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Los mercados financieros juegan miltiples roles en una
economia moderna. Paralos hogares son un mecanismo
para suavizar el consumo en el tiempo a través de ins-
trumentos de ahorro y crédito, a la vez que les ayudan a
cubrir diversos riesgos por medio de un conjunto de se-
guros. Por otra parte, para las empresas son una fuente
de financiamiento de corto y largo plazo ademas de fa-
cilitar la gestion de diversos riesgos a través de seguros,
derivados financiero entre otros. Desde una perspectiva
macroecondmica, los principales objetivos de los mer-
cados financieros son amortiguar shocks externos (re-
duciendo asi la volatilidad de producto y el empleo) e

impulsar el crecimiento de largo plazo’.

Tanto la teorfa como la evidencia muestran que, en
general, tener mercados financieros desarrollados
tiene un efecto positivo sobre el PIB. No obstante,
evidencia reciente de Arcand et al. (2015) y del Fon-
do Monetario Internacional (FMI 2015) muestra que
larelacion entre crecimiento y desarrollo financiero
no es lineal; es decir, que a partir de cierto nivel de
desarrollo financiero dicha relacion se hace nega-
tiva®. Las principales explicaciones detrds de lo an-
terior serian que demasiado desarrollo financiero
aumentaria la frecuencia de auges y caidas de la eco-
nomia, desviaria talentos y capital humano desde
los sectores productivos hacia el sector financiero, y
se fomentaria el riesgo moral o la extraccién de ren-

ta desde otros sectores.

1 Uno de los principales roles del mercado financiero es mitigar las
asimetrias de informacién y los problemas de incentivos existentes
en el mercado del ahorro-inversion. Al respecto, Levine (2005) sefala
gue un mercado financiero desarrollado promueve la acumulacion de
capital fisico y humano, aumenta los grados de eficiencia en la asigna-
cién del capital, minimiza los costos de las asimetrias de informacion,
mejora el manejo de riesgos y promueve la innovacién. Levine, R.
(2005) “Finance and Growth: Theory and Evidence”, en Handbook of
Economic Growth, 1, pp 865-934.

2 Arcand J.L, E. Berkesy U. Panizza (2015), “Too Much Finance”,
Journal of Economic Growth; Fondo Monetario Internacional (2015),
“Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging
Markets”, IMF Staff Discussion Note.
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GRAFICO 3.1

Efecto del Desarrollo Financiero en el Crecimiento
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Entre las conclusiones que se extraen del estudio del
FM], figura que las regulaciones financieras importan
y hacen la diferencia a la hora de evitar crisis finan-
cieras e ineficiencias en el mercado financiero. En
particular, de los 93 principios de regulacion finan-
ciera de bancos, compaifiias de seguros y valores, tres
cuartos de ellos son cruciales tanto para aumentar el
desarrollo financiero como para evitar volatilidades y

crisis financieras?.

Ahora bien, las regulaciones no deben perder de vista
el objetivo principal de los mercados financieros, el
cual es promover el crecimiento. Como detall6 el co-
misionado de la Agencia de Servicios Financieros de
Jap6n, Nobuchika Mori, las buenas regulaciones no de-
ben perder de vista que la estabilidad financiera debe
conseguirse de una manera que fomente el crecimien-

to. Para lograr lo anterior, las regulaciones financieras

3 Principios de regulacion financiera de Basilea, de regulacién de
seguros de la Asociacion Internacional de Supervisores de Seguros
(IAIS) y de regulacién de valores de la Organizacién Internacional de
Reguladores de Valores (I0SCO).
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deben tener una visién agregada de todo el sistema
financiero y sus efectos reales, y no sélo aprender del
pasado sino que también mirar hacia el futuro*.

Considerando este enfoque, durante el Gobierno de la
Presidenta Michelle Bachelet, el Ministerio de Hacien-
da ha impulsado una agenda financiera cuyo objetivo
ha sido continuar con el desarrollo sostenible del mer-
cado financiero. Para ello, la agenda ha contemplado
medidas tendientes aaumentarla profundidad y liqui-
dez de dicho mercado, la creacién de nuevos produc-
tos financieros y la apertura de nuevas alternativas de
inversion, tanto para empresas como personas, junto

con fortalecer su supervision y resiliencia (Figura 3.1).

En particular, entre 2014 y 2017 el ministerio ha rea-
lizado diversas modificaciones legales y acciones ten-
dientes a aumentar la profundidad del mercado de
renta fija local, promover la competencia en el mer-
cado de los medios de pagos, mejorar la combinacién
riesgo-retorno del portafolio de inversién del ahorro

para las pensiones, facilitar el financiamiento de las

FIGURA 3.1
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PYME, preservar la solidez y resiliencia del mercado
financiero, y aumentar la competitividad e integra-
ci6én de nuestro mercado de capitales con el resto del
mundo. Los detalles de esta agenda se describen en
las siguientes secciones, focalizindose en particular

en los desarrollos del dltimo afio.

3.1. CAMBIOS LEGALES Y REGULATORIOS

3.1.1. Transparencia en los Mercados

Un aspecto crucial para el buen funcionamiento del
mercado de capitales es la confianza que debe tener-
se en los emisores de valores por parte de quienes
invierten en esos instrumentos. En el caso chileno,
dicha confianza se vio golpeada por diversos aconte-
cimientos en los tltimos afios relacionados con epi-
sodios de uso de informacién privilegiada, manipu-
lacién de informacién y abuso contra los accionistas

minoritarios y consumidores.

Agenda Financiera, 2014-2017

Proyecto de ley de
transparencia y
fortalecimiento de
los mercados

May
2014 2015 2016
| | |
Eliminacién Aumento en el Programa de

tamafio de las
emisiones

impuesto a ganancias
de capital renta fija

recompra de
deuda

Agenda de manejo de pasivos

Fuente: Ministerio de Hacienda

m Agenda de mercado de capitales

4 Financial Services Agency (2017), “From Static Regulation to Dynamic
Supervision. Speeches by Commissioner Nobuchika Mori”.
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Asi, en el marco de las propuestas formuladas por el
Consejo Asesor Presidencial Contra los Conflictos
de Interés, el Trafico de Influencias y la Corrupcién
en lorelativo ala conflanza de los mercados, durante
2015, el Ministerio de Hacienda impuls6 la tramita-
cién de un proyecto de ley con el objeto de fortalecer
laregulacién en distintas areas del mercado de capi-
tales, con la finalidad de introducir mas transparen-

ciay responsabilidad a los agentes que actan en éL.

Dicho proyecto de ley, que actualmente se encuen-
tra en tramitacién en la Comisién de Hacienda del
Senado, tiene por objeto facilitar la actuacién de los
market makers; reforzar la responsabilidad tanto de
las empresas como del regulador frente a situacio-
nes que generen perjuicio al mercado o a los inver-
sionistas; establecer mejores estandares de entrega
de informacién y manejo de los conflictos de interés
de quienes realicen recomendaciones de inversién en
instrumentos de oferta ptiblica; precisar las normas
de responsabilidad de las empresas de auditoria ex-
terna; y establecer una normativa mas estricta en las
transacciones entre partes relacionadas, de modo de

proteger a los accionistas minoritarios.

En el debate de esta iniciativa se consideraron tam-
bién las preocupaciones formuladas por diversos ex-
pertos, parlamentarios y el Consejo Consultivo del
Mercado de Capitales araiz de los fraudes financieros
conocidos en los dltimos afios, asi como las conclu-
siones de la Comisién Investigadora de la Camara de
Diputados sobre la actuacion de los organismos pi-

blicos en relacién a dichos fraudes.

En linea con lo anterior, en julio pasado, el Ministerio
de Hacienda ingres6 una indicacién sustitutiva que
tiene por objeto mejorar el proyecto de ley presenta-
do. En este sentido, la indicacién profundiza las pro-
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puestas del proyecto original, introduciendo mejoras
orientadas a fortalecer el gobierno corporativo de las
compafiias, mejorando el nivel de transparencia de
la informacién que se entrega al mercado, afinando
la normativa para atender los conflictos de interés,
mejorando los mecanismos de proteccién a los accio-
nistas minoritarios a través de una regulaciéon mas
estricta de las operaciones entre partes relacionadas,
y reforzando el rol de los directores independientes y
del comité de directores.

Asimismo, se busca robustecer el rol de los auditores
externos y las facultades de supervision de la Comi-
sion para el Mercado Financiero (CMF) sobre los di-
versos agentes que intervienen en el mercado de va-
lores. Complementariamente, se amplia el perimetro
regulatorio de la futura CMF, incorporando a aquellas
personas o entidades que realizan asesorias de inver-
sion. El objetivo es proteger a los inversionistas y ro-
bustecer la credibilidad del mercado.

Ademas, se incluyen una serie de modificaciones al
DL 3.500, con el fin de mejorar la regulacién de las
rentas vitalicias, fortalecer las facultades de fisca-
lizacién de la Superintendencia de Pensiones sobre
los agentes de venta, e incluir bajo el perimetro re-
gulatorio de la misma tanto a las entidades admi-
nistradoras del Sistema de Consultas y Ofertas de
Montos de Pension (Scomp), como a aquellas perso-
nas o entidades que realicen asesorias previsionales

no personalizadas.

Como una forma de proteger alos pensionados, se ele-
van los estandares de conocimiento e idoneidad para
los agentes de ventas de rentas vitalicias. En la misma
linea, y con el objeto de lograr una fiscalizacién mas
eficiente de las compaiiias de seguro, se introduce la

supervision basada en riesgos para dichas entidades.
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CUADRO 3.1

Proyecto de Ley que Establece Nuevas Exigencias de Transparencia y Reforzamiento de Responsabilidades de los Agentes
de los Mercados

Eliminacién de uso de informacién privilegiada para el agravamiento de la pena en caso de difusién de informacion falsa o tendenciosa
que tenga por objeto inducir a error en el mercado de valores.

Facultad de requerir directamente de las empresas filiales de una sociedad anénima abierta la informacién que considere pertinente
para fiscalizar el cumplimiento de la ley.

Fiscalizacion directa del SCOMP.

Faculta la supervision basada en riesgo por parte de la Superintendencia de Pensiones respecto del Instituto de Previsién Social.
Faculta a la CMF para realizar supervision basada en riesgo a las compaiifas de seguros.

Faculta a la UAF para la fiscalizacién del lavado de activos y financiamiento del terrorismo con un enfoque basado en riesgo.

Permite la formacién de mesas de trabajo de la UAF con las superintendencias del sector financiero con el fin de compartir informacion
que tenga caracter de reservada.

Define periodos de prescripcion para los hechos u omisiones constitutivos de infracciones a la ley N° 19.913.

Tipificacién como ilicito la entrega de informacién maliciosmente falsa.
Definicion del “caracter y naturaleza relevante” para ser director independiente.

Cargo de director independiente serd incompatible con el ejercicio del cargo de director en alguna de las deméas sociedades del mismo
grupo empresarial.

Definicién por parte del comité de directores de la politica generales de manejo de conflicto de interés y de la politica de habitualidad
en materia de operaciones con partes relacionadas.

Criterios de eleccion de los directorios en sociedades filiales deberd ser transparentados.

Tipificacién como ilicito la entrega de informacion maliciosmente falsa por parte de los socios y la alteracién u ocultamiento de los em-
pleados de una empresa de auditorfa externa de informacicn, con el objeto de lograr un dictamen falso acerca de la situacién financiera
de una entidad auditada.

Responsabilidad penal a quienes actuaren en forma encubierta como empresa de auditoria externa, quienes lo realizaren sin registrarse
0 bajo una inscripcién suspendida o cancelada.

Tipicacion como ilicito para los socios o administradores de una empresa de auditorfa externa que revele informacion reservada de las
empresas que auditen.

Somete a la fiscalizacion a todas la actividades que realicen las empresas de auditorias.

CMF dictara la normativa que rige dicha actividad, la que deberé tomar en consideracién las normas internacionalmente aceptadas
sobre la materia.

Aplicacion a las fusiones de las normas sobre operaciones con partes relacionadas.
Aclaracién del concepto de “directores involucrados” para efectos de una operacién con partes relacionadas.

Faculta a la CMF para pronunciarse sobre las menciones minimas que debe contener la politica de operaciones habituales aprobada
por el directorio.

Monto de las operaciones para ser consideradas habituales no podra superar el 10% del valor del activo de la sociedad.

CMF podra requerir a las sociedades anénimas abiertas que difundan el detalle de las operaciones con partes relacionadas que hubie-
ren realizado.

Aplicacion del titulo XVI de la ley 18.046 a todas las operaciones de las SA.

Continila
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en la CMF y cumplir requisitos minimos de informacion.

que realicen asesorfa previsional.

> Asesores que recomienden inversién en instrumentos de oferta publica, deberdn tener conocimientos y experiencia en materia de
inversion vy tendran la obligacién de explicitar los potenciales conflictos de interés que los puedan afectar.

> Regulacion especifica para la prestacion de asesorias de inversion, las que estaran bajo la fiscalizacion de la CMF, deberan registrarse

> CMF registra y exige requisitos de indoneidad a agentes de venta de rentas vitalicias.

> Faculta a la Superintendencia de Pensiones para registrar y establecer requisitos de idoneidad profesional a las entidades y personas

> Incorpora al &mbito de fiscalizacidn y regulacion de la Superintendencia de Pensiones a las asesorias previsionales no personalizadas.

> Facilita actuacion de market makers.

terrorismo.

> Permite a la UAF la aplicacién de un enfoque basado en riesgos para la fiscalizacion del lavado de activos y el financiamiento del

> Incorpora la realizacion de actividades restringidas al giro bancario como delito base de lavado de activos.

> Endurece las penas de aquellos que maliciosamente tengan bienes cuyo origen sea la invasién al giro bancario o intenten ocultar este origen.

Fuente: Boletin 10.162-05, Ministerio de Hacienda

Adicionalmente, se recogen las propuestas relativas
a potenciar el rol de la Unidad de Analisis Financiero
(UAF), incorporando nuevas facultades de coordina-
cién de este organismo con los demas supervisores del
mercado financiero. Por altimo, se reconoce en forma
expresa la facultad de la UAF de realizar una supervi-
sioén basada en riesgo y se establecen expresamente
los plazos de prescripcion para los hechos uomisiones
constitutivos de infraccién a la Ley N©19.913.

3.1.2. Implementacion de la Comision para el
Mercado Financiero

En febrero del afio 2017 se aprobé la Ley N°21.000,
que transforma la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) en la CMF, un organismo colegiado
independiente cuyo objetivo ser3, en el ejercicio de
sus potestades de regulacién, supervisién y sancion,
mantener una vision general y sistémica del funcio-
namiento del mercado financiero en su conjunto, ve-
lar por su correcto y adecuado desarrollo, facilitar la
participacion de los agentes de mercado y promover
el cuidado de la fe piblica y de la estabilidad finan-
ciera. Lo anterior, considerando los intereses de los

inversionistas y asegurados.

Esta entidad abarcara en su perimetro regulatorio,
en una primera etapa, al mercado de valores y segu-
ros y demas sectores actualmente bajo la fiscaliza-
cién de la SVS. Posteriormente, mediante la aproba-
cién de la reforma a la Ley General de Bancos (LGB),
absorberd a la Superintendencia de Bancos e Insti-
tuciones Financieras (SBIF), incorporando dentro de
su perimetro la supervision de los bancos, emisores
de medios de pago y demas entidades hoy fiscaliza-

das por dicha institucién.

La Ley N°21.000 formula un disefio institucional in-
novador dentro del sistema chileno, alineado con las
mejores practicas internacionales, que se plasma en
un esquema de supervisién integrada del mercado fi-
nanciero. Lo anterior permitird mantener una visién
sistémica del mercado, reducir el arbitraje y las lagu-
nas regulatorias, facilitar la coordinacién en la fisca-
lizacién de conglomerados financieros, y aprovechar

las economias de escala y ambito.

La ley incorpora una serie de mejoras adicionales al go-
bierno corporativo del nuevo regulador, introduciendo
normas en materia de inhabilidades, incompatibilida-

des y prevencién de conflictos de interés, entre otras
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materias. También fortalece el proceso de generacién
normativa, con mayores exigencias de transparencia y
rendicién de cuentas al regulador e incorporando un
mecanismo de coordinacién regulatoria aplicable a

todos los organismos de la administracién piblica.

En materiade investigaciény sancion, se crea un nue-
vo procedimiento sancionatorio, mas eficiente y con
mayores garantias procesales para los interesados,
que contempla la separacion de la investigacion de
los hechos a cargo de un Fiscal respecto de la imposi-
cién de las eventuales sanciones, que seran definidas
por el Consejo de la CMF. Asimismo, se dota a la au-
toridad de facultades de investigacién mas intensas,
a través de nuevas medidas intrusivas que permiten
el levantamiento del secreto bancario en las investi-
gaciones y la posibilidad de otorgar beneficios por la
colaboracién eficaz en la investigacién de infraccio-
nes a través de las figuras de delacién compensada y
la auto denuncia. Finalmente, se actualiza el marco
sancionatorio de la CMF, avanzando hacia una mayor
proporcionalidad y fundamentacion mediante crite-

rios objetivos a la hora de fijar las multas.

Para promover la adopcién de buenas practicas en
materias de gobierno corporativo, ética empresarial,
transparencia y competencia leal entre los distintos
actores de mercado, la ley impone el deber de auto-
rregularse a los actores mas relevantes del mercado
de valores. Este deber podra cumplirse en forma in-
dividual o a través de la participacién en el Comité
de Autorregulacion Financiera, organismo que crea
la propia Ley N°21.000, encargado principalmente de
dictar normas en este ambito y velar por su cumpli-
miento. Este Comité sera una institucion sin fines de
lucro, financiada por sus participantes y administra-
da por un directorio compuesto exclusivamente por
directores independientes que deberd garantizar la
igualdad de sus miembros y evitar la sobre-represen-
tacion de los conglomerados.

En marzo de 2017 comenzé el trabajo del Comité de
Implementacién para la CMF, instancia compuesta
por representantes del Ministerio de Hacienda, de
la SVSy la SBIF, dedicada a coordinar todos los pasos
necesarios para la entrada en operaciones de este

nuevo organismo.

En el ambito del gobierno corporativo, se impulsoé la
tramitacién de la propuesta de nombramiento de los
cuatro comisionados designados por la Presidenta
de la Repiiblica, la que recay6 en la abogada Rosario
Celedon y los economistas Kevin Cowan, Christian
Larrain y Mauricio Larrain, todos los cuales fueron
ratificados por el Senado en sesion especial. A ellos,
se sumo la decision de la Jefa de Estado de designar
al Superintendente de Valores y Seguros en ejercicio,
Carlos Pavez, como presidente de la CMF. Segtin esta-
blece laley,la CMF debe iniciar funciones no antes de
dos meses a partir de la publicacién en el Diario Ofi-
cial de los decretos de nombramiento de los comisio-

nadosy el presidente del organismo.

El trabajo del Comité de Implementacion también
abarcé la redaccion de una propuesta de reglamen-
to interno para el funcionamiento del Consejo de la
CMF, que contiene todas aquellas materias que la ley
le delega regular y otras tradicionalmente compren-
didas en este tipo de documento, cuya versién defini-
tiva debera ser aprobada por esta instancia. Asimis-
mo, formul6 una propuesta para la implementacion
de la nueva Unidad de Investigacién y el correspon-
diente nombramiento del Fiscal a través del Sistema

de Alta Direccién Pablica.

El Comité también guio el proceso de reestructu-
racién interna de la SVS para adecuarla a las nuevas
exigencias que establece la Ley N°21.000 y condujo
el trabajo en conjunto con las Asociaciones de Fun-
cionarios de la SVSy de la SBIF en torno al nuevo Es-

tatuto de Personal de la CMF, que debera ser dictado
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por la Presidenta de la Reptblica a través de un de-

creto con fuerza de ley.

3.1.3. Ley General de Bancos

Tanto la experiencia internacional como local mues-
tran que cuando el sistema bancario presenta pro-
blemas de solvencia, liquidez o gestion, puede con-
vertirse en el eslabén mas débil de la economia. En
efecto, la quiebra de un banco puede imponer eleva-
dosy persistentes costos a la sociedad, mas alla de las
pérdidas en que incurriran sus accionistas. Mas alin,
en el caso de bancos sistémicamente relevantes, su
insolvencia puede gestar un contagio generalizado y,
muy probablemente, una crisis financiera con el po-
tencial de revertir afios de avances econdémicos. Adi-
cionalmente, sin un marco regulatorio y de gestién

de riesgos apropiados, la actividad bancaria puede

CUADRO 3.2

Costos de las Crisis Bancarias, Resultados Reportados en la
Literatura
(Diferencia media de PIB antes de la crisis y después de la crisis,
porcentaje)

Reinhart y Rogoff (2009) 9
Cecchetti et al. (2009) 9
Bordo et al (2002), muestra 1973-97 6

Bordo et al (2002), muestra 1919-39 "

FMI (1998) 12
Hoggarth et al. (2002) 14
Demirgtic-Kunt et al (2005) 7
Hutchison y Neuberger (2006) 10

Fuente: Comité de Basilea de Supervision Bancaria (2010), An assess-
ment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity
requirements’, tabla pdgina 41
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propiciar la incubacién de burbujas crediticias e in-
mobiliarias que generan importantes pérdidas de efi-
cienciay transferencias de rentas entre agentes, entre

otros riesgos para la economia (Cuadro 3.2).

Durante los dltimos 15 afios se han registrado una
serie de avances regulatorios a nivel global, los que se
aceleraron luego de las crisis bancarias ocurridas tan-
to en Estados Unidos como en Europa. Dichos avances
apuntan a mejorar el gobierno corporativo de los re-
guladores; fortalecer la situacién patrimonial y de li-
quidez de los bancos,asi como su gestion; y contar con
instrumentos adecuados para resolver la situacién de
los bancos en problemas, mitigando los efectos nega-
tivos que su colapso podria tener sobre la economia.

Pese a que Chile cuenta en la actualidad con un sis-
tema bancario sélido, que absorbi6é adecuadamente
las turbulencias externas que surgieron tras la crisis
financiera internacional de los afios 2008-2009, su
regulacién ha quedado rezagada con respecto a las
mejores practicas internacionales. La actual LGB
data de mediados de los afios ochenta y se disefi6
como respuesta a la crisis de la deuda de comienzos
de esa década. La Ginica modificacion sustantiva se
realiz6 en 1997 y consisti6 en alinear la regulacién
nacional con algunos aspectos de los estandares in-
ternacionales de adecuacion de capital contenidos
en Basilea I.

Este analisis llev6 a que en junio del afio 2017 el Eje-
cutivo ingresara al Congreso un Proyecto de ley que
moderniza la legislacion bancaria. Los objetivos de
este proyecto son fortalecer el gobierno corporativo
del regulador y crear un marco institucional armé-
nico para la supervisién y regulacién financiera; au-
mentar la resiliencia del sistema bancario,adoptando
los estandares de Basilea III; y dotar al regulador con
herramientas que permitan prevenir problemas de

liquidez y solvencia en bancos.
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a. Aspectos Institucionales

El proyecto de ley ingresado lleva a cabo la segun-
da etapa del proceso de implementacién de la CMF
aprobada por la Ley N°21.000 a principios de este
afio. Esta etapa incorpora dentro del perimetro re-
gulatorio de la CMF a las instituciones que actual-
mente supervisa la SBIF, logrando asi un supervisor
Unico para bancos, valores y seguros. De esta forma
se genera una vision sistémica que evita oportuni-
dades de arbitraje regulatorio y se logran economias

tanto de escala como de ambito.

Enel debatelocal y en las evaluaciones de organismos
internacionales se plante6 que la limitada indepen-
dencia del supervisor bancario seria una de las prin-
cipales debilidades de la institucionalidad vigente.
En ese sentido, el caracter colegiado del 6rgano direc-
tivo de la CMEF, su elevado estandar de designacién y
las causales establecidas por la ley para su remocién,
permitiran que el regulador sea menos propenso a la
captura por grupos de interés. Adicionalmente, tam-
bién se favorece la independencia del personal de la
CMF al otorgarle proteccion legal por acciones judi-
ciales ejercidas en su contra en el desempefio de sus
funciones (incluyendo las figuras del administrador
provisional e inspector delegado), logrando asi neu-
tralizar los desincentivos a actuar. Asimismo, el pro-
yecto hace extensiva la institucionalidad de la CMF a
la supervisién bancaria, separando la instancia de in-
vestigacion del proceso sancionatorio, resguardando

asi el debido proceso.

b. Requerimientos de Capital

La crisis financiera internacional de 2008-2009 gene-
r6 importantes lecciones para los reguladores a nivel
global, al evidenciar que el sistema bancario necesi-
taba mas y mejor capital para hacer frente a los ries-

gos propios de la industria y alinear en forma eficaz

los incentivos delos accionistas con los de los deposi-
tantes. Asi, el Comité de Supervisién Bancaria de Ba-
silea en 2010 propuso una férmula para abordar estas
nuevas necesidades de capital y liquidez, la que fue
incorporada en los estandares internacionales parala
regulacion bancaria de Basilea III. Este proyecto bus-
ca cerrar la brecha entre la legislacién actual y las me-
jores practicas internacionales mediante la adopcién

de los requisitos de capital propuestos en Basilea III.

En primer lugar, se propone un aumento en el nivel
minimo de capital Tier 1, el componente de capital
con la mayor capacidad de absorcién de pérdidas,
desde un 4,5% hasta un 6% de los Activos Ponderados
por Riesgo (APR). Este aumento podra ser completado
con instrumentos hibridos de capital y vendra acom-
pafiado de una disminucién de un 1,5% en los requi-
sitos minimos exigidos de capital Tier 2. Adicional-
mente, se modifican los cuerpos legales que regulan
los regimenes de inversién de las administradoras
de fondos de pensiones y compaiiias de seguros, para
permitirles adquirir estos instrumentos hibridos de
capital, pero limitando la exposicion. Finalmente,
con el objeto de adecuar los cargos de capital a los
riesgos idiosincraticos de instituciones particulares,
el Consejo de la CMF podra imponer requisitos adi-
cionales de capital basico de hasta un maximo de 4%
de los APR, con el voto favorable de al menos cuatro

de los cinco comisionados.

En segundo lugar, se incorpora un colchén de conser-
vacion por un 2,5% de los APR compuesto por capital
basico. En caso de incumplimiento de este requeri-
miento, se imponen restricciones progresivas a la

distribucion de dividendos.

En tercer lugar, se incorporan un conjunto de cargos
de capital que buscan reducir riesgos sistémicos que
surjan del sector bancario. De esta manera, se recono-

ce a la CMF la facultad para establecer exigencias de
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capital adicionales a aquellos bancos que considere
que revisten importancia sistémica, las que llegaran
aun maximo de 3,5% de los APR y deberan contar con
acuerdo previo favorable del Banco Central. A su vez
se incorpora una exigencia de capital adicional de ca-
racter contra ciclico, que debera ser fijado por el Ban-
co Central, previo acuerdo favorable de la CMF, con
un tope maximo del 2,5% de los APR (Grafico 3.2).

GRAFICO 3.2

Requerimientos de Capital
(Porcentaje sobre activos ponderados por riesgo)
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Segiin estimaciones de la SBIF, en el escenario base la
adopcion de los requerimientos permanentes de Basi-
lea III implicara US$ 2.700 millones en capitalizacién
adicional para todo el sistema bancario. Sin embargo,
en caso que los bancos emitan instrumentos hibridos
de capital para cubrir sus necesidades de capital adi-
cional Tier 1, esta suma se reduce a US$ 518 millones.
Con el fin de generar una transicion ordenada, permi-
tir el desarrollo de instrumentos hibridos y mitigar
eventuales restricciones al crédito, el proyecto de ley
contempla una adopcién gradual de los requerimien-

tos minimos de capital en un periodo de seis afios.

c. Herramientas para el Manejo de Bancos en
Problemas

Una de las principales lecciones de crisis bancarias
en diversos paises es la importancia de tener herra-
mientas supervisoras que permitan una oportuna
correccion de debilidades en la posicion financiera
de un banco o de deficiencias en su gestién. Es por
lo anterior que la iniciativa legal también crea una
nueva herramienta preventiva para que el regulador
aborde la situacién de bancos en problemas, llama-
da plan de regularizacion temprana. Bajo esta figura,

Regularizacién Temprana

No presenta, se
rechaza o incumple plan

Administrador provisional <=

A

= Incurrir en infracciones o multas
reiteradas

= Rebeldia para cumplir las
ordenes

= Hecho grave que haga temer por
su estabilidad financiera

Fuente: Ministerio de Hacienda

Limitaciones y

prohibiciones en
operaciones

,,,,,,,,,,,, [Y  Funcionamiento normal

Liquidacion forzosa
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la CMF tiene las facultades para exigir que un ban-
co que presente problemas incipientes de solven-
cia, liquidez o gestion le remita un plan tendiente
a remediar la situacién y asegurar su normal fun-
cionamiento. Si bien las medidas para subsanar los
problemas seran de caracter privado, la CMF podra
pronunciarse sobre la suficiencia del plan y moni-
torear periédicamente su cumplimiento,ademas de
solicitar la capitalizacién preventiva o capitaliza-
cién por el sistema financiero si lo estima necesario.
En caso de incumplimiento delos términos y condi-
ciones aprobados en el plan, la CMF podra designar
un administrador provisional o un inspector dele-

gado (Figura 3.2).

El proyecto propone la eliminacién de la proposicién
de convenio, debido a su poca operatividad practicay
el riesgo de retiros masivos por parte de los clientes
asociados a una negociacién en un contexto cercano

alainsolvencia.

Por otro lado, la ley fortalece la garantia estatal de
los depésitos para proteger a los pequefios aho-
rrantes en caso de liquidacién de un banco. El tope
maximo para dicha garantia, 108 UF por persona
en todo el sistema bancario, fue definida en el afio
1986 en un nivel que correspondia al PIB por habi-
tante de dicho afio. Con el objetivo de actualizar la
garantia estatal a los depésitos a plazo con respec-
to a los aumentos del PIB per capita, se aumenta el
limite del monto cubierto desde 120 UF a 400 UF
para cada persona natural, eliminando también el
tope de cobertura del 90%. Esta medida aumenta el
pasivo contingente del Estado desde un 2,28% del
PIB a un 3,14%">.

5 Ellimite es de 400 UF de cobertura méaxima por persona natural en
todo el sistema bancario en cada afno calendario. Para cada banco
individual este limite sera de 200 UF.

3.1.4. Ley de Productividad: Inversion de los
Fondos de Pensiones

Mejorar las pensiones de los afiliados al sistema de
pensiones ha sido una prioridad para este Gobierno.
Teniendo en vista ese objetivo, la Ley N° 20.956 de
2016, que estableci6 medidas para impulsar la pro-
ductividad, establecid, en lo que interesa, la autori-
zacion a las Administradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP) para invertir en los denominados “activos
alternativos” y en proyectos de infraestructura con
la expectativa de que sus portafolios de inversion
aumenten sus retornos ajustados por riesgo en el
largo plazo, lo que debiese reflejarse en mejores
pensiones para los afiliados. Adicionalmente, la ley
elimina algunas trabas regulatorias con el fin de
flexibilizar la inversién por parte de las AFP. Estas
medidas entraran en vigencia a partir del 1° de no-
viembre de 2017.

Especificamente esta ley permitira que las AFP pue-
dan invertir en capital privado, deuda privada, acti-
vos inmobiliarios y de infraestructura y otro tipo de
activos. Adicionalmente, la ley autoriza la inversion
en otros instrumentos de inversion como bonos
de fondos de inversion y en acciones de sociedades
concesionarias de obras de infraestructura. Por otra
parte, la ley modifica algunos limites con el fin de
flexibilizar la inversion en los activos alternativos y
en los fondos de inversién nacionales. Por ejemplo,
se eliminan de los limites a los activos renta varia-
ble y activos restringidos los aportes comprometi-
dos mediante contratos de promesa de suscripciony
pago de cuotas de inversién. Asimismo, se aumenta
el limite por emisor aplicable a los fondos de inver-

sion nacionales.

Para lo anterior, la Superintendencia de Pensiones
puso a disposicién del piblico y de diversos agen-

tes del mercado, entre junio y agosto de 2017, una
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propuesta para definir el detalle del tipo de ins-
trumentos, operaciones y contratos de las nuevas
alternativas de inversién, asi como las disposicio-
nes necesarias para un adecuado control y gestion
de sus riesgos. Esta normativa, llamada Régimen de
Inversion® debe estar finalizada antes de la entrada

en vigor de las medidas referidas.

3.1.5. Proteccion de Datos Personales

Chile cuenta desde el afio 1999 con un marco nor-
mativo que protege la privacidad de la informacién
de las personas y regula su tratamiento (Ley N°
19.628, sobre proteccién de la vida privada). Esta ley
fue un gran avance al momento de su promulgacion,
siendo Chile el primer pafs latinoamericano en dar-
se un marco regulatorio en esta materia. Sin embar-
go, la masificacién en el uso de las tecnologias de la
informacion, el extendido acceso a internet, la gene-
racién y uso de grandes volimenes de informacion,
la expansion del comercio electrénico, unido al sur-
gimiento de la economia digital, han llevado a que
esta normativa pierda efectividad. Desde esta pers-
pectiva, el principal desafio que se enfrentaba era
proponer un nuevo marco regulatorio que: i) proteja
los derechos y libertades de las personas; y ii) garan-
tice el tratamiento licito de los datos personales por
parte de terceros, no entrabando ni entorpeciendo la

libre circulacién de la informacion.

En este contexto y haciéndose cargo también del
compromiso adquirido en el marco del proceso de
acceso ala OCDE, en el mes de marzo de 2017, el Go-
bierno -a través del Ministerio de Hacienda- pre-

sent6 ante el Congreso Nacional un proyecto de ley

6 El Régimen de Inversién es un texto elaborado por la Superintenden-
cia de Pensiones que complementa las disposiciones del Decreto Ley
3.500 de 1980 que regula las inversiones de los Fondos de Pensiones.
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que regula la proteccioén y el tratamiento de los da-
tos personalesy creala Agencia de Proteccién de Da-
tos Personales. Esta fue la primera iniciativa de ley
acompafiada de un informe de productividad que
analiza y evalta los efectos esperados de la politica
publica en materia de productividad, en base a un

enfoque de costo-beneficio.

El objetivo general del proyecto es actualizar y mo-
dernizar el marco normativo e institucional en mate-
ria de datos personales, con el propésito de establecer
que el tratamiento de los datos personales se realice
con el consentimiento del titular o en los casos que
autorice la ley y, al mismo tiempo, definir las condi-
ciones regulatorias bajo las cuales los terceros -em-
presas y organizaciones publicas o privadas- pueden
efectuar legitimamente el tratamiento de tales datos.

Los objetivos especificos de la propuesta son los si-
guientes: (a) reforzar los derechos de los titulares de
los datos personales en relacion a su tratamiento;
(b) dotar al pais de una legislacion moderna y flexi-
ble en materia de tratamiento de datos personales,
consistente con los compromisos internacionales
adquiridos con su incorporacién a la OCDE; (c) incre-
mentar los estidndares legales para que el pais cuen-
te con niveles adecuados de proteccién y seguridad,
promoviendo el desarrollo de la economia digital y
favoreciendo la expansién del mercado de los servi-
cios globales; (d) definir nuevos estandares para el
tratamiento de los datos personales por los 6rganos
publicos; y (e) contar con una autoridad de control de
caracter técnico y una institucionalidad publica que

asuma los desafios regulatorios y de fiscalizacion.

El proyecto de ley se encuentra en su primer trami-
te constitucional en el Senado. Fue aprobado en ge-
neral y por la unanimidad de sus integrantes, por la
Comisién de Constitucién, Legislacion y Justicia y,

actualmente, se encuentra en su discusién en parti-
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cular. Durante la actual legislatura se espera concluir

exitosamente el primer tramite constitucional.

3.2. POLITICA DE DEUDA Y MANEJO DE ACTIVOS
FINANCIEROS

3.2.1. Manejo de Deuda

En los tltimos afios, la politica de endeudamiento del
Fisco, definida por el Ministerio de Hacienda, ha esta-
do guiada principalmente por dos objetivos: la nece-
sidad fundamental de allegar recursos para financiar
las necesidades del presupuesto fiscal y la generacion
dereferencias de precio para el endeudamiento de las

empresas en el mercado financiero local y externo.

En relacién al primer objetivo, la estrategia defini-
da por el Ministerio de Hacienda ha sido recurrir
a los mercados de deuda para financiar déficits en
periodos normales de caida de los ingresos fiscales;
es decir, cuando el acceso al crédito en los mercados
globales permanece abierto y con tasas de interés
relativamente bajas. Por el contrario, en episodios
de crisis como los ocurridos durante la crisis finan-
ciera internacional de 2008-2009, cuando el acceso a
los mercados de crédito se cierra o se encarece sig-
nificativamente para las economias emergentes en
particular, lo 6ptimo es usar los recursos ahorrados
en el Fondo de Estabilizacién Econémica y Social
(FEES). De esta forma, el FEES constituye un auto se-
guro que permite cubrir el financiamiento del gasto

fiscal en periodos de crisis.

Respecto del segundo objetivo, el Fisco a través de
sus emisiones de deuda piblica establece curvas
de rendimiento que son la base sobre la cual las
empresas y otros agentes pueden fijar las tasas de
interés para su endeudamiento. Asi, dichas curvas

de referencia son esenciales para permitir a las

empresas locales acceder al crédito en condiciones

competitivas.

Adicionalmente, y en linea con lo anterior, durante
los tdltimos afios se ha logrado atraer a nuevos ac-
tores al mercado de renta fija local, en particular in-
versionistas extranjeros. La participacién de estos
nuevos inversionistas generara un aumento de la
liquidez y profundidad del mercado de deuda, per-
mitiendo mejorar las condiciones de financiamien-

to para las empresas locales.

a. Evolucion de la Deuda Bruta y Neta

El stock de deuda bruta del Gobierno Central ha au-
mentado progresivamente entre 2003 y junio de
2017. Asi, mientras en el afio 2003 la deuda bruta re-
presentaba 12,7% del PIB, a junio de 2017 alcanzaba
23,8% del PIB. No obstante, si se consideran los ac-
tivos financieros mantenidos por el Fisco, la deuda
neta a junio de 2017 alcanza un posicién deudora de
1,2% del PIB, lo que refleja la sanidad de las cuentas
fiscales de Chile (Grafico 3.3).

GRAFICO 3.3

Evolucién Deuda Bruta y Neta del Gobierno Central
(Porcentaje del PIB)

40 7

30 4

20

10 +

U,

-10 4

-20 4
- M N @D = M WL~ @D — ™M W~
o DD D O O 98 0O O 9O @ = = =
D O O O O ©O O ©O O O o o o <
- < < < < N N N N N N & & 5

Pasivos Financieros Brutos Totales
—— Pasivos Financieros Netos Totales

Fuente: Ministerio de Hacienda



72

b. Medidas para Mejorar la Liquidez e Integra-
cién Financiera

Desde 2015, el Ministerio de Hacienda ha imple-
mentado medidas tendientes a mejorar la liquidez
y profundidad del mercado de renta fija local, en-
tendiendo como tal la posibilidad de que un inver-
sionista pueda liquidar facilmente un monto sig-
nificativo de un instrumento en relacién al monto
emitido de éste, sin que ello impacte significativa-
mente su precio. Asi, se realizaron distintos cambios
en la modalidad de colocacidn, entre ellos se adecud
el periodo para la liquidacién de una determinada
colocacién para acercarlo a estandares internacio-
nales y concentrar el monto total de cada bono en
una sola subasta, en lugar de la practica habitual de
colocar un bono por montos pequefios en multiples
subastas. De esta forma, se permitié crear bonos li-
quidos desde la primera subasta, los cuales resultan

atractivos desde el comienzo para los inversionistas.

En 2016, estas medidas fueron complementadas con
un programa de intercambio de deuda en el mer-
cado local, el cual consistié en un ordenamiento de
las curvas de rendimiento local, tanto en UF como
en pesos. Para este ordenamiento se realiz6 el in-
tercambio de aquellos bonos cuyo monto emitido
y liquidez eran relativamente bajos, los cuales se
reemplazaron mediante una oferta de intercambio
por reapertura de bonos existentes, cuyo monto de
emisién y liquidez es relativamente mayor. De esta
forma y hasta la actualidad, este plan ha permitido
establecer cuatro puntos de referencia liquidos en

las curvas de rendimiento en UF y pesos.

Especificamente, para la curva denominada en UF
se concentraron los vencimientos en los afios 2021,
2026,2035y 2044; en tanto, para la curva denomina-
da en pesos los vencimientos se concentraron en los
anos 2021,2026,2035y 2043.
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Siguiendo esta estrategia, durante 2017, se decidi6
aumentar el tamafio de los puntos de referencia ya
fijados en UF y pesos a través de reaperturas, con
excepcion de aquellos con vencimiento en 2026,
que ya poseian un stock suficiente para establecer
tasas de interés de referencia liquidas y profundas.
Asi, utilizando laautorizacién contemplada en la ley
que permite la capitalizacién de Codelco, se emiti6
un bono por un monto de un billon de pesos’. Asi-
mismo, en virtud de la Ley de Presupuestos 2017 que
establecié un margen de endeudamiento de hasta
US$ 11.500 millones, se planificé un calendario de
emision en moneda local, tanto en la curva en UF
como en la curva en pesos, equivalente en su con-
junto a un monto aproximado de US$ 9.000 millones
(Cuadro 3.3y Grafico 3.4).

Como resultado del plan desarrollado desde 2015,

para finales de 2017 se proyecta que tanto las curvas

CUADRO 3.3

Montos de Colocaciones de Bonos en Pesos y UF

Millones de pesos

BTP 2021 2.330.000
BTP 2035 1.160.000
BTP 2043 1.160.000
Miles de UF
BTU 2021 32.350
BTU 2035 30.000
BTU 2044 25.000

Nota: BTP: Bono de la Tesoreria denominado en Pesos. BTU: Bono de la
Tesoreria denominado en UF.

Fuente: Ministerio de Hacienda

7 $1.000.000 millones de pesos.
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en UF como en pesos presenten un perfil de amorti-
zacion robusto en los puntos de referencia, con mon-
tos minimos de US$ 5.000 millones por bono en el
caso de la curva en UF y de US$ 4.500 millones en el

caso de la curva en pesos (Grafico 3.4y 3.5).

GRAFICO 3.4

Perfil de Vencimiento Bonos de Tesoreria en UF, luego del
Programa de Intercambio
(US$ millones)
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GRAFICO 3.5

Perfil de Vencimiento Bonos de Tesoreria en Pesos
(US$ millones)
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c. Bonos “Euroclearables”y Colocacion Via
Construccion de Libro

Una de las modificaciones aprobadas en la Ley N°
20.956 de octubre de 2016, que estableci6 medidas
para impulsar la productividad, permitié simplificar
lamecanica de la recaudacién de impuesto a los inte-
reses devengados para los instrumentos de renta fija
local. Como consecuencia de lo anterior, los instru-
mentos de renta fija chilenos, en especial los de Teso-
reria y Banco Central, pudieron ser transados dentro
de las plataformas de los custodios internacionales,
entre ellos Euroclear. Esto constituy6 un importante
paso para que mas inversionistas extranjeros partici-

paran en el mercado de renta fija local.

Liderando esta innovacién en el mercado y consisten-
te con su estrategia de atraer nuevos actores al merca-
do de renta fija local para aumentar su competencia y
liquidez, el Ministerio de Hacienda realizé dos emisio-
nes durante 2017 bajo la modalidad de construccién
de libro (book-building), la cual constituye el estandar
mas comin bajo el cual actdian los inversionistas ins-
titucionales internacionales en colocaciones de bonos.
Mediante este procedimiento, se construye un libro de
6rdenes con ofertas locales y del extranjero de manera
simultanea, asignando una tasa tnica para todos los
inversores que compiten por la colocacién. Ademas, en
el caso delos inversionistas internacionales, el bono se
deposita, transfiere y liquida directamente en la plata-
forma “Euroclear’ uno de los principales custodios in-

ternacionales a nivel mundial.

Como ya se menciond, la primera colocacién de este
tipo se realizd el 18 de enero de 2017, mediante la co-
locacién de un bono de la Tesoreria en pesos con ven-
cimiento en 2021 por un total de $ 1.000.000 millo-
nes,en el marco delaautorizacién de endeudamiento
para financiar la capitalizacién de Codelco. En dicha

oportunidad la demanda total fue de 2,1 veces el
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monto ofertado y la tasa de adjudicacién fue de 3,8%.
De manera inédita los inversores extranjeros pudie-
ron participar de forma directa en la operacién, lo que
permiti6 que 29 cuentas internacionales fueran parte

del proceso,adjudicandose un 22% del total colocado.

Posteriormente, en junio de 2017, se repiti6 la misma
modalidad con la colocacién de dos bonos en pesos,
con vencimiento en los afios 2021 (BTP-2021) y 2035
(BTP-2035), por un monto aproximado del equiva-
lente en pesos a US$ 2.000 millones. Esta operacién
formé parte de los US$ 9.000 millones planificados
para la colocacién en moneda local dentro de los li-
mites establecido por la Ley de Presupuestos de 2017.
El remanente se programé mediante la modalidad
tradicional de subasta a través del Banco Central. En
la colocacién por construccién de libro, los montos
ofertados fueron de $ 675.000 millones y $ 660.000
millones para el BTP-2021 y BTP-2035, respectiva-
mente, con ratios de demanda sobre la oferta de 2,4
y 1,7 veces. La tasa de adjudicacién fue de 3,6% para
el BTP-2021, y de 4,6% para el BTP-2035. Al igual que
en la operacion realizada en enero, los inversores ex-
tranjeros pudieron participar de forma directa en la
operacién y simultaneamente con los inversionistas

locales, adjudicandose un 21% del total ofrecido.

d. Colocaciones en Moneda Extranjera en los
Mercados Internacionales

El Gobierno continué con su programa de emisién
de deuda en moneda extranjera en los mercados in-
ternacionales, actividad clave para mantener tasas de
referencia para las empresas chilenas que acceden a

financiamiento mediante el endeudamiento externo.

De esta forma, en linea con el margen de endeuda-
miento autorizado por el Congreso en la Ley de Pre-
supuesto 2017, el Gobierno concret6 la colocacién de

bonos soberanos en euros y délares en los mercados
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internacionales por un total de US$ 2.300 millones. En
el caso de los bonos en euros, el 13 de junio de 2017 se
emitié un monto total de € 700 millones (equivalente
a US$ 757 millones), mediante la reapertura del bono
con vencimiento en el afio 2030 a una tasa de 1,534%;
es decir, un spread de 50 puntos base sobre la tasa mid
swap en euro correspondiente al plazo del bono (tasa
de referencia utilizada en el mercado de bonos en eu-
ros). En dicha oportunidad se logr6 una alta demanda,

alcanzando 2,6 veces el monto ofertado.

En una segunda operacion, el mismo dia 13 de junio
se concreto una emisién de bonos en délaresa 30 afios
plazo por un monto de US$ 1.541 millones. Esta ope-
racién incluyé una porcién emitida para recompra,
de deudaya emitida en afios anteriores, por un monto
aproximado de US$ 293 millones. La tasa obtenida fue
de 3,869%, equivalente a un spread de 100 puntos base
sobre la tasa del bono del Tesoro de Estados Unidos al
mismo plazo. Al igual que en el caso de Europa, se ob-
servé un alto interés por el papel, con una demanda

que representd 5,5 veces la cantidad ofertada.

3.2.2. Manejo de Activos

Chile cuenta con dos fondos soberanos, el FEES y el

Fondo de Reserva de Pensiones (FRP)2.

Los recursos del FEES pueden ser usados para finan-
ciar al Gobierno en periodos en que los ingresos caen
por causa del ciclo o bajos precios del cobre. Por otra
parte, el FRP acumula recursos para solventar el gasto
futuro que deba realizar el Gobierno como responsa-

ble del pilar solidario del sistema de pensiones.

8 La Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) establece que el FRP debe re-
cibir anualmente los superavits fiscales que se generen el afo previo,
con un aporte minimo de 0,2% del PIB y un méaximo de 0,5% del PIB.
Por su parte, el FEES recibe el saldo positivo que resulte de restar al
superavit efectivo los aportes al FRP, descontando cuando correspon-
da, las amortizaciones de deuda publica.
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Ambos fondos son administrados bajo una institu-
cionalidad que tiene por objetivo asegurar un marco
adecuado de gestion. El Ministro de Hacienda repre-
senta al Fisco en la administracién de estos recur-
sos y fija las politicas de inversién, mientras que el
Banco Central y administradores externos privados
seleccionados mediante licitaciones competitivas
ejecutan las operaciones financieras. Para asesorar al
Ministerio de Hacienda en la politica de inversion de
los fondos, existe un grupo externo compuesto por
profesionales independientes de amplia trayectoria
en los ambitos econémico y financiero, denominado

Comité Financiero®.

El objetivo dela politica de inversion del FEES es maxi-
mizar el valor acumulado del fondo, sujeto a un bajo
nivel de riesgo y una liquidez adecuada que permita
disponer de los recursos en forma oportuna cuando
seanecesario. En el caso del FRP, el objetivo de la politi-
cadeinversién es maximizar el retorno esperado suje-
to a una tolerancia al riesgo méaxima definida como la
probabilidad del 95% de que el fondo no sufra pérdidas
anuales superiores al 10% de su valor en d6lares.

Desde su inicio y hasta el cierre estadistico de este
informe, el FEES ha recibido aportes por US$ 21.766
millones y se han efectuado retiros por US$ 10.853
millones. Del total de retiros efectuados, US$ 9.278
millones fueron usados para financiar el plan de es-
timulo fiscal y déficit fiscal del pais del afio 2009 y
US$ 1.575 millones se han usado para financiar los
aportes requeridos por ley al FRP en los afios 2010 y
de 2014 a 2016.

Desde su inicio el FRP ha recibido aportes por US$ 8.372
millones y, no se han efectuado retiros del fondo. Se

esperarealizar el primer retiro en septiembre de 2017

9 Para mas detalles ver http://www.hacienda.cl/fondos-soberanos.html

por US$ 314 millones. Con ello, a julio de 2017 el va-
lor de mercado de los fondos soberanos alcanzaba
US$ 24.663 millones, de los cuales US$ 14.608 millo-
nes correspondian al FEES y US$ 10.055 millones al
FRP (Grafico 3.6).

Desde su creacion y hasta fines de julio de 2017, las
inversiones del FEES y del FRP habian generado ga-
nancias netas por US$ 3.695 y US$ 1.684 millones,
respectivamente. Lo anterior se ha traducido en ren-
tabilidades anualizadas en délares desde el inicio de
2,69% para el FEES y 3,76% para el FRP, y de 4,54% y
5,61%, respectivamente, cuando se miden en moneda

nacional (Cuadro 3.4).

La actual politica de inversién del FEES, implementa-
daa partir de agosto de 2013, sigue un mandato pasivo
que establece que se debe invertir un 92,5% del fondo
en instrumentos de renta fija soberanos y un 7,5% en
acciones. A su vez, se determina una composiciéon de
monedas para el portafolio de renta fija consistente
en 40% en délares, 25% en euros, 20% en yenes y 7,5%
en francos suizos; monedas de reserva contra las cua-
les tipicamente el peso se deprecia en los momentos

GRAFICO 3.6
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en que podrian necesitarse recursos del fondo. En el
caso del FRP, la politica de inversién implementada a
comienzos de 2012 establece que la cartera debe estar
compuesta por 48% de bonos soberanos, 17% de bo-
nos soberanos indexados a la inflacién, 15% de accio-
nesy 20% de bonos corporativos. En contraste con el
FEES, el FRP tiene una exposicién global a monedas,
la que estd dada por la composicion de los respectivos
comparadores referenciales. Las principales exposi-
ciones son a ddlares, euros, yenes, libras esterlinas y
délares canadienses y australianos.

Teniendo en cuenta el tiempo transcurrido desde la
definicién e implementacién de la actual politica de
inversion del FRP, el Ministerio de Hacienda ha con-
siderado de relevancia actualizarla. Para ello, luego de
un proceso de selecciéon internacional competitivo
con 11 participantes y de la recomendacién del Co-
mité Financiero, se contratdé durante 2016 a la con-
sultora Mercer Investment Consulting (Mercer). El estu-
dio realizado por Mercer consideré distintas etapas,

CUADRO 3.4
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entre las que destacan tres presentaciones al Comité

Financiero.

La consultoria aport6 una comparacién internacio-
nal de las principales caracteristicas de las politi-
cas de inversién de fondos comparables al FRP, una
revision general del marco teérico utilizado en el
modelo de asignacion de activos, propuestas acer-
ca de como podria definirse el objetivo de inversion
para el fondo y recomendaciones acerca de distintas
combinaciones de clases de activo que permitirian

lograr dichos objetivos.

El informe con las conclusiones finales fue presenta-
do por Mercer al Comité Financiero a comienzos de
junio de este afio. Posteriormente, sobre la base de
las recomendaciones del Comité, el Ministro de Ha-
cienda decidira la pertinencia de una modificacion a
la actual politica de inversién del FRP, de manera de
asegurar su consistencia con el objetivo del fondo y

su sustentabilidad en el tiempo.

Rentabilidades de Fondos Soberanos

(Porcentaje)
FEES 898 765 247 183 341 102 125 67 178 174 606

Anual
FRP 886 762 228 18 341 487 102 175 362 376 769
Desde el inicio FEES 898 95 693 554 509 437 352 283 230 224 269
(anualizada) FRP 886 947 6,79 544 501 499 433 405 314 320 3,76
FEES 091 3453 1703 568 1475 720 818 1429 1468 392 3,70

Anual
FRP 078 3450 1722 571 1475 334 1046 1771 1284 190 534
Desde el inicio FEES 091 1875 466 185 438 231 308 438 544 445 454
(anualizada) FRP 078 1866 453 175 430 293 396 5,59 6.29 5,41 5,61

Nota: Para 2017 se calcula a partir del 31 de marzo de ese ano. Rentabilidad acumulada hasta el 31 de julio para 2017.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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RECUADRO 3.1

Normativa de los Medios de Pago

Entre los objetivos prioritarios de este Gobierno en el ambito financiero, han estado la inclusién finan-
ciera delos sectores mas vulnerables de la poblacién y la promocién de la competencia en los medios de
pagos minoristas. Un avance fundamental en la consecucién de ambos objetivos fue la promulgacién
en 2016 de la Ley N° 20.950, que autoriza la emision y operaciéon de medios de pago con provision de
fondos por parte de entidades no bancarias. Se trata de medios de pago que permiten almacenar fondos

ya sea en tarjetas, cuentas de internet, teléfonos méviles o cualquier otro medio de soporte.

En virtud de dicha norma, aquellas entidades no bancarias que quieran ingresar a este mercado deben
constituirse como sociedades anonimas de giro exclusivo, sujetdndose a las reglas que rigen a las socie-
dades anénimas abiertas. A su vez, las Cooperativas de Ahorro y Crédito, las Cajas de Compensacién y
Metro S.A. fueron autorizados expresamente a emitir y operar medios de prepago. Todas estas entida-
des estaran sometidas a la normativa dictada por el Banco Central y seran fiscalizados por la SBIF.

Con la entrada de nuevos agentes al mercado de medios de pago, se espera que bajen los cargos a los
usuarios de estos servicios, y que se desarrolle una oferta de productos que sirva a diversos segmentos
delapoblacién. De esta manera, se busca que la tarjeta Bip! comience a servir no sélo como un medio de
pago en el sistema de transporte ptiblico, sino también en distintos locales comerciales para la adqui-
sicién de bienes o servicios. También aparece viable que estas tarjetas de prepago puedan ser utilizadas
por usuarios que hoy noacceden alos servicios financieros, como instrumento para depositar su sueldo

o sus beneficios sociales.

La ley autoriz6 a las sociedades de apoyo al giro bancario a prestar servicios de operacién a emisores u
operadores de medios de prepago no bancarios, exigiendo que dicho servicio sea brindado en condicio-
nes objetivas y no discriminatorias. Es importante considerar que en la actualidad la provisién de los
medios tecnoldgicos y servicios necesarios para la utilizacién de tarjetas de crédito y débito en los co-
mercios es desarrollada principalmente por los bancos, mediante sociedades de apoyo al giro bancario.
Asi, esta norma acota un eventual uso de dicha infraestructura para obstaculizar el ingreso de tarjetas
de prepago no bancarias como forma de pago en los comercios.

A raiz de la entrada en vigencia de esta ley, que entrega al Banco Central la potestad para la dictacion
de la normativa que regula estos nuevos medios de pagos, el instituto emisor decidi6 reformular los
capitulos de su compendio de normas financieras que dicen relacién con los medios de pago. Asi, en
junio de este afio, el Banco Central publicé la nueva normativa que regira la emisién y operacion de las
tarjetas de crédito y prepago bancarias y no bancarias, asi como la emisién y operacion de las tarjetas

de débito bancarias.
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En materia de emisién de tarjetas de pago, la nueva normativa buscé eliminar las asimetrias regulato-
rias que existian con anterioridad a su dictacién, sistematizando la regulacion sobre emision de tarjetas
de pago en un solo capitulo y regulando por separado los aspectos especificos de dicha actividad que de-
penden de cada tipo de tarjeta. Asimismo, la normativa introdujo un marco regulatorio para la emisién
de tarjetas de prepago por parte de entidades no bancarias. En concreto, les estableci6 requerimientos
minimos de capital; una reserva de liquidez que actie como un complemento de las restricciones in-
corporadas en la nueva ley, de modo de asegurar que los emisores cuenten con los recursos suficientes
para cubrir sus obligaciones inmediatas; limitaciones en relacién con los instrumentos en que pueden
ser invertidos los recursos captados; requisitos y contenidos minimos que deberan reunir las politicas
de control y gestion de riesgo de estos emisores, las cuales deberan ocuparse en especial de los riesgos de

liquidez, operacionales, tecnolégicos y de fraude; entre otras exigencias.

Por su parte, en relacién a la operaciéon de medios de pago,la normativa acota de mejor manera cual es la
actividad regulada’®, acercandolaal concepto de adquirencia y distinguiéndola de otras actividades tales
como la de proveedor de redes, procesador adquirente y procesador emisor. De hecho, la norma sobre
operadores excluye explicitamente de su aplicacién a los denominados Proveedores de Servicios para
Procesamiento de Pagos (PSP), quienes prestan a emisores u operadores servicios tales como la autoriza-
cibén y registro de transacciones, y la provisién de terminales de punto de venta o de canales informati-

cos que permiten la capturay comunicacién de operaciones de pago.

En linea con lo anterior, la nueva normativa perfecciond los requisitos que deben cumplir los operado-
res. Por ejemplo, se les exige tener como objeto exclusivo la operacion de tarjetas y se les exigen nuevos
requerimientos de capital destinados principalmente a prevenir el riesgo operacional; ademas de una

nueva reserva de liquidez.

Mirado desde la estructura de mercado, esta nueva normativa permite el transito desde un modelo de
tres partes, en el que la emision y la adquirencia es desarrollada por un tnico actor, hacia uno de cuatro
partes en el que interacttan tarjetahabientes, comercios, emisores y adquirentes, donde dichas activi-
dades estan separadas. Si bien el sistema local siempre ha estado formalmente estructurado como uno
de cuatro partes, dicho modelo no ha operado en la practica, toda vez que la actividad de adquirencia
ha sido desarrollada por un tinico actor integrado verticalmente con los bancos emisores de tarjetas’".

10 El Capitulo Il1.J.2 establece que una empresa operadora corresponde a “la persona juridica que realiza la liquidacién y/o el pago de las
prestaciones que se adeuden a las entidades afiliadas por concepto de la utilizacién de las Tarjetas”.

11 El desarrollo de esta estructura se veia facilitado, ademas, por la normativa anterior que entendia a los operadores como empresas que, en
virtud de un contrato con un emisor, le prestaban, a dicho emisor, diversos servicios de administracion relacionados con el funcionamiento
de sus tarjetas.
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En dicho contexto, la circular 3013-788 del Banco Central, emitida en junio de este afio, estableci6 las bases

normativas para que la actividad de operacion sea desarrollada sin tener un vinculo contractual con los

emisores del respectivo medio de pago, siempre que los operadores asuman directamente la responsa-

bilidad de pago frente a las entidades afiliadas. De este modo, al terminar con la vinculacién que existia

hasta la fecha entre entidades emisoras y adquirentes, la modificacién normativa reconoce en términos

explicitos el desarrollo de la industria como un sistema de cuatro partes. Este cambio favorecera el ingreso

de nuevos actores en la adquirencia, fortaleciendo la competencia en este segmento (Figuras 3.3y 3.4).

FIGURA 3.3

Esquema de Tres Partes y Traspaso de Fondos
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Fuente: Butelman Consultores

FIGURA 3.4

Precio de la transaccion realizada con
tarjeta (precio pagado por el usuario)
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RECUADRO 3.2

Agenda Integracion Financiera Alianza del Pacifico

Durante la presidencia pro-tempore de Chile, el Consejo de Ministros de Finanzas de la Alianza del
Pacifico logré una serie de avances relevantes en pos de una mayor integracién financiera de los cuatro
paises. Dicha integracion tiene por objetivos ampliar las oportunidades de ahorro para empresas, per-
sonas y fondos de pensiones; introducir una mayor competencia en la oferta de productos financieros;
y permitir a las empresas acceder a un mayor nimero de inversionistas para financiar sus operaciones

y proyectos de expansion.

En el dmbito de los inversionistas institucionales se cerraron las negociaciones para la suscripcién
de un acuerdo multilateral que homologa el tratamiento tributario de los ingresos obtenidos por los
fondos de pensiones reconocidos de los paises de la Alianza del Pacifico. Por su parte, se firmé un me-
morando de entendimiento entre la mexicana Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Re-
tiro (Consar) y la Superintendencia Financiera de Colombia que potenciara la inversion de fondos de
pensiones mexicanos en Colombia. Asimismo, el Banco Central de Reserva del Perti amplio el limite de
inversion de los Fondos de Pensiones en el exterior. Finalmente, el Banco Central de Chile emiti6 una
norma que permite ampliar el conjunto de mercados financieros elegibles para la inversion directa de
las AFPs. Este conjunto de medidas y acuerdos facilitaran la participacion de los fondos de pensiones
en los mercados de capitales de la Alianza, mejorando los retornos al ahorro de los trabajadores de los

cuatro paises y facilitando la inversién y el crecimiento.

En el ambito de los Fondos de Inversion abiertos o fondos mutuos, las Superintendencias Financie-
ras acordaron un Memorando de Intenciones que detallara el proceso de implementacién de un pa-
saporte de fondos para los paises de la Alianza. Dicho pasaporte, basados en experiencias ambiciosas
de integracion financiera entre Australia, Nueva Zelandia, Corea y Singapur, permitira a gestores de

fondos chilenos ofertar sus instrumentos en los restantes paises de la Alianza.

Finalmente, cabe destacar el lanzamiento de un programa piloto con la banca privada para implemen-
tar boletas de garantias endosables entre los paises de la Alianza, programa que comenzard con una
iniciativa piloto entre Perd y Chile y que debiese generar beneficios tangibles a los exportadores de

servicios de ambos paises al reducir el costo de dichas garantias.



