licenciamiento y registro, sobre la base de requisitos
establecidos por la CMF mediante NCG. Dicha matriz, a su vez, seria responsable del cumplimiento
de todas las disposiciones que resulten de la estructura regulatoria de los conglomerados.

La estructura de los conglomerados que operen en el pais estaria sujeta, ademas, a una aprobacion
por parte de la CMF que comenzaria a regir desde el periodo de transicién que se inicie una vez
puesta en marcha la regulacién. De igual manera, la estructura que resulte de la creacién o ingreso
al pais de cualquier nuevo conjunto de empresas que posea las caracteristicas de conglomerado,
también deberia ser aprobada por la CMF. Igualmente, estarian sujetos a autorizacion por parte de
la CMF todos los cambios materiales en la estructura de los conglomerados, entendiéndose por tales
cualquier adquisicion, enajenacion, fusién, division o disolucién de entidades que compongan el
conglomerado. La CMF podria condicionar la aprobacién de la estructura inicial (o los cambios que
instruya), a la adopcion de las modificaciones en la estructura del conglomerado que ella instruyere
en los casos que asi lo ameriten. Asimismo, publicara y mantendra un listado de los conglomerados
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vigentes correspondientes a aquellos que hayan cumplido con el proceso de licenciamiento
establecido.

Para el caso de los conglomerados transfronterizos, sdlo podra existir autorizacion si, ademas de los
requerimientos anteriores, en el pais de origen existe una supervision que permita vigilar
adecuadamente el riesgo de sus operaciones a nivel de conglomerado. Adicionalmente, debera
contar con la autorizacién del organismo fiscalizador de su pais de origen. Las atribuciones vigentes
de la CMF la facultan para establecer memorandos de entendimiento (o MoU, por su sigla en inglés)
para compartir informacion, ya sea con los reguladores del pais de origen de los conglomerados, o
bien con los reguladores de la jurisdiccion de destino de las inversiones de los conglomerados
domiciliados en Chile.

Por otro lado, los accionistas fundadores y/o controladores de la matriz financiera deberian cumplir
con requisitos similares a los sefialados en los apartados b.), c.) y d.) del articulo N° 28 de la Ley
General de Bancos, estableciendo un requisito de idoneidad moral e integridad para controlar un
conglomerado financiero, cualidad que seria controlada de manera permanente y no sélo a la
entrada.

Se requerird informacion relativa a los vinculos transaccionales entre las entidades que compongan
un conglomerado y sus partes relacionadas. Particularmente, se aplicaria lo dispuesto en el Titulo
XVI de la Ley de Sociedades Andnimas, que prescribe el tratamiento de operaciones con partes
relacionadas, haciéndolo extensible a las empresas que compongan el conglomerado y sus
relacionadas. La CMF podria complementar mediante NCG, requerimientos o medidas orientadas al
control de las transacciones con partes relacionadas a nivel de grupo empresarial.

Lo anterior, tanto desde el punto de vista de la estructura propuesta, asi como también desde la
necesidad de licenciamiento, busca abordar el principio 11 de supervisién de conglomerados del
Joint Forum, procurando asegurar que se mantenga una estructura transparente y adecuada para
las actividades que ejerce el conglomerado.

iii.  Solvencia del Conglomerado Financiero

La LCF deberd establecer como requisito que el conglomerado cuente con un patrimonio
consolidado suficiente para afrontar los riesgos derivados de las actividades que realice. Con este
requisito se busca mitigar los riesgos que el conglomerado pueda generar para las entidades
reguladas que lo componen. La matriz del conglomerado deberia demostrar que cuenta con capital
suficiente para velar por la continuidad del conglomerado en el tiempo, y sera en dicha entidad en
la que se centrarian los requisitos que se desarrollen en el contexto de conglomerados.

Se consideraria que un conglomerado cuenta con una capacidad financiera suficiente si la SAE que
consolida al conglomerado cuenta con un patrimonio depurado consolidado que sea al menos, igual
a la suma de los requerimientos patrimoniales de cada una de las actividades que desempefie.

La CMF determinaria, a través de NCG, las depuraciones patrimoniales que deberian ser aplicadas
en la determinacidn del patrimonio consolidado. Ademas, contaria con facultades para establecer
requerimientos de patrimonio o equivalentes para empresas financieras no reguladas
prudencialmente, sobre la base de las mejores practicas de regulacién que puedan observarse para
dichas entidades.
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De manera complementaria, la CMF tendria facultades para, eventualmente, exigir procedimientos
que puedan medir la adecuacién de capital a nivel consolidado; como, por ejemplo,
autoevaluaciones de capital y pruebas de tension, cuyos resultados deberian ser consistentes con
la politica de gestion de capital que se menciona mds adelante en este documento.

El requerimiento de solvencia deberia ser complementado con facultades para emitir normas
tendientes a evaluar la solidez financiera del conglomerado, asi como también orientadas a entregar
facultades a la CMF para exigir medidas correctivas

Con lo descrito en este apartado, se busca abordar los principios 15 y 16 del Joint Forum sobre
suficiencia patrimonial.

iv.  Gobiernos corporativos

Las materias relativas a la regulacion de los gobiernos corporativos de los conglomerados se
abordarian desde las siguientes dimensiones:

1) Limitaciones al contagio: La CMF podria exigir a un conglomerado financiero una politica
de transacciones y exposiciones entre las empresas del conglomerado y aquellas vinculadas
a estas dentro del grupo econédmico del controlador si las hubiese. Estas politicas seran
complementarias a las obligaciones que les aplican a los integrantes del conglomerado por
concepto de la Ley General de Bancos, Ley de Seguros y Ley del Mercado de Valores. De
igual manera, la CMF podra exigir limites de concentracion a nivel de conglomerado, y
contaria con facultades para exigir politicas de exposiciones y de operaciones entre las
empresas que componen el conglomerado, incluyendo las del grupo econémico que no
forman parte de él.

2) Requerimientos de gobierno corporativo: El directorio de la matriz del conglomerado
tendria la obligacion de hacerse cargo de una visidn consolidada en la gestion del
conglomerado, de forma complementaria a la gestion por silos de las empresas que se lleve
a cabo al interior de este. En relacién con lo anterior, y sin perjuicio de la estructura que el
directorio estime conveniente establecer, se exigiria a este examinar periddicamente la
exposicion del conglomerado a riesgos de mercado, de crédito (o contraparte), de liquidez,
operacional, reputacional y de contagio, entre otros que el conglomerado pueda considerar,
aplicando metodologias que permitan evaluar la solidez de este en relacion con dichas
materias. Adicionalmente, se requeriria también periddicamente actualizar las definiciones
de apetito por riesgo en cada materia de relevancia para las actividades del conglomerado,
las que necesariamente deberian ser aprobadas por el directorio de la matriz, tanto en su
fase inicial, como en cada uno de los cambios que a estas definiciones se efectuen. El
directorio de la matriz seria, ademas, responsable de dar respuesta a las exigencias y
requerimientos que la CMF pudiera formular en lo que respecta a los mencionados riesgos.
De igual forma, el directorio seria responsable de la evaluacidn y gestion de la suficiencia de
capital consolidado, y de examinar y definir politicas respecto del endeudamiento del
conglomerado, ademads de dar respuesta a las diversas exigencias que la CMF podria
establecer en cuanto a la medicion de la calidad y suficiencia del capital consolidado con
que cuente el conglomerado.
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La alta administracion de la matriz con incidencia en el curso de los negocios en los que
participa el conglomerado deberia conformarse por personas con las competencias y
caracteristicas morales adecuadas para las responsabilidades que asumiran, cumpliendo
ademas con lo establecido en los articulos 35° y 36° de la Ley de Sociedades Andnimas. El
conglomerado deberia, ademas, asegurar la independencia de los directorios de las diversas
empresas que lo compongan, evitando que una misma persona ocupe mas de un directorio
o cargo con poder de decision al interior del conglomerado. Esto se deberia aplicar solo a
los que sean elegidos con votos del conglomerado

Mecanismos de gestion de riesgos: Se exigiria a la matriz politicas asociadas a la gestidn de
riesgos de mercado, de crédito y contraparte, riesgo de liquidez, y riesgo operacional, las
que deberdn estar vinculadas con la declaracion de apetito por riesgo aprobada por el
directorio de la entidad matriz del conglomerado. Dicha declaracién deberia ser
concordante con las respectivas politicas de cada una de las entidades que componen el
grupo. En algunas empresas del conglomerado, este podria no tener poder suficiente para
aprobar, por si solo, las politicas que estime necesarias.

A su vez, el directorio de la matriz deberia aprobar una politica de gestidén de capital y
endeudamiento concordante también con el apetito por riesgo declarado, que considere la
incidencia de pruebas de tensién para cada una de las industrias que componen el
conglomerado, asi como también a nivel consolidado, preparadas por la propia entidad con
caracter de exigible por parte de la CMF. Estas pruebas de tension deberian permitir a la
alta direccidn evaluar la fortaleza y suficiencia del capital mantenido por el conglomerado.
Seria obligacidn del directorio de la matriz efectuar un proceso de autoevaluacién de capital
consolidado con una periodicidad anual, el que seria coherente con los planes de gestion de
capital que el conglomerado determine. La informacion resultante de los procesos descritos
previamente deberia ser oportunamente entregada a la CMF en la forma que esta
determine a través de instrucciones normativas.

Planes de accion: El directorio de la matriz deberia ser el responsable de aprobar un “plan
de viabilidad” que describa las acciones que el conglomerado planea llevar a cabo para
enfrentar una situacion de inestabilidad financiera sistémica o idiosincratica. Dichas
acciones deberian contener actuaciones que podrian ser aplicadas en diferentes escenarios.
Dentro de las variables consideradas se deberian incluir, entre otras, acciones de
regularizacion de las entidades bajo supervision prudencial, reducciones o ventas de lineas
de negocios principales y secundarias, mecanismos de financiamiento contingentes
incluyendo capitalizaciones, y las instancias de gestidn de crisis (tales como comités, juntas
extraordinarias, etc.) que se podrian conformar en caso de ser necesario.

Con lo propuesto para la LCF, y la facultad para normar aspectos del gobierno corporativo, se busca

cubrir los principios del Joint Forum relativos a gobiernos corporativos. También, se cubren
principios asociados a la gestion de riesgo, los que serian principalmente abordados en los cuerpos

normativos que se emitirian haciendo uso de las facultades entregadas en la LCF.

V.

Informacioén al regulador
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La CMF debiese contar con amplias facultades para determinar el tipo, periodicidad y caracteristicas
especificas de la informacidén que deberd reportar cada conglomerado, tanto para la revision del
cumplimiento de lo establecido en el conjunto de disposiciones que conformen la regulaciéon, como
también para cualquier otra materia de relevancia para la estabilidad del Sistema Financiero. Lo
anterior consideraria la solicitud de informacion respecto de cualquier entidad que componga el
conglomerado, aun cuando ésta no se encuentre supervisada de manera individual.

Desde este apartado, nuevamente, se busca cubrir los principios del Joint Forum asociados a los
poderes con que cuenta el regulador para ejercer una supervision efectiva y amplia de los
conglomerados, tomando en cuenta ademas el principio 25 que busca tener acceso a toda la
informacién que pudiera ser de importancia en la supervigilancia del conglomerado. Se incluye con
ello empresas que pudieran no ser reguladas, e incluso también entidades fuera del conglomerado
financiero (cuando estas sean consideradas entidades relacionadas a cualquier empresa
perteneciente al conglomerado).

b)Facultades de la CMF

Tomando en cuenta lo planteado en la propuesta descrita en el apartado letra a) anterior, las
facultades de la CMF se pueden resumir en la siguiente lista:

e La CMF sera el supervisor lider del conglomerado en todos los casos, incluyendo
aquellos donde el conglomerado incluya AFP o AFC, sin afectarse el rol supervisor que
sobre estas entidades tenga la SP.

e Exigir una matriz financiera domiciliada en Chile, sujeta a proceso de licenciamiento,
con exigencias de idoneidad a los controladores.

e Aprobar la estructura inicial de los conglomerados y los cambios posteriores que se
pudieren generar en estos.

e Establecer MoU con reguladores de origen de conglomerados que operen en el pais, y
con reguladores de destino de conglomerados domiciliados en Chile con operaciones
transfronterizas.

e Normar requisitos de suficiencia patrimonial, estableciendo requerimientos respecto
de endeudamiento, deducciones al patrimonio y otro tipo de herramientas que
permitan asegurar la solvencia de un conglomerado.

e Establecer estandares de gestion de riesgos de concentracién, liquidez y mercado,
exposicion intragrupo y endeudamiento consolidado, entre otros.

e Emitir estandares de gobierno corporativo para conglomerados, y requerimientos
asociados a este.

e Determinar el tipo de informacion, periodicidad y caracteristicas especificas de la
informacion que debera reportar el conglomerado, incluyendo entidades que no se
consideren dentro del mismo, pero que pudieran ser consideradas entidades
relacionadas o vinculadas al conglomerado, o que tengan importancia en cuanto a
transacciones con alguna empresa que lo componga.
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Facultad para establecer requerimientos patrimoniales indirectos a entidades cuya
actividad se centre en negocios no regulados, para configurar el requisito total de los
conglomerados.
Facultad para aplicar las atribuciones sancionatorias del D.L. 3.538 para
incumplimientos generales a la regulacidon propuesta para conglomerados y demas
normas a que estos se vean afectos.
Facultad para establecer gatillos y determinar medidas, distintas de las atribuciones
sancionatorias del D.L. 3.538, que permitan regularizar en el menor plazo posible
cualquier incumplimiento regulatorio por parte de los conglomerados. Cabe mencionar
entre estas medidas:
o Exigencia de planes de regularizaciéon de capital cuando no se encuentre
garantizado el cumplimiento de la exigencia de solvencia consolidada.
o Suspensién de la posibilidad de inscribir bonos y otros instrumentos de
deuda.
o Restricciones al pago de dividendos.
o Revocacion de la autorizacién para operar como conglomerado, obligdndose
a permanecer en sélo uno de los negocios regulados en que opere.
Facultad para exigir la mantencién de planes que contengan acciones posibles de llevar
a cabo en caso de que el conglomerado enfrente una situacion de crisis severa.
Facultad para requerir la adopcién de medidas prudenciales adicionales tendientes a
permitir una adecuada supervisién consolidada, como por ejemplo pruebas de tension.

c) Requisitos conglomerados

De manera coherente con el punto anterior, los requisitos que se establecerian para los
conglomerados serian, en general, especificados en normas emitidas por la CMF. No obstante, en la
propuesta que deriva de la estrategia legal, se aprecia principalmente lo siguiente:

Para ser regulados como conglomerado financiero, los grupos empresariales deberian
participar en al menos un negocio financiero regulado prudencialmente y en cualquier
otra actividad financiera.

Deberian constituir una matriz domiciliada en Chile con las caracteristicas de una SAE
que agrupe a todos los negocios financieros del conglomerado.

Para el caso de conglomerados de origen extranjero, se exigiria que sus paises de origen
cuenten con una estructura regulatoria que permita vigilar los riesgos a nivel de
conglomerado. De igual manera, deberan constituir la matriz mencionada en el punto
previo.

Los controladores y/o fundadores del conglomerado financiero deberian cumplir con
requisitos equivalentes a los de idoneidad moral establecidos actualmente para bancos
en la Ley General de Bancos, de manera permanente.

Los conglomerados deberian mantener, de forma permanente, un patrimonio
suficiente para enfrentar los riesgos derivados de los negocios en que participa.

Los conglomerados deberian contar con un gobierno corporativo adecuado a la
complejidad de su estrategia y a los negocios en que incursione, enfocandose de
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manera exhaustiva en la gestion de riesgos y de capital del conglomerado, asi como
también en la mitigacion de los eventuales conflictos de interés que puedan surgir
entre sus empresas y ejecutivos.

e Deberan contar con estandares de gestion de riesgos de concentracion, liquidez y
mercado, exposicion intragrupo y endeudamiento consolidado, entre otros.

Los requisitos descritos se alinean con los principios de supervision de conglomerados del
Joint Forum, particularmente los que se refieren a gobierno corporativo y a exigencias de
adecuacién patrimonial.

d)Informacién al mercado

Los conglomerados tendrian la obligacidn de publicar estados financieros consolidados cumpliendo
con la normativa vigente, con particular énfasis en la revelacién de informacion de interés para el
mercado que esté asociada con la organizacion como conglomerado. Considerando lo anterior, la
CMF contaria con facultades para emitir normas que permitan especificar o hacer exigencias
particulares respecto de la informacién que los conglomerados deberian revelar al mercado.

VII. Transicién y recursos

Considerando los potenciales cambios de la propuesta sobre la estructura de los conglomerados
actualmente vigentes, y el proceso inicial de licenciamiento para la puesta en marcha de la
regulacion de conglomerados en el pais, se incorporaria en la LCF un periodo de transicion de 7 afios
para hacer plenamente exigible lo dispuesto en materia de regulacién de conglomerados. Lo
anterior, asimismo, permitiria la publicaciéon de la normativa requerida para la regulacion de
conglomerados.

Los primeros 24 meses estarian destinados al desarrollo de la estructura normativa necesaria para
efectuar las precisiones que la ley requiera, siendo la primera prioridad la normativa asociada al
licenciamiento y registro de conglomerados. Posteriormente, se desarrollaria la normativa asociada
a los requerimientos de solvencia, los limites normativos, la estructura, y las exigencias y estandares
de gobiernos corporativos. Finalmente, se desarrollarian los aspectos relacionados con el disefio y
la publicacidn de reportes exigibles a los conglomerados.

Una vez cumplido el calendario normativo que abarca los primeros 24 meses desde la promulgacidn
de la ley, se iniciaria la implementacidn formal de la regulacidon, con un calendario de cumplimiento
para los conglomerados que constaria de una extension total de 5 afios. El primero de estos se

Para validar ir a http://mww.svs.cl/ingtitucional /validar /validar .php
FOLIO: RES-5650-23-61230-H

Péagina 34/44



COMISION
‘ l- l PARA EL MERCADO

FINANCIERO

dedicaria al proceso de identificacion y entrega de informacion inicial a la CMF. Se esperaria que al
cabo de 3 afos haya finalizado el ajuste de estructuras organizacionales y de disefio de gobiernos
corporativos que permitan realizar el licenciamiento inicial. Por otra parte, el cumplimiento de los
requerimientos asociados a capital y solvencia, de los limites de concentracion, de transacciones y
de exposiciones intragrupo, de exigencias de politicas de riesgos y otros tipos de protocolos, se
harian exigibles finalizado el afio 5 desde la publicacion de la normativa en general.

En la propuesta legal se estableceria que la CMF debera contar con los recursos necesarios para
desarrollar una adecuada labor de regulacién y supervisién de conglomerados, bajo un criterio de
proporcionalidad de importancia y tamafio de los regulados. Para ello, la CMF requeriria aumentos
de dotacidn, recursos para el desarrollo de plataformas tecnoldgicas y recursos para la capacitacion
de funcionarios.

VIII. Fortalecimiento Monitoreo Conglomerados

En paralelo a la discusion de una LCF, la CMF estima que debera seguir perfeccionandose el marco
de monitoreo de conglomerados y su uso como herramienta de supervision. Lo anterior ha sido
posible haciendo pleno uso de las facultades legales que se le otorgan mediante la Ley 21.000 (Ley
CMF) para acceder a la informacion relevante respecto de los grupos empresariales en los cuales se
encuentran insertos bancos, compafiias de seguros, emisores de medios de pago e intermediarios.

Por un lado, el analisis deberd consolidar los avances ya realizados en pos de dimensionar los riesgos
econdmicos del conglomerado financiero (definido como el subconjunto de actividades financieras
dentro del grupo econémico). Por otro lado, el analisis de la CMF debiese enfocarse en evaluar a
nivel de grupo los requerimientos y resguardos que segun este documento debiesen exigirse en el
marco de una LCF: gobierno corporativo del grupo, politicas de gestion de riesgos (reputacional, de
capital, de liquidez), de partes relacionadas y de capital. Ello cumple el doble rol de dimensionar
posibles impactos en las entidades supervisadas, y avanzar en un marco metodoldgico que serviria
como base de futuras normas que se dicten con motivo de la LCF.

Finalmente, la CMF debera avanzar en incorporar la vision de riesgo residual, que surge de analizar
los conglomerados y su gestion de riesgos sobre las entidades supervisadas, incorporando esta
dimension en la visidn de riesgos del proceso supervisor y, eventualmente, gatillando solicitudes de
medidas correctivas.
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Anexo: evaluacién de organismos externos respecto a brechas del
marco chileno: FSAP 2004, FSAP 2011, Asistencia Técnica 2015y
Asistencia Técnica 2020

a) FSAP 2004

El analisis realizado por el Banco Mundial y el FMI en el afio 2004, detectd los siguientes puntos
(parrafos 45 al 50):

1.

El

La supervision esta basada en silos regulatorios con cortafuegos (de actividades de parte de los
regulados) fuertes y acuerdos de coordinacidn supervisora mayormente informales.

El enfoque segmentado sera incrementalmente mas limitante en la medida que los servicios
financieros se vuelvan mas integrados y complejos.

Sera necesaria la coordinacion inter-agencias, ademas de mejoras en la capacidad analitica y de
informacion.

Las reformas deberian enfocarse, en el corto plazo, en mejorar la cooperacién entre
supervisores y cerrar las brechas de informacidn, analisis y vigilancia de mercado.

Para el mediano plazo, las reformas requerirdn soportar una supervision completamente
consolidada.

El cambio de “supervision de reglas” a “supervision de riesgos” pone un valor agregado en seguir
potenciando la autonomia y proteccion legal de los supervisores.

documento entrega, entre otras, un conjunto de recomendaciones, calificadas por plazo de

implementacién. A continuacidn, se indican aquellas que fueron parte de la seccién de supervision
financiera intersectorial.

Tabla 7: Resumen de recomendaciones FSAP 2004

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

Corto Mediano | Presente
plazo plazo en MKII

Supervision financiera intersectorial

contingencia por quiebra de conglomerados financieros.

Integrar al Comité de Superintendentes en la ley. X Si
Establecer MoUs y una secretaria técnica para los comités de X

coordinacién.

Introducir intercambios regulares de personal. X

Introducir una supervisidn totalmente consolidada y relajar X
cortafuegos.

Resolver conflictos de competencia y elaborar planes de X X
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Fortalecer el sistema de informacion. X

Aclarar y reforzar la proteccién juridica de los supervisores. X
Permitir que los supervisores controlen el presupuesto con la X
responsabilidad adecuada.

Desconectar la temporalidad de los nombramientos de los X

Superintendentes con la del ciclo politico.

b) FSAP 2011

El FSAP del afio 2011, primeramente, realizé un seguimiento de las recomendaciones efectuadas en

el afio 2004. Sélo una de ellas fue considerada como “implementada a cabalidad”. El resto, se evalud

como implementaciones parciales, o sin avances.

Tabla 8: Seguimiento 2011 a

recomendaciones FSAP 2004

Supervision Financiera Intersectorial

Integrar al Comité de Superintendentes en la ley.

PARCIALMENTE HECHO.

Establecer MoUs y una secretaria técnica para los comités
de coordinacién.

HECHO. Se cred la secretaria. Se estd trabajando para
perfeccionarlo aun mas (MoU auln no se ha completado ni
firmado).

Introducir intercambios regulares de personal.

INO HECHO.

Introducir una supervision totalmente consolidada y relajar
cortafuegos.

INO HECHO. La ley permite el intercambio de informacion
entre reguladores; la falta de un marco legal impide su
plena aplicacion.

Resolver conflictos de competencia y elaborar planes de
contingencia por quiebra de conglomerados financieros.

INO HECHO.

Fortalecer el sistema de informacion.

IPARCIALMENTE HECHO. Los reguladores tienen autoridad
legal para compartir informacidn. Se requiere un MoU para
implementar dicha autoridad.

IAclarar y reforzar la proteccion juridica de los supervisores.

PARCIALMENTE HECHO. El Superintendente es la tnica
persona SVS con un grado limitado de proteccidon.

Permitir que los supervisores controlen el presupuesto con
la responsabilidad adecuada.

INO HECHO. El presupuesto de la SVS es determinado por el
Ministerio de Hacienda y el Congreso.

Desconectar la temporalidad de los nombramientos de los
Superintendentes con la del ciclo politico.

INO HECHO.
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A continuacidn, dados los antecedentes anteriores, el andlisis y las recomendaciones propuestas

COMISION
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en

el FSAP del 2011 (parrafos 31 a 34 del informe) estuvieron orientados a seguir implementando con

fuerza legal una supervision consolidada de conglomerados.

Tabla 9: Resumen de recomendaciones FSAP 2011

Recomendacion Prioridad | Plazo
(A/M) | (C/Mm)

Supervision del sector financiero

Fortalecer la independencia y la proteccion legal de las agencias reguladoras A M

[Terminar la incorporacién de los estandares de capital de Basilea A M

Fortalecer los poderes de ejecucidn de los reguladores de valores A C

Establecer un marco juridico que permita la supervision consolidada de conglomerados financieros A M

Mejorar la uniformidad en la regulacion de la conducta empresarial para los servicios de gestion de A M

lactivos y asesoramiento en inversiones

Introducir estandares de transparencia comparables para valores de renta fija negociados fuera de las A M

bolsas

IAdoptar un enfoque integral para la infraestructura de custodia, compensacion y liquidacién M M

Mejorar aiin mas el marco LA/FT M M

c) Asistencia técnica FMI sobre supervision de conglomerados (2015)
Este documento propone alternativas de enfoque institucional para el fortalecimiento de la
supervision de conglomerados. Independientemente del enfoque que se escogiera, también se
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propone una serie de medidas de corto y mediano plazo en aras del fortalecimiento de la regulacion

de conglomerados financieros.
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Recomendacion

Temporalidad

Utilizar la Ley CEF recientemente aprobada para recopilar mas Corto plazo
informacion sobre la estructura de los conglomerados, sus

oportunidades de negocio y riesgos.

Empoderar al Comité de Superintendentes para fortalecer la Corto plazo
coordinacién de las actividades de los supervisores.

Empoderar al Comité de Superintendentes para determinar una Corto plazo
estrategia de supervision para conglomerados financieros y mixtos.

Considerar el proporcionar a los supervisores independencia legal. Corto plazo
Realizar evaluaciones de riesgos prospectivos de los conglomerados. Corto plazo

Proporcionar al supervisor poderes legales, autoridad y recursos para
realizar una supervision exhaustiva de los conglomerados, a nivel grupal.

Mediano plazo

Establecer un proceso para la coordinacién del trabajo de supervisores e
identificacién de un supervisor a nivel de grupo.

Mediano plazo

Requerir a los conglomerados establecer un marco de gobierno
corporativo sélido y transparente.

Mediano plazo

Determinar las normas prudenciales para la adecuacion de capital y la
liquidez a nivel de conglomerado.

Mediano plazo

Compeler a los conglomerados a tener un marco integral y efectivo de
gestidn de riesgos.

Mediano plazo

d) Asistencia Técnica FMI, Fusién SBIF-CMF (febrero de 2020)

En el proceso de conformacién de la actual estructura de la CMF como consecuencia de la
integracion de las antiguas SBIF (Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras) y SVS
(Superintendencia de Valores y Seguros), se solicitd una asistencia técnica (AT) que recomendara

lineamientos en el establecimiento del organismo fusionado.

La recomendacion N°14 del documento, en el grupo de las reformas sobre leyes del sector
financiero, hace referencia al fortalecimiento del marco legal para la supervision consolidada y los
regimenes de resolucién de las entidades supervisadas. Se plantea como una recomendacion

orientada al mediano o largo plazo.

Los puntos principales de la AT respecto a conglomerados (Seccidon C, parrafos 36 a 42) son:
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El establecimiento de la nueva CMF provee cimientos esenciales para un marco de trabajo
mas efectivo para la supervision de conglomerados.

No hay una “mejor practica” aceptada para agencias supervisoras integradas en cuanto a la
organizacion de la supervision consolidada de conglomerados.

En la nueva CMF, un modelo de “supervisor lider” basado en las intendencias existentes
podria ser un primer paso pragmatico para el establecimiento del marco de trabajo de
supervision consolidada.

Existe un precedente de modelo de supervisor lider en los estudios de casos preparados bajo
el alero del Comité de Superintendentes del Sistema Financiero.

La supervision de conglomerados se ha fortalecido desde la AT del FMI en septiembre de
2015.

Sin embargo, el marco legal no considera la supervisién de conglomerados, y esta limitacién
no ha sido trabajada en las reformas legales recientes.

A pesar de la falta de poderes legales a nivel de conglomerado, la nueva CMF necesita
establecer su “autoridad moral” en dicha area y tener la voluntad de ejercerla.

Ademas de los puntos anteriores, el Anexo Il del documento de AT, esta directamente referido a la
recomendacion de reformas legales en la supervisidn consolidada, detallando recomendaciones
para un marco de trabajo de supervision consolidada. En la vision del documento, las reformas a

adoptar recomendadas son las mismas que se explicitan en el FSAP 2011, e incluyen:

Vi.

vii.

viii.

Una definicion explicita de conglomerado financiero, comin a todos los supervisores
domeésticos.

Una asignacion clara de poderes y responsabilidades para la supervision consolidada de los
conglomerados.

Acceso a la informacion del conglomerado financiero amplio en base individual y
consolidada, asi como también de todas las entidades no financieras del grupo.

Capacidad de identificar un conglomerado financiero de facto para propdsitos de
supervision consolidada.

Requisitos de autorizacidn previa, necesarios para establecer en el extranjero cualquier
institucion financiera parte del conglomerado financiero, y para llevar a cabo inversiones o
transferencias de propiedad que pudieran afectar la capacidad de efectuar supervision
efectiva o admitir nuevos riesgos materiales.

Requerimientos para que el conglomerado financiero local con operaciones transfronterizas
en paralelo, o con estructuras no adecuadas para la supervision efectiva, realicen las
acciones correctivas necesarias.

Requisitos en materias de adecuacion de capital, liquidez, gobierno corporativo,
administracion de riesgos, revelacion de informacidn y de limites en exposiciones grandes y
con partes relacionadas, a nivel de conglomerado financiero.

Un marco de trabajo de acciones correctivas para asegurar el cumplimiento del marco
planteado en los puntos anteriores.

Particularmente en el caso chileno, el Anexo Il también sugiere areas de mejoras especificas:

Alcance de la supervision conglomerada, con criterios de designacion y significancia para
ciertos grupos que puedan ser considerados como conglomerados.
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e En el caso de que la Superintendencia de Pensiones tenga entidades pertenecientes a
grupos financieros, el establecimiento legal de la figura del supervisor a nivel grupal, junto
con sus responsabilidades.

e Mecanismos de coordinacion y comparticion de informacidn, tanto a nivel local como a nivel
internacional.

e Alcance de la supervision suplementaria de las entidades reguladas, en la que se incluyen
aspectos de adecuacién de capital, riesgos de liquidez, exposiciones y transacciones con
relacionados e intragrupo, analisis de estructura societaria y requisitos de idoneidad y
honorabilidad, ademds de la evaluacion de los sistemas de control y procesos de
administracion de riesgos.

e Medidas de cumplimiento, basadas en las presentes en las reglas sectoriales.
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