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RESUMEN

Este documento evalla y complementa los aspectos cuantitativos de la propuesta de creacion de un Sistema de Seguro de Depdsitos
(SSD) para Chile, presentada en el documento de politica de la CMF (2023), adaptando la experiencia y mejores practicas internacionales
a las condiciones locales. La propuesta considera la creacién de un SSD financiado con primas ex ante planas (no sensibles al riesgo) de
instituciones financieras, en lugar de depender de fondos estatales. El documento profundiza en la evaluacién de la razonabilidad de la
cobertura propuesta por la CMF, la determinacion del tamafio objetivo del Fondo de Seguro de Depdsitos (FSD) y las primas necesarias
para constituirlo.

Especificamente, el documento: (1) presenta el marco legal vigente en Chile y los principios fundamentales de los SSD a nivel
internacional, ademas de explorar su adaptacién al contexto chileno; (2) analiza la suficiencia de la cobertura anual propuesta por la
CMF, tanto por persona como por institucion; (3) estima el tamafio objetivo necesario para el fondo de seguro de depésito con las
caracteristicas propuestas en el documento de politica antes sefialado; y (4) determina las primas anuales necesarias para alcanzar dicho
objetivo en un plazo razonable.

Se concluye que una cobertura anual razonable por persona deberia situarse entre 2 y 4 veces el PIB per capita, lo que equivale a entre
UF 900 y UF 1.600. Para garantizar que el FSD cuente con suficientes recursos para enfrentar situaciones de estrés, se calcula un tamafio
objetivo de al menos el 2% de los depdsitos totales, con un limite maximo de al menos el 4%. El FSD se financiaria con primas anuales
equivalentes al 0,27% de los depdsitos totales de cada institucién financiera, lo cual se alinea con la experiencia internacional. Esto
permitiria alcanzar el objetivo minimo del 2% en un plazo de 10 afios. Se evaluan sensibilizaciones a esta métrica para medir su impacto
sobre las utilidades antes de impuestos de los bancos.

ABSTRACT

The document evaluates and complements the quantitative aspects of the proposal to create a Deposit Insurance System (DIS) for Chile,
presented in the CMF policy document (2023), adapting international experience and best practices to local conditions. The proposal
considers the creation of a DIS financed with flat ex-ante premiums (not risk-sensitive) from financial institutions, instead of relying on
state funds. The document delves into the assessment of the reasonableness of the coverage proposed by the CMF, the determination
of the target size of the Deposit Insurance Fund (DIF), and the necessary premiums to constitute it.

Specifically, the document: (1) presents the current framework in Chile and the fundamental principles of Deposit Insurance Schemes
(DIS) at the international level, in addition to exploring their adaptation to the Chilean context; (2) analyzes the sufficiency of the
proposed annual coverage proposed by CMF, both per person and per institution; (3) estimates the necessary target size for the fund
with the characteristics proposed in the previously mentioned policy document; and (4) determines the annual premiums required to
reach that target within a reasonable timeframe.

It is concluded that a reasonable annual coverage per person should be between 2 and 4 times the GDP per capita, which is equivalent
to between UF 900 and UF 1,600. To ensure that DIF has sufficient resources to face stressful situations, a target size of at least 2% of
total deposits is suggested, with a maximum limit of at least 4%. The DIF would be financed with annual premiums equivalent to 0.27%
of the total deposits of each financial institution, which is in line with international experience. This would allow us to reach the minimum
target of 2% within 10 years. Sensitizations to this metric are evaluated to reduce the impact on pre-tax profits.

*/ Las opiniones emitidas en este trabajo, los errores y omisiones, son de exclusiva responsabilidad de los autores y no
necesariamente reflejan la vision de la institucion. Se agradecen los comentarios, consejos y sugerencias del referato
interno, asi como también los de otros participantes en seminarios internos.

1/ Direccion de Analisis de Riesgos, Direccion General de Estudios, CMF, gcovarrubias@cmfchile.cl

2/ Direccion General de Estudios, CMF, nsilva@cmfchile.cl



1. INTRODUCCION

Chile tiene un esquema de garantia de depdsitos inusual a nivel internacional. La garantia estatal,
regulada por la Ley General de Bancos, cubre depdsitos y captaciones a plazo solo de personas naturales
en bancos y cooperativas de ahorro y crédito (CACs) supervisadas por la CMF. Esta garantia se financia
con fondos estatales, es decir, sin aporte de las instituciones tomadoras de depdsitos. Adicionalmente,
existe una garantia del 100% para depdsitos a la vista de personas naturales y juridicas en bancos,
exclusivamente, otorgada por el Banco Central de Chile (BCCh). Esta garantia se enfoca en asegurar la
estabilidad del sistema de pagos, lo que expone al BCCh a potenciales pérdidas (FSAP 2021).

El Financial Sector Assessment Program (FSAP 2021) del FMI evalud el marco de gestidon y resolucion de
crisis financiera de Chile. Entre las principales conclusiones y recomendaciones se encuentra el
establecimiento de un nuevo Sistema de Seguro de Depdsitos (SSD), financiado por la industria. Las dos
garantias de depdsitos vigentes deberian dejar de existir, lo que limitaria el riesgo moral y los riesgos al
balance fiscal y del BCCh. Se recomendd ademas que el SSD fuera pre-financiado por la industriay contara
con una linea de liquidez temporal proporcionada por el Ministerio de Hacienda o el Banco Central (en el
segundo caso, indemnizado por el Estado). Por Ultimo, el SSD deberia tener autoridad para proporcionar
financiamiento para el uso de herramientas de resolucién, como la transferencia de pasivos desde un
banco en problemas a un competidor solvente, sujeto a una prueba de menor costo.

En 2022 la CMF solicitd una Asistencia Técnica al FMI para el establecimiento de un sistema de seguro de
depdsitos en Chile, cuyas principales conclusiones se listan a continuacion:

e Disefiar un marco de SSD con un nivel de cobertura limitado, en linea con los Principios Bdsicos de la
Asociacién Internacional de Aseguradores de Depdsitos (IADI, por sus siglas en inglés) y las mejores
practicas internacionales.

e Decidir una estrategia de salida para las actuales garantias estatal (plazo) y del BCCh (vista).

e Garantizar que el seguro de depdsitos y la reforma al proceso de resolucién ordenada estén
sincronizados y se apliquen conjuntamente.

e Aclarar los mandatos y funciones de la red de seguridad ampliada e incluir al nuevo SSD vy al agente
de resolucién en sus actividades.

e Otorgar al SSD un mandato para el financiamiento de la resolucidn, sujeto a salvaguardas, y asegurar
el desembolso de los depdsitos asegurados en un plazo de siete dias.

e Crear un fondo de seguro de depdsitos juridicamente independiente, con su propio consejo de
administracion, y un nivel objetivo creible, financiado ex-ante por las contribuciones del sector.

e Garantizar financiamiento de respaldo de liquidez para el fondo de seguro de depdsitos, con fondos
publicos.

e Mejorar la proteccion juridica del personal involucrado en el proceso de resolucién y administracion
del seguro de depdsitos.

e Comprobar que todas las instituciones miembros que integren el nuevo SSD cumplan con los
requisitos reglamentarios para su afiliacion.

En base a estos insumos, y al trabajo realizado desde 2020 con un equipo asesor de la Oficina del Tesoro
Americano (OTA), en enero de 2023 la CMF publicd un documento de politica sobre “Lineamientos para
un nuevo marco de resolucién bancaria y de seguro de depdsitos en Chile”. Este documento fue
comentado por la industria y sus observaciones fueron discutidas en un taller en la CMF en el cuarto
trimestre de 2023. Algunas observaciones también fueron capturadas en el Informe de Actividades del
Consejo Consultivo del Mercado de Capitales, 2023.



El presente documento busca complementar la propuesta de creacion de un SSD para Chile, presentada
en el documento de politica de la CMF, aclarando conceptos y aportando evidencia sobre la experiencia
internacional y analisis cuantitativos. Para esto: (1) se presenta el esquema actual y los principios
fundamentales de los SSD a nivel internacional, ademas de explorar su adaptacion al contexto chileno;
(2) se analiza la suficiencia de la cobertura anual propuesta, tanto por personas como por institucion; (3)
se estima el tamafio objetivo necesario para el FSD; (4) se determina las primas anuales necesarias para
alcanzar dicho objetivo en un plazo razonable; y, (5) se cuantifica preliminarmente el impacto de la
creacion de este SSD.

2. MARCO VIGENTE: RED DE SEGURIDAD FINANCIERA Y
GARANTIA ESTATAL

La red de seguridad financiera busca garantizar que el sistema financiero sea sdlido y estable, y esta
conformada por cuatro pilares: la regulacién y supervision; el prestamista de Ultima instancia; el marco
de resolucidén; y el esquema de proteccion a los depdsitos.

Dado que, inevitablemente, a lo largo del tiempo habrd bancos que quiebren, y la red de seguridad
financiera, por fuerte que sea, no puede evitar fracasos derivados de una mala gestion o de crisis
econdmicas inesperadas, es crucial gestionar los efectos de una institucion fallida. Para ello se requiere
de un conjunto complejo de politicas que establezca claramente los mandatos, facultades,
responsabilidades y objetivos de cada miembro de la red de seguridad financiera.

En el caso de Chile, la red de seguridad financiera estd compuesta por las siguientes instituciones:

e El BCCh vela por la estabilidad del sistema financiero, garantizando una adecuada liquidez en el
mercado, el funcionamiento del sistema de pagos y gestionando los riesgos macro prudenciales. En
eventos especiales puede actuar como prestamista de Ultima instancia, para facilitar el rescate
ordenado de instituciones viables. Adicionalmente, bajo el marco legal vigente garantiza el pago de
los depdsitos a la vista en casos que un banco entre en liquidacion.

e La CMF identifica las debilidades de liquidez, solvencia y gestién de los bancos en funcionamiento,
antes de que puedan amenazar la estabilidad financiera, y trabaja con las instituciones para revertir
estas dificultades. Si esos esfuerzos no tienen éxito y la institucién pasa de ser una “empresa en
funcionamiento” a una “empresa en problemas”, debiera entrar en un proceso ordenado de
resolucién. El marco legal actual en Chile solo considera la liquidacion forzosa de estas instituciones,
lo que dificulta implementar un proceso ordenado y podria acarrear externalidades negativas al
sistema. Por esta razén, el documento de politica de la CMF (2023) propone establecer formalmente
un proceso de resolucion a—desarrollar e implementar por una autoridad de resolucion.

e |la garantia estatal de los depdsitos a plazo y la garantia del BCCh a los depdsitos y obligaciones a la
vista pretenden dar confianza a los depositantes, al reembolsar los depdsitos asegurados de una
institucién fallida, evitando asi los incentivos para corridas de depdsitos. El documento de politica de
la CMF (2023) propone entregar estas facultades a la autoridad de resolucién y seguro de depdsitos.

e Actualmente, el Ministerio de Hacienda es quien financia la garantia estatal de los depdsitos en caso
de activarse. En el documento CMF (2023) se propone que adicionalmente sea una fuente de
financiamiento de respaldo para el asegurador de depdsitos y proporcione financiamiento para la
resolucion en casos sistémicos, cuando otras fuentes de financiamiento se hayan agotado.



Tal como se sefiald, el documento CMF (2023) propone afiadir nuevas funciones a la red de seguridad
financiera, en la forma de una autoridad de resolucion y seguro de depdsitos, con mandatos y poderes
adicionales. Lo anterior sin duda requerira coordinar esfuerzos, pero también permitira cerrar brechas
histéricas en la arquitectura financiera nacional. Es aqui donde el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF)
cumple un rol natural para gestionar esta coordinaciéon y reforzar la comprension de los distintos
mandatos y funciones de todos los miembros. No obstante, el CEF no cuenta con una institucionalidad
especializada, con conocimientos especificos, facultades ejecutorias y personas necesarias para dedicarse
a las funciones de resolucién. En el futuro, el CEF deberia convertirse en un foro interinstitucional de
gestion de crisis, en que participen todos los miembros de la red de seguridad financiera, incluyendo,
eventualmente, al organismo encargado de resolucion y seguro de depdsitos. Un avance en esta direccién
fue la suscripcion en 2023 de un Memorando de Entendimiento y un protocolo de accién para la gestién
de crisis financieras entre los miembros de dicho consejo.

Actualmente, la garantia estatal de los depdsitos cubre a personas naturales y se hace exigible cuando un
banco entra en liquidacion y su pago estd a cargo del liquidador, con cargo a fondos del Estado. El Estado
se subroga de los derechos de los depositantes en el proceso de liquidacién, sin una clara preferencia
sobre otros acreedores. Los depositantes que acepten la garantia reciben un maximo de 200 UF
(aproximadamente 7.500 dodlares) por banco y afio calendario, y un maximo de UF 400 en caso de que el
problema afecte a todo el sistema, en el mismo periodo. El limite de UF 400 se introdujo en 2019, con el
objetivo de restituir el nivel de cobertura de las captaciones a plazo que tuvo la garantia al momento de
su constitucion en 1986, equivalente a una vez el PIB per capita. No obstante, este nivel de cobertura estd
por debajo del observado en otras economias (con una cobertura global en torno a 3 veces PIB per capita)
y, dada la tendencia del PIB per-capita nacional, esta brecha tendera a aumentar en el tiempo.

Al aceptar la garantia, los depositantes renuncian al saldo remanente de sus acreencias, cuestién que
debilita la proteccion del seguro y hace complejo el célculo del contingente anual de la garantia estatal.
Si rechaza el pago de la garantia, el beneficiario conserva sus derechos para hacerlos valer en la
liquidacion, con la incertidumbre que eso conlleva.

La CMF desarrolld un modelo de estimacién de la exposicion fiscal maxima involucrada en esta garantia,
gue entrega anualmente a la Direccién de Presupuestos (Dipres) para el célculo de los pasivos
contingentes del Estado (Dipres, 2023). Este modelo combina los datos administrativos de la CMF con
supuestos sobre el comportamiento de las personas, ademas de algunas simplificaciones necesarias para
viabilizar la estimacion®. La primera estimacion calcula la exposicion maxima para el Estado, y supone que
la totalidad de los clientes ejerce la garantia estatal (UF 200 por banco con un limite de UF 400 en el
sistema). La segunda, calcula un “monto racional”, asumiendo que un porcentaje de las personas
naturales que mantiene captaciones en la vecindad del maximo garantizado ejerce la garantia, y que este
porcentaje disminuye de manera uniforme en la medida que aumenta el monto total de los depdsitos
mantenidos individualmente. El modelamiento anterior responde a que, cuando se cobra la garantia se
renuncia al saldo remanente y, por lo tanto, para montos muy superiores al umbral, disminuye el
incentivo a cobrar la garantia. La tabla 1 muestra los resultados publicados en Dipres (2023) que, en el
caso mas benigno (monto racional, por construccién), alcanza a 4,38% del PIB.

3 Se considera al sistema financiero como una sola institucién. En promedio existen 1,24 cuentas de ahorro por cliente;
1,50 depésitos a plazo por cliente; 1,05 bancos por cliente en los depdsitos a plazo y 1,01 bancos por cliente en las cuentas
de ahorro.



Tabla 1. Pasivos contingentes del Estado asociado a la garantia estatal a los depdsitos

(montos en millones de UF y como porcentaje del PIB, septiembre 2023)

Saldo de depdsitos y captaciones a plazo (millones UF) Estimaciones (millones UF)
Bancos y CAC's Total Persona Juridica Persona Natural Maxima Exposicion % PIB Monto racional %PIB
Depésitos a plazo 2.513 1.518 995 273 3.50% 169 2.18%
Cuentas de ahorro a plazo 257 0.2 256 190 2.45% 172 2.20%
Total 2.770 1.518 1.251 463 5.94% 341 4.38%

Fuente: CMF.

La garantia que otorga el BCCh a las cuentas vista de personas naturales y juridicas también se hace
exigible cuando un banco entra en liquidacion, e importa una exposicién fiscal adicional de casi UF 200
millones 0 1,8% del PIB. Para el pago de esta garantia deben utilizarse los fondos que se encuentren en
la caja, depositados en el BCCh o invertidos en documentos representativos de la reserva técnica. Si estos
son insuficientes, el BCCh podrd adquirir activos del banco o concederle préstamos, los cuales gozaran de
preferencia respecto de cualquier otro acreedor en la liquidacion, sean éstos preferentes o valistas.

La reserva técnica representa un costo para los bancos, equivalente a valores o depdsitos en el BCCh por
el 100% de los depdsitos a la vista que superen en 2,5 veces su patrimonio efectivo. No obstante, la mayor
parte del tiempo este costo no es activo. Habitualmente, estos fondos bordeaban el 20% del valor de
saldos a la vista del sistema, constituidos también por el 20% de las instituciones. En 2020 - con el retiro
de los fondos de pensiones - ambos valores se duplicaron.

Utilizando la estimacién de la tabla 1, en el mejor de los casos (maxima exposicién) la actual garantia
estatal cubriria 17% del monto de los depdsitos y obligaciones a plazo de personas naturales en bancos y
cooperativas de ahorro y crédito supervisadas por la CMF*. Si a esto se suma la garantia al 100% de los
depdsitos a la vista a personas naturales y juridicas en instituciones bancarias, el esquema actual cubriria
47% del monto de los depdsitos totales® y 94% del total de depositantes.

Tabla 2. Cobertura de la garantia estatal de depésitos y de la garantia a las obligaciones a la vista del
BCCh, diciembre de 2023

(porcentaje)
Por monto Por clientes con cobertura total
Cobertura Veces PIB Vista Vista Plazo Plazo Depdsitos Vista Vista Plazo Plazo Depdsitos
UF 200/400 per naturales | juridica | naturales* | juridica totales naturales | juridica | naturales** | juridica totales
capita
0, 0, 0, 0,
222605 0,98 18;" 18% 17% 0% 47% 18% 18;/’ 90% 0% 94%

* Considera la exposicidn maxima. Si se usa el monto racional, la cobertura seria de 12%. ** Considera nimero de ruts con saldos
por institucion menores o iguales a UF 200 y saldo en el sistema menor o igual a UF 400.
Fuente: Estimaciones propias.

Al financiarse con recursos publicos, el modelo chileno no incluye una institucionalidad especifica a cargo
de la administracion de la garantia a los depdsitos (ni un fondo), la que habitualmente se involucra directa
o indirectamente en los procesos de resolucién. Esto implica también que el nivel de preparacion del pais
frente a eventos en que deba gatillarse el pago de tal garantia es bajo, sin que existan responsabilidades
claras o procesos documentados.

4 12% si se considera el monto racional.
5 Los depésitos a la vista representaban a diciembre de 2023 el 42% de los depésitos totales.



El conocimiento de la poblacion sobre la cobertura de depdsitos frente a la liquidacion de instituciones
financieras también es bajo. La encuesta de capacidades financieras de la OCDE, implementada en la
poblacién adulta nacional en 2023 (CAF-CMF 2023), muestra que solo el 50% sabe que existe garantia
para los depdsitos en la banca y menos de un 30% conoce sobre la cobertura para depdsitos en
cooperativas supervisadas por la CMF. Por otra parte, 47% de la poblacidon cree que sus acreencias en
otras instituciones financieras estan aseguradas.

3. PRINCIPIOS BASICOS PARA SISTEMAS EFICACES DE SEGURO
DE DEPOSITOS

Los Principios Basicos para Sistemas de Seguro de Depdsitos Eficaces de la IADI, publicados originalmente
en 2009, fueron revisados en 2014 en respuesta a las lecciones aprendidas de la Gran Crisis Financiera de
2007-2009. El Financial Stability Institute del Banco Internacional de Pagos (FSI, 2022) ofrece un buen
resumen de estos principios, en base al cual se estructura este capitulo.

Los principios revisados en 2014 reforzaron las normas de seguro de depdsitos, incluida la velocidad de
reembolso, el monto de la cobertura, las fuentes de financiamiento y la gobernanza. Asimismo, afiadieron
orientaciones, basadas en los Atributos Clave de los Regimenes de Resolucion Eficaces del Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés), sobre el papel del asegurador de depdsitos en la
preparacién y gestion de crisis, y en la intervencion de entidades y resolucion de fallas bancarias.

Los objetivos de politica publica de un SSD son promover y resguardar los intereses de los depositantes y
la estabilidad financiera. En el disefio de este marco se deben determinar sus objetivos e identificarse las
competencias y recursos necesarios para alcanzarlos.

Los mandatos basicos de un SSD son:

1) Asegurar los depdsitos. EI SSD proporciona una cobertura maxima de seguro de depdsitos por
depositante y por banco. Para pagar las reclamaciones sobre los depdsitos asegurados, el SSD
constituye un Fondo de Seguro de Depdsitos (FSD), principalmente a través de las cuotas de las
instituciones miembros (bancos y otras agencias tomadoras de depdsitos). En caso de liquidacién
de una institucién miembro, el SSD utiliza los recursos del FSD para pagar a los depositantes
cubiertos.

2) Apoyo financiero a las medidas de resolucion bancaria. Los fondos del FSD pueden utilizarse para
apoyar medidas de resolucién bancaria propuestas por la autoridad de resolucién. Sin embargo,
el SSD no puede utilizar sus recursos para tomar una posicion de propiedad (como accionista) en
una entidad en resolucién o en un banco puente, ni puede proporcionar préstamos o capital
bancario a entidades en resolucién.

Para cumplir con estos mandatos, un SSD puede organizarse como:

a) Una "caja pagadora", en la que el asegurador de depdsitos sélo es responsable del reembolso de
los depdsitos asegurados.

b) Una "caja de pago plus", en la que el asegurador de depdsitos tiene responsabilidades
adicionales, tales como funciones en resolucion (por ejemplo, apoyo financiero).

c) Un "minimizador de pérdidas", en el que el asegurador de depdsitos participa activamente en la
seleccion de estrategias de resolucion de menor costo.

d) Un"minimizador de riesgos", en el que el asegurador de depdsitos desempefia amplias funciones,



que incluyen la evaluacidn/gestidn de riesgos, un conjunto completo de poderes de intervencion
tempranay resolucién y, en algunos casos, responsabilidades de supervision prudencial. Este es
el caso del FDIC en EE. UU.

El asegurador de depdsitos debe ser operacionalmente independiente, estar bien gobernado, ser
transparente, responsable y estar aislado de interferencias externas (tanto de las instituciones miembro,
como del mundo politico). También debe contar con politicas y procedimientos eficaces de planificacion
de contingencia y de gestion de crisis, para garantizar que puede responder eficazmente ante el riesgo
de fallas de sus miembros, en coordinacién con los otros integrantes de la red de seguridad financiera.

La afiliacion a un sistema de seguro de depdsitos debe ser obligatoria para todas las instituciones
tomadoras de depdsitos, que, a su vez, deben estar sujetas a una sdlida regulacién y supervisién
prudencial. Las condiciones, el proceso y los plazos para ser miembro del SSD deben ser explicitos y
transparentes en la ley o la regulacién.

Cuando se cancele la afiliacién, por revocacion de la licencia de un miembro, debe notificarse
inmediatamente a los depositantes para informarles que los depdsitos existentes seguirdn estando
asegurados, hasta por un maximo de un aflo. Asimismo, deben adoptarse medidas para coordinar el retiro
inmediato de la licencia de captacién de depdsitos de la institucion en problemas, por parte de la
autoridad competente.

La cobertura debe ser limitada, creible y cubrir a la gran mayoria de los depositantes, pero dejar una
cantidad sustancial de depdsitos expuestos a la disciplina del mercado. El nivel y el alcance de la cobertura
deben revisarse peridodicamente (al menos cada cinco afios), para garantizar que cumple con los objetivos
de politica publica establecidos.

El financiamiento del sistema de seguro de depdsitos debe realizarse sobre una base ex-ante, y los
acuerdos de financiamiento extraordinario deben definirse y establecerse claramente en el momento de
la constitucion del sistema por ley o por reglamento.

Los SSD suelen necesitar financiamiento inicial del gobierno o de organizaciones internacionales; para
asegurar la credibilidad en el sistema, especialmente cuando se transita desde sistemas de cobertura
total luego de una crisis (blanket guarantees). Aunque este “capital semilla” es una opcién permitida, el
financiamiento habitual del sistema de seguro de depdsitos debe ser responsabilidad de las instituciones
miembros.

Para proteger a los depositantes y contribuir a la estabilidad financiera, el publico en general debe estar
informado de manera permanente sobre las ventajas y limitaciones del sistema de seguro de depdsitos,
y sobre los procedimientos a seguir para obtener los pagos en caso de falla de una institucién miembro.

Los directores, funcionarios y empleados actuales y anteriores de la agencia de seguro de depdsitos, asi
como cualquier persona contratada o empleada por ella, deben contar con un adecuado nivel de
proteccién legal, consagrado en la ley, y defensa legal proporcionada o contratada por el asegurador de
depdsitos. Esta proteccion debe cubrir las decisiones y las acciones u omisiones tomadas de buena fe en
el ejercicio normal de sus funciones.

El asegurador de depdsitos (u otra autoridad pertinente) debe estar facultado para interponer recursos
legales contra las partes culpables de un delito o de la falla de una institucion miembro. La investigacién
de la conducta de dichas partes puede ser llevada a cabo por el propio asegurador de depdsitos, el
supervisor o la autoridad reguladora, autoridades penales o de investigacion, o cualquier otro organismo
profesional o disciplinario.

El asegurador de depdsitos debe formar parte de la red de seguridad financiera, y disponer de



informacion sobre la deteccion temprana y la intervencion oportuna en bancos con problemas, antes de
que deje de ser viable.

Los procedimientos de resolucién y proteccion de los depositantes no deben limitarse al reembolso de
los depdsitos. La autoridad de resolucion debe disponer de herramientas eficaces, disefiadas para ayudar
a preservar las funciones criticas y resolver a las instituciones fallidas. Esto incluye, entre otros poderes,
el de sustituir y destituir a la alta direccion, rescindir contratos, transferir y vender activos y pasivos,
amortizar o convertir la deuda en capital y/o establecer una institucion puente temporal

El sistema de seguro de depdsitos debe reembolsar con prontitud los fondos asegurados de los
depositantes, en un plazo de siete dias habiles, disponiendo para ello de la capacidad interna necesaria
(como acceso a los datos de los depositantes y recursos humanos y técnicos adecuados).

El asegurador de depdsitos debe tener derecho, por ley, a recuperar sus fondos de acuerdo con la
jerarquia legal de acreedores (con al menos la misma prelacién de un depositante en el tratamiento de
sus créditos).

Para la administracion del SSD la autoridad debe contar con las facultades para establecer presupuestos,
politicas, sistemas y practicas de funcionamiento; celebrar contratos; determinar sanciones
administrativas contra las instituciones miembros; y emitir regulacion para la aplicacion de la ley.

Para la gestion del fondo de seguro de depdsitos, la autoridad debe contar con las facultades para evaluar
y recaudar las primas; o determinar la estrategia de inversion, que el SSD aplicard directamente o
mediante delegacién; y obtener financiamiento de respaldo de una fuente publica en caso de insuficiencia
de fondos para cumplir los objetivos.

Para el pago del seguro de depdsitos la autoridad debe contar con las facultades para obtener
informaciéon de las entidades miembro, en el formato que la SSD determine, de manera confiable y
puntual. Asimismo, debe tener autoridad legal para transferir depdsitos a otro banco y apoyar otras
herramientas de resolucién que afecten a los depdsitos.

Para una adecuada coordinacion, la autoridad debe contar con las facultades para compartir informacién
y trabajar con otros miembros de la red de seguridad financiera local y de otras jurisdicciones.

4. CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE SEGURO DE
DEPOSITOS A NIVEL INTERNACIONAL

La IADI se creé en mayo de 2002, con el objetivo de mejorar la eficacia de los sistemas de seguro de
depdsitos, mediante la promocidn de orientacidén y de cooperacion internacional, en beneficio de las
jurisdicciones que desean establecer o mejorar sus sistemas de seguro de depdsitos. Actualmente agrupa
a 97 jurisdicciones, algunas de las cuales tienen mas de un SSD.

La IADI realiza anualmente una encuesta sobre seguros de depdsitos, que mide las caracteristicas de los
SSD: afio de introduccion del SSD; tipo de SSD; estructura juridica; mandatos; tipos de instituciones
miembros; obligatoriedad de la membresia; nimero de entidades aseguradas; productos de depdsito
elegibles; limite maximo de cobertura; tipo de financiamiento; método para evaluar primas; herramientas
de resolucién; autoridad para actuar como administrador o conservador; autoridad para actuar como
administrador o liquidador; y regulacién del marco de resolucién.

La dltima encuesta se refiere a noviembre de 2022 e incluye a 108 agencias en 94 paises. Las principales
caracteristicas de los sistemas revisados se resumen la figura 1.
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Figura 1: SSD — principales caracteristicas
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Fuente: Elaboracion propia en base a IADI Survey 2022.

La mitad de las agencias tiene mas de 25 afios de existencia, siendo la mds antigua la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) en EE. UU., establecida en 1931, luego de la Gran Depresion. La mitad de
los SSD son regulados y administrados por el Estado, 18% regulados y administrado por el Banco Central,
22% regulados por el Estado y administrados por el sector privado, y 10% establecidos y administrados
por el sector privado. Un 74% son organismos independientes, 2% estan dentro del Ministerio de
Hacienda, 11% dentro del Banco Central®, 5% dentro del Supervisor Bancario y 8% establecido por una
asociacion gremial de instituciones miembros’. Un 23% opera como una "caja pagadora”, 43% como una
"caja de pago plus", 16% como un "minimizador de pérdidas", 12% como un "minimizador de riesgos”, y
6% como una combinacién de los anteriores.

La membresia es obligatoria en el 95% de los casos y la mediana del nimero de miembros es 35. Los
miembros mas comunes son bancos y cooperativas de ahorro y crédito®. Las cuentas corrientes vy las
cuentas de ahorro, en moneda local y extranjera, son los instrumentos que presentan mayores niveles de

6 De las 19 legisladas y administradas por el Banco Central, 10 estan dentro del Banco Central, 1 dentro de la autoridad
supervisora y 8 son agencias independientes.

7 De las 9 SDD establecidas por asociaciones gremiales, 9 tiene regulacién privada y 3 regulacién publica.

8 También existen SSD que incluyen compafifas aseguradoras.
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cobertura. En la gran mayoria de los casos los depdsitos interbancarios y gubernamentales estan fuera
del seguro.

La mediana de la cobertura es de USD 34.500 y la moda de USD 110 mil. Para el financiamiento, 50% usa
primas planas, 40% primas ajustadas por riesgo y 10% usa una mezcla de las anteriores o no lo tiene
definido.

El 81% de los SSD se financia exclusivamente con primas ex ante; 4% exclusivamente con primas ex post;
y 15% tiene un financiamiento mixto. De los 4 SSD que se financian exclusivamente ex post, 2 se
constituyeron luego de la crisis subprime y 3 actdan exclusivamente como caja de pago (no se involucran
en los procesos de resolucion).

El caso que mas ha llamado la atencion de la banca chilena es el de Australia, donde la administracion del
seguro de depdsito se aloja en el supervisor prudencial. Brinda proteccién por hasta 250.000 ddlares
australianos por titular de cuenta y por institucién de depdsito, y por hasta 5.000 ddlares australianos
para asegurados y reclamantes contra aseguradoras generales. El sistema puede ser activado por el
gobierno australiano y, una vez activado, es administrado por el supervisor. Los depdsitos se restituyen
con fondos publicos, que se recuperan ex post con primas que se cobran a las instituciones sobrevivientes.
A nuestro mejor entender, este sistema nunca ha sido utilizado, y adolece de dos riesgos. El primero, que
las entidades sobrevivientes no puedan cubrir los costos. Y segundo, genera un riesgo moral para los
bancos que fallan, pues no participan de la cobertura de costos que imponen al sistema.

Como destacan O’Keefe y Ufier (2017), un fondo financiado con primas ex ante puede mejorar la
confianza publica; tiene un fondeo mas justo, ya que los bancos fallidos contribuyen al fondo antes de su
liquidacion; y las primas basadas en riesgo pueden utilizarse para desincentivar la toma de riesgos de las
instituciones miembro. Como contraparte, el financiamiento ex ante tiene el costo de oportunidad del
capital; impone una carga a los bancos, que puede ser alta en mercados con pocas instituciones; e impone
costos administrativos para gestionar el fondo. No obstante, IADI (2009) concluye que los beneficios del
financiamiento ex ante superan sus costos, especialmente cuando un sistema de seguro de depdsitos se
esta creando (tabla 3).

Sobre el “sujeto de proteccién” (personasy/o empresas, depdsito o depositante) la préctica internacional
es mixta. Tedricamente suele argumentarse que las personas naturales (particularmente los pequefios
ahorrantes) son los que poseen menores niveles de conocimiento y enfrentan mayores costos relativos
para monitorear el riesgo de las instituciones financieras, pero lo mismo puede argumentarse para
pequefias empresas o fondos. Asimismo, es comun que los sistemas cubran a los depositantes més que a
cada depdsito, pues en caso contrario la atomizacion de los depdsitos constituye un mecanismo de
apalancamiento de la garantia. La revisiéon de FSB (2012) muestra que todas las jurisdicciones encuestadas
(20 paises) brindan cobertura para depdsitos a la vista y depdsitos a plazo fijo, asi como para depdsitos
de no residentes. La mayoria (80%) también cubria depdsitos en moneda extranjera, depdsitos de
empresas no financieras (95%) y entidades del sector publico (60%). Los depdsitos interbancarios
generalmente no estan cubiertos (solo 20% los considera).
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Tabla 3. Evaluacidn relativa del financiamiento ex ante vs ex post
Eficacia Ex ante Ex post
Liquidez del asegurador de depdsitos + -
Solvencia del asegurador de depdsitos
Transparencia e intercambio de informacion
Conducente a la supervisién que permite la medicidn y control del riesgo
Ajuste transversal del riesgo de primas en aras de la equidad y de incentivos correctos
Suavizacion de las primas a lo largo del tiempo para mejorar la estabilizacién
Posibilidad de financiamiento publico (ya que la mayoria de los sistemas de capitalizacién son
publicos)
Confianza de los depositantes +
Eficiencia
Costo de funcionamiento -
Costo de gestion del fondo -
Optimizacion de la cantidad-nivel objetivo -
Optimizacion de la calidad-riesgo-rentabilidad -
=+ ventaja relativa, -: desventaja relativa
Fuente: FDIC (2009).

E e o e
.

+ |+ [+ |+

El seguro de depdsitos debe estar claramente reconocido en la ley como acreedor del banco en quiebra
por subrogacién de los depositantes beneficiados, con sus mismos derechos y prelacion. El tratamiento
de los depositantes en la jerarquia de acreedores puede tener un impacto profundo en los costos
incurridos por el seguro de depdsitos y en el régimen de resolucién en general. Por una parte, la
preferencia de los depositantes asegurados puede reducir los costos de liquidacion y el reembolso del
depositante, incluso si el asegurador contribuye a una resolucion. También puede facilitar la
implementacion de opciones de resolucién, como transferencias de depdsitos parciales, el uso de
instituciones puente y la conversion de deuda en capital. Ademas, el trato mas uniforme de los
depositantes en todas las jurisdicciones podria contribuir a resoluciones transfronterizas mas eficaces.
Por otra parte, la preferencia de los depositantes aumenta la exposicién potencial a pérdidas de los
acreedores de menor rango, que podrian tomar medidas para protegerse, como garantizar sus
reclamaciones o acortar los plazos de vencimiento, con consecuencias profundas sobre el costo de
financiamiento bancario.

Segun los principios basicos de la IADI, el seguro de depdsitos debiera poder reembolsar a la mayoria de
los depositantes asegurados, en un plazo maximo de siete dias habiles. En 2012 el FSB publicé una
comparacién de los sistemas de seguro de depdsitos de los paises miembros del Comité de Basilea. Los
datos disponibles a 2010 mostraban periodos de pagos del seguro de depdsitos desde un dia hasta mas
de un afio, aunque esto habria disminuido en los Ultimos afios. La encuesta de la IADI (2021) mostraba
que cerca de un 60% de las jurisdicciones estan preparadas o en preparacidn para hacer pagos en menos
de 7 dias.

5. ESTIMACION DEL NIVEL DE COBERTURA DEL SSD

Tradicionalmente, la literatura académica en relacién con los SSD ha destacado la necesidad de equilibrar
la estabilidad financiera vy la disciplina del mercado, para lo que sugiere niveles de cobertura acotados.
Altos niveles de cobertura pueden generar incentivos perversos y ser fuente de riesgo moral, pues los
depositantes pierden estimulos para efectuar un adecuado monitoreo de sus acreencias, y las
instituciones bancarias pueden verse inclinadas a incrementar en exceso su toma de riesgo, apalancada
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en recursos de terceros (problemas de agencia). En este sentido, los esquemas con tope a la garantia se
justifican habitualmente sobre la base de moderar la responsabilidad y la exposicion del agente que
otorga la cobertura; hacer que los depositantes participen de la solucién, obligdndolos a soportar parte
de las pérdidas (bail-in); y generar incentivos para que los depositantes y la administracion del banco
mantengan un adecuado monitoreo de los riesgos (disciplina de mercado, que acota el riesgo moral). No
obstante, mientras menor sea la cobertura, menor sera el efecto disuasivo frente a una corrida bancaria
y menores seran también los fondos disponibles para facilitar una resolucién.

El FDIC (2021), a partir de una encuesta realizada en 2020 a 53 jurisdicciones, analiza las tendencias
generales y los efectos de la crisis global sobre el nivel de cobertura de depdsitos. El trabajo muestra que
los niveles de cobertura aumentaron en todo el mundo tras la crisis financiera global. En promedio, entre
el 90% y 95% de las cuentas y el 40% de los montos de los depdsitos estarian plenamente cubiertos. La
mavyoria de las jurisdicciones tienen niveles de cobertura homogéneos para todas las entidades
tomadoras de depdsito y productos.

El 85% de los encuestados aplica el nivel maximo de cobertura por depositante y entidad (sin limite por
sistema). Como porcentaje del PIB per capita, los limites de cobertura alcanzan 3,6 veces en promedio
para toda la muestra, y 2,7 si se excluyen los valores superiores a diez veces el PIB per capita (outliers).
La mediana se ubica en 2,3. Estas cifras son superiores al 1-2 veces que se utilizé para fijar la cobertura
de la LGB en Chile en 1983 y el nuevo tope de UF 400 para el sistema en 2019.

En un estudio mas reciente, IADI (2024) muestra la evolucién de los niveles de cobertura en los Ultimos
10 afios, los que se concentran entre 2 — 4 veces el PIB per-capita y 40% - 50% de los montos (figura 2).
En todas las regiones, los coeficientes de cobertura por cuenta y por depositante son muy altos (figura
3), por lo que solo las cuentas con saldos extremadamente elevados quedan expuestas a pérdidas en caso
de fallas de las instituciones tomadores de depdsito.

Figura 2. Limite de cobertura por monto, segun nivel de ingreso de las economias
(@) Como multiplo del PIB per capita (b) Como porcentaje del monto total de depdsitos
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Figura 3. Limite de cobertura por cuenta, segln zona geografica
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Utilizando un PIB per capita a precios corrientes, estimado en aproximadamente 17.000 USD a diciembre
de 2023, la tabla 4 muestra la cobertura para distintos niveles del seguro de depdsitos en Chile, por
institucion y persona, sin tope para el sistema. El cdlculo para el sistema es la suma simple de las

coberturas por individuo, para todas las instituciones®.

Tabla 4: Estimacion de la cobertura de la garantia de depdsitos, segln limite por persona e institucion

Sistema Monto Personas cubiertas al 100% Saldos promedio cubiertos por
persona
Cobertura Veces Personas Personas Total Personas Personas Total Personas Personas Total
UF PIB per naturales juridicas naturales juridicas naturales juridicas
capita
200 0,49 37,3% 2,8% 17,1% 91,8% 77,2% 91,1% 97,4% 87,5% 96,9%
300 0,73 44,5% 3,7% 20,7% 94,0% 81,0% 93,3% 98,3% 90,1% 97,8%
400 0,98 50,0% 4,5% 23,4% 95,3% 83,5% 94,7% 98,7% 91,7% 98,4%
500 1,22 54,3% 5,1% 25,5% 96,2% 85,3% 95,6% 99,0% 92,9% 98,7%
600 1,47 57,8% 5,7% 27,4% 96,8% 86,7% 96,3% 99,2% 93,7% 98,9%
700 1,71 60,8% 6,2% 28,9% 97,3% 87,8% 96,8% 99,3% 94,4% 99,1%
800 1,96 63,4% 6,7% 30,3% 97,6% 88,7% 97,2% 99,4% 94,9% 99,2%
900 2,20 65,6% 7,2% 31,5% 97,9% 89,5% 97,5% 99,5% 95,3% 99,3%
1.000 2,45 67,5% 7,6% 32,5% 98,2% 90,2% 97,8% 99,6% 95,7% 99,4%
1.100 2,69 69,3% 8,0% 33,5% 98,4% 90,7% 98,0% 99,6% 96,0% 99,4%
1.200 2,94 70,8% 8,4% 34,3% 98,5% 91,2% 98,2% 99,7% 96,2% 99,5%
1.300 3,18 72,2% 8,7% 35,1% 98,7% 91,7% 98,3% 99,7% 96,5% 99,5%
1.400 3,42 73,5% 9,1% 35,8% 98,8% 92,1% 98,5% 99,7% 96,7% 99,6%
1.500 3,67 74,6% 9,4% 36,5% 98,9% 92,5% 98,6% 99,8% 96,9% 99,6%
1.600 3,91 75,6% 9,7% 37,1% 99,0% 92,8% 98,7% 99,8% 97,0% 99,6%
1.700 4,16 76,6% 10,0% 37,7% 99,1% 93,1% 98,8% 99,8% 97,2% 99,7%
2.000 4,89 79,1% 10,8% 39,2% 99,3% 93,8% 99,0% 99,8% 97,5% 99,7%
3.000 7,34 84,5% 13,0% 42,7% 99,6% 95,4% 99,4% 99,9% 98,2% 99,8%
4.000 9,79 87,7% 14,8% 45,1% 99,7% 96,3% 99,6% 99,9% 98,6% 99,9%
5.000 12,23 89,8% 16,2% 46,8% 99,8% 96,9% 99,7% 100,0% 98,9% 99,9%

Fuente: Estimaciones propias.

9 Cuando un individuo se identifica como persona natural en una institucién y como persona juridica en otra, se le asigna

la clasificacién de persona juridica en todo el sistema.
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Entre UF 900 y UF 1.600 se obtienen niveles de cobertura entre 2 y 4 veces el PIB per-cépita, en linea con
la experiencia internacional. El documento de politica CMF (2023) propuso un nivel de cobertura por
persona e institucién de UF 1.000, que equivale a 2,5 veces el PIB per-capita, 33% de los montos (en torno
al promedio de los paises de ingreso medio, figura 2) y 98% de los individuos totalmente cubiertos. El
beneficio de moverse a la cota superior del rango de cobertura, de UF 1.600, equivale a menos de un 1
punto porcentual en términos de personas totalmente cubiertas, y casi 5 puntos porcentuales en
términos de montos cubiertos.

Comparando con la garantia actual, un nivel de cobertura de UF 1.000disminuiria la cobertura por montos
(desde 47% a 33% de los depdsitos totales, por la reduccion del limite de cobertura de los depdsitos a la
vista), pero aumentaria el nimero de personas totalmente cubiertas (desde 94% a 97,8%), especialmente
entre personas juridicas de menor tamafio (mipymes). Si se considera la exclusion de depdsitos
institucionales, la cobertura por monto alcanzaria a 35% de los depdsitos asegurables.

Para replicar un nivel de cobertura por montos como el de la garantia actual (47%), se necesitaria
aumentar el limite a UF 5.000 por persona, lo que en términos del PIB per-capita (12,23 veces) superaria
ampliamente los rangos observados en la experiencia comparada (figura 2), con una ganancia adicional
en términos de personas totalmente cubiertas inferior a 2 puntos porcentuales. En este escenario, las
personas naturales estarian totalmente cubiertas.

Adicionalmente, los saldos promedio cubiertos por persona de un seguro de UF 1.000 (calculados como
el promedio de la cobertura por monto para cada individuo) llega a 99,6% para depdsitos de personas
naturales y a 95,7% para personas juridicas. Mds aun, se alcanza un 100% de cobertura para las personas
naturales vy juridicas en el percentil 5y 25, respectivamente. Lo anterior confirma que los depdsitos no
cubiertos por un seguro de UF 1.000 corresponden a un numero reducido de individuos, especialmente
de personas juridicas con altos saldos promedio (en torno a UF 12.000 para obligaciones a la vista y UF
40.000 para obligaciones a plazo™), que ningin esquema de seguro de depdsitos razonable podria cubrir.

En resumen, con un limite del seguro de depdsitos entre UF 900 y UF 1.600 se obtienen niveles de
cobertura entre 2 y 4 veces el PIB per-capita, en linea con la experiencia internacional. En este rango, las
diferencias son pequefias en términos del nimero de personas totalmente cubiertas y algo mayores en
términos de los montos de obligaciones cubiertas. La decisién de politica dependerd entonces del costo
qgue la decisién impone sobre el sistema, en términos del valor de las primas necesarias para la
constitucion del fondo de seguro de depdsitos. En lo que sigue, el anélisis asume un limite de cobertura
de UF 1.000, aungue es facilmente parametrizable a otro valor.

6. ESTIMACION DEL MONTO OBJETIVO DEL FONDO

En el disefio del nivel de FSD es necesario definir:

o Si el coeficiente del fondo se determina con respecto a los depdsitos cubiertos (el monto
efectivamente cubierto por el seguro); los depdsitos asegurados (los depdsitos totales de los
depositantes cubiertos); o el total de depdsitos.

e Sjellimite estara en la ley o lo definira la agencia.

Sobre el primer punto, no existe consenso. Segln una encuesta de la IADI (2015), aproximadamente la
mitad de las aseguradoras de depdsitos (52%) basa el fondo objetivo en los depdsitos cubiertos, mientras

10 En torno a 0.5 y 1,7 millones de délares, respectivamente.
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que el 46% lo basa en los depdsitos asegurados o el total de depdsitos!t. En general, la decision refleja
principalmente la facilidad de calculo y la exposicidn al riesgo de la agencia de seguro. Adicionalmente,
en la mayoria de los casos el denominador es el mismo que la base de evaluacion sobre la cual se cobra
la prima del seguro de depdsitos.

Sobre el segundo punto, aunque algunos seguros de depdsitos incluyen el objetivo del fondo en la ley,
los cambios en las condiciones financieras pueden llevar a la necesidad de modificar el objetivo. En
consecuencia, la ley puede autorizar que se establezca el fondo objetivo, pero permitir que la agencia
modifique (al alza) ese nivel en el tiempo.

IADI (2024) muestra la evolucion del tamafio objetivo de los FSD en los Ultimos 10 afios. Con la excepcidn
de Africa, éstos tienden a ubicarse entre 1% y 6% de los depdsitos cubiertos (figura 4).

Figura 4. Tamafio del FSD como % de los depdsitos cubiertos
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Fuente: IADI (2024).

Las diferencias en el tamafio de los fondos pueden reflejar una serie de factores, entre ellos, los mandatos
de las agencias aseguradoras de depdsitos y las probabilidades de incumplimiento de las instituciones
miembros en cada sistema.

Algunas jurisdicciones expresan su monto objetivo como un rango (con valores minimos y maximos), lo
gue puede reflejar mejor el perfil de riesgo de las instituciones miembros y la constante evolucion de las
condiciones macroeconémicas. No obstante, con frecuencia el piso tiende a convertirse en el nivel
objetivo®2.

La mayoria de los montos objetivo de los fondos se establecen en la ley o en la normativa. En algunos
casos, la ley establece un objetivo minimo inicial, pero la entidad de seguro de depdsitos o la autoridad
de resolucion puede establecer un objetivo mas alto en funcidén de revisiones periddicas. Para su
determinacién, algunas jurisdicciones utilizan métodos discrecionales (opinién de expertos o juicio

11 Depésitos totales = depdsitos asegurables + depédsitos excluidos.
12 Como es el caso de EE. UU., que se comenta mas abajo.
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discrecional) y otras utilizan métodos estadisticos o una combinacién de ambos IADI (2018).

La mayoria de las jurisdicciones implementan medidas de respuestas en caso de superdvit o déficit del
fondo (cuando supera el techo o cae por debajo del piso objetivo, respectivamente). En caso de déficit,
se aumentan las primas o se cobran primas por adelantado a las instituciones miembros; se solicita una
inyeccién de capital del gobierno o banco central; o se levantan fondos del mercado de capitales. Segun
IADI (2024), un tercio de las agencias puede acceder a financiamiento a través del mercado de capitales,
76% puede movilizar fondos desde sus miembros y 75% tiene acceso a financiamiento de respaldo con el
gobierno y/o el banco central. En caso de superavit, se suspende o se restituye el cobro de primas. En
este Ultimo caso, la sugerencia del FMI es nunca suspender el cobro de primas (para no debilitar la
disciplina de los miembros), sino restituir los fondos en exceso.

Cabe precisar que los fondos de seguro de depdsito no estan estructurados para hacer frente por si solos
a una crisis sistémica, que normalmente son abordadas por todos los participantes en la red de seguridad
financiera (IADI, 2018). Para estos casos suele crearse un fondo de resolucidon separado, con
financiamiento publico, del mercado de capitales, o financiamiento ex-post de las instituciones
financieras sobrevivientes, tal como propone el documento de la CMF (2023).

6.1 Calibracién para el caso chileno

Un "depdsito cubierto" es un depdsito protegido por un sistema de seguro de depdsitos hasta un limite
especifico. Generalmente incluyen depdsitos mantenidos por personas naturales, pequefias empresas y
ciertas organizaciones, y excluyen los de grandes corporaciones, entidades gubernamentales e
instituciones financieras. A diciembre de 2023, los depdsitos cubiertos en EE. UU. se estimaban en USD
10,6 trillones versus USD 18,8 trillones de depdsitos totales. Es decir, los depdsitos cubiertos
correspondian a cerca de 56% de los depdsitos totales. En Chile, el esquema actualmente vigente cubriria
el 58% del monto de los depdsitos totales en la banca y 34% de los depdsitos totales en las cooperativas.
Un seguro de UF 1.000 por persona y por institucion, para depdsitos a plazo y a la vista de personas
naturales y juridicas (con la excepcién de los depdsitos interbancarios y de institucionales, que quedarian
excluidos), alcanzaria a 48% de los depdsitos totales.

El documento de politica sobre de la CMF (2023), propuso un nivel objetivo de 3,5% de los depdsitos
totales, calculado en base a una media mévil de los depdsitos en tres afios. Segun la estimacion anterior,
dado que los depdsitos cubiertos corresponden al 50% de los depdsitos totales, el objetivo del fondo seria
equivalente a 7% de los depdsitos cubiertos.

En lo que sigue se muestran dos enfoques para calcular el tamafio del FSD. Por simplicidad de célculo, se
toma como base los depdsitos totales.

Enfoque 1. Estimacién en base a la distribucion de depodsitos
El sistema financiero chileno presenta sélidos niveles de capital y liquidez. Sin embargo, los depdsitos
estan muy concentrados, con las instituciones sistémicas®® agrupando el 87% del total.

13 De acuerdo con la calificacién anual que hace la CMF, en funcién de lo establecido en el capitulo 21-11 de la RAN.
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Tabla 5: Cobertura por tamafio del fondo

En amarillo bancos sistémicos, en gris, instituciones medianas. * Instituciones totalmente cubiertas * Institucion mas grande que

podria ser cubierta.
Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de los estados financieros CMF.

La tabla 5 muestra los depdsitos totales de las instituciones cubiertas por el seguro propuesto, y los
compara con distintos niveles objetivos del fondo. Para un tamafio de 2% de los depdsitos totales (4% de
los depdsitos cubiertos), el fondo podria cubrir el pago de depdsitos de las 10 instituciones mas pequefias
del sistema o de 1 institucién mediana de mayor tamafio. Se necesitaria un fondo de 9% de los depdsitos
totales para alcanzar a cubrir los depdsitos de un banco sistémico. No obstante, a nivel internacional, los
SSD no estén pensados para cubrir instituciones sistémicas (o crisis sistémicas), lo cual es relevante, dada
la alta concentracidon de depdsitos en los bancos sistémicos de Chile.

Enfoque 2. Estimaciéon en base a la distribucion de pérdidas esperadas

Mantener en todo momento un fondo con capacidad de cubrir todos los depdsitos del sistema es costoso
e ineficiente, pues se inmovilizan recursos que podrian ser utilizados en actividades productivas. Por lo
tanto, un enfoque mas eficiente seria determinar el tamafio del fondo en base a la distribuciéon de
pérdidas esperadas.

Cuando un banco entra en liquidacién forzosa (y los depdsitos deben ser restituidos), una proporcion de
sus activos se clasifica como de buena calidad y el resto como de mala calidad. Si la cantidad de pasivos
asegurados excede los activos de buena calidad, la agencia de seguro de depdsitos desembolsara activos
liquidos para completar el monto de pasivos asegurados. Asi, la pérdida esperada de la agencia sera igual
al desembolso para respaldar los pasivos asegurados mas el costo de administrar los activos incobrables
del banco, menos las recuperaciones netas esperadas de los incobrables.

Como muestra IADI (2009), la mayoria de los paises usa su experiencia de liquidaciones bancarias para
determinar el tamafio objetivo del FSD; y en base a eso se determina una funcion de distribuciéon de
pérdidas y el nivel de pérdida objetivo que el fondo debiera absorber (Loss Distribution Approach).

Utilizando datos de quiebras bancarias historicas de EE. UU. para la probabilidad de impago, O'Keefe y
Ufier (2017) presentan los resultados de las estimaciones del fondo objetivo necesario para absorber las
pérdidas del FDIC, usando simulaciones de Monte Carlo para las fallas bancarias futuras con un nivel de
confianza del 99,8% (tabla 6). Para esto utilizan datos entre el cuarto trimestre de 1983 vy el primer
trimestre de 2016 y diferencian la probabilidad de incumplimiento bajo 3 escenarios: “a través del ciclo”
(promedio en 10 afios o un ciclo econémico®, excluyendo periodos de crisis), “periodo actual” (promedio
de los dos ultimos afios) y “periodo de crisis” (promedio en periodos de crisis). El rango de pérdida anual

14 NBER, identifica 11 ciclos econémicos entre 1945 - 2009, el mas corto de 6 afios, y el mas largo de 10 afios.
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Depésitos Tamafio Instituciones ordenadas por tamafio de depdsitos
del fond

totales € fondo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

(UF MM)
1% 54 * * * * * * * * * * *
2% 107 * * * * * * * * * * * *
g 3% 161 * * * * * * * * * * * * *
ug_ 4% 214 * * * * * * * * * * * * * *
< 5% 268 * * * * * * * * * * * * * * *
g 6% 321 * * * * * * * * * * * * * * * *
:4?) 7% 375 * * * * * * * * * * * * * * * *
g 8% 428 * * * * * * * * * * * * * * * * *
9% 482 * * * * * * * * * * * * * * * * *
10% 536 * P * * * * * * * * * * * * * * *

*




del FDIC varia entre 4% y 7% de los depdsitos cubiertos, equivalente a 2%-4% de los depdsitos
asegurados®. No obstante, el limite actual del FSD es de 1,25% de los depdsitos asegurados y el FDIC esta
aumentando gradualmente las primas para que alcance un minimo legal del 1,35% el 30 de septiembre
de 2028. El objetivo a largo plazo es alcanzar el 2% de los depdsitos asegurados, es decir, el piso del rango
estimado.

Tabla 6: Pérdida anual del FDIC en el percentil 99,8
(porcentaje de los depdsitos cubiertos)

Horizonte | Periodo actual | A través del ciclo | Periodo de Crisis
1 afio 3% 4% 5%
2 afios 3% 4% 5%
3 afios 4% 7% 7%

Fuente: O’'Keefe y Ufier (2017).

Cuando no existe informacion de liquidaciones bancarias, como en el caso de Chile, puede calcularse una
distribucion de pérdida tedrica, basada en el modelo de Merton (1974) y en el modelo de cartera de
préstamos de Vasicek (1987, 1991 y 2002), donde la pérdida esperada en el periodo t (PE;) es igual a:

PE, = PI, - PDI, - EAD,
Con:
PI,: Probabilidad de incumplimiento en t
PDI;: Pérdida dado el incumplimiento en t

EAD;: Exposicidn al incumplimiento en t

Para simular eventos de default puede utilizarse un andlisis de escenarios, considerando fallas de bancos
de distinto tamafio, o simulaciones de Monte Carlo, en base a estimaciones de la probabilidad de
incumplimiento. La probabilidad de incumplimiento puede derivarse desde la probabilidad implicita de
no pago de la cotizacion accionaria de los bancos abiertos en bolsa, o de las clasificaciones de riesgo de
sus titulos de deuda. En este trabajo usaremos la primera aproximacion®®.

Otros pardmetros necesarios para hacer estas simulaciones son:

e Crecimiento de depdsitos: se toma un nivel de 5,5%, igual al crecimiento real promedio de los
Ultimos 10 afios, excluyendo el periodo de pandemia (donde los depdsitos mostraron un
crecimiento anormal por causa de los retiros de fondos de pensiones). Este pardmetro es
relevante para determinar la exposicion (EAD) de la funcién de pérdidas esperadas

e Tasa libre de riesgo de corto plazo: se toma un nivel de 4,73%, igual al promedio de los BTU y BCU
a 30y 60 dias, en la fecha pivote de simulacion (diciembre 2023). Permite generar intereses por
la inversidn de los fondos administrados por el SSD.

e Tipo de cambio: se toma un nivel de $884,59/US, igual al tipo de cambio de cierre de diciembre
2023, para convertir los depdsitos en ddlares a moneda local

15 Con una tasa de cobertura de 56%.
16 Otras sensibilizaciones seran el objeto de un trabajo de investigacién futuro.
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e Recuperacion: se toma un nivel de 40% al primer afio y 83% al segundo afio. Lo restante se
recupera en el sexto afio. Esto corresponde a estimaciones promedio internacionales, segun
informacién provista por asesores externos de la OTAy el FMI. Este pardmetro es el componente
fundamental de la LGD.

e Se asume que el fondo no cuenta con capital semilla (capital inicial).

Con lo anterior, se simulan los resultados netos del fondo, considerando como principales ingresos las
entradas de efectivo por las primas pagadas anualmente por las instituciones financieras y los intereses
generados en la administracion de dichos fondos, y como principales egresos los eventos de pérdida
simulados, ya sea en base a escenarios deterministicos o simulaciones de Monte Carlo.

En Chile solo 5 bancos cotizan en bolsa. Utilizamos la probabilidad de no pago o incumplimiento en base
a la probabilidad implicita en las cotizaciones accionarias, diferenciando entre el tamafio histérico de los
bancos (tabla 7). Siguiendo a O’Keefe y Ufier (2017) se diferencian 3 escenarios: “a través del ciclo”
(promedio histdrico, 2005-2024), “periodo actual” (dos ultimos afios’) y “periodo de crisis” (utiliza
periodos de la crisis subprime y de la crisis sanitaria®®).

Tabla 7: Probabilidad de incumplimiento diferenciada por tamafio de los bancos
Tipo de banco | Periodo actual | A través del ciclo | Periodo de Crisis
Sistémicos 0,22% 0,00% 0,48%
Medianos 0,23% 0,01% 1,18%

Fuente: Estimaciones propias.

Ante la ausencia de fallas bancarias en Chile en los Ultimos 40 afios, la probabilidad de incumplimiento
del sistema bancario a través del ciclo es muy baja. No obstante, algunos bancos individuales han
superado el 1% en periodos de tensidn sistémica (en pandemia).

Para determinar los resultados netos del fondo en cada periodo se utilizan 1000 simulaciones de Monte
Carlo en base a los pardmetros anteriormente definidos®®. Utilizamos el percentil 99,8 y, para evitar falsas
precisiones, se redondean las estimaciones al punto porcentual mas cercano. Con estas estimaciones,
como muestra la tabla 8, el objetivo del fondo debiese estar entre un piso de 2% de los depdsitos totales
(con la PI a través del ciclo) y un techo de 7% de los depdsitos totales (con la Pl de crisis). Esto es
equivalente a un piso de 4% y un techo de 14% de los depdsitos cubiertos.

Tabla 8: Pérdida anual simulada de la agencia de garantia de depdsitos en Chile, percentil 99,8
(porcentaje de los depdsitos totales)

Horizonte | Periodo actual | A través del ciclo | Periodo de Crisis
1 afio 2% 1% 5%
2 afios 6% 2% 6%
3 afios 5% 1% 7%

Fuente: Estimaciones propias.

17 Percentil 99 de la probabilidad de incumplimiento de los dos dltimos afios, desde marzo 2022 a marzo 2024

18 percentil 99 de la probabilidad de incumplimiento del sistema entre los periodos de crisis subprime (200810-200910)
y crisis sanitaria (202003-202103)

19 La simulacién de Monte Carlo tiene dos componentes; por una parte, se estima una distribucién de fallas bancarias y
su pérdida asociada, en funcién de la probabilidad de incumplimiento asignada a cada institucidn, con una exposiciéon y
LGD (fija). Por otra, se simulan los ingresos de la agencia, compuestos por las primas aportadas por las instituciones, los
intereses generados por la reinversion del FSD y las recuperaciones de instrumentos administrados por el SSD. Con
ambos componentes es posible determinar una distribucién de resultados netos de la agencia.
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A partir de los dos enfoques anteriores, un piso minimo razonable para el monto objetivo del seguro de
depdsitos es un 2% de los depdsitos totales, con un techo de al menos 4% (el doble, siguiendo la regla de
EE. UU., aun cuando las estimaciones apuntan a 7%), antes de suspender o restituir el cobro de primas.

Tanto la prima pagada por los bancos como el nivel objetivo del fondo deben fijarse de forma que se
garantice que el SSD disponga de recursos suficientes para hacer frente a los problemas mas apremiantes
(la falla de instituciones con mayor probabilidad de fallar), asi como para constituir reservas adecuadas
sin sobrecargar al sector.

7. ESTIMACION DE LA PRIMA DEL SEGURO DE DEPOSITO

La tabla 9 muestra las primas anuales de los esquemas de seguros de depdsitos para los cuales
encontramos informacién disponible. Dependiendo de si son planas o ajustadas por riesgo, estas primas
varian entre 0,002% de los depdsitos cubiertos hasta 0,45% de los depdsitos totales, dependiendo de la
definicién de cada esquema.

Un caso para el cual existe informacién es el del FDIC en EE. UU. El FDIC determina las primas del seguro
de depdsito a través de un sistema de evaluacion basado en riesgo, que tiene en cuenta varios factores
financieros y operativos de las instituciones aseguradas:

e |a base de evaluacidn incluye los activos consolidados totales promedio menos el capital tangible
promedio de la institucion. Esto asegura que las primas se basen en el tamafio total y la solidez
financiera de la institucion, y no solo en los depdsitos asegurados.

e Para instituciones pequefias (menos de $10 mil millones en activos), la tasa se determina utilizando
la evaluacion supervisora (calificacion CAMELS -Capital, Activos, Gestion, Ganancias, Liquidez y
Sensibilidad al riesgo del mercado-). Para instituciones mas grandes y complejas, se evalia ademas
la capacidad de la institucion para soportar estrés financieroy la gravedad de las pérdidas potenciales
en caso de quiebra.

e Ajustes por deuda no asegurada y por depdsitos intermediados: reduccién en sus primas si emiten
deuda no asegurada a largo plazo. Para las instituciones que no estén bien calificadas o no tienen
suficiente capital, puede aplicarse un cargo adicional por concentracién de depdsitos.

Las tasas de evaluacidon y las metodologias se revisan periddicamente para asegurar que reflejen
adecuadamente los riesgos del sistema y se ajusten para mantener la estabilidad del FSD. Para las
instituciones pequefias, las primas van entre 2,5 a 18 puntos basicos, y con ajustes por riesgo pueden
llegar hasta 32 puntos basicos sobre la base de evaluacién Las instituciones grandes y altamente
complejas pueden tener tasas entre 2,5 y 45 puntos basicos. Para las nuevas instituciones aseguradas
(con menos de 5 afios), las primas van entre 9 y 42 puntos basicos, dependiendo de su perfil de riesgo.

Para el caso chileno, una asesoria del FMI sugirié primas ex ante que, inicialmente, solo consideren una
base plana, ya que requiere calculos menos complicados, datos limitados y es facilmente comprensible
para los miembros. Con el tiempo, una vez que el fondo esté plenamente establecido, se alcance el nivel
objetivo y el DIS adquiera mas experiencia analizando las calificaciones de riesgo de cada banco, podria
estudiarse la posibilidad de introducir un marco de primas basado en riesgo. Las primas se pagardn en
pesos chilenos, dado que los depdsitos en divisas se pagaran en moneda local. Se propone que el importe
de la contribucion de cada entidad financiera se calcule en funcion de los importes medios del saldo de
los depdsitos totales del afio anterior.

La misma metodologia de la seccién anterior puede utilizarse para estimar la prima necesaria para

22



constituir el FSD, solo que esta vez forzamos al modelo para que no existan fallas bancarias en un ciclo
econdmico completo (10 afios). Para constituir un fondo de 2% de los depdsitos totales en 10 afios se
requiere una prima anual plana de 0,27% de los depdsitos totales, dentro de los rangos observados en la
tabla 9%°. Este fondo objetivo, una vez constituido, permitiria cubrir la falla de algin banco de menor
tamafio o de cualquiera de las cooperativas. También permitiria cubrir fallas simuladas en base a
estimaciones estocasticas, utilizando la probabilidad de incumplimiento empirica hasta el percentil 5, sin

vaciar el fondo.

Tabla 9: Primas de los esquemas de seguro de depdsitos ex-ante

Pais Basado Tasa anual Base de evaluacién
en
riesgo
Alemania Si 0,016%
Argentina Si 0,18%-3,6% | 0,015% del promedio mensual de los Depositos elegibles
saldos diarios de los depdsitos en pesos y
en moneda extranjera constituidos en las
entidades financieras. Un aporte adicional,
en funcién del nivel de riesgo de la
entidad, puede duplicar la prima (0,3%).
Azerbaiydn no 0,5%-0,6% | 0,15% of the quarterly average daily Depositos cubiertos
balance of protected deposits in the
first year and 0,125% in subsequent years
Bangladesh Si 0,07% - Depositos cubiertos
0,09%
Brasil no 0,15% | 0,0125% mensual sobre los depdsitos Depositos cubiertos
asegurados
Canada Si 0,028%- Depositos cubiertos
0,222%
Corea no 0,08%-0,4% | Depende del tipo de institucion Depdsitos elegibles
Espafia Si 0,002% Depositos elegibles
Estados Unidos Si 0,025%- Activos consolidados
0,45% menos capital tangible
Filipinas no 0,20% Depositos totales
Francia Si Depdsitos elegibles
Hong Kong Si 0,0175%- Depdsitos cubiertos
0,049%
India no 0,10% Depositos elegibles
Indonesia no 0,20% Promedio de depdsitos mensuales | Depdsitos totales
Japén no 0,084% | 0,107% a depdsitos de pago; 0,081% en Depositos elegibles
otros depdsitos. 0,084% es la tarifa
promedio ponderada.
Kazakstan Si 0,04%- 0,38% Depdsitos cubiertos
Malasia Si 0,03%-0,24% Depositos cubiertos
México no 0,4% Pasivos totales
Rusia no 0,4% | 0,10% trimestral. Puede aumentar a 0,3% | Dep0sitos elegibles
por trimestre por no mas de dos
trimestres en 18 meses.
Singapur Si 0,02%-0,07% Depositos cubiertos
Singapur Si 0,02%-0,07% Depositos cubiertos

20 Mayor que la actual cuota de supervisién del articulo 8 de la Ley General de Bancos.

23



Tailandia no 0,4% Depositos cubiertos

Taiwan Si 0,02%-0,14% | Dependiendo del riesgo y del tipo de Depositos cubiertos
institucion
Turquia Si 0,11%-0,21% Se puede hacer un cargo adicional por
hasta 0,02%
Vietnam no 0,15% Depositos cubiertos

Fuente: Elaboracién propia en base a FSB (2012), IADI (2011) y recursos web.

Para constituir un fondo de 3,5% de los depdsitos totales, como se propuso en el documento de trabajo
de la CMF (2023), en 10 afios se requeriria una prima anual plana de 0,46% de los depdsitos totales, en
el limite superior del rango en EE. UU.

Considerando que en Chile no se han producido crisis financieras en los ultimos 40 afios y que la solidez
del sistema financiero podria permitir plazos de implementacién mas prolongados, es posible sensibilizar
esta dimension para la constitucion total del fondo de seguro de depdsitos de 2%. Esto permitiria generar
primas menos costosas para las instituciones miembros, reduciendo la carga sobre el sistema. Para
ilustrar este enfoque, se simula el mismo ejercicio explicado en parrafos precedentes, utilizando periodos
de implementacion mdas amplios. Los resultados de esta simulacién se presentan en el Cuadro 8,
incluyendo el monto pagado por el sistema en millones de pesos chilenos (MM CLP) y su equivalente
como porcentaje de las utilidades de la industria.

Tabla 10: Sensibilizacién de primas por plazo de implementacién

Plazo | Prima | Monto (MM CLP) | % Utilidad antes de impuestos
10 0,270% 440.240 7,3%
15 0,203% 330.996 5,5%
20 0,145% 236.425 3,9%
25 0,121% 197.293 3,3%

Fuente: Elaboracién propia.

Como la constitucion de un fondo adecuado puede llevar varios afios, cabe estudiar la posibilidad de
inyectar capital inicial. Las opciones mas comunes son inyectar capital semilla desde el Ministerio de
Hacienda, o exigir a las entidades miembros una contribucién inicial (o una cuota de entrada) que permita
conseguir un fondo adecuado en menor tiempo. En el primer caso, los fondos publicos se reembolsan en
el tiempo con los aportes de los miembros y, en tal caso, las primas no pueden reducirse o suspenderse
hasta que dichos fondos se recuperen en su totalidad. En futuras investigaciones se realizard un ejercicio
con capital semilla.

8. ANALISIS DE IMPACTO

La implementacion del sistema de seguro de depdsitos y sus componentes representaria un costo
significativo para la industria, particularmente en relacién con el tamafio del objetivo del fondo vy las
primas necesarias para su constitucién. En el caso de un plazo de implementacién de 10 afios, la prima
propuesta equivale, en promedio, al 7,3% de las utilidades anuales antes de impuestos de las instituciones
miembros. Este costo, combinado con los desafios derivados de la adopcion de los estandares de Basilea
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[, genera presiones sobre el sistema financiero, con el posible traspaso de dichos requerimientos a tasas
de interés. Si bien este aspecto no es abordado en el presente trabajo, se trata de un factor relevante que
podria incorporarse en un estudio mas exhaustivo de la relacién de costos y beneficios asociados a la
implementacién de este sistema de seguro de depdsitos.

Dentro de los beneficios econdmicos de la creacién de este sistema con cargo a las instituciones
miembros, estd que se reduce el riesgo moral, traspasando los actuales costos desde el Estado y el Banco
Central hacia el sistema financiero, ademads de hacer tangible los recursos disponibles para hacer frente
a eventuales fallas de las instituciones (actualmente es solo un valor contingente). Adicionalmente, esto
debiera internalizar el costo de potenciales fallas, reduciendo la probabilidad de conductas riesgosas y
eventuales fallas??. En términos concretos, si el fondo de seguro de depdsitos se constituye al 2% de los
depositos totales, su capacidad de absorcion de pérdidas podria cubrir la quiebra del banco sistémico con
la menor cantidad de depdsitos. Con esto, el costo real para el fisco o el Banco Central se reduce a la
mavyor pérdida potencial remanente luego de que opere el seguro de depdsitos. En concreto, esto
corresponde a 8% del PIB, inferior al pasivo contingente actual mantenido por el Estado (4,38 % del PIB)
mas el 100% de los saldos vista que debiese cubrir el BCCh en caso de quiebra del mismo banco (16,3%
del PIB). La evaluacién presentada se realiza con respecto a la quiebra de una sola institucién de gran
envergadura, ya que las crisis sistémicas requieren el uso de recursos adicionales, como el Fondo de
Resolucion, que también describe la propuesta CMF (2023).

9. CONCLUSIONES

El documento de politica de la CMF (2023) propuso sustituir las actuales Garantia Estatal de Depdsito del
parrafo tercero del titulo XIV de la LGB vy la garantia a los depdsitos y obligaciones a la vista del BCCh a
que se refiere el articulo 132 de la misma ley, por un nuevo SSD con cobertura global a personas naturales
y juridicas, con un limite de UF 1.000 o 2,5 veces el PIB per capita, aplicable a la suma de todos los
depdsitos a plazo y depdsitos y obligaciones a la vista, en moneda nacional o extranjera, por depositante
(salvo exclusiones explicitas en la ley), en cada institucion miembro.

La agencia de seguro de depdsitos y resolucion seria un “minimizador de pérdidas”, con atribuciones
normativas y sancionatorias en materia de resolucién y seguro de depdsitos, independencia operacional,
financiamiento a través de la gestion del fondo de seguro de depdsitos y participacion en el CEF. El FSD
financiaria el esquema de seguro de depdsitos a través del cobro de primas ex -ante a las instituciones
tomadoras de depdsito, cuya participacidn sera obligatoria.

El presente documento evalla y complementa los aspectos cuantitativos de esta propuesta, adaptando
la experiencia y mejores practicas internacionales a las condiciones locales.

Con un limite del seguro de depdsitos entre UF 900 y UF 1.600 se obtienen niveles de cobertura entre 2
y 4 veces el PIB per-cépita, en linea con la experiencia internacional. En este rango, las diferencias son
pequefias en términos del nimero de personas totalmente cubiertas y un poco mas significativas en
términos de los montos de obligaciones cubiertas. El limite de cobertura propuesto por CMF (2023) se
encuentra dentro del rango anterior, con una cobertura de 33% de los montos a nivel agregado (en torno
al promedio del de paises de ingreso medio) y 98% de los individuos. La cobertura promedio de las
personas naturales supera el 99% de sus saldos, y el 95% en el caso de personas juridicas; en tanto que
los depdsitos no cubiertos corresponden a un nimero reducido de individuos, especialmente de personas

21 Un ejemplo del calculo de los beneficios por reduccién de la probabilidad de fallas se muestra en “Implementacién de
Basilea III en Chile: evaluacion de cierre,” Serie de Estudios Normativos, diciembre 2020, CMF.
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juridicas con altos saldos que ningun esquema de seguro de depdsitos razonable podria cubrir.

El costo sobre las instituciones captadoras de establecer un SSD dependerd del valor de las primas que
deban pagar para constituir el FSD, las que a su vez dependeran del tamafio limite del fondo y de la
cobertura del seguro, entre otros. Este documento define un rango y no un nivel éptimo de cobertura. El
calculo del nivel de fondo de seguro de depdsito v la prima correspondiente se hace para un limite de UF
1.000, aunque el analisis es relativamente facil de parametrizar con otros valores.

Para asegurar que el fondo de seguro de depdsitos tenga recursos suficientes para hacer frente a las
situaciones de estrés mas probables, se calcula un tamafio objetivo de al menos 2% de los depdsitos
totales, con un techo de al menos 4%. Dicho cédlculo proviene de una estimacion de pérdidas en base a
una distribucion estocdstica, utilizando simulaciones de Monte Carlo, explicada fundamentalmente por
la probabilidad de incumplimiento de las instituciones, y que toma como dato la distribucion actual de
depdsitos y un crecimiento potencial para los mismos. Aunque la informacién utilizada es limitada, las
métricas son acidas, particularmente para el cémputo de la probabilidad de incumplimiento agregada, lo
gue da robustez a las estimaciones. Una extensién de este trabajo consiste en estimar las probabilidades
de incumplimiento implicitas en las transacciones de instrumentos de deuda de las instituciones en el
mercado secundario, lo que permitiria estimar este pardmetro para una mayor cantidad de entidades.

CMF (2023) propuso un tamafio objetivo del fondo de seguro de depdsitos de 3,5% de los depdsitos
totales, dentro del rango aqui propuesto. En virtud de la experiencia internacional, utilizar un rango
objetivo en lugar de un valor Unico puede ser mas eficiente en términos de los costos de implementacion,
especialmente en la transicion, cuando debe constituirse el fondo. Asimismo, simplifica la revisién de los
limites por la autoridad competente.

Para constituir el piso del fondo en el plazo de un ciclo econémico (10 afios), se requiere una prima anual
plana de 0,27% de los depdsitos totales, la que estd dentro de los rangos observados en otras
jurisdicciones. Una vez constituido, el fondo seria capaz de hacer frente a la caida de cualquier banco
mediano o cooperativa, e incluso a la del banco sistémico con la menor cantidad de depdésitos,
considerando para esto las probabilidades de incumplimiento histéricas. No obstante, y como es
esperable, el fondo se vaciaria ante la falla de cualquiera de las otras instituciones sistémicas. En efecto,
los FSD no estdn estructurados para hacer frente por si solos a una crisis sistémica. Para estos casos se
sugiere evaluar la creacion de un fondo de resolucién separado, con financiamiento publico, del mercado
de capitales o financiamiento ex-post de las instituciones financieras sobrevivientes.

Estimaciones preliminares del impacto de la creacién de la agencia de resolucién bancaria y de seguro de
depdsitos muestran que el costo para el Estado y el BCCh en el esquema actual de garantias, ante la
quiebra del banco sistémico con la mayor cantidad de depdsitos, es de aproximadamente un 20% del PIB.
Por otra parte, el mismo evento de quiebra con un fondo de seguro de depdsitos del 2% de los depdsitos
totales completamente constituido, significa un gasto de aproximadamente 8% del PIB,
significativamente menor al costo estimado del esquema actual. Este ejercicio de impacto no considera
el traspaso a tasas que se puede gatillar con el pago de las primas requeridas para constituir el fondo de
seguro de depdsitos, que podria enfrentar la industria en la transicién a la constitucion del fondo. Este
aspecto en especifico es otra extension posible del presente estudio.
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ANEXO

Objetivo de los fondos de seguro de depdsito

Fijados en la ley

Como % de los depdsitos

Como % de los depdsitos

Como % de los

cubiertos elegibles depdsitos totales
Albania 5 Azerbaijan 5% Armenia 5%
Bulgaria 1 Brazil 2% Argentina 5%
Chinese Taipei 2 CzechRep. 1,50%
Finland 0,8 Estonia 2%
France 0,5 Guatemala 5%
Hong Kong (Chine 0,25 Honduras 5%
Hungary 0,8 Indonesia 2,50%
Italy 0,8 Kazakhstana 5,70%
Kyrgyz Rep 15 Macedonia 4%
Libya 3 Palestine 3%
Moldova 7 Uruguay 5%
Montenegro 10
Poland 2,6
Singapore 0,3
Slovak Rep 0,8
Fijados por la autoridad de seguro de depdsitos
Como % de los depdsitos cubiertos Como % de los depdsitos elegibles Como % de la deuda total
Brunei 0.5% Colombia-Fogafin 5,50% Canada-Alber 1.5%
Canada-CDIC 1% Mongolia 4%
Jamaica 8% to 10% Romania 3%
Kosovo 8% to 9% Corea 0,825-1,1%
Malaysia 0,6% to 0,9%
Philippinesb 5,00%
us 2%
Como % de los depdsitos totales Como monto
Canada- British Columbia 0,88% Bahamas BSD 81 MM
Zimbabwe 2% Japan JPY 5Trn

Fuente: IADI 2018.
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