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Informe de Productividad:

Proyecto de Ley que Moderniza la Legislacién Bancaria, adecuando normativo que indica

Seccion I1: Identificacién del Problema, Magnitud e Implicancias

Uno de los factores que juega un rol fundamental en el desarrollo econémico de los paises es la
existencia de un sistema bancario sélido. La intermediacién financiera reduce los costos de
informaci6n para los depositantes y facilita el monitoreo de los proyectos de inversién en los que se
invierten sus recursos, asignando el ahorro desde las empresas y familias hacia proyectos de inversién
rentables que elevan el crecimiento de la economia. Asimismo, la intermediacién financiera aumenta
el crecimiento al permitir la diversificacién de los riesgos no idiosincraticos a través de los distintos
sectores de la economia, al financiar proyectos de I+D y al facilitar el manejo de los riesgos
intertemporales y de liquidez que enfrentan los ahorrantes.

No obstante, cuando el sistema bancario presenta problemas de solvencia, liquidez, o gestién, puede
convertirse en el eslab6n més débil de la economia. En efecto, la quiebra de un banco puede imponer
elevados y persistentes costos a la sociedad, més alld de las pérdidas en que incurrirdn sus accionistas.
Mas aun, en el caso de bancos sistémicamente relevantes, su insolvencia puede gestar un contagio
generalizado y, muy probablemente, una crisis financiera con el potencial de revertir afos de avances
economicos. Adicionalmente, la actividad bancaria sin un marco regulatorio y de gestién de riesgos
apropiados puede propiciar la incubaci6n de burbujas crediticias e inmobiliarias, entre otros riesgos
para la economia.

Amaglobeli et al. (2015) analizan el impacto fiscal de las crisis bancarias agregando distintas bases
de datos, abarcando tanto economias desarrolladas como emergentes.' Los autores senalan que la
mediana del costo fiscal de intervenciones gubernamentales en crisis ocurridas entre 1980 y 2011 fue
de 6% del PIB, y en un tercio de los episodios este costo superé el 10% del PIB. Paralelamente en el
mismo periodo se observa un incremento de la deuda piblica de 14% del PIB, aunque en los 11 casos
mds costosos este aumento super6 el 40% del PIB. Sin ir ms lejos, la crisis bancaria que atravesé
Chile a comienzos de los 80 significé un costo fiscal acumulativo de més de 40% del PIB y un
incremento del nivel de la deuda piblica de 87,9% del PIB.?

En la misma linea, Ball (2014) analiza los dafios de largo plazo de la crisis financiera global que tuvo
sus origenes en 2007, sobre la base de datos de 23 paises de la Organizacién para la Cooperacién y
el Desarrollo Econémicos (OCDE).” El autor encuentra, en promedio, una pérdida del PIB potencial
de 8,4%, aunque en casos como el de Grecia, Hungria e Irlanda esta pérdida se eleva por sobre el
30%. Para ponerlo en perspectiva, el efecto acumulativo del deterioro en la produccién de los paises
de la muestra equivale a la desaparicion de la economia alemana completa. Asimismo, el autor resalta
que en el escenario post-crisis el ritmo de crecimiento se ha desacelerado y que, por ende, el nivel del

! Amaglobeli, M. D., M. N. End, M. Jarmuzek, y M. G. Palomba, (2015). “From Systemic Banking Crises to
Fiscal Costs: Risk Factors”, Fondo Monetario Internacional, Documento de Trabajo 15/166.

? Laeven, L., y F. Valencia (2013). “Systemic banking crises database”. Fondo Monetario Internacional, IMF
Economic Review, 61(2), 225-270.

3 Ball, L. M. (2014). “Long-term damage from the Great Recession in OECD countries”. National Bureau of
Economic Research, No. w20185.



PIB potencial podria seguir retrocediendo, mermando quizd de forma permanente la capacidad
productiva de los paises.

Con todo, pese a la enorme dimensién de los costos estimados, estos no alcanzan a capturar la
integridad del costo social asociado a las crisis financieras, que incluyen desde la pérdida de empleos
hasta la ejecucion de hipotecas, impactos que muchas veces recaen con mayor fuerza sobre los
segmentos mas vulnerables de la poblacién. Adicionalmente, estas estimaciones no consideran el
costo de oportunidad de los recursos fiscales que se destinan a enfrentar los efectos de las crisis.

Durante los dltimos 15 afios se han registrado a nivel global una serie de avances regulatorios, los
que se aceleraron luego de las crisis bancarias ocurridas tanto en Estados Unidos como en Europa.
Dichos avances apuntan a mejorar el gobierno corporativo de los reguladores; fortalecer la situacién
patrimonial y de liquidez, asi como la gestion de los bancos; y contar con instrumentos adecuados
para resolver la situaci6n de los bancos en problemas, mitigando los efectos negativos que su colapso
podria tener sobre la economia.

Pese a que Chile cuenta en la actualidad con un sistema bancario sélido, que absorbié adecuadamente
las turbulencias externas que surgieron tras la crisis financiera internacional de los afios 2008-2009,
su regulacion ha quedado rezagada con respecto a las mejores pricticas internacionales. La actual
Ley General de Bancos (LGB) data de mediados de los afios ochenta y se disefié como respuesta a la
crisis de 1a deuda de comienzos de esa década. La tnica modificacion sustantiva se realizé en 1997 y
consisti6 en alinear la regulacion nacional a los estdndares internacionales de adecuacién de capital
contenidos en Basilea I, aunque sélo considerando el riesgo de crédito en la ponderacién de los
activos.

No avanzar en la modernizacion de la regulacion bancaria chilena podria dejar al pais no solo con un
marco regulatorio inadecuado para enfrentar futuras crisis financieras, sino que adicionalmente,
consolidar la existencia de brechas respecto de las mejores précticas internacionales, arriesgando a la
banca nacional a perder competitividad en el escenario global y potenciar las posibilidades de un
arbitraje regulatorio que conllevaria, entre otras cosas, el riesgo de generar burbujas crediticias.

Por los motivos antes expuestos, el proyecto de ley busca adecuar la regulacién y la institucionalidad
de supervisién bancaria conforme al estandar internacional, modernizandolo, con el objeto de abordar
principalmente tres debilidades detectadas en la legislaci6n vigente.

1) Aspectos institucionales

Una de las principales debilidades en este 4mbito es el cardcter limitado de la independencia del
supervisor bancario, tanto frente al poder politico como a los regulados, lo que ha sido resaltado tanto

en el debate doméstico como en evaluaciones de organismos internacionales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Por otra parte, los mercados financieros y sus estdndares regulatorios han evolucionado a lo largo de
las dltimas décadas hacia un mayor dinamismo y complejidad. No obstante, el esquema legal actual
no permite a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) la discrecionalidad
necesaria para enfrentar estos nuevos desarrollos y adaptar el marco regulatorio de forma continua y
expedita. En efecto, entre las principales propuestas del Grupo de Trabajo para el Anilisis de una
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Nueva Ley General de Bancos (GdT) presidido por Raphael Bergoeing—que entregé su informe en
diciembre de 2015°— destaca que es deseable otorgar mayores grados de discrecionalidad al
regulador, y asi llevar a nivel normativo elementos que actualmente son materia de ley. Una condicién
necesaria para lograr lo anterior pasa por dotar de mayor independencia al supervisor bancario.

Por dltimo, en la actualidad el sistema financiero chileno es supervisado a través de un modelo
sectorial o de silos, en el que existen tres superintendencias dedicadas a la supervision de las distintas
instituciones participantes del mercado financiero: la SBIF, la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS), y la Superintendencia de Pensiones (SP). Esta separacién desaprovecha economias tanto de
ambito como de escala, destacando la dificultad para compartir informacién y la limitacién a la
capacidad para sostener una visién integral sobre los conglomerados financieros y una perspectiva
sistémica sobre el mercado en general. Asimismo, esta segmentacién regulatoria promueve el
surgimiento de distintos estindares regulatorios para actividades similares, lo que incentiva el
arbitraje regulatorio al interior del sistema financiero local, el desarrollo de la denominada “banca en
la sombra” e incuba nuevos focos de riesgo para el sistema financiero.

2) Estdindares de Basilea ITI

En 1988, el Comité de Basilea de Supervision Bancaria (BCBS por sus siglas en inglés) acordd el
primer estdndar internacional sobre adecuacién de capital para los bancos, el que se denomind Basilea
L. Este acuerdo exigia una razén minima de capital a activos ponderados por riesgo de 8%. En junio
de 1999 el BCBS present6 una nueva propuesta, sentando las bases para el acuerdo que dio origen en
2004 a un marco revisado de adecuacién de capital denominado Basilea I1. Este nuevo marco buscaba
mejorar la forma en que los requisitos de capital regulatorio reflejaban los riesgos subyacentes, asi
como abordar la innovacion financiera que habia tenido lugar en los afios previos. De este modo,
Basilea IT comprendia tres pilares: (i) requerimientos de capital minimo, desarrollando y expandiendo
los requisitos de Basilea I, (ii) facultad del supervisor de desafiar la adecuacién de capital de una
entidad en base a riesgos no considerados en el minimo normativo, y (iii) el uso efectivo de la
divulgacién de informacién para fortalecer la disciplina del mercado y promover buenas practicas
bancarias.’

Pese a estos nuevos esfuerzos regulatorios, la crisis financiera internacional que se origin6 en 2007
dejé importantes lecciones para los reguladores a nivel global, evidenciando que el sistema bancario
necesitaba de mas y mejor capital para hacer frente a los periodos de turbulencias. Estas nuevas
necesidades de capital y liquidez fueron incorporadas en los estdndares internacionales para la
regulacion bancaria, dando origen en 2010 a Basilea III. En particular, este marco revis y fortalecié
los estédndares de Basilea II, extendiendo su alcance al incluir, entre otros elementos:

- Un colchén de conservacion de capital, que al ser infringido gatilla restricciones al reparto
de dividendos.

4 Bergoeing, R., V. Corbo, K. Cowan, C. Larrain, C. Martabit, .M. Mena y D. Peralta, (2015). “Informe del
grupo de trabajo para ¢l anlisis de una nueva Ley General de Bancos”. http://www.hacienda.cl/mercado-de-
capitales/nueva-ley-general-de-bancos/informe-del-grupo-de-trabajo-para-el.html

? Historia del Comité de Basilea. Sitio web Bank for International Settlements. Seccién actualizada a diciembre
de 2016. http://www.bis.org/bcbs/history.htm




- Un colchén de capital contra ciclico, que busca mitigar los riesgos asociados a las
fluctuaciones ciclicas del crédito en la economia.

- Requisitos adicionales de capital para bancos sistémicos.

- Requisitos de apalancamiento y liquidez.

A continuacion, se muestra el detalle de la evolucion del marco de adecuacién de capital de Basilea
I, IT y II1, asi como el contemplado actualmente en la LGB.

Requisitos de Capital: Basilea y LGB
(% sobre activos ponderados por riesgo)

Basilea
Categorias de Capital LGB Actual
I II II1
(1) Capital Tier 1 Total (2+3) 4 4 6 4,5
(2) Capital Bdsico 4 2 4,5 4,5
(3) Capital Tier 1 Adicional - 2 L5 -
(4) Capital Tier 2 4 4 2 3,5
(5) Capital Regulatorio Total (1+4) 8 8 8 8
La clasificacion por solvencia
(6) Colchén de Conservacion - - 2,5 Conifbmpld un Duiisr de 2% e

patrimonio efectivo para ser
evaluado en categoria A.

(7) Requerimiento Patrimonial Total (5+6) (8 8 10,5 8
(8) Colchén Contra ciclico - hasta 2,5 -

En el caso de fusién se
(9) Requisito Banco Sistémico - - dela3,5|contempla hasta un 6% de
patrimonio efectivo adicional.

Fuente: BCBS y LGB.

La regulacion del sistema bancario chileno se encuentra rezagada con respecto a los estindares de
Basilea III, ya que el marco legal vigente considera elementos presentes solo en Basilea I. Este retraso
deja fuera importantes revisiones realizadas en los tdltimos 13 afios, que recogen el aprendizaje de la
dltima crisis financiera global y que son consideradas fundamentales para el desarrollo de un sistema
bancario resiliente.

El siguiente grafico evidencia que el sistema bancario de Chile exhibe niveles de capitalizaci6n bajos
en comparacion con economias que han avanzado a Basilea III. Lo anterior limita la capacidad de
absorcion de pérdidas de los bancos, de modo que ante una eventual situacién de insolvencia parte de
los costos podrian ser traspasados a los acreedores del banco, incluyendo los depositantes. Asimismo,
considerando la garantia estatal a los depésitos a plazo en conjunto con la garantia sobre los depésitos
a la vista proporcionada por el Banco Central de Chile (BCCh), en caso de que un banco sea sujeto a
una proposicion de convenio a acreedores o a una liquidacién forzosa, parte del costo podria recaer
sobre el fisco y, por ende, sobre los contribuyentes.
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* El caso de Chile no es directamente comparable, por cuanto, por un lado, no considera deducciones al capital,
tales como el activo por impuestos diferidos o el goodwill; y por otro lado, no suma a los activos ponderados
por los riesgos de mercado y operativos.

Fuente: 1) Financial Soundness Indicadors, FMI, datos a 2015 o ultimo dato disponible; 2) FMI, “Global
Financial Stability Report”, Octubre de 2016, datos a 2015 o tltimo dato disponible.

3) Herramientas para el manejo de problemas en un banco

Actualmente la LGB contempla una serie de herramientas para enfrentar problemas en un banco, tales
como la capitalizacion preventiva, las proposiciones de convenio a los acreedores, la capitalizacion
por el resto del sistema financiero, la introduccién de un inspector delegado o de un administrador
provisional, o las prohibiciones establecidas en el actual articulo 20 de la LGB. No obstante, estas
medidas son principalmente reactivas y muchas de ellas requieren la concurrencia de presunciones
graves, identificindose una falta de herramientas adecuadas para actuar preventivamente por parte
del supervisor ante problemas de caricter incipiente, especialmente de liquidez, en un contexto de
busqueda de soluciones privadas que eviten la necesidad de introducir medidas mds agresivas y que
pudieren ser tardias para restaurar la viabilidad de un banco. Por otra parte, si bien el mecanismo de
proposicién de convenio de acreedores no ha sido probado en la prictica, se estima que su disefio
cuenta con una serie de falencias. Entre ellas destaca que, de aprobarse el convenio, serian los
acreedores —y no los accionistas— los primeros en soportar pérdidas ante problemas de solvencia.
Mis a(n, la aceptacion de dicho convenio es de caracter voluntario, lo que dificulta su viabilidad. Por
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otra parte, es probable que por el sélo hecho de iniciar el proceso de negociacién del convenio se
inicie una corrida en contra del banco, impidiendo restaurar la viabilidad de las empresas bancarias y
evitar los costos asociados a un fracaso bancario.



Secci6n I1: Identificacion de Objetivos

Los principales objetivos del proyecto de ley son proteger a los depositantes y otros acreedores
bancarios, cuidar el funcionamiento de la cadena de pagos y promover la estabilidad financiera, a
través de la mitigacion del riesgo sistémico asociado a la actividad bancaria y del riesgo de insolvencia
de los bancos en general. Lo anterior, se pretende lograr a través de las siguientes propuestas:

1) Fortalecer el gobierno corporativo y crear un marco institucional integrado para la
supervision y regulacion financiera

La solvencia y estabilidad del sistema bancario depende, entre otras cosas, de la fortaleza e
independencia del regulador. Un regulador independiente puede ejercer manera mis efectiva sus
funciones de regulacién y supervision en pos de proteger a los depositantes, mantener funcionando
la cadena de pagos y lograr la estabilidad del sistema bancario, siguiendo criterios técnicos objetivos,
adecuados y sin ser capturado tanto por intereses politicos como por sus regulados. Asf, un regulador
independiente, con adecuadas atribuciones, puede prevenir situaciones criticas y enfrentar de mejor
manera problemas en una entidad financiera o en el sistema financiero.

El proyecto de ley contempla una serie de modificaciones que apuntan a fortalecer la institucionalidad
del supervisor bancario, en linea con las recomendaciones de organismos internacionales y del GdT
que analiz0 la LGB hacia fines de 2015. En particular se tiene que:

- Seincorpora la supervision bancaria bajo el perimetro reguiatorio de la Comisién para
el Mercado Financiero (CMF, creada por la Ley N° 21.000). Esto implicard que la
regulacién y supervision de los actores del mercado de valores, las companias de seguros,
los bancos, los emisores de medios de pago y las cooperativas de ahorro y crédito (CAC)
actualmente supervisadas por la SBIF sera realizada por una misma institucién. Lo anterior
tiene la ventaja de permitir una mejor coordinacién y disponibilidad de informacién
relevante para quienes monitorean las actividades de los distintos regulados, algo que hoy
no necesariamente ocurre debido a las dificultades organicas asociadas al deber de reserva
de informacién. Esto permite al Consejo de la CMF una visién integrada sobre sus
supervisados al poder analizar las interconexiones entre los distintos actores del mercado, lo
que contribuye a generar mejores diagndsticos en la deteccién de riesgos sistémicos o de
eventuales problemas en conglomerados financieros, los que pudieran no ser aparentes bajo
la actual perspectiva fragmentada sobre cada grupo de supervisados. Esto iiltimo es relevante
si se tiene en consideracién que, segin lo reportado por el FML?® en Chile los conglomerados
comprenden 16 entidades sistémicamente importantes, con activos equivalentes a 125% del
PIB. Estos conglomerados concentran mdas de un tercio de los activos de los fondos de
pensiones y compafias de seguros, mientras que cinco de ellos se concentran en la actividad
bancaria, cuatro en seguros y pensiones y cuatro en bancos y seguros. Por ello, sostienen una

¢ Fondo Monetario Internacional (2015). “Chile — Conglomerate Supervision”. Informe sobre Supervisién de
Conglomerados en Chile. Septiembre de 2015.
http://hacienda.cl/consejo-de-estabilidad-financiera/informes.html




gran incidencia sobre la estabilidad financiera del pais y su adecuada supervisién resulta
critica.

Por otra parte, la integracién permite mejorar la coordinaci6n en las respuestas supervisoras
y regulatorias. Asimismo, el foco del regulador cambia, poniendo mayor énfasis en los
riesgos que subyacen tras cada actividad financiera mas alli de la forma legal de cada
entidad, facilitando una convergencia de los estindares regulatorios para actividades
similares. Esto a su vez contribuye a la mitigacion del arbitraje regulatorio al eliminar
asimetrias normativas.

Al integrar la actual actividad supervisora y regulatoria desempefnada por la SBIF al nuevo
marco institucional de la CMF, se fortalece el nivel de independencia del regulador bancario.
En particular, el carécter colegiado de su drgano directivo, compuesto por cinco consejeros,
al igual que el régimen de post-empleo para los ex comisionados y ex funcionarios, hace que
el regulador esté menos propenso a la captura por parte de los grupos de interés. A su vez,
el proceso de designacién y de remocion de los consejeros establecido en la ley de la CMF
fortalece la independencia del poder politico del regulador. Para estos efectos, la ley
establece una serie de las causales de inhabilidad e incompatibilidad que se aplican a los
cinco miembros que conforman el Consejo de la CMF asi como causales especificas para su
remocion. Por otra parte, el presidente del Consejo sera nombrado por el Presidente de la
Republica por el mismo periodo del mandato de este dltimo, con el objeto de facilitar la
coordinacién con el poder ejecutivo para el desarrollo de politicas piiblicas. En el caso de
los otros cuatro miembros del Consejo se requerird la ratificacion de 4/7 del Senado, en tanto
que sus periodos serdn fijos (6 afos). Por dltimo, la ley contempla la extensién de la
protecci6n legal por acciones realizadas en el ejercicio de su cargo a todo el personal de la
CMF, extendiendo el proyecto dicha proteccién también a las figuras del administrador
provisional, el inspector delegado y el liquidador.

La incorporacion del regulador bancario a la institucionalidad de la CMF, que cuenta con un
organo colegiado y altamente técnico de direccién, permitird un estindar mas elevado de
decision, lo que, sumado a su visién sistémica, justifica que cuente con un grado mayor de
discrecionalidad en la toma de decisiones. En efecto, se delega a su Consejo la regulacién
de aquellas materias técnicas que, dado el dinamismo de los mercados, permanecen en
constante evolucion o que por su naturaleza requieran una calibracion frecuente, tales como
los ponderadores de riesgo de los activos para estimar los requerimientos de capital. Esta
mayor discrecionalidad, a su vez permite tener un marco regulatorio actualizado, mitigando
asi los riesgos de mantener un set de normas obsoletas que no se haga cargo adecuadamente
de los riesgos de la industria financiera.

La integracion permite beneficiarse de sinergias que aumentan la eficiencia de la gestién de
los reguladores, permitiendo el aprovechamiento de economias de escala y de 4mbito. Por
ejemplo, en la actualidad existe alglin grado de duplicidad y traslape regulatorio para el caso
de las filiales bancarias, pese a que el articulo 70 de la actual LGB intenta delinear los
perimetros regulatorios de la SBIF y de la SVS. Sin embargo, ninguna de estas entidades
cuenta con un set de informacién completo para ejercer sus facultades de forma adecuada y
sistemdtica. Por lo mismo, integrar la supervisién permitiria obtener mejor informacién con
menores recursos. De este modo, la propuesta entrega un marco que permite obtener mayores
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ventajas en términos de aunar recursos y conocimientos para actividades que presentan
complementariedades importantes, generando eficiencias que se traducen en una mejor
gestién.

- El proyecto también fortalece el proceso sancionatorio, resguardando el debido proceso al
hacer extensiva la institucionalidad de la CMF a la supervision bancaria. Asi, pasaria a regir
una separacion entre la instancia de investigacion y levantamiento de cargos —atribuciones
que serdn ejercidas por una unidad especializada liderada por un fiscal seleccionado a través
del sistema de Alta Direccién Piblica— y la etapa sancionatoria —que quedard radicada en
el Consejo de la Comision—. Asimismo, se introduce un catdlogo de circunstancias
objetivas que debera tomar en consideracion la CMF para la determinacion de las sanciones.
Finalmente, se establecen mejoras al régimen de revision de decisiones administrativas,
incorporando tanto un recurso de reposicion ante el Consejo, su Presidente o Fiscal, segiin
corresponda, como un recurso de reclamacion de las sanciones ante la Corte de Apelaciones.

2) Aumentar la resiliencia del sistema bancario

Para fortalecer la capacidad de absorcién de pérdidas de los bancos, se propone cerrar las brechas
entre el marco legal actual y los estandares de Basilea III. Esta convergencia supone aumentar y
mejorar la calidad del capital minimo requerido a los bancos. La siguiente tabla contrasta los
requisitos de capital del estindar de Basilea III, de la actual LGB y del proyecto de ley:

11



Requisitos de Capital: Basilea, LGB y Propuesta Proyecto de Ley
(% sobre activos ponderados por riesgo)

. . Basilea Proyecto
Categorias de Capital I LGB Actual do Ley
(1) Capital Tier 1 Total (243) 6 4,5 6
(2) Capital Basico 4,5 4,5 4,5
(3) Capital Tier 1 Adicional 15 - 1,5
(4) Capital Tier 2 2 3.5 2
(5) Capital Regulatorio Total (1+4) 8 8 8
La clasificacién
por solvencia
contempla un
(6) Colchon de Conservacion 2,5 HuDEr d 5 2% % 2.5
patrimonio
efectivo para ser
evaluado en
categoria A
(7) Requerimiento Patrimonial Total (5+6) 10,5 8 10,5
(8) Colchén Contra ciclico hasta 2,5 - hasta 2,5
En el caso de
(9) Requisito Banco Sistémico de1a3,5 fislhanse dela3,s
contempla hasta un
6% adicional

Fuente: BCBS y LGB.

De este modo, el proyecto contempla las siguientes modificaciones tendientes a alcanzar los
estidndares del denominado Pilar I de Basilea III:

Aumenta el requisito minimo de capital de categoria Tier I de 4,5% a 6% de los activos
ponderados por riesgo (APR), a través de la incorporacién de la exigencia de un capital Tier
I adicional de 1,5% de los APR, que podra ser constituido por capital basico o instrumentos
hibridos, sean estos bonos perpetuos o acciones preferentes. En contrapartida, se reduce el
capital Tier 2, atendida su menor calidad en términos de capacidad de absorcion de pérdidas
en comparacion con el capital Tier 1, si bien se mantiene la relacion entre bonos subordinados
y capital béasico de un 50%.

Incorpora un colchén de conservacion de 2,5% de los APR, constituido exclusivamente por
capital béasico. En caso de incumplimiento se establecen restricciones progresivas a la
distribucién de dividendos, con el objeto de preservar la posicién financiera de la entidad.

Introduce un colchén contra ciclico de entre 0% y 2,5% de los APR, constituido
exclusivamente por capital bésico, activado a solicitud del BCCh —sobre la consideracién
de la fase del ciclo econdmico— y calibrado en su cuantia por el instituto emisor, previo
acuerdo favorable del Consejo de la CMF, con el objeto de evitar la incubacion de riesgos
sistémicos.
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- Incluye requisitos de capital adicional para bancos sistémicos, constituido exclusivamente
por capital basico, con un tope de 3,5% de los APR, con el objeto de exigirles una mayor
capacidad de absorcion de pérdidas a su mayor riesgo tanto para el sistema financiero como
para las finanzas publicas. Esto Gltimo, ya que existe una garantia del Estado sobre los
depositos a plazo y del BCCh sobre los depdsitos a la vista. La Comisién establecera la
metodologia para la activacién de este requerimiento, asi como su cuantia; ambas decisiones
con informe previo favorable del BCCh.

Adicionalmente, el proyecto también busca acortar brechas con respecto al llamado Pilar II,
permitiendo requerimientos de capital regulatorio adicionales a los asociados al Pilar I, con el objeto
de resguardar al sistema financiero de riesgos idiosincriticos de instituciones particulares. Dichos
requisitos serian definidos por la el Consejo de la CMF con el voto favorable de al menos cuatro de
los cinco comisionados, hasta por un maximo de 4% de los APR.

En conjunto, la introduccion de estas disposiciones mejora la disponibilidad de capital para absorber
de mejor manera eventuales pérdidas de los bancos, fortaleciendo asi la resiliencia del sector bancario
y mitigando los riesgos de insolvencia y de crisis. Como consecuencia de lo anterior, no sélo se
protege a los depositantes y a los contribuyentes, sino que también se fomenta un crecimiento
saludable en el largo plazo.

3) Dotar al supervisor con herramientas que permitan prevenir problemas de liquidez y
solvencia en bancos, y eliminar la proposicion de convenio a acreedores.

Por un lado, el proyecto establece una nueva herramienta preventiva para el regulador, llamada plan
de regularizacion temprana. Bajo esta figura, un banco que presente problemas incipientes de
solvencia, liquidez o gestion deberd remitir a la CMF un plan tendiente a remediar la situacion y
asegurar el normal funcionamiento del banco. Si bien las medidas para subsanar los problemas seran
propuestas por las propias entidades bancarias requerirdn aprobacion de la CMF. Su rol, en el uso de
esta herramienta, serd requerir y pronunciarse sobre la suficiencia del plan, asi como monitorear
periddicamente su cumplimiento. Asimismo, con el objeto de organizar de mejor forma las fases de
intervencion supervisora y su linea de progresion, en la propuesta los mecanismos de capitalizacién
por el sistema financiero y de capitalizacion preventiva pasan a ser parte del plan de regularizacién,
en tanto que la CMF puede hacer uso paralelo de las restricciones que el articulo 20 de la actual LGB
le permite imponer. De igual modo, la CMF podra designar un administrador provisional o un
inspector delegado en caso de incumplimiento de los términos y condiciones por ella aprobados en el
plan de regularizacién, ante su rechazo o bien por incumplimiento del deber de comunicarle la
verificacion de alguna de las circunstancias que permiten invocar dicho plan. De esta manera, todas
aquellas herramientas que presentan utilidad para enfrentar problemas en etapas tempranas se agrupan
bajo un mismo estdndar, enmarcandolas en un proceso de monitoreo continuo por parte de la CMF y
aplicéndoles los mismos gatillos objetivos que deberén ser verificadas para iniciar el proceso del plan
de regularizacion.

Por otro lado, se propone eliminar el mecanismo de proposicién de convenio a acreedores. En primer
lugar, porque este mecanismo fue establecido en la LGB luego de la crisis bancaria de los 80 y estaba
circunscrito al razonamiento del sistema concursal que se aplicaba a las empresas no bancarias. En
segundo lugar, dada la estructura del convenio —rigidez y plazos extensos— es posible que al
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momento de gatillarse sea inviable alcanzar una solucién rdpida, con la consecuente pérdida de
confianza en el banco en cuestion y en el sistema financiero en general.

Finalmente, el proyecto también considera actualizar del monto de la garantia estatal a los depésitos
y captaciones a plazo para personas naturales, asi como mejorar su cobertura. En particular, la
cobertura por depésitos a plazo en cada banco pasaria desde 108 a 200 unidades de fomento (UF) en
cada afio calendario, en tanto que para todo el sistema financiero se establece un limite de 400 UF en
el mismo perfodo. Asimismo, se propone eliminar el tope del 90% de la acreencia por debajo del
monto limite, aumentando de este modo la cobertura a depositantes con menor capacidad de evaluar
los riesgos del banco. Esta mayor cobertura busca reducir el riesgo de un retiro masivo de depésitos
minoristas, en linea con lo propuesto por el GdT, pues, de acuerdo con estimaciones de la SBIF, si
bien al momento de instauraci6n de la garantia vigente la cobertura era equivalente a 1,3 veces el PIB
per capita, a la fecha dicha cobertura se ha reducido a 0,3 veces el PIB per cépita.

Evaluaciéon del Cumplimiento de Objetivos

Atendida la dificultad para observar el efecto directo de las modificaciones planteadas sobre la
probabilidad de ocurrencia de una insolvencia bancaria o de una crisis financiera, algunos indicadores
que pueden ser de utilidad para estudiar el impacto de los cambios son los resultados de las pruebas
de tension elaboradas por el BCCh y los indices de capitalizacion (adecuacién de capital y
apalancamiento) y de liquidez de la banca (Razén de Financiamiento Estable Neto y Razén de
Cobertura de Liquidez), ya que permiten evaluar la probabilidad de que una entidad presente
problemas financieros. Asimismo, se podria analizar el diferencial entre las tasas de interés que el
mercado exige a los bancos y las referencias libres de riesgo, al ser indicativo de la percepcién de
riesgo que el mercado mantiene del sector.

Experiencia Internacional vy Buenas Pricticas

1) Aspectos institucionales

En cuanto a buenas précticas y en linea con lo sefialado en el informe del GdT, el BCBS emiti6 en
2012 un set de estdndares denominados “Principios Bdsicos para una supervisién bancaria eficaz”
(PB).” En el ambito institucional, el principio 2 destaca la importancia de la independencia,
gobernanza y proteccion legal del supervisor, considerdndolos atributos relevantes para poder
implementar una adecuada supervision. Estas son precisamente las dreas en las que el proyecto
planteado busca introducir mejoras, como se especificé en la seccién 1.

En particular, uno de los elementos que fortalece la gobernanza del regulador es la transicion desde
la figura de un superintendente tnico en la SBIF hacia un Consejo en la CMF. Al respecto, como se
puede apreciar en el andlisis del GdT y en linea con sus recomendaciones, la OCDE ha indicado que
las entidades encargadas de la regulacion entre sus paises miembros tienden a preferir un Consejo ya
que éstos, a través de las decisiones colegiadas, garantizan una mayor independencia y credibilidad
del regulador.

7 Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (2012). “Principios Basicos para una supervisién bancaria eficaz”.
Version revisada. http://www.bis.org/publ/bcbs230_es.pdf
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Se puede apreciar en el siguiente grafico que en el ambito financiero el 73% de los reguladores de
paises de la OCDE son gobernados por érganos colegiados.

Estructura de los Gobiernos Corporativos de las Agencias Reguladoras, por Sectores
Econdémicos (%)

% de
organismos
100%: ===

90% +---
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Sector econémico

Individual = Consejo

Fuente: Informe GdT, Figura III.4, sobre la base del documento de la OCDE (2007) “The Public/Private
Interface: regulatory authorities balancing independence with accountability”.

En la misma linea, el principio 8 de los PB resalta la importancia de sostener una mirada integrada
sobre el sistema que permita evaluar en su conjunto los riesgos asociados. Asimismo, el principio 12
define como un atributo esencial que el supervisor pueda desarrollar su trabajo sobre una base
consolidada para los grupos asociados a entidades bancarias, pudiendo aplicarles normas prudenciales
a las distintas actividades del conglomerado. Si bien la reforma propuesta no incluye una ley de
conglomerados financieros, avanza hacia a una supervision consolidada de riesgos.

2) Estdandares de Basilea IIT

Los estandares de capital regulatorio de Basilea III son reconocidos a nivel mundial como mejores
précticas para desarrollar mayor resiliencia en el sistema bancario. De acuerdo al dltimo reporte del
BCBS a los lideres del G20 (agosto de 2016),° las 28 jurisdicciones miembros estaban aplicando el

¥ Comité de Basilea de Supervision Bancaria (2016). “Implementation of Basel standards - A report to G20
Leaders on implementation of the Basel III regulatory reforms”. http://www.bis.org/bcbs/publ/d377.pdf
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esquema de capital basado en riesgos, en tanto que para fines de 2016 se anticipaba que 64
jurisdicciones no miembros ya habrian incorporado la definicién de capital regulatorio en sus marcos
regulatorios, desde tan solo 6 en 2012. Por su parte, 70 jurisdicciones reportaban tener intenciones de
hacerlo para 2018. De este modo, queda en evidencia la amplia adopcién a nivel mundial de los
estindares de Basilea III.

3) Herramientas para la actuacién temprana ante problemas en un banco y esquema de
proposicion de convenio a acreedores

Con respecto a las mejores practicas, el principio 8 de los PB recomienda que el supervisor cuente
con un marco de intervencién temprana. En cuanto a la experiencia internacional, se revisé el marco
vigente en la Unién Europea, Estados Unidos y Perd para enfrentar problemas incipientes en una
entidad bancaria:

- Unién Europa: En este caso, la Directiva 2014/59/UE, también conocida como la Bank
Recovery and Resolution Directive (BRRD),” al igual que el proyecto de ley, contempla una
fase de actuacién temprana de la autoridad, etapa durante la cual —salvo que se haya
nombrado un administrador provisional— los accionistas siguen manteniendo el control y la
responsabilidad de la entidad.'” El objetivo es preservar la estabilidad financiera, corrigiendo
la situacion antes de alcanzar el punto de no viabilidad de la entidad bancaria en problemas.
Asi, el articulo 27 de la Directiva establece que las autoridades competentes pueden
implementar las medidas de actuacién temprana cuando una entidad infringe (efectiva o
previsiblemente) sus requisitos prudenciales, requisitos de capital o condiciones de
operacion, entre otros requisitos de la legislacion de la Unién Europea, debido a un acelerado
deterioro de su situacién financiera. Las medidas de actuacion temprana deben incluir, al
menos, las siguientes facultades: exigir que se apliquen elementos del plan de
reestructuracion (que deben tener establecido de forma preventiva) o bien que se actualice;
exigir al 6rgano directivo de la entidad un plan (y calendario) de actuaci6n para resolver los
problemas; exigir que se convoque o convocar directamente una junta de accionistas; exigir
la destitucion o sustitucién de miembros del organo directivo o de la alta administracion;
exigir un plan para la negociacion de reestructuracion de la deuda; exigir cambios en la
estrategia empresarial o estructura orgédnica; y recabar informacién (incluyendo via
inspecciones in situ). Si la destitucion o sustitucién de miembros del 6rgano directivo o de la
alta administraci6n es considerada insuficiente, las autoridades competentes pueden designar
un administrador provisional y designarle facultades caso a caso.

- Estados Unidos: La ley Dodd-Frank,'" en su seccién 166, establece un marco de remediacién
temprana para conglomerados bancarios con activos superiores a los USD 50.000 millones,

? Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece
un marco para la reestructuracién y la resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:320141.0059

10 Las directivas en la Unién Europea establecen objetivos que todos los paises miembros deben cumplir, aunque
sin prescribir los medios para alcanzar dichos objetivos, entregando cierto grado de discrecionalidad en su
adopcion local a través de la formulacién de leyes propias. De este modo, si bien puede haber variaciones en la
forma, todos los paises de la Unién Europea deben cumplir con los elementos esenciales de la directiva.

" Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (2010).
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con el objeto de minimizar la probabilidad de insolvencia y los costos asociados para la
estabilidad financiera. Para ello encarga el desarrollo regulatorio a la Junta de Gobernadores
de la Reserva Federal, incluyendo la definicién de los indicadores para monitorear la
condicion financiera de las entidades y el establecimiento de requisitos progresivamente més
estrictos en la medida en que la condicion de la entidad empeora. Esto dltimo debe incluir en
una etapa inicial limites a las distribuciones de capital, a las adquisiciones y al crecimiento
de los activos; y en una etapa de deterioro méds avanzada debe contemplar un plan de
restauracién de capital y requisitos de aumento de capital, limitaciones a las transacciones
con partes relacionadas, cambios en la administracion y venta de activos.

- Perd: El marco regulatorio contempla tres fases: vigilancia, intervencién o liquidacién. La
fase equivalente al plan de regularizacién del proyecto es el denominado régimen de
vigilancia,"? periodo durante el cual las empresas deben presentar un plan de recuperacion.
El articulo 95 de la Ley General del Sistema Financiero establece las diversas causales que
gatillan el régimen, entre las que se incluyen, disminucién de patrimonio bajo limites
exigidos, rebeldia y otros. No obstante, la Superintendencia de Banca y Seguros (con
conocimiento previo del banco central en caso de empresas financieras) también puede
determinar el estado de vigilancia sin mediar las causales establecidas en el articulo 95 de la
ley anteriormente mencionada. Ademds, en esta etapa la Superintendencia estd facultada
para: evaluar el patrimonio real de la empresa y realizar los estudios que permitan establecer
la posibilidad de rehabilitarla; determinar el patrimonio real de la empresa y, en su caso,
disponer la cancelacién de las pérdidas con cargo a las reservas legales y facultativas, y al
capital social; y requerir a los accionistas que efectien nuevos aportes de capital en efectivo
de forma inmediata. En el caso que los accionistas no los efectien, pierden su derecho
preferencial y la Superintendencia puede obtener dichos aportes de terceros.

Con respecto al mecanismo de proposicién de convenio a acreedores, no se conoce en la experiencia
internacional un esquema similar, ni existen recomendaciones en esta linea por parte de organismos
que desarrollan estandares en la materia. Mas atin, diversos organismos internacionales han sefialado
la poca efectividad que tendria este mecanismo para dar continuidad a un banco que presente
problemas. Por otro lado, una vez llegado el punto de insolvencia, los reguladores suelen contar con
herramientas para la resolucién bancaria, buscando que sean los accionistas los primeros en absorber
pérdidas, como se menciona en la seccién IIL.

https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf

12 E] articulo 95 de la Ley General del Sistema Financiero establece las diversas causales que gatillan el régimen,
entre las que se incluyen, disminucién de patrimonio bajo limites exigidos, rebeldia y otros. La
Superintendencia de Banca y Seguros (con conocimiento previo del Banco Central en caso de empresas
financieras) ademads puede determinar el estado de vigilancia.
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Seccion I11: Comparacién con Politicas Piiblicas Alternativas

La principal alternativa al modelo de supervision sectorial vigente y al esquema propuesto, que fue
evaluada fue la del modelo de Twin Peaks, ala luz de las recomendaciones de la Comisién de Reforma
a la Regulaci6n y Supervisién Financiera, convocada por el Ministerio de Hacienda en el afio 2010 y
presidida por Jorge Desormeaux. En su informe varias de las ventajas que observan para dicho
esquema también se reconocen para el modelo integrado. Sin embargo, los autores sostenian que en
el modelo integrado podria generarse un conflicto entre los objetivos de solvencia y de conducta de
mercado, a la luz de la experiencia del Reino Unido tras la reciente crisis financiera:

“El potencial conflicto de objetivos es un riesgo muy real, ya que en condiciones normales el objetivo
de conducta de mercado recibe mayor atencion del mundo politico. Es por ello que parece mds
adecuado un esquema que separe las tareas de la supervision y regulacién financiera en dos grandes
dreas: la regulacion prudencial o de solvencia, por un lado, y la conducta de mercado y la proteccion
al consumidor, por el otro. Asi, se permite, por una parte, proteger a los reguladores prudenciales
de un enfoque de regulacion de conducta excesivamente intrusivo y, al mismo tiempo, que aspectos
tales como la transparencia, la integridad de los mercados y la proteccion al consumidor reciban la
debida atencion, a través de un drgano dedicado a su defensa y promocién.

De esta manera, el modelo Twin Peaks permitiria aprovechar todas las ventajas del modelo
integrado, en términos de sinergias, economias de escala y de dmbito, tratamiento adecuado de
conglomerados financieros y menor riesgo de duplicaciones, superposiciones y arbitrajes
regulatorios, pero evitando una de sus debilidades mds importantes: el riesgo de que se produzca

una confusion de objetivos cuando éstos resultan conflictivos.”

Si bien se reconoce la falla en la supervisién ocurrida en el Reino Unido, se estima que una
experiencia puntual no justifica mantener dos entidades separadas, considerando el mayor costo fiscal
que ello implica, ademas del desaprovechamiento de economias de escala, de zmbito y otras fuentes
de sinergias. De este modo, el esquema no permite concentrar recursos y conocimientos en la
supervision y regulacién del mercado. Adicionalmente, a lo largo de los dltimos afios las
jurisdicciones han ido incorporando los distintos aprendizajes de la crisis financiera mundial que tuvo
sus inicios en el afio 2007 y el mundo politico ha adquirido una mayor sensibilidad sobre la
importancia de ambos objetivos. Contribuye también la introduccién de un 6rgano directivo
colegiado, que permite mayor atencién sobre distintos temas. De la misma forma, el fortalecimiento
de la independencia del supervisor genera menor propensién a guiar su agenda por demandas
externas.

Por otra parte, el mercado chileno es relativamente pequefio, de modo que pierde fuerza el argumento
de que el tamafio del supervisor integrado podria aumentar la burocracia y dificultar su
administracién. Ademds, al no tratarse de un modelo integrado “puro”, el BCCh también retiene
ciertas facultades en el 4mbito prudencial que permiten balancear una eventual dominancia de un
regulador integrado, pudiendo advertir potenciales deficiencias. Lo mismo ocurre con el SERNAC
en torno a la supervision de la conducta de mercado. Asimismo, en linea con lo recomendado por

" Desormeaux, J., A. Cifuentes, L. Cordero, P. Correa, A. Ferreiro, R. Fischer y A. Yrarrazaval (2011).
“Informe Comisién de Reforma a la Regulacion y Supervisién Financiera”, pp. 56-57.

http://www .hacienda.cl/mercado-de-capitales/reforma-a-la-regulacion-y-supervision/informe-comision-de-
reforma-a-la.html
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dicha Comision, posteriormente se cre6 el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF), que también
contribuiria al monitoreo del trabajo prudencial de la CMF.

En otra linea, el modelo Twin Peaks tiene la debilidad de que no propende a una plena coherencia
regulatoria, al perpetuar la existencia de dos estindares que pueden ser divergentes en lo relativo a
solvencia y lo vinculado a conducta de mercado. Esto puede traducirse en menor certeza e incluso
confusion con respecto a las competencias de cada regulador por parte de los supervisados, pudiendo
producirse traslapes relevantes. Lo anterior es relevante si se tiene en consideracién que, pese a la
aparente separacion entre ambas 4reas, en la practica la linea es difusa. Asi, un problema de conducta
de mercado lo suficientemente grave puede evolucionar ripidamente a un problema de solvencia,
especialmente en un sector como el bancario en que un problema conductual puede desatar una
corrida por parte de los depositantes y, eventualmente, una crisis sistémica.

Otro punto a considerar es que también se han producido fracasos en la supervisién bajo el modelo
de Twin Peaks, en tanto se ha argumentado que su éxito responde en parte a factores idiosincraticos,
de modo que un buen desempefio en una jurisdiccién no lo garantiza en otra.'* Con todo, se estima
que la conveniencia de un modelo u otro depende de las circunstancias locales, sin ser ninguno una
panacea. En efecto, la crisis financiera global que comenz6 hace una década tuvo efectos devastadores
en los Paises Bajos, donde se adoptd el enfoque de Twin Peaks en 2002. Y en Australia, en 2001 fallé
HIH, una compafia de seguros de gran tamafio bajo la supervisién de la Australian Prudential
Regulation Authority (el regulador prudencial de su esquema Twin Peaks), y en 2000 casi colapsé
Zurich Insurance. En cuanto al desempefio de la Australian Securities & Investments Commission
(regulador de conducta de mercado), también ha sido blanco de criticas, incluso desde el Senado
australiano.'

Con respecto a las politicas piblicas actualmente vigentes, entre los elementos que han contribuido a
lo largo de afios recientes a desarrollar una mirada mas integral sobre el mercado financiero, destaca
la creacion del CEF y su posterior consagracién en la Ley N°20.789. Lo anterior, ya que la ley CEF
facilita el intercambio de informacién, la cooperacién y la coordinacién entre los distintos
reguladores. No obstante, su alcance es limitado, ya que dichas facilidades solo pueden ser invocadas
en el contexto de riesgos sobre la estabilidad financiera, excluyendo de su 4mbito situaciones sin
potencial impacto sistémico o relativas a conducta de mercado, entre otras.

Por otra parte, en cuanto al manejo de problemas de solvencia en etapas mas avanzadas, se
consideraron diversas herramientas de resolucién bancaria, en linea con las recomendaciones del GdT
y de los Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions del Financial
Stability Board, entre otros.'® En particular, se estudi6 la posibilidad de integrar a nuestro sistema
normativo instrumentos que permitieran separar y transferir activos y pasivos desde un banco
insolvente a un tercero o bien a una entidad puente. No obstante, pese a estimarse conveniente
desarrollar un marco de resolucion bancaria en el mediano plazo, en atencién a la urgencia de avanzar

4 A. Schmulow (2016).

15 Economics References Committee of the Australian Senate (2014). “Performance of the Australian Securities
and Investments Commission”.
hitp://www.aph.gov.au/Parliamentary_Business/Committees/Senate/Economics/ASIC

' Financial Stability Board (2014). “Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions”.
15 de octubre de 2014, pp. 7-9.

http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf
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hacia los estandares de Basilea III y en la conveniencia de fortalecer la institucionalidad del regulador,
se optd por ingresar el proyecto con los elementos de mayor urgencia, mientras se sigue trabajando
en el desarrollo de un marco de resolucion mds completo. Para este propésito, los miembros del
Consejo de Estabilidad Financiera acordaron en diciembre de 2016 establecer un Grupo de Trabajo
para “[ajnalizar las herramientas disponibles en el marco legislativo y regulatorio actual para
enfrentar situaciones de insolvencia o inestabilidad financiera en entidades que se encuentran dentro
del perimetro regulatorio de las superintendencias que participan en el Consejo”.'” De este modo,
la instancia de evaluaci6n para un marco de resoluci6n incluye representantes de alto nivel de 1a SBIF,
la SVS (pronta a transformarse en la CMF), la Superintendencia de Pensiones, el BCCh y el
Ministerio de Hacienda; el grupo comenz6 su trabajo en marzo de 2017.

Coordinacién con otras Politicas Piiblicas

La propuesta implica un esfuerzo de coordinacién importante con la recientemente aprobada Ley N°
21.000 que creé la CMF, con el objeto de llevar a cabo la integracion institucional de la antigua SVS
y de la SBIF.

Asimismo, el proyecto requiere una modificacién a la Ley N°20.789, ya que cambiaria la
composicion del CEF.

Por otra parte, debido a la incorporacién de los instrumentos hibridos al mercado de capitales es
necesario considerar cambios al esquema de limites a las inversiones de compafifas de seguros y
administradoras de fondos de pensiones, en el Decreto con Fuerza de Ley N°251 y en el Decreto de
Ley N°3.500, respectivamente. Lo anterior, con el objeto de imponer restricciones a la exposicién
maxima del sector a los bonos perpetuos, ya que estos son mas riesgosos que los instrumentos de
renta fija tradicionales.

'7 Consejo de Estabilidad Financiera (2016). Acta de la sesién celebrada el 26 de diciembre de 2016.
http://hacienda.cl/consejo-de-estabilidad-financiera/actas-de-sesiones/celebrada-el-26-de-diciembre-de-
2016.html
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Seccion I'V: Ventajas v Beneficiarios

1) Disminuye el riesgo de crisis financieras de origen bancario

Sin perjuicio que el sistema financiero chileno ha demostrado una estabilidad en los tiltimos 30 afios,
el principal beneficio asociado al proyecto es la mitigacion del riesgo de materializaci6n de crisis de
origen bancario. Esto a su vez beneficia, en primer lugar, a los depositantes, al disminuir la posibilidad
de pérdida de sus depésitos. Cabe notar que en el sistema bancario chileno existen depésitos (a la
vista y a plazo) y cuentas de ahorro por un total de USD 167.751 millones a febrero de 2017, de los
cuales USD 46.154 millones (un 27,5%) corresponden a personas naturales.

En segundo lugar, beneficia a los emprendedores en busca de financiamiento, ya que el sistema
bancario sano podra ejercer su rol de intermediario en forma eficaz y sin interrupciones. Lo anterior
cobra relevancia si se considera que el aspecto més importante que limita el crecimiento de las
empresas de los 1.814.938 microempresarios' del pais es precisamente la falta de financiamiento,
con un 27,3% de las menciones segiin la Encuesta de Microemprendimiento 2015 del Ministerio de
Economia."

En tercer lugar, beneficia al fisco y, por ende, a los contribuyentes, ya que al existir garantias sobre
ciertos depdsitos las finanzas piblicas permanecen expuestas al riesgo de crisis bancarias. También
podria gestarse un acceso a mejores condiciones de financiamiento para el Estado, atendido el menor
riesgo para las finanzas publicas al tener un sistema bancario resiliente que disminuya la probabilidad
de que tenga que acudir a su rescate. Como se revisé en la Seccion I, de acuerdo a las conclusiones
de Amaglobeli et al. (2015) los costos fiscales asociados a la intervencion gubernamental de un banco
se sittian en torno al 6% del PIB, pero en varios casos puede superar el 10% del PIB, en tanto que
dichos episodios suelen ser seguidos por un aumento importante del endeudamiento piblico.
Asimismo, se deben tener en consideracion las potenciales mejoras en el bienestar social que se
desprenden de los posibles usos alternativos de recursos destinados a manejar una crisis.

Por otra parte, se percibe un beneficio amplio para la sociedad, ya que al disminuir los riesgos de
crisis se aporta a un crecimiento estable y se reduce la posibilidad de una disminucién permanente en
el PIB potencial. En este sentido, como se menciond en la Seccién I, Ball (2014) estima una pérdida
promedio del PIB potencial de 8,4% producto de la denominada Gran Recesi6n que comenzé hace
una década, aunque en algunos casos dicha merma se eleva por sobre el 30%. De este modo, la
sustentabilidad de la banca en el largo plazo se traduce en una menor volatilidad de la actividad
econémica y, en iltima instancia, en un mayor bienestar social.

En efecto, en el contexto del BCBS se han realizado varios estudios que intentan evaluar tanto costos
como beneficios de la implementacién de Basilea III. En particular, en 2010 el Comité realizé un

18 Existen un total de 1.865.860 emprendedores, de los cuales mds del 97% son clasificados como

microemprendedores, por contar con un maximo de 9 trabajadores.

19 Arellano, P. y T. Schuster (2016). “Informe de resultados: El microemprendedor en Chile”. Cuarta Encuesta
de Microemprendimiento 2015, Ministerio de Economia.

hitp://www .economia.gob.cl/wp-content/uploads/2016/02/Informe-de-resultados-el-microemprendedor-en-

Chile.pdf
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andlisis del impacto de largo plazo de las reformas de liquidez y capital propuestas por Basilea IT1.%
Por el lado de los beneficios, los autores encuentran que la mayor estabilidad financiera asociada a la
introduccion de estas regulaciones permite evitar episodios de crisis cuyos costos, en el plazo de
varios afios, pueden llegar a superar el 100% del producto previo a la crisis. Lo anterior no es menor
al considerar que la evidencia histérica sugiere que la probabilidad de que se origine una crisis en un
afio determinado es de entre 4% y 5%. Al considerar la mediana de las estimaciones de las pérdidas
acumuladas (y descontadas) del nivel del producto asociadas a una crisis a lo largo de estudios
comparables, el estudio encuentra que la disminucién de un 1% en la probabilidad de crisis se traduce
en un beneficio esperado anual de 0,6% del producto si se consideran efectos permanentes en la
actividad. En contraste, utilizando la mediana de costos tomando en cuenta solo efectos transitorios,
cada reduccién de 1% en la probabilidad de crisis produciria beneficios de 0,2% del producto. Con
todo, al hacer un balance costo-beneficios, se plantea que existirian beneficios netos positivos y que
todavia quedaria espacio para fortalecer los requisitos de capital y liquidez.

En la misma linea, Fender y Lewrick (2016),”' también en el marco del BCBS, realizan una
evaluacion del impacto macroeconémico de la aplicacion de los estindares de Basilea III,
considerando tanto el efecto positivo de un menor riesgo de contracciones en el PIB producto de crisis
sistémicas, como el costo en la actividad econdmica asociado a las necesidades de aumento de capital.
En este contexto, los autores encuentran que las mejoras asociadas a Basilea III generan beneficios
netos en un rango entre 0,5% y 2% del PIB, gracias a la disminucién del riesgo de crisis sistémicas.

2) Eventual aumento en el volumen de préstamos comerciales en el largo plazo

Con respecto al volumen de préstamos bancarios, Buch y Prieto (2014)* concluyen que, para
Alemania, un mayor nivel de capital bancario tiende a asociarse con mayores volimenes de préstamos
comerciales en el largo plazo, a diferencia de la literatura prevalente en el 4mbito de requisitos de
capital, que tiende a enfocarse en el corto plazo. Los autores argumentan que, ante mayores
requerimientos de capital, los bancos pueden elegir entre distintas formas de recalibrar su balance,
como por ejemplo un desapalancamiento con un total de activos constante, un desapalancamiento con
incremento en el total de activos, reasignacion de colocaciones con un total de activos constante o
una combinacion de las anteriores. Por lo tanto, la disminucién de los créditos no es la tnica opcién
de ajuste. Alternativamente, los bancos podrian recapitalizarse y mantener el crecimiento de sus
activos. En particular, los autores encuentran que un aumento de un 1% en la razén de capital
incrementa los volimenes de préstamos bancarios en alrededor de 0,22%, tomando en consideracién
datos de 60 afios.

0 Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (2010). “An assessment of the long-term economic impact of
stronger capital and liquidity requirements”.

* Fender, I. y U. Lewrick (2016). “Adding it all up: the macroeconomic impact of Basel III and outstanding
reform issues”. BIS Working Papers N° 591, Monetary and Economic Department.

2 Buch, C. y E. Prieto (2014). “Do better capitalized banks lend less? Long-run panel evidence from Germany”.
International Finance, vol 17, no 1, pp 1-23.

22



3) Mejora la sustentabilidad y competitividad de la industria, proyectando a Chile como
centro financiero regional

En el largo plazo se crea una industria més sustentable y competitiva, alcanzando asf los estdndares
en materia de regulacién prudencial cada vez mas necesarios en operaciones con institucionales
extranjeros. Lo anterior, a su vez, permite proyectar a Chile como un centro financiero regional, ya
que al homologar los estdndares locales de capital y gestion de riesgos con los extranjeros mejora la
evaluacion de riesgo del sistema financiero en comparacién con otros pares de la region. Si bien Chile
presenta los mayores indicadores de profundidad financiera de América Latina®™ y destaca en las
mediciones de fortaleza bancaria™, presenta un rezago respecto de las principales plazas bancarias de
la region en materia implementacién de las orientaciones internacionales en materia de regulacién
bancaria®. De este modo, se potencia el atractivo de utilizar el sistema financiero chileno como
plataforma para operaciones, tanto en Chile como en el resto de Latinoamérica.

Los cambios legales propuestos también favorecerian la internacionalizacién del sistema financiero
chileno, expandiendo el ambito de negocios més alld de las fronteras internas, permitiendo con ello
una mayor diversificacion de los riesgos y generando oportunidades de crecimiento.’® También se
generarian beneficios asociados a la facilitacién de procesos exportadores, al aumentar las formas en
que los bancos pueden acompafar a sus clientes corporativos en sus procesos de
internacionalizacién.?”’

23 World Bank (2017). “Word Development Indicators” Database.
hitp://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=FS.AST.DOMS.GD.ZS &country

24 WEF (2017). The Global Competitiveness Report 2016-2017. http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-
2017/05FullReport/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017 _FINAL.pdf

%3 Fitch Raings (2015). “Basilea III en Latinoamérica: caminos y velocidades diferentes” Reporte Especial;
junio de 2015. Obtenido en: http://www.fitchratings. mx/ArchivosHTMIL/RepEsp_14760.pdf

26 Wildmann, C. (2010). “What Drives Portfolio Investments of German Banks in Emerging Capital Markets?”.
Financial Markets and Portfolio Management 25:197-231.

https://link.springer.com/article/10.1007/s11408-011-0158-x
27 Buch, C. M. (2005). Distance and international banking. Review of International Economics 13(4): 787— 804.

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=806326.

Obtenido en: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/17726/1/kap1043.pdf.
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Seccion V: Identificacién de Costos v Partes Afectadas

1) Aumento de los pasivos contingentes fiscales

Se estima que el cambio de esquema de garantias incrementara los pasivos contingentes del Estado.
En particular, segiin estimaciones de la Direccién de Presupuestos, la exposicién fiscal maxima
asociada a la garantia estatal a los depdsitos aumentaria desde 2,28% del PIB hasta 3,14% del PIB,
sobre la base de datos a diciembre de 2016.

2) Mayor costo fiscal por traspaso de los funcionarios de la SBIF a la CMF

Segiin lo estimado por la Direccién de Presupuestos, el traspaso de los funcionarios de la SBIF hacia
la CMF, sin solucién de continuidad, generarfa un mayor costo fiscal por un méximo de $92,9
millones. Lo anterior, debido a que la aplicacion del articulo 30 de la ley N°21.000 implica que cinco
directivos pertenecientes al II nivel jerirquico se traspasarian desde la SBIF a la CMF. Este mayor
gasto fiscal efectivo de cada afio dependera de la permanencia en el cargo de dichos funcionarios.

3) Aumento en los requerimientos de capital de los bancos

Entre los principales afectados por la propuesta destacan las entidades bancarias, atendido el efecto
de los nuevos requerimientos de capital necesarios para cerrar las brechas con respecto a los
estandares de Basilea III. Al respecto, la SBIF ha estimado el potencial impacto para los bancos en
términos de los déficits de capital que debieran subsanar, sobre la base de cifras consolidadas a abril
de 2016. En particular, en el escenario base las estimaciones apuntan a necesidades de capital por
USD 2.702 millones, observandose un total de nueve bancos con déficit, donde solo cinco de ellos
concentran el 90% del requerimiento adicional. Este déficit se explicarfa, principalmente, por la
incorporacion del colch6n de conservacién. Las estimaciones utilizan los enfoques estandarizados de
Basilea II (de 2006 a 2011) para calcular los APR de crédito, contraparte, operacional, general y
especifico de mercado, asi como el marco de mitigacion (garantias). Asimismo, se asumi6 una
deducci6n por impuesto diferido del capital basico a una tasa de 27% para todo el sistema bancario,
sin considerar cargos especificos a bancos sistémicos, requerimientos adicionales por colchén contra
ciclico, ni la emision de los denominados instrumentos hibridos. Sin embargo, al considerar la
posibilidad de que los bancos emitan instrumentos hibridos para cubrir sus necesidades de capital
adicional Tier /, el déficit de capital basico se reduce de forma considerable a USD 518 millones,
distribuido en cuatro bancos de la plaza, donde solo uno de ellos explica el 60% del requerimiento.

En otra linea, al considerar un cargo sistémico para las instituciones con participacién significativa
de mercado, en los términos del actual articulo 35 bis de la LGB, las necesidades adicionales de
capital aumentarfan a USD 4.250 millones, que podrian reducirse a USD 1.041 millones de capital
basico si se considera la emisién de instrumentos hibridos. Por otra parte, si se considera un
requerimiento adicional de 1% de capital bésico para dichas instituciones sistémicas, los déficits de
la banca llegarian a USD 3.891 millones, reduciéndose a USD 968 millones de capital basico al
suponer el uso de instrumentos hibridos.
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Considerando el escenario base para cada banco de forma individual y el periodo de transicién hasta
el ano 2024, se estima que dos de ellos podrian subsanar su déficit sin modificar su distribucién de
dividendos, tres tendrian que aumentar su tasa de reinversion y solo dos tendrian que realizar aportes
adicionales de capital.

Por otra parte, en caso que no se consideren descuentos al capital por efecto de los impuestos
diferidos, las necesidades aumentan a alrededor de USD 3.359 millones, principalmente por el efecto
de la sobretasa tributaria aplicable al BancoEstado.

4) Mayores necesidades de capitalizacion de BancoEstado

Si bien las necesidades de capital dependeran de las decisiones regulatorias de la CMF en lo relativo
a la ponderacién por riesgo de los activos, entre otros elementos, segiin estimaciones de la Direccién
de Presupuestos el proyecto demandaria que BancoEstado reciba aportes extraordinarios de capital
por parte del Fisco. Por estos conceptos, el Fisco incurriria en un costo que ascenderia a los USD
1.620 millones hasta el afio 2024, el que seria ejecutado a través de las leyes de presupuestos
correspondientes.

5) Potencial aumento en las tasas de interés de los créditos bancarios, menor provision de
crédito y disminucion en el nivel del PIB

En otra linea, también es de interés evaluar los efectos indirectos en el mercado financiero. En este
sentido, Sutorova y Teply (2013) estudian los efectos del nuevo marco regulatorio bancario de la
Uni6n Europea definido por Basilea I y las nuevas Directivas de Requerimientos de Capital (CRD
IV). *® Para ello, los autores utilizan datos de 594 bancos de la Unién Europea durante el periodo
2006-2011. Sus resultados predicen un alza de 54 puntos base sobre la tasa de sus créditos® y una
caida de 2% en los préstamos ofrecidos para aquellos bancos que atin no cerraban las brechas de
capital regulatorio. Los autores plantean que esta caida es més bien moderada, lo que podria deberse
a los siguientes factores: i) muchos bancos europeos ya se encontraban cumpliendo con los
requerimientos de capital, aunque no eran aiin obligatorios (cuestién que también ocurre en Chile ,
en el caso de bancos con matrices en jurisdicciones que ya han adoptado Basilea III); ii) el incremento
de un punto porcentual en la razén de capital basico deberia producir un incremento en las tasas de
préstamos de tan solo 18,8 puntos base y iii) la elasticidad de demanda por préstamos en Europa es
relativamente baja. Ademds, agregan que, debido a que el periodo de implementacién de los nuevos
requerimientos de capital era de siete afios, los impactos no deberian ser perceptibles para las
economias afectadas.

*% Sutorova, B. y P. Teply (2013). “The Impact of Basel III on Lending Rates of EU Banks”. Czech Journal of
Economics and Finance, Charles University Prague, Faculty of Social Sciences, vol. 63(3), p 226-243.

» Asumiendo que los bancos de la muestra debian incrementar la razén de capital basico en 2,92 puntos
porcentuales.
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Asimismo, Angelini et al. (2015) evaltan el impacto de largo plazo de Basilea III utilizando un amplio
rango de modelos macroeconémicos y econométricos.® Los autores encuentran que cada punto
porcentual en que se eleva la razén de capital se traduce en una pérdida de 0,09% de nivel de PIB
potencial, pero también se reduce la volatilidad de la produccién de la economia, especialmente
cuando existen requisitos de capital sensibles a la razén de créditos a PIB, como el colchén contra
ciclico.

Por otra parte, el Institute of International Finance (IIF, 2011) encuentra que la introduccién de
mayores regulaciones sobre el sistema financiero tendria efectos significativos sobre la actividad
econémica y las tasas de los créditos de las principales economias desarrolladas, aunque advierten
que los efectos probablemente también se percibirian en paises emergentes.”" Los autores estiman
que, para el promedio de las economias desarrolladas, las regulaciones propuestas por Basilea III y
Dodd-Frank disminuirian en un 3,2% el PIB en un horizonte de 5 afios, aumentarian las tasas de los
créditos en 364 puntos base e implicarian la pérdida de 7,5 millones de puestos de trabajo. Este trabajo
analiza en forma conjunta diferentes cambios regulatorios en el marco de un modelo de equilibrio
general para el mediano plazo. Asi, adicionalmente a aumentos en la razén de capital exigido por los
reguladores, se analizan también aumentos en las razones de liquidez exigidos, aumentos en la carga
impositiva de los bancos y otras reformas particulares a cada pais. Si bien, los autores reconocen que
estas regulaciones contribuirian a la estabilidad financiera, consideran que los beneficios de las
regulaciones de este tipo generalmente estin sobreestimados y no compensan los costos que generan.
Cabe notar que si bien esta evaluacién de los posibles costos se encuentra entre las més extremas que
fueron revisadas, el IIF es una asociacién gremial de la industria financiera global, cuya misién es
proteger los intereses de sus miembros.*?

En una linea similar, el trabajo de Oxford Economics (2013) estudia los costos econ6micos que tendria
la aplicacion de Basilea III en el sistema bancario de Estados Unidos.™ Los autores destacan que sus
resultados presentan una alta dependencia a los supuestos que se utilicen para calibrar sus modelos.
En particular, las definiciones sobre el comportamiento de las fuentes de financiamiento de los bancos
y el tamafio de las reservas de capital que los bancos mantienen por sobre el limite regulatorio son
cruciales al momento de definir el impacto econémico de Basilea III. Para el escenario central, se
estima que la introduccién de Basilea III provocaria un aumento en las tasas de los créditos de entre
0,9 y 1,3% y esto, a su vez, mermaria el crecimiento. Especificamente, para un horizonte de
proyeccién de 9 afios, el documento encuentra que un incremento de 1% en la razén de capital basico
se traduce un aumento de 15 puntos base en las tasas de los créditos y en una disminucién del nivel
del PIB de 0,14%. Cabe sefialar la importancia identificada por los autores del periodo de transicién
para mitigar estos costos. Al igual que en el trabajo previo, es importante mencionar que el estudio

30 Angelini, P., L. Clerc, V. Ciirdia, L. Gambacorta, A. Gerali, A. Locarno, R. Motto, W. Roeger, S. Van den
Heuvel y J. Vigek (2015). “Basel III: Long-term Impact on Economic Performance and Fluctuations”. The
Manchester School, 83: 217-251.

31 Institute of International Finance (2011). “The cumulative impact on the global economy of changes in the
financial regulatory framework”. Septiembre. .

32 Sitio web Institute of International Finance. About. Revisado en marzo de 2017. https://www.iif.com/about

3 Oxford Economics (2013). “Analyzing the impact of bank capital and liquidity regulations on US economic
growth”. Informe preparado para The Clearing House Association, Abril.
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fue preparado para The Clearing House Association, entidad establecida por los principales bancos
de Estados Unidos.**

El siguiente cuadro resume los costos asociados a Basilea III que ha identificado la literatura revisada:

Efectos

Efectos sobre las sobre el Efectos
Autores Efecto analizado tasas de los sobre el
o volumen de

créditos £ producto

créditos
Disminuye el
5 - ;
BCBS (2010) Aumento de un 1% en la razén de Aumentan 13 nivel del
capital puntos bases producto en
un 0,09%
Aumento de la razén de capital
Sutorova y bésico en 2,92 puntos Aumentan 54 Disminuyen .

Teply (2013) porcentuales para paises de la puntos bases en un 2%.

Angelini et al.
(2015)

Buch y Prieto
(2014)

Institute of

Unién Europea.

Aumento de un 1% en la razén de
capital

Aumento de un 1% en la razén de
capital exigida para los bancos de
Alemania.

Aplicacién de los estandares de
Basilea III y la legislaci6n de

Aumentan 364

Aumentan en
un 0,22%

Disminuye el
PIB potencial
en un 0,09%

Disminuye el

International Dodd Frank en Japén, Suiza, UE, uRiEos Bages PIB en un
Finance (2011) y Estados Unidos; evaluacién en p 3,2%
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Aumento de un 1% en la razén de S
Oxford ; i Disminuye el
; capital exigida para los bancos de Aumentan en 15 :

Economics Estados Unidos, en un horizonte untos base ) myvel gal ETH
(2013) > P ; en un 0,14%.

de proyeccion de 9 afos.

Con todo, con el objeto de mitigar un eventual aumento en el costo de fondeo de los bancos, el
proyecto considera un periodo de transicién hasta el afio 2024 para adecuarse a los nuevos
requerimientos de capital, por lo que no se anticipan efectos abruptos sobre el sistema financiero.

3  Sitio web The Clearing House. About THC. Revisado en marzo de 2017

https://www.theclearinghouse.org/about-tch
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Conclusiones

Aunque en virtud de la evidencia mixta existente no puede descartase que en el mediano plazo puedan
existir costos asociados a los mayores requerimientos de capital, incluyendo algin nivel de restriccion
al crédito, un aumento en su costo o incluso, una reduccion en el PIB, se estima que estos costos
podrian ser atenuados con una implementacion gradual (periodo de transicion) y mejoras en la
clasificacion de riesgo de la industria que permitan reducir sus costos de financiamiento.

Asimismo, estos costos serfan compensados con creces por los beneficios de mas largo plazo, como
son los asociados a una menor probabilidad de ocurrencia de crisis sistémicas y los altisimos costos
que estas implican. Como se vio en la Seccion IV, Buch y Prieto (2014) concluyen que en el caso de
Alemania un aumento en la razén de capital se traduce en una expansion del crédito en el largo plazo.
En la misma linea, como se reviso en la seccion previa, al considerar el beneficio esperado asociado
a la mitigacion del riesgo de crisis financieras, tanto BCBS (2010) como Fender y Lewrick (2016)
encuentran que en términos netos se producen beneficios que compensan los costos asociados a
mayores tasas de interés y moderacion de la actividad econdmica.
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