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I.  Introducciony contexto

En respuesta al llamado de la Comision para el Mercado Financiero (CMF) para
aportar propuestas que impulsen el desarrollo del mercado financiero en Chile,
nuestra entidad valora esta iniciativa como una oportunidad clave para
fortalecer la regulaciéon, mejorar la competitividad y asegurar la estabilidad del
sistema financiero.

Nuestra propuesta busca contribuir con soluciones concretas para mejorar la
eficiencia del marco regulatorio, corregir asimetrias normativas y fomentar la
innovacioén, siempre bajo un criterio de proporcionalidad y resguardo de la
estabilidad financiera.

II.  Profundidad de Mercado
1) Internacionalizacion del peso

El Banco Central, ha impulsado una agenda de internacionalizacion del peso
chileno, cuyo hito mas importante fue su anuncio de fecha 29 diciembre 2020,
en que amplia las operaciones de cambios internacionales en las que se puede
utilizar el peso chileno. De manera mas concreta, permitio: i) que personas no
domiciliadas o residentes en Chile abran y mantengan cuentas corrientes
bancarias en pesos y ii) que personas domiciliadas o residentes en Chile
otorguen créditos a personas en el exterior, entre otros aspectos. Esta agenda
ha implicado, ademas, modificaciones normativas, en la CMF, tales como la
simplificacidon de apertura de cuentas corrientes del Capitulo 2-2 de la RAN, y
algunas iniciativas legales, como la Ley de Resiliencia Financiera, que faculté al
Sll a establecer un procedimiento simplificado para la inscripcion del RUT en no
residentes, buscando favorecer la participacién de inversionistas extranjeros y
mejorando la profundidad del mercado local.

En esta agenda, uno de los puntos pendientes, dice relacion con la propuesta
normativa de modificacion al Capitulo 8-1 de la RAN, que contempla sustituir el
requerimiento del pagaré por un titulo de crédito o un documento unilateral
negociable para documentar el sobregiro de cuentas de clientes extranjeros. En



concreto, y tal como se comentd en este proceso de consulta'/, se sugiere a la
CMF:

e No limitar la propuesta a “personas juridicas”.

e Suprimir la exigencia de un documento especifico, permitiendo a
cadainstitucion gestionar la exposicion crediticia con base a sus propias
politicas y practicas comerciales locales, sin necesidad de la
aprobacion de la Fiscalia del banco.

2) Mejoras al tratamiento de los bonos acogidos al Art. 74y 104 de la LIR

Los bonos acogidos al art. 104 de la LIR estan, bajo ciertas condiciones, exentos
de impuestos alaganancia de capitaly sujetos aunatasa especial del 4% sobre
los intereses devengados, los que son retenidos ya sea por el emisor o0 por un
custodio en cada pago de cupones?/, y que se considera crédito fiscal para
contribuyentes, mientras que los no contribuyentes podran solicitar su
devolucién. Si bien este esquema ha facilitado que estos bonos puedan ser
transados porinversionistas extranjeros, se mantienen algunas dificultades que
limitan su efectividad y masividad hacia otros emisores distintos a la Tesoreria
General de la Republicay el Banco Central.

a) Requisito de adquisicion y enajenacién en una Bolsa local®/. La evidencia
internacional da cuenta que los instrumentos de renta fija son transados
principalmente a través del mercado OTC, donde un caso mas bien atipico
se da en el caso chileno, donde la regulacién aplicable a los fondos de
pensiones haforzado a estas a adquirir o enajenar los instrumentos de renta
fija local a través de una Bolsa local, aunque la regulacion les permite
adquirir o enajenar los instrumentos internacionales a través del mercado
OTC. Un ejemplo de ello es el mercado de EEUU y Japdn donde el principal
canal de negociacion de bonos soberanos o tesoreria es OTC.

En conclusidén, y en consideracion a lo anteriormente expuesto, se propone
ajustar la LIR en su articulo 104 eliminando la restriccion de que las
transacciones tengan que ser por una Bolsa local.

b) Determinaciéon del interés devengado. La normativa actual exige a los
inversionistas residentes y a quienes sean contribuyentes, presentar un
certificado de custodia, en que conste el periodo en el cual dichas

'/ Carta AB/015/2025, de fecha 11 de febrero de 2025.
2/ Art. 74, numerales 7y 8, Decreto Ley 824, Ley sobre Impuesto a la Renta.
3/ Art. 104, numero 2, letra b), Decreto Ley 824..



instituciones tuvieron la propiedad del instrumento, para efectos de
determinarelinterés devengadoy asireconocerlo como crédito fiscal o para
efectos de solicitar su devolucion.

Sin embargo, en el caso de operaciones REPO, venta corta o préstamo de
valores, los instrumentos salen transitoriamente de la cuenta de custodia
delinversionista, lo que queda reflejado como un periodo menor de tiempo
en que estos tienen derecho a reclamar el interés devengado. Lo anterior, a
pesar de que los estdndares internacionales de contabilidad (IFRS9)
reconocen que, en este tipo de operaciones, los instrumentos no salen del
balance del cedente.

Lo anterior representa una barrera normativa que podria ser resuelta si la
empresa de depdsito de valores pudiera distinguir las posiciones en
custodia para este tipo de operaciones en particular, y Sll proporcionara
mayor certeza sobre este proceso.

En consecuencia, se propone que la CMF faculte a las empresas de
depdsito de valores para que marquen las operaciones REPO, venta
corta o préstamo de valores, de manera que los participantes puedan
utilizar esta informacién ante Sll. Del mismo modo, se propone que el Sli
se pronuncie respecto al reconocimiento de la continuidad de la
tenencia de instrumentos financieros que hayan sido utilizados en este
tipo de operaciones.

3) Asimetrias en el tratamiento del Impuesto de Timbres y Estampillas (ITE)

El ITE grava operaciones de crédito con una tasa maxima de 0,8% sobre el
capital de la operacién. Con el fin de evitar que una operacion de crédito esté
gravada dos veces con este impuesto, las instituciones de crédito estan exentas
de pagarlo en operaciones de captacion de fondos locales. Sin embargo, esta
exencion no aplica para el financiamiento que estas instituciones obtienen de
inversionistas extranjeros.

Esta asimetria encarece el fondeo externo, afectando la competencia vy
elevando el costo del crédito, especialmente en operaciones en moneda

extranjera y de largo plazo?/. Esto es especialmente relevante dado que el

4/ En efecto, el impuesto de timbres y estampilla es uno de los componentes que explica la desviacion
en latasaenddlares ala cual se pueden endeudar los bancos locales (USD-onshore) y latasaen délares
aplicable a bancos no residentes (Morales y Vergara, 2017).



deterioro reciente del mercado de capitales local hace que se utilicen en mayor
medida fuentes de financiamiento externo.

Adicionalmente, la recaudacion de ITE por las emisiones externas de las
instituciones de crédito es muy limitada. El afo 2023 se estima que se recaudé
US$ 34 millones en esas operaciones, lo que equivale a un 4% de la recaudacién

total del ITE por operaciones de crédito>/.

Por lo anterior, se propone al Sll eliminar el ITE de fuentes internacionales de
financiamiento, garantizando un tratamiento simétrico entre residentes y no
residentes.

En esta misma linea, aunque la Resolucion Exenta N°137 del Sll exime del ITE a
las operaciones de venta con pacto de retro compra, sin embargo, la
interpretacion del DL 3475 podria implicar que las operaciones de compra con
pacto de retro venta estén gravadas. Esto genera una barrera normativa que
podria afectar a las instituciones financieras y a los inversionistas, sugiriendo la
necesidad de un pronunciamiento claro del Sll para evitar contingencias
tributarias. Se propone al Sll revisar y clarificar este aspecto, lo que podria
facilitar el desarrollo de estas operaciones en el mercado financiero.

4) Aspectos Varios de la Ley General de Bancos

Algunos articulos de la Ley General de Bancos requieren revision para alinearse
con los estandares internacionales. En particular, y en relacidon con aspectos
relacionados con la profundidad de mercado®/, se recomienda revisar las
disposiciones sobre:

e Bonos subordinados (art. 55): actualmente no permiten la recompra de la

emisién en ninguna circunstancia’/.

5/ Se estima que durante el 2023 se recaudd US$ 34 millones a precios constantes. Esta cifra
corresponde a las emisiones efectuadas por bancos en mercados externos de acuerdo con cifras del
Banco Central de Chile (US$ 4.292 millones a precios constantes) multiplicado por la tasa maxima que
puede tomar el ITE (0,8%). Se utilizé un precio del délar a $917 y precios a febrero de 2025. De acuerdo
a cifras del SlI, durante el 2023 el ITE recaudd US$ 842 millones a precios constantes por operaciones
de crédito.

6/ En la seccién Aspectos Regulatorios con Efecto en Colocaciones se tratan otras propuestas que
modificarian la LGB.

’/ En Chile, la normativa vigente establece que los bonos subordinados emitidos por bancos deben tener
un plazo no inferior a cinco anos y no admiten prepago. Desde una perspectiva financiera, la
imposibilidad de recomprar bonos subordinados después de cinco afos de su emisidén impide que
bancos aprovechen condiciones de emisién mas favorables (por disminucidn de su propio riesgo o de
las tasas de mercado).



e Bonos perpetuos (art. 55 bis): exigen condiciones objetivas para la cancelacion
en el pago de dividendos y no permiten mecanismos de absorcion parcial de

pérdidas®/.

e Limite individual (art. 83): aplica un techo al uso de garantias para liberar el

limite y no sustituye el riesgo de contraparte®/.

En consecuencia, se recomienda a la CMF evaluar una actualizacidon de la Ley
General de Bancos con el objetivo de alinearla con las mejores practicas
internacionales.

5) Captacion de Fondos

La captacion de dinero del publico es una actividad reservada para entidades
autorizadas por ley, como bancos y ciertos emisores de medios de pago. Sin
embargo, la apariciéon de nuevos actores y modelos de negocio, como emisores
de prepago y plataformas fintech, ha generado desviaciones en el marco
normativo, lo que puede representar riesgos financieros y regulatorios.

Entre los canales para la captacion de fondos se tienen los siguientes:

o Bancos pueden captar fondos y utilizarlos libremente en sus
operaciones (proposito general).

o Emisores de prepago pueden recibir dinero, pero solo para efectuar

pagos y transferencias (propodsito especifico).

o Captacion a través de instrumentos financieros de oferta publica como
bonos o fondos mutuos.

Algunos emisores en Chile invierten los fondos captados en instrumentos
financieros, generando rentabilidad para los clientes, pero también riesgos no
regulados. La ausencia de regulacién y supervision genera riesgos para los
clientes, competencia desigual con la banca donde se exigen resguardos para
cada uno de los riesgos y potenciales impactos en la estabilidad financiera.

8/ La norma internacional entrega la opcion de cancelar dividendos sin condiciones. Ademas, los
mecanismos de absorcién de pérdidas aplican hasta que se recuperan los niveles de capital.

°/ El marco internacional no pone limite al uso de garantias, ademas que sustituye el riesgo de
contraparte en concordancia con los criterios que establece las normas de riesgo de crédito (en el caso
de Chile la RAN 21-6). Los dos aspectos anteriores limitan las posibilidades de la banca de gestionar
adecuadamente sus limites individuales, pudiendo implicar, en algunos, limitantes para el desarrollo de
nuevos mercados, por ejemplo, REPOS.



En coherencia con carta AB/056/2024'%/, sin respuesta, se propone a la CMF
clarificar el marco regulatorio de captacién de fondos, definiendo limites y
alcances.

6) Equivalencia regulatoria con la UE

La normativa de la Unién Europea establece la posibilidad de que la Comisidon
Europea adopte decisiones de equivalencia regulatoria o régimen de
supervision a terceros paises (“jurisdicciéon equivalente”) respecto de ciertas
leyes y regulaciones financieras.

Una de las areas donde la Comisién Europea ya otorgd a Chile la equivalencia
jurisdiccional es en las normativas de Entidades de Contraparte Central''/, en
junio de 2022, lo que, en conjunto con el reconocimiento como Qualified CCP
por parte del regulador europeo’?/, ha permitido que bancos europeos puedan
utilizar la infraestructura de derivados desarrollada en Chile, especificamente
CombDer, enigualdad de condiciones que otras CCP internacionales.

De la misma forma, existen otras areas relevantes en las cuales la Comision
Europea puede adoptar una decision de equivalencia sobre requerimientos de
capital (CCR)'¥/, lo que tendria un beneficio directo en la atracciéon de bancos
europeos al mercado local, permitiéndoles tener exposiciones soberanas y
corporativas locales usando, para efectos del capital regulatorio, los mismos
ponderadores de riesgo que las exposiciones equivalentes en la UE. Alrespecto,
ya existen varios paises que gozan de un reconocimiento de jurisdiccion
equivalente en esta materia'/, como Argentina, Brasil y México, y que les
permite a los bancos europeos adquirir bonos soberanos y corporativos de
dichos paises con un ponderador igual a 0%, es decir, para efectos de capital
regulatorio, un banco europeo consume menos capital comprando un bono
argentino que un bono chileno.

En este sentido, si bien se valora el haber iniciado el proceso de evaluacion de
equivalencia de los estandares bancarios con la UE, la experiencia muestra que
este proceso requiere un grado importante de participacion activa por parte del
regulador local ante las autoridades de la Comision Europea parair resolviendo
las consultas e ir avanzando en sus distintos hitos. Por lo anterior, se solicita a

%/ Con fecha 29 de mayo de 2024

"/ Regulation (EU) No 648/2012.

2/ European Securities and Markets Authority (ESMA).

3/ Regulation (EU) No 575/2013.

4/ Ver: https://finance.ec.europa.eu/eu-and-world/equivalence-non-eu-financial-frameworks_en


https://finance.ec.europa.eu/eu-and-world/equivalence-non-eu-financial-frameworks_en

la CMF asignarle prioridad a este tema frente a las autoridades de la
Comisidén Europea.

Operaciones REPO

Las operaciones REPO son un esenciales en los mercados financieros
modernos, porque facilitan la gestidon de liquidez —a través de una fuente de
financiamiento de corto plazo-y la profundidad del mercado -evitando cambios
bruscos en los precios de activos financieros frente a shocks transitorios-. Sin
embargo, el desarrollo de un mercado REPO requiere un marco normativo
coherente para los distintos participantes, lo que supone resolver fricciones y
restricciones que impone la norma aplicable a cada tipo de participante.

Algunos avances recientes han sido la entrada en vigencia de la Ley N° 21.641,
que introduce modificaciones al articulo 140 de la Ley N°20.720 con el objetivo
de perfeccionar las operaciones REPO en Chile, aunque persisten marcos
regulatorios que inhiben el desarrollo de este mercado.

En este sentido es necesario avanzar en diversos aspectos que actualmente se
observan como fricciones para el desarrollo de este mercado:

a) Desafios comunes a todos los participantes

a. Naturalezalegaly convenios marco: las operaciones REPO deben ser

reconocidas como una operacidon de compraventa al contado y, en
forma conjuntay simultanea, otra operacion de compraventa a plazo
del mismo activo. La Ley 20.720 establece un marco a través del cual
se pueden compensar operaciones REPO en un proceso de
liguidacion, siempre que se realicen al amparo de un convenio marco
reconocido por el Banco Central, y que incluya un acuerdo de
compensacion en caso de liquidacion.

Por su parte, el Banco Central tampoco ha reconocido ningun
estandar internacional como GMRA o RMA, a diferencia de lo hecho
con ISDA en el caso de los derivados, tema que por lo demas daria
mayor certeza juridica a este tipo de contratos.

Por lo anterior, se solicita al Banco Central avanzar en el
reconocimiento de convenios marco.

b. Impuesto Timbre y Estampilla: Este aspecto se aborda en la
propuesta 7) Asimetrias en el tratamiento del Impuesto Timbres y
Estampillas (ITE).




C.

Reutilizacién del colateral: Esta practica es muy comun en los

mercados internacionales, y permite maximizar la eficacia de este
tipo de operaciones. Por lo anterior, se solicita que la regulacion
aplicable reconozca la posibilidad de reutilizacion de los
instrumentos subyacentes (venta) o rehipotecacion de estos
(nueva operacion repo).

b) Desafios especificos en el marco regulatorio de la banca

a.

Limite individual (RAN 12-3): Actualmente el Cap. 12-3 de la RAN
considera

Actualmente la RAN no permite la sustitucion del riesgo de crédito
con la del colateral recibido. Adicionalmente, los estandares
internacionales no consideran las exposiciones con el soberano y
bancos centrales en los limites individuales. En base a estos
antecedentes, se solicita a la CMF una interpretacion del articulo
83 en coherencia con los estandares internacionales, de no ser
posible, evaluar ajustes a la LGB en el articulo anterior.

Requerimiento de capital (RAN 21-6): Se sugiere a la CMF incorporar

en la RAN el reconocimiento del menor riesgo de operaciones
conexas entre la exposicion crediticia y el colateral recibido.

Reutilizaciéon de instrumentos (caso banca): La normativa actual

presenta algunas inconsistencias sobre la posibilidad de reutilizar
los instrumentos recibidos en una operacién REPO.

Por ejemplo, el Numero Il del Capitulo 12-3 de la RAN se podria
interpretar en el sentido que la reutilizacion de subyacentes estaria
permitida. Sin embargo, ello no resulta consistente con el Numero 4
del Capitulo 2-1 de la RAN, que establece que s6lo podran venderse
con pacto instrumentos que hayan sido adquiridos del publico o de
otras instituciones financieras.

c) Participacion de las AFP: Aunque actualmente los REPO no estan

autorizados para los fondos de pensiones, no existe una prohibicion legal

que impida su incorporacién en el futuro. Luego se sugiere que la

Superintendencia de Pensiones (SP) solicite una aprobaciéon permanente

al BCCh para participar en el mercado REPO, permitiendo el desarrollo del

mercado repo y de venta corta en Chile.



Promocion del Ahorro

8)

Tratamiento Tributario de las Ganancias de Capital

Desde 2022, tras las modificaciones introducidas por la Ley N° 21.240, un
impuesto del 10% afecta las ganancias de capital en instrumentos con
presencia bursatil regulados en el articulo 107 de la LIR, salvo inversionistas
institucionales.

Esta medida ha reducido la liquidez del mercado y desincentivado la inversion
de personas naturales, dejando a Chile en desventaja frente a paises como Peru
y Colombia, donde la tasa es 0%"%/.

Por lo anterior, se propone que el Sll elimine el impuesto del 10% a las
ganancias de capital del articulo 107 de la LIR, para mejorar la competitividad
del mercado de capitales, fomentar la inversién y evitar impactos negativos en
el desarrollo financiero y la asignacion eficiente de recursos.

Incentivos para mejorar el ahorro privado

Un alto nivel de ahorro privado y un mercado de capitales desarrollado son
esenciales para impulsar el crecimiento y la competitividad, y asi contribuir al
desarrollo del pais.

Un componente central del ahorro privado lo constituye el ahorro previsional.
Asi, la reciente reforma tributaria, aprobada por el Congreso en enero de
2025/, genera un aumento en el ahorro previsional obligatorio, pasando de un
10% de la renta imponible a un 14,5% de la renta imponible en régimen.

Dicho aumento no ha sido acompanado con mejoras en los limites maximos
para realizar Ahorro Previsional Voluntario (APV) y Depésitos Convenidos,
actualmente en 600 UF y 900 UF anuales, respectivamente. Cabe sefalar que
el limite a los Depdsitos Convenidos se establecié con la Ley 20.455/, cuyo
objetivo era el financiamiento de a reconstruccién tras el terremoto del 27 de
febrero de 2010.

En este sentido, y para incentivar un mayor ahorro voluntario, se propone
aumentar el limite anual al APV, junto con eliminar el limite a los depdsitos
convenidos, tal como era la situacion previa a la Ley 20.455.

S/ De acuerdo con el informe financiero de esta ley, el impacto seria en torno a los USD 90 millones.
'8/ Boletin 15480-13.


https://www.dipres.gob.cl/597/articles-257526_doc_pdf.pdf
http://www.senado.cl/appsenado/templates/tramitacion/index.php?boletin_ini=15480-13

V.

Financiamiento de Empresas de Menor Tamario
10) Desviaciones en la Normativa Local — Créditos de Consumo

Basilea lll establece un ponderador Unico de 75% para los créditos de consumo.
En contraste, la normativa CMF condiciona el valor del ponderador al nivel de la
razon de deuda aingreso (RDI) y la carga financiera (RCl), estableciendo unvalor
de 75% solamente para los hogares que tengan indicadores de endeudamiento
por debajo de cierto umbral'’/.

La normativa adoptada por la CMF significa una desviacion relevante respecto
a los estandares de Basilea lll y, aumenta de manera significativa el costo de
capital al extender crédito para personas que tengan niveles de endeudamiento
relativamente altos, lo que evidentemente resulta en mayores costos de crédito
y/o problemas para acceder a él. A mayor abundamiento, el mayor costo podria
significar la exclusién de algunas personas obligandolas a recurrir a fuentes de
financiamiento informal (ver mas detalle en propuesta 12)

Por otro lado, los niveles de endeudamiento de los hogares son incorporados
tanto en los modelos de admision de crédito, como en los modelos internos de
provisiones, por lo que no se observa una necesidad de incorporarlos en los
modelos estandar de capital.

Se estima que esta desviacidon con respecto a los estandares de Basilea lll
implican que la banca deba constituir US$ 347 MM en capital adicional para
cubrir los préstamos otorgados a personas naturales (que no sean por tarjeta
de crédito) /.

En base a lo anterior, se propone a la CMF eliminar el factor de riesgo RDI/RCI
del modelo estandar de consumo, estableciendo un Unico ponderador en
reemplazo alineado con la norma internacional de Basilea lll.

7/ En concreto, para asignar un ponderador de 75% el deudor debe tener un RCI = 25% y un RDI < 6
veces para personas naturales sin créditos hipotecarios; y un RCl < 50% y un RDI < 70 veces para
personas naturales con créditos hipotecarios. Cualquier exposicidon que no cumpla dicha condicién, se
pondera al 100%.

'8/ Para estimar el impacto en capital se estima el capital que el sistema bancario podria librear para
mantener constante el nivel de capital como % de APR (12,9%). Se utiliza informacién del informe de
endeudamiento de la CMF para conocer el stock de la deuda que esta con niveles de RDIly RCI que son
consistentes con un aumento en los PRC. Luego se estiman los PRC del stock de créditos en cuotas 'y
lineas de crédito, excluyendo los créditos de consumo con tarjetas debido a que tienen una metodologia
aparte. Por ultimo, comparamos con BIS lll que siempre pondera un 75% los créditos de consumo



11) Desviaciones en la Normativa Local -Créditos Hipotecario

El modelo estandar de Basilea lll que determina los Activos Ponderados por
Riesgo de Crédito (APRC)"®/ establece un ponderador de 50% para los créditos
hipotecarios con una relacion de Deuda a Valor de la Propiedad (LTV por sus
siglas en inglés) de 90%%°/, mientras que, para las mismas operaciones, la
regulacion local establece un ponderador de 70% (RAN 21-6). Algo similar
ocurre para las propiedades que tengan un LTV de entre 80% y 90%2'/ (Tabla
N°1). La CMF adopté basado en estimaciones internas que indican que el riesgo
de esta cartera es mayor en Chile respecto a otras jurisdicciones??/.

Tabla N°1: PRC BIS lll v. norma local — créditos hipotecarios

LTV BIS Il Norma local
<50% 20% 20%
50% < LTV < 60% 25% 25%
60% < LTV < 80% 30% 30%
80% < LTV <90% 40% 50%
90% < LTV <100% 50% 70%
LTV > 100% 70% 80%

Fuente: BISy CMF.

Esta medida impacta en la oferta de créditos hipotecarios con LTV mayores a
80%. Utilizando la metodologia de tasa implicita de crédito hipotecario®/, se
encuentra que converger con el estandar de Basilea Ill significaria una
reduccién de 6 puntos base para un crédito hipotecario tipo?*/.

9/ Los requisitos de capital aumentan de manera monotdnica con los Activos Ponderados por Riesgo.
20/ CRE20.82

21/ Para estas operaciones, la regulacion local establece un PRC de 50%, mientras que el estandar de
Basilea establece un PRC de 40%.

22 / Informe normativo — metodologia para determinar los APRC de la banca - CMF- enero 2020.

23/ Esta metodologia consiste en estimar cual seria la tasa de interés de un crédito hipotecario dado un
marco regulatorio y un costo de financiamiento, de capital, operacional y morosidad predefinidos.

24/ Se considera un crédito hipotecario a 25 afios con LTV inicial de 90%.



La desviacion anterior requiere US$ 27 millones en el capital por créditos
hipotecarios?/, y su liberacion permitiria la colocacion de US$ 321 millones en
este tipo de créditos.

Atendiendo los puntos anteriores y en consideracion de la situacion actual del
mercado hipotecario, se sugiere a la CMF revisar los ponderadores de la
normativa local evaluando un ajuste que propenda a los estandares
internacionales de Basilea lll.

12) Propuestas para la Reactivacion del Crédito en PYMEs

La normativa local Basilea lll establece un PRC para las PYMEs alineado con el
estandar de Basilea lll en esta materia®/.

Sin embargo, es importante notar que en jurisdicciones avanzadas se ha
adoptado una aproximacion distinta que busca apoyar a las PYMEs. En efecto,
con laintroduccioén de los estandares de Basilea lll luego de la Crisis Financiera
Global, los reguladores de la Union Europea (UE) evaluaron que estos PRC
podrian reducir los flujos de crédito a las PYME vy, considerando que esta
categoria de activos no tuvo un rol en la crisis financiera global, decidieron
ajustar el PRC de esta categoria mediante un parametro ad-hoc que lograba
mantener un requisito de capital para las exposiciones a PYME estable relativo
a la situacion previa a Basilea Il1?/.

Este factor, cuyo valores de 0,7619 (8%/10,5%), tiene como objetivo neutralizar
el efecto del Buffer de conservacion en estas exposiciones (Factor de soporte
para las PYME).

La literatura ha identificado que el factor de soporte a PYMEs ha logrado mejorar
las condiciones de acceso al crédito para PYMEs y, que el uso del factor de
soporte para PYMEs se alinea mejor con las estimaciones de capital
econdmico?/.

25/ Para estimar el impacto en capital se estima el capital que el sistema bancario podria librar para
mantener constante el nivel de capital como % de APR (12,9%)

%6/ Los ponderadores de riesgo para PYME es de 85% si se trata de una posicién de la cartera individual
y, un 75% si se trata de una exposicién minorista.

27/ La exposicidn que genera APR es multiplicada por el factor.

2/ Mayordomo y Rodriguez (2017), Dietsch et al (2020) y Dietsch et al. (2016).



Se estima que la eventual adopcién de un factor de soporte PYME en Chile
significaria una liberacion de US$ 752 millones en capital (CET-1)%/,
permitiendo US$ 8.941 millones en colocaciones adicionales a este sector.

En conclusion, se propone que la CMF incorpore en la RAN 21-6 un factor de
soporte para apoyar a las PYMES. Esta propuesta podria ser riesgo neutral a
nivel individual de cada banco y a nivel de sistema bancario, ya que, en ultima
instancia, la suficiencia de capital es revisada anualmente en el Informe de
Autoevaluacion de Patrimonio Efectivo (IAPE). Luego, en caso de insuficiencia,
el factor de soporte seria sustituido por el objetivo interno, donde se preservaria
la naturaleza de colchén para el capital.

13) Proyecto de Ley SERNAC y su Impacto en la Gestién Crediticia

El Proyecto de Ley que “Mejora la proteccién de los derechos de las personas
consumidoras en el ambito de sus intereses individuales fortaleciendo al
Servicio Nacional del Consumidor, y establece otras modificaciones que
indica” (Boletin 16271-03), actualmente en 1er Tramite Constitucional en la
Comisién de Economia de la Camara de Diputados, incluye una serie de
modificaciones que afectan directamente la gestion crediticia:

Gastos de cobranza: Se reemplazan los limites actuales para el cobro de los

gastos de cobranza, por nuevos limites que seran definidos por un reglamento
expedido a través del Ministerio de Economia, suscrito ademas por el Ministerio
de Hacienda, y previa consulta a la CMF.

Clausulas de aceleracién: Se introducen restricciones a la aceleracion cuando

esta se considera abusiva. Se define como abusiva si permite acelerar créditos
cuando la causal habilitante no se vincule con un “incumplimiento
suficientemente grave”, segln lo defina un reglamento del Ministerio de
Economia, suscrito ademas por el Ministerio de Hacienda, o cuando se acelere
el crédito por el retardo en el pago de cuotas, mientras estos retrasos no
representen mas del 20% del capital total por pagar.

2%/ Para estimar el impacto en capital se estima el capital que el sistema bancario podria librear para
mantener constante el nivel de capital como % de APR (12,9%). Se asume que la cartera PYME tiene una
densidad de APR y un impacto de FCC y CRM equivalente a la de la cartera “Minorista” presentada en
los reportes de Pilar lll de la banca local (79,7%). Se define la cartera PYME segun el tamafio de deuda
de acuerdo con los parametros de la CMF. Se aplica el factor de soporte PYME después de FCC y
técnicas CRM.


https://www.camara.cl/legislacion/ProyectosDeLey/tramitacion.aspx?prmID=16826&prmBOLETIN=16271-03

En definitiva, estas restricciones contradicen el reconocimiento expreso de las
clausulas de aceleraciéon en nuestro ordenamiento juridico®/y sentencias de la
Corte Suprema?®'/. Ademas, entran en conflicto con la normativa sobre
evaluacion de riesgo de crédito de la CMF y no considera sus consecuencias en
materia de provisiones y capital. En efecto, limitar las clausulas de aceleracion
a un impago de al menos 20% del saldo adeudado, por su materialidad, tiene
un impacto severo en la capacidad de gestion y, definitivamente se aparta
radicalmente del marco normativo en materia de requerimientos prudenciales,
permitiendo, por ejemplo, para un crédito hipotecario tipo3®/, tener que esperar
una acumulacion de 64 meses (5,3 anos) para poder acelerar el crédito. De la
misma manera, en un crédito de consumo tipo*/, que empieza a incumplir con
el pago mensual al cabo de un afo, el acreedor tendria que esperar una
acumulacion de 8 meses para poder acelerar el crédito.

Periodo de enfriamiento: Obliga a los bancos a retener fondos por 24 horas

antes de disponibilizarlos, generando distorsién entre productos y también
produce un problema con la obligacién de los bancos de retener fondos en caso
de que el solicitante de crédito sea deudor de alimentos.

Luego se sugiere mantener laregulacion prudencial dentro de lLa CMFy evitar
medidas que afecten la operatividad del crédito, asi como problemas de
coordinacion entre entidades reguladoras.

30/ (i) Art. 30 de la Ley 18.010, sobre Operaciones de Crédito de Dinero, que establece un mecanismo
de protecciéon a los consumidores, limitdndose el ejercicio de las cldusulas de aceleracion en las
operaciones de crédito de dinero cuyo capital sea igual o inferior a UF 200, y en las operaciones de
crédito de dinero que cuenten con garantia hipotecaria cuyo capital sea igual o inferior a UF 2.000; (ii)
art. 17 B, literal b) de la Ley 19.496, sobre Proteccién de los Derechos de los Consumidores, el cual
reconoce la plena eficacia y vigencia de las clausulas de aceleracion, confirme a las causales que
libremente convengan: “Los contratos de adhesién de servicios crediticios, de segurosy, en general, de
cualquier productos financiero, elaborados por bancos e instituciones financieras o por sociedades de
apoyo a su giro, establecimientos comerciales, companias de seguros, cajas de compensacion,
cooperativas de ahorro y crédito, y toda persona natural o juridica proveedora de dichos servicios o
productos, deberan especificar como minimo, con el objeto de promover su simplificad y transparencia,
lo siguiente: b) Las causales que daran lugar al término anticipado del contrato por parte del prestador,
el plazo razonable en que se hara efectivo dicho término y el medio por el cual se comunicara al
consumidor; y, (iii) art. 105 de la Ley 18.092, sobre Letra de Cambio y pagaré, el cual dispone que en los
pagarés con vencimientos sucesivos, para que el no pago de una de las cuotas haga exigible el monto
total insoluto, es necesario que asi se exprese en el documento.

31/ Por ejemplo, Rol 100.759-2016.

32/ En el ejemplo, se considera un crédito de 4.500 UF a un plazo de 20 afios y con una tasa de UF + 5%.
33/ En el ejemplo, se considera un crédito de consumo



VI.

Aspectos Regulatorios con Efecto en la Desarrollo del Sistema Financiero
14) Implementacion del Sistema de Finanzas Abiertas en chile (SFA)

Actualmente el Sistema de Finanzas Abiertas (SFA), establecido por la Ley
Fintech, se encuentra en fase de implementacién, con un objetivo declarado de
“promover la competencia, innovaciéon e inclusién financiera mediante la
tecnologia en servicios financieros”.

Por su parte, la Ley establecié que la CMF es responsable de “.. dictar la
regulacion e instrucciones necesarias par la adecuada implementacion vy
funcionamiento del Sistema de Finanzas Abiertas, asi como fiscalizar el
cumplimiento de las obligaciones ...”. En este contexto, la CMF dicté la NCG N°
514, junto con establecer un Foro Consultivo para el analisis de los aspectos
técnicos del SFA (Anexo 3 de la NCG N°514), donde participan seis gremios
junto a BancoEstado, y que realizan propuestas no vinculantes al regulador.

ELSFA implica cambios radicales en como se implementa la regulaciony rol de
los actores privados y publicos, con un crecimiento exponencial en los actores
interconectados. La evidencia internacional muestra que la implementacion
tiene una gran complejidad operativa y en diversas jurisdicciones ha sufrido
importantes postergaciones®/.

A su vez, los resultados de adopcidn del sistema son mixtos y los costos han
sido relevantes, destacando, por ejemplo, el caso de Australia, donde el costo
ascendio a US$ 1.000 millones en 5 afios, y con unatasa de adopcion de apenas
0,31% de los clientes bancarios®*®/; o el caso de Brasil, donde el costo en 3 afios
fue de US$ 400 millones, con una tasa de adopcion del 25% de los clientes
bancarios®/.

Por lo anterior, la Asociacién ha expresado preocupaciones a la CMF?®/ sobre la
gestion de riesgos, la responsabilidad ante fraudes y la viabilidad financiera del

34/ Por ejemplo, en Brasil el cronograma inicial era de 18 meses y la implementacion real demord 36
meses — Datos Abiertos 3 meses de retraso (nov 20 a feb 21); Datos PN / PJ sin retraso, con severos
problemas de interoperabilidad en APl s; Iniciacién de Pagos 7 meses de retraso (ago 21 a mar 22);
Seguros e inversiones 18 meses de retraso (dic 21 a may 23). En el caso de Reino Unido, el primer plazo
de implementacion (ene 18) lo cumplieron 4 de los 9 bancos mas grandes. El ultimo de estos bancos
implementd en ago-24 (80 meses después). En el caso de Australia, la fecha inicial de produccion en
jul-19, luego se atraso a feb-20 y posteriormente se establecio en jul-20 (12 meses de retraso).

35/ Fuente: http://ausbanking.org.au/wp-content/uploads/2024/07/CDR-Strategic-Review_July-
2024.pdf

%8/ Fuente: https://www.sensedia.com.es/post/open-finance-en-uk-y-brasil-que-pueden-aprender-los-
demas-paises-de-estas-dos-casos

87/ Carta AB/047/2024 con fecha 15 de mayo de 2024



http://ausbanking.org.au/wp-content/uploads/2024/07/CDR-Strategic-Review_July-2024.pdf
http://ausbanking.org.au/wp-content/uploads/2024/07/CDR-Strategic-Review_July-2024.pdf
https://www.sensedia.com.es/post/open-finance-en-uk-y-brasil-que-pueden-aprender-los-demas-paises-de-estas-dos-casos
https://www.sensedia.com.es/post/open-finance-en-uk-y-brasil-que-pueden-aprender-los-demas-paises-de-estas-dos-casos

sistema. La ausencia de mecanismos claros de resolucion de disputas en la
NCG N° 514 puede derivar en conflictos y judicializacién, lo que podria afectar
el normal funcionamiento del sistema. Ademas, en comparacién con otros
paises, los costos de implementacién en Chile son elevados y requieren de una
evaluacioén técnica mas detallada.

En sintesis, los principales desafios identificados en la implementacion del
SFA.

1. Riesgos de Implementacion:

o Gradualidad: la normativa mantiene un alcance amplio, exigente en
plazos, sin etapas intermedias y con altos requisitos tecnolégicos
desde el primer dia. Al respecto, se ha propuesto enfocarse en los
casos de uso mas relevantes y establecer reglas de marcha
blanca productiva. El desafio se ve acrecentado por los plazos laxos
en los distintos hipos previos a la implementacion, por ejemplo, la
dictacion del Anexo 3.

o Certificacion sin supervision: el SFA establece conexiones entre
todas las instituciones y el regulador. Sin embargo, la CMF plantea
un enfoque basado en auto regulacion de los participantes.

2. Riesgos de seguridad de los datos:

o Consentimiento: la CMF, en principio, renuncia a la supervision de
la finalidad y proporcionalidad de los consentimientos.

o Supervision: el SFA en régimen interconectara entre 500 y 750
instituciones. Es necesario resguardar el transporte,
almacenamiento, tratamiento de la informacién financiera de los
clientes, entre otros. Sin embargo, la CMF no ha explicitado un plan
de supervision para tal volumen de interacciones.

3. Altos costos: es importante que las definiciones realizadas por la CMF no
conduzcan a sobredimensionar esfuerzos, componentes ni
infraestructura.

4. Financiamiento del Sistema de Pagos: en Chile las infraestructuras
asociadas a pagos son inversiones privadas®/ -a diferencia de Brasil, donde
PIXes undesarrollo del sector publico-y, ademas, para las instituciones que

38/ Chile tiene un modelo de transferencias bancarias que fue implementado por el sector privado el afio
2008, siendo uno de los primeros paises en el mundo en adoptar una solucién de pagos instantanea.



envian y reciben pagos existen diversos costos operacionales. En un
esquema como el descrito, el uso del sistema de pagos debe contemplar la
remuneracion de los distintos costos asociados.

En esta materia, la CMF ha sido silente, situacién que puede llevar a
controversias legales frente a potenciales posturas de que dichos servicios
no se remuneran (“la normativa no dice que se debe pagar”). Esta situacion
podria conllevar a que el sistema de pagos sea financieramente inviable. Por
un lado, no podria remunerarse la infraestructura y costos operacionales de
pagos -es decir, los iniciadores de pago entregaran un servicio sin asumir los
gastos asociados, mientras que los iniciadores de pago si podrian cobrar a
los clientes finales.

Para contar con un servicio de iniciacidon de pago viable, se solicita que la
CMF explicite la existencia de estos costos y cOmo operativizar su cobro.

5. Marco regulatorio complementario: actualmente existen diversas leyes y
normas en etapa de implementacién y que tienen el potencial de afectar el
funcionamiento futuro del SFA: i) ley de Fraudes; ii) Ley de Datos Personales;
iii) Ley de Ciberseguridad; y, iv) Tasas de Intercambio.

Mientras no se instalen las nuevas agencias de algunas leyes, existira
incertidumbre respecto de la interpretacion y funcionamiento de estas,
y como interactuaran con la CMF. Esto es un elemento adicional para
solicitar gradualidad y focalizacidon en casos de uso relevante.

Por lo anterior, y para lograr una implementacién exitosa del SFA en Chile, se
propone a la CMF realizar ajustes regulatorios, asegurar la sostenibilidad
del ecosistema y establecer estandares claros antes de la entrada en
vigencia de la norma. Esto garantizara un desarrollo eficiente y competitivo,
evitando costos innecesariosy asegurando la estabilidad del sistema financiero
en el pais.

15) Racionalizar requerimientos de informacién al Supervisor

Las instituciones bancarias deben compartir grandes volumenes de
informacién a entidades supervisoras, que en el caso de la CMF equivalen a 320
archivos de informacién mensuales, en promedio, compuestos por numerosos
campos de informacion, a lo que debe agregarse una cantidad variable de
requisitos de informacion ad-hoc.

Por otro lado, la introduccion de nuevas politicas publicas y modificaciones al
marco regulatorio suelen ir acompanaros de un incremento en la informacion
solicitada, lo que obliga a los bancos a realizar inversiones para capturar,



procesary reportar los datos requeridos, junto con coordinar validaciones para
asegurar su precision y coherencia. Dependiendo de la naturaleza del cambio
normativo, estos ajustes pueden ser sustanciales y requerir plazos de
implementacion desafiantes.

Con el tiempo, y a veces motivado por una urgencia coyuntural, se han ido
agregando reportes que generan duplicidad de informaciéon, o se han
establecidos nuevos requerimientos sin eliminar archivos antiguos buscando
una continuidad en las series temporales.

A modo ejemplar, se planteé a la CMF?* la existencia de 33 archivos normativos
con duplicidades de informacién, que podrian ser eliminados, y 7 archivos que
podrian eliminarse si se agregaran informacién mas detallada en 3 archivos. Sin
embargo, aun no se ha tenido respuesta ni se han implementado los cambios
solicitados.

Cabe destacar que el articulo 9 de la Ley que Establece las Bases de los
Procedimientos Administrativos que Rigen los Actos de los Organos de la
Administracion del Estado?’/, establece que la Administracion debe responder
“a la maxima economia de medios con eficacia” lo que implica que cualquier
solicitud de informacidnrealizada por las entidades del Estado debe formularse
de forma razonable y eficiente.

Por lo anterior, se reitera la necesidad de racionalizar las solicitudes de
informacion, evitando requerimientos duplicados y dando de baja
requerimientos obsoletos.

16) Acceso a informacion para la gestion del riesgo de crédito

Contar con unregistro consolidado y actualizado de informacion crediticia, que
incluya tanto datos positivos (deuda al dia) como negativos (deuda vencida), es
clave para el correcto funcionamiento de los mercados de crédito. La ausencia
de esta informacién genera problemas de asimetria de informacion, lo que
incrementa el costo del crédito y restringe su oferta, afectando especialmente
a segmentos de mayor riesgo. Ademas, disponer de datos confiables permite a
las entidades financieras evaluar adecuadamente el riesgo crediticio, lo que
contribuye a la estabilidad financiera del pais.

Creacion del REDEC y Desafios de Implementacion: La Ley 21.680 cre¢ el
Registro Consolidado de Deuda (REDEC), administrado por la Comisién para el

39/ Correo de fecha 12 de noviembre de 2021, del Gerente General de ABIF a la actual Directora General
de Estudios.
49/ Ley 19.880.



Mercado Financiero (CMF). Esta normativa define los criterios sobre quiénes
deben reportar informacién, qué datos deben incluirse y con qué frecuencia
deben actualizarse, entre otros. El acceso a la informacion del registro esta
sujeto a consentimiento del titular, salvo excepciones especificas, como la
gestion de riesgo por parte de entidades de crédito y el acceso con causal de
licitud. Sin embargo, existen dudas de como interpretara estas disposiciones la
recientemente creada Agencia de Proteccidn de Datos Personales.

Riesgo de Fragmentacion Regulatoria y Necesidad de Certidumbre: Con la
reciente aprobacién de la Ley de Proteccion de Datos Personales, el uso de
datos obtenidos de fuentes publicas requerira el consentimiento del titular, una
medida que no tiene precedentes en la regulacién internacional y que podria
afectar el acceso a informacién clave para el desarrollo de modelos y gestidn
del riesgo de crédito. Aunque la normativa establece que el tratamiento de
informacién de deuda es permitido cuando sea necesario para cumplir con
obligaciones legales o regulatorias, esta excepcion no contemplaria el acceso
afuentes publicas, lo que podria generar un deterioro en la gestién del riesgo de
los bancos.

Para garantizar la viabilidad y eficiencia en el uso de informacién de deuda,
se proponen las siguientes medidas:

e Claridad en los criterios de acceso a la informacién: que la CMF
elimine incertidumbres regulatorias y posibles conflictos con la Agencia
de Proteccidén de Datos, asegurando que la informacion crediticia pueda
ser utilizada para la gestion del riesgo de manera consistente con la
normativa actual.

e Asegurar la disponibilidad de datos para la evaluaciéon de riesgo
crediticio: que la CMF permita el acceso expedito y seguro a
informacién de deuda consolidada, asegurando un equilibrio entre
proteccion de datos personales y estabilidad financiera.

e Evaluacidon de impactos de la nueva Ley de Proteccion de Datos: se
propone a la CMF analizar como la exigencia de consentimiento en
fuentes publicas afecta la eficiencia del mercado crediticio y lainclusién
financiera, evaluando y promoviendo ante Mindha, en caso de que
corresponda, ajustes regulatorios para garantizar su correcto
funcionamiento.

e Desarrollo de infraestructura tecnolégica y capacidades operativas:
La implementacion del REDEC requiere inversiones en tecnologia y



capacitacion tanto para la CMF como para entidades reportantes. La
CMF debe priorizar la interoperabilidad y el uso eficiente de los datos
para maximizar su impacto positivo en el mercado.

17) PRC para instrumentos securitizados en el modelo estandar

Bajo el modelo estandar de requisitos de capital de Basileal lll, el capital minimo
que debe constituir un banco por instrumentos securitizados es rebajado
cuando el instrumento cumple con criterios de Simplicidad, Transparencia y
Comparabilidad (criterio STC)*/.

La normativa local recoge el tratamiento de Basilea lll, sin embargo, agrega un
criterio adicional a los criterios STC de Basilea lll que esta relacionado con los
Ponderadores por Riesgo de Crédito (PRC) de los instrumentos subyacentes del
instrumento securitizado, lo que implica que un instrumento securitizado que
tenga PRC relativamente altos no podréd cumplir con los criterios STC.

De esta forma, dar cumplimiento al criterio STC bajo la normativa local es mas
exigente que el estandar internacional, lo que tendria como consecuencias
menores incentivos a que los bancos estructuren y/o mantengan instrumentos
securitizados en sus balances. En esa linea, se solicita adoptar el estandar de
Basilea lll para los instrumentos securitizados.

Adicionalmente, las normas de capital vigentes penalizan la adquisiciéon de
instrumentos securitizados sobre activos subyacentes provenientes del mismo
banco, con un PRC de 1250%. En contraste, la norma europea reserva el PRC
de 1250% solo para los tramos subordinados (no preferentes) que han sido
retenidos, permitiendo reemplazar dicho PRC por una deduccion del CET14%/.

Estos antecedentes fueron remitidos a la CMF en abril de 20244¥/, indicando
como respuesta que la CMF contactara a la Asociacién oportunamente para ir
tratando estos temas.

Por lo anterior, se reitera a la CMF: (i) revisar la asignacion de PRC de 1250%
paratramos preferentes retenidos; ii) permitir ladeduccion de CET1 para los
tramos subordinados retenidos; iii) eliminar de los criterios STC los

41/ Existen 14 criterios STC que debe cumplir un instrumento para que pueda aplicar la rebaja. Estos
criterios estan relacionados al riesgo de los activos subyacentes, a la transparencia de la estructura de
securitizaciony, a la gobernanza de esta estructura (CRE 40).

42/ Un PRC de 1250% es el equivalente a una deduccion del CET1 en el caso de bancos con exigencia de
CET1 igual a 8% de APR. En el caso de bancos con exigencias de CET1 sobre 8%, la deducciéon de CET1
equivale a un PRC inferior a 1250%.

43/ Carta AB/026/2024.



requisitos de PRC para los activos subyacentes; y iv) eliminar la prohibicion
de recompra de activos por parte del originador.

18) Provisiones por riesgo pais en instrumentos financieros

El Cap. B-6 del CNC describe como se constituyen las provisiones por riesgo
pais, segln lo dispuesto en el Cap. 7-13 de la RAN. Alrespecto, se establece una
excepcidn para los depdsitos e instrumentos financieros que se coticen en
bolsas oficiales de paises clasificados a lo menos en categoria BB-.

Esta norma nace de la exigencia del Capitulo Ill.B.5 del Compendio de Normas
Financieras del Banco Central, en la que se establece que las inversiones
financieras de los bancos en el exterior deben cotizarse en mercados
secundarios formales localizados en paises clasificados a lo menos en
categoria BB-, permitiendo la inversidon en instrumentos sin mercado
secundario formal en la medida que se constituyan las correspondientes
provisiones por riesgo pais.

Es decir, la naturaleza de las provisiones estaria basada en la existencia de
mercados secundarios formales, no en “bolsas oficiales”. El mismo Banco
Central ofrece una definicién de mercado secundario formal en su norma
asociada a la regulacién de las inversiones de los fondos de pensiones*/, en la
que define que el mercado secundario formal externo no solo esta constituida
por bolsas de valores, sino también por dealers y brokers debidamente
autorizados por una autoridad fiscalizadora formal (como, por ejemplo, la SEC
en EE.UU.), actuando tanto en bolsas oficiales como fuera de ellas (mercados
“over-the-counter” u OTC), e incluso bancos autorizados para captar dinero y/o
intermediar valores.

La definicidn provista en la citada norma para los fondos de pensiones es
coherente con la practica internacional en que los bonos son transados en
plataformas OTC, no en bolsas oficiales.

En contraste, la definicion restringida de “bolsas oficiales” del Cap. B-6 delCNC
incorpora un mayor costo para las transacciones de instrumentos extranjeros.
Por tal motivo, en el marco de la adecuacion de la normativa de liquidez chilena
en linea con BIS lll (LCR y NSFR), solicitamos en 2017 que se incorporara una
definicién similar a la establecida por el Banco Central para las inversiones de
los fondos de pensiones. En respuesta a dicha solicitud, la CMF informd que
esto podria ser abordado en el nuevo CNC en el marco de implementacion de

44/ Cap. IlIl.F.3 del Compendio de Normas Financieras, BCCh.



Basilea lll. Esta solicitud fue planteada nuevamente en diciembre de 20224/.
Sin embargo, el CNC vigente alin mantiene la redaccién original.

Por lo anterior, se reitera la solicitud de adecuar el Capitulo B-6 del CNC para
exceptuar la constitucion de provisiones por riesgo pais para los depositos
e instrumentos financieros que se transen en mercados secundarios
formales -bolsas oficiales, dealers y brokers autorizados- como establece la
normativa del Banco Central.

19) Desafios en la Implementacion de Basilea lll en Chile

Los estandares de Basilea son estandares internacionales que tienen por
objetivo fortalecer la estabilidad y solidez del sistema financiero global. Estos
estandares son el resultado de una evolucion gradual que comienza con Basilea
| en 1988 y se desarrolla hasta Basilea lll, la méas actualizada de las versiones.
Adherirse a los estandares es un compromiso que adoptaron los miembros del
G20, siendo voluntario para el resto de los paises. La adopcién de los
estandares es compleja y muy costosa, de hecho, a septiembre 2023 solo un
tercio de los paises miembro del G20 habia implementado todos los
estandares®/. Los costos privados asociados a la implementacién estan
relacionados a necesidades adicionales de capital, costos operativos y
tecnolégicos*’/, mientras que los costos publicos estarian asociados a la
especializacion de equipos reguladores y supervisores e infraestructura
tecnoldgica.

La modificacién de la Ley General de Bancos en enero 2019 habilité a la CMF a
implementar los estandares de Basilea Ill en Chile. De acuerdo con el
calendario de implementacion publicado por la CMF, la implementacion
comenzé en diciembre 2020y concluye en diciembre de 20254/

La adopcidn de los estandares de Basilea lll en Chile se realizé implementando
las versiones mas simples que considera el marco de Basilea lll, como fuera
comentado en carta AB/032/2024°/ para el caso de riesgo de mercado. Si bien
la simplicidad tuvo por ventaja una adopcion rapida y con necesidades
menores de construccion de nuevas capacidades por el lado del supervisor,

45/ Carta AB/446/2022.

48/ Press release: Basel Committee reports on Basel lll implementation progress.

47/ EY (2023) estimd que los costos de cumplimiento de Blll entre bancos de UK y EU seria de GBP 7
billions. UK and European banks progress Basel Ill reform programmes despite rising regulatory
compliance costs and data challenges | EY - New Zealand.

48/ https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-43533.html#especial_calendario
4/ De fecha 3 de mayo 2024.



https://www.bis.org/press/p231003.htm#:%7E:text=Since%20the%20last%20update%20as,for%20download%20from%20the%20Committee%27s
https://www.ey.com/en_nz/newsroom/2023/05/uk-and-european-banks-progress-basel-iii-reform-programmes-despite-rising-regulatory-compliance-costs-and-data-challenges#:%7E:text=,the%20UK%20and%20European%20market
https://www.ey.com/en_nz/newsroom/2023/05/uk-and-european-banks-progress-basel-iii-reform-programmes-despite-rising-regulatory-compliance-costs-and-data-challenges#:%7E:text=,the%20UK%20and%20European%20market
https://www.cmfchile.cl/portal/principal/613/w3-propertyvalue-43533.html%23especial_calendario

adaptandose con ello a los escasos recursos asignados por ley®%/, tiene por
contrapartida el mayor costo de capital que implican metodologias menos
sensibles al riesgo (mayor densidad de activos ponderados por riesgo)®'/.

Adicionalmente, la Asociacién ha planteado la necesidad de avanzar en
modelos internos para le estimacién del riesgo de crédito, como parte integral
de la implementacién del marco prudencial de Basilea lll. En este contexto, se
un primer avance han sido mesas técnicas en que se han intercambiado
desafios desde el regulador y las instituciones, aunque ello alin no se ha
traducido en modificaciones al Capitulo 21-6 de la RAN.

Junto a lo anterior, se han levantado preocupaciones en otros ambitos de
implementacién del marco prudencial:

e Pilar 2: aun hay definiciones pendientes en materia de Riesgo de
Mercado del Libreo de Banca (RMLB), sometido a un segundo proceso
de consulta publica®/.

e Cargos sistémicos: la ley establecié un requisito de capital diferente al
marco de Basilea lll, estableciendo este cargo como un requisito de
capitaly no como un colchdén de capital, desvirtuando conceptualmente
la finalidad que se busca con este cargo; adicionalmente la ley
establecio un nivel minimo del cargo en 1%, lo que se aleja de la
evidencia internacional que ha establecido cargos en niveles inferiores.
En este contexto, llama la atencion el enfoque extremadamente
conservador que ha planteado la CMF para la normativa secundaria®/.

e Cargo Contra Ciclico: Chile destaca por ser el Unico pais de la regién en
tener activado el Requerimiento de Capital Contraciclico y, junto a
Armenia, son los Unicos paises emergentes en tener activo este
requerimiento, cuya adopcion en economias desarrolladas se limitaa 14
economias de Europa y Asia. Mas aun, en su reciente actualizacion de
politica, el Banco Central establecié un nivel neutral de 1%, lo que

%0/ De las ndminas de la exSBIF se obtiene un incremento en la dotacién para la implementacién de los
estandares de Basilea lll de solo 8 personas, sobre el incremento promedio.

1/ En riesgo de mercado se implementa solo el método simplificado que se arrastra de Basilea |,
mientras que en riesgo de crédito se implementaron los métodos mas sencillos y solo la posibilidad de
F-IRB, aunque en la practica el marco de requisitos para la evaluacion de Ml esta aun en revision.

52/ Comentarios a consultas publicas en cartas AB/499/2023 y AB/145/2024 con fecha 15 de diciembre
de 2023y 8 de noviembre de 2024, respectivamente.

53/ Comentarios a cargos sistémico en carta AB/489/2023 con fecha 24 de noviembre de 2023.



también representa una diferencia a la forma en que se plantea este
reguerimiento en el resto de la regién.

En este contexto, y dada la magnitud del esfuerzo econdmico que ha significado
para la banca avanzar en tiempo y forma en la implementacion de la agenda
definida por la CMF para la adopcion de los estandares internacionales en
Chile, se solicita un esfuerzo en construccion de capacidad supervisora
proporcional, tal que permita la incorporacion de herramientas que amplien
las posibilidades de gestidon del capital en aquellos bancos que ya cuentan con
capacidades técnicasy tecnoldgicas para ello.

En este sentido, se solicita a la CMF modernizar el marco de capital,
incorporando: (i) el modelo estandar riesgo de mercado (FRTB); (ii) el uso de
modelos internos de riesgo de crédito y marco de aprobaciéon de modelos
internos (A-IRB); vy (iii) el modelo estandar riesgo de contraparte (SA-CCR).
Ademas, se solicita que la autoridad revise el nivel de cargos en atencion al
contexto latinoamericano y la competitividad de la banca chilena en la region.

Finalmente, se recomienda corregir aspectos legales vinculados a las
exigencias aplicables a bancos considerados de importancia sistémica. En
particular, en el caso de Chile, las exigencias corresponden a cargos de capital
basico que partenen 1% de los APR, mientras que el marco de Basileallll, dichas
exigencias corresponden a colchones de capital, similares al capital basico
adicional exigido en los articulos 66bis y 66ter de la LGB, y no tienen dicho piso
minimo.

20) Normativa de Fraude y Seguridad

Las ultimas modificaciones a la Ley 20.009%/ resolvieron de manera parcial las
preocupaciones planteadas tanto por la CMF como por el Banco Central, en
términos de no haber modificado el estandar probatorio de culpa grave o dolo
para limitar la responsabilidad de los emisores de medios de pago, que se
resume en que la Ley no establece incentivos correctos para el uso diligente
de los medios de pago por parte de los titulares. Alternativamente, dichas
modificaciones incrementaron las fricciones para el titular, que derivan en una
excesiva judicializacion de los procesos de desconocimiento de operaciones, e
introdujeron una serie de presunciones de culpa grave o dolo, siendo la mas
importante de ellas una que depende de una Norma de Caracter General sobre

54/ Modificaciones introducidas por el art. 4 de la Ley 21.673, publicado en el D.O. el 30 de mayo de 2024.



estandares minimos de seguridad, registro y autenticacién®®/ que aln no pone
en consulta la CMF.

Sintenerimplementadas todas las herramientas que la Ley introdujo en materia
de estandares, tampoco se entiende la decision del Ministerio de Hacienda de
mantener en 35 UF el umbral de restitucion.

En vista de lo anterior, se sugiere que la CMF priorice la dictacion de la Norma
de Caracter General sobre estandares minimos de seguridad, registro y
autenticacion. Ademas, se sugiere revisar nuevamente el umbral de
restitucion, cuyo nivel actual genera incentivos perversos en los reclamos de
fraude.

21) Pago Minimo en Tarjetas de Crédito

La justificacion para incluir las cuotas en el pago minimo se basa en un
supuesto sobreendeudamiento que no se refleja en la morosidad actual de los
clientes®¢/.

La propuesta establece una férmula Unica para determinar el pago minimo, lo
que restringe la diferenciacidon entre emisores y la adaptabilidad a distintos

perfiles de clientes.

En coherencia con los comentarios enviados en carta AB/169/2024 de fecha 24
de diciembre de 2024, se sugiere un enfoque regulatorio mas flexible que
permita a los emisores definir el pago minimo segun factores como porcentaje
de amortizacion, facturacion total, segmento de cliente y excepciones anuales.

En lugar de imponer rigideces, se propone reforzar la transparencia en los
estados de cuenta, indicando el impacto de pagar solo el minimo en términos
de plazos e intereses.

La exigencia de incluir todas las cuotas en el pago minimo eleva
significativamente el monto a pagar, afectando a clientes que optan por este
tipo de financiamiento y generando riesgos de mayor mora.

La normativa afecta contratos vigentes y los derechos adquiridos de los
clientes, lo que podria generar conflictos en su aplicacién.

55/ Art. 4, inciso noveno de la Ley 20.009.

%6/ La morosidad en tarjetas de crédito bancarias es sélo 2,4% y, complementariamente, el Informe
Normativo estima que los clientes con “pago minimo perpetuo” es sélo el 0,7% a nivel sistema -es decir,
incluyendo tanto a emisores bancarios como no bancarios



Se cuestiona la obligacién de amortizar deudas exceptuadas en un plazo de 24
meses Yy la inclusidén del monto previo a una renegociacion en el calculo del
pago minimo, ya que ello desincentiva la reestructuraciéon de deudas.

En sintesis, se propone que la normativa de pago minimo de la CMF evite
rigideces excesivas, asegurando una implementacién que proteja a los
clientes sin restringir innecesariamente la flexibilidad del producto tarjetas de
crédito.

22) Nueva gobernanza para la fijacion de limites a las tasas de intercambio

Las Tasas de Intercambio (Tl) son fundamentales para el funcionamiento y
desarrollo del mercado de tarjetas de pago, ya que remuneran a los emisores
de tarjetas y afectan la emision y la aceptacion de pagos por los comercios.
Tasas de intercambio altas pueden incentivar la emision de tarjetas, pero
desincentivar la aceptaciéon de pagos, mientras que tasas bajas pueden tener el
efecto contrario.

En Chile, se cred una institucionalidad que establece los limites maximos de
dichas tasas, a través de un organismo auténomo -Comité para la Fijacién de
Limites a las Tasas de Intercambio-, compuesto por miembros del Ministerio de
Hacienda, el Banco Central, la Comision para el Mercado Financiero y la

Fiscalia Nacional®’/.

El Comité tiene una estructura de gobernanza inusual, donde sus miembros no
representan a sus instituciones, lo que puede generar problemas tanto a nivel
procedimental®®/, metodoldgicos®/ y de criterio®/, y adicionalmente genera
potenciales conflictos de interés en sus integrantes -por ejemplo, la Fiscalia
Nacional Econdmica forma parte de un comité que fija un precio clave, pero a
su vez su mandato es vigilar la conducta de libre competencia. La experiencia
internacional en paises que han definido un limite a esas tarifas generalmente

5/ Ley 21.365, que Regula las Tasas de Intercambio de Tarjetas de Pago (2021). Estd compuesto por
miembros del Ministerio de Hacienda, Banco Central, CMF y la Fiscalia Nacional Econdémica.

%8/ Una vez que el Comité fijé tarifas, acord6 que seguiria una metodologia especifica y que solicitaria un
informe de impacto previo a la segunda rebaja contenida en la Resolucién que fija las Tl definitivas. La
omision de estas acciones representa un problema relevante en el procedimiento definido por el propio
Comité.

%/ La metodologia adoptada por el Comité tuvo deficiencias que llevo a que el mismo Comité
suspendiera una rebaja en las Tarifas un dia antes de que entrasen en vigencia, con los evidentes
problemas de planificacion financiera que esto pudo haber generado.

80/ Esta estructura ha revelado recurrentes diferencias de criterio entre los miembros designados por la
FNEy, aquellos relacionados al &mbito de la regulacién financiera, lo que a su vez podra estar reflejando
diferencias en los objetivos de las distintas instituciones.


https://bcn.cl/2qs7s

asigna responsabilidad a alguna instituciéon, ya sean Bancos Centrales,
Autoridades de Competencia o Reguladores Financieros®'/.

Por su parte, cabe destacar que la primera Resolucion emitida por el Comité
esta siendo fuertemente judicializada por los comercios -15 presentaciones en
Cortes de Apelaciones®/-, lo cual sugiere que también existen mejoras para
darle mayor robustez a sus decisiones.

En esa linea, se solicita radicar la responsabilidad calcular y publicar las Tl
en el Banco Central de Chile, atendida la alta capacidad técnica y
disponibilidad de recursos del Instituto Emisor, y dado que su mandato de velar
por la estabilidad del sistema de pagos es compatible con el objetivo buscado
en materia de limites a las Tl.

Adicionalmente, radicar la determinacién de las Tl en el Banco Central permite
que cualquier reclamacion se resuelva a través del recurso de ilegalidad
previsto en su Ley Organica Constitucional, mecanismo escasamente utilizado,
considerando la robustez y confianza en su institucionalidad.

23) Seguros o derivados de crédito como mitigador de riesgo de crédito.

Elmarco de Basilea permite considerar los seguros o derivados de créditos, que
cumplan ciertas caracteristicas, como mitigador de riesgo en el marco de
activos ponderados por riesgo de crédito. En ese sentido, los bancos, a través
del pago de una prima periédica, pueden mitigar el riesgo de crédito de la
cartera cubierta, sustituyéndolo por el riesgo de crédito del emisor del seguro o
derivado.

En sus origenes, se excluyd esta alternativa de mitigacion de la norma sobre
activos ponderados por riesgo de crédito (RAN 21-6), ya que, juridicamente, la
CMF interpretdé que correspondian, por comun entendimiento, a derivados de
crédito comunmente conocidos como Credit Default Swaps (CDS), materia de
regulacion del BCCh, de la que no se observaba una aprobacioén explicita de

61/ Paises que han definido como regulador de Tl al Banco Central son: Australia, Argentina, Brasil, China,
Israel, EE.UU., Sudafrica, Malasia, Costa Rica, India, Pakistan, Serbia e Islandia. Por otro lado, en Suiza
y Nueva Zelanda se definié a la Autoridad de Competencia. En Coreay en el Reino Unido se definié al
regulador del sistema financiero. En Noruega es el Ministerio de Hacienda quien define el limite a las
Tarifas. Mientras que en la Unidn Europea el limite es definido en la Ley.

62/ Mercado Pago, Walmert, Copec y Cruz Verde presentaron recursos de proteccién ante la Corte
Suprema de Santiago en contra de la Resolucion Exenta N°1. Adicionalmente, la cadena de farmacias
Cruz Verde y sus franquicias presentaron recursos de proteccion idénticos en otras 11 Cortes de
Apelaciones diferentes a lo largo de Chile.



parte del banco para la utilizacién de este tipo de instrumento, tanto localmente
(111.D.1 del CNF) como con contrapartes internacionales (Cap IX del CNCI).

Sin embargo, las caracteristicas de un CDS y un seguro divergen, por lo que
dependeria de la estructura del contrato si este se clasifica como un CDS o
seguro. La siguiente tabla muestra las principales diferencias entre estos
productos.

Caracteristical| CDS Seguro de Crédito

Contratos derivados que permiten || Contratos de seguro que protegen

transferir el riesgo de impago de al asegurado contra el riesgo de
Naturaleza ) X )

una entidad de referencia entre dos || impago de sus deudores

partes. comerciales.

» El asegurado paga una prima a la
El comprador de proteccién paga

Participantes || una prima periddica al vendedor de
proteccion.

aseguradora, quien indemniza al
asegurado en caso de impago por
parte de los deudores cubiertos.

No requieren que el comprador
tenga un interés asegurable en el Requieren que el asegurado tenga
activo subyacente, lo que permite un interés asegurable en el activo
la compra de proteccidn sin tener o crédito asegurado, es decir, debe

exposicion directa al riesgo. existir una relacion directa entre el

. 2 Generalmente no estan sujetos a la || asegurado y el riesgo cubierto.
Regulacion vy|| — e . - e
misma regulacioén estricta que los Estan sujetos a una regulacion

SuperV|S|on seguros tradicionales. Los CDS se estricta en el sector asegurador,

negocian en mercados con requisitos de capitalizacién y
extrabursatiles (OTC) y pueden supervisidn para garantizar que las
estar asociados a riesgos de aseguradoras puedan cumplir con
contraparte debido a la falta de sus obligaciones contractuales.

camaras de compensacion.

Originalmente disefiados para

cubrir el riesgo de crédito, pero Proporcionar cobertura contra
. . también se utilizan con fines pérdidas reales derivadas de la
Propdsito ) . .
especulativos, ya que no es insolvencia de deudores
necesario poseer el activo especificos.

subyacente para contratar un CDS.

A la vista de los antecedentes anteriores, se solicita a la CMF reevaluar el
criterio estricto para clasificar este tipo de operaciones como CDS,
independientemente de las caracteristicas del contrato. En caso de flexibilizar



su interpretacion, se solicita a la CMF incorporar los seguros de crédito como
una alternativa de mitigacion de riesgo en la RAN 21-6.

24) Financiamiento empresas no prime mercado publico

La disminucion de liquidez de este tipo de inversionistas afecto principalmente
a bonos mas riesgosos y de menor tamano, los cuales vieron restringidas sus
opciones de financiamiento solo a los bancos.

En consideracion a lo anterior, se solicita a la CMF modificar los limites de
inversion de compaiias de seguro, para poder reactivar la inversion en
instrumentos de deuda de emisores que no tengan la calidad de investment
grade.

Ademas, para facilitar participaciéon de empresas de menor tamafo que hoy no
participan, se solicita a la CMF habilitar un due diligence simplificado de
estados financieros en razén a que estén auditados por empresas auditoras
registradas en la Comision.
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