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e E|l objetivo de esta presentamon es
presentar el tema de los conglomerados
financieros, sus origenes, experiencia
Internacional e implicancias para el
sistema de Administradoras de Fondos de
Pensiones.

En distintos grados de profunidad
(diagnaostico, elaboracion de leyes y
técnicas de supervision), el consultor ha
trabajado el tema en Argentina, Brasil,
Colombia, Chile, El Salvador, México,
Panama, Republica Dominicana y
Venezuela.
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e Conceptos basicos

e COmMo surgen los conglomerados
financieros

e Las respuestas de los reguladores

e Implicancias para el sistema de
AFPs

e Conclusiones




~CONGLOMERADROS FINABICIEROS
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GRUPOS DE
EMPRESAS
GRUPO FINANCIERAS/
SUOREIIE PRODUCTIVAS
BAJO CONTROL
COMUN
CONGLOMERADO GRUPOS DE
FINANCIERO EMPRESAS
(Grupo Tripartito) FINANCIERAS
BAJO CONTROL
COMUN
GRUPOS DE
CONSORCIO EMPRESAS
o ANCARI FINANCIERAS Y
BANCO BAJO

CONTROL COMUN
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Uno: aprovechamiento de economias de
escala y alcance.

Dos: avances en la tecnologia de
evaluacion de riesgos.

Tres: eliminacion de barreras
regulatorias.

Cuatro: algunos clientes buscan “one-
stop-shopping”.
Cinco: busqueda de reducir impuestos.

Seis: busqueda de oportunidades de
negocios de empresarios.
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e Los conglomerados financieros son una realidad
en Ameérica Latina, con independencia de gue la
regulacion los reconozca como tales.

e Tipica realidad de cualquier pais de la region:

==> Pertenencia a grupos mixtos;
==> Empresa predominante es el banco;

==> Comparticion de clientes, infraestructura y
negocios entre empresas del grupo;

==> Presencia de negocios financieros no
regulados dentro del grupo;
==> Asociacion mutua de hecho a ojos del publico;

==> Actividad Off-Shore.
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e |La presencia de estos grupos no regulados,
genera una serie de riesgos:

==> Riesgos de contagio entre las empresas del
grupo;
==> Falta de transparencia acerca de la forma de
funcionamiento del grupo;

==> Rlesgos potenciales sin una adecuada
cobertura debido a presencia de negocios no
regulados;

==> Posibilidades de arbitraje regulatorio, es
decir, transferir actividades hacia negocios
menos regulados.

==> Movimientos entre lo local y lo offshore.
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e |a tendencia, tanto en paises
desarrollados como en economias
emergentes, es a regular los grupos.

e Se entiende que la supervision
especializada es insuficiente para dar
cobertura a los riesgos del grupo.

e En todos los paises, la regulacion intenta
hacer un balance entre los beneficios y
los costos socilales que representa la
operacion de un grupo.
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==> Esta propuesta descansa basicamente en
complementar un esquema de supervision funcional
para tener una vision consolidada,;

==> El énfasis esta en el plano de la informacion sobre
riesgos, y tomar medidas sobre empresas reguladas;

==> La solicitud de informacion abarca a la
controladora y otras empresas financieras no
reguladas;

==> Aqui debe haber un organismo que coordine,
normalmente el correspondiente a empresa de mayor
tamano, y existir un protocolo de entendimiento
entre reguladores;

==> LOs procesos de inspeccion se efectuan de manera
coordinada, pero cada regulador opera en su ambito

de accion.
L
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. Supervisiom,eofsolidada

En este esquema, es necesario definir en la ley
la figura de grupo financiero como objeto de
supervision;

Esto implica dar facultades a la autoridad para
supervisar y regular a la controladora,;

Aqui los procesos de inspeccion pueden ser
conjuntos, involucrando al organismo a cargo de
la supervision;

Por motivos de transparencia, se separa la parte
financiera de los negocios reales del grupo;
Aplicacion de balances consolidados;
Requerimientos de adecuacion de capital al

grupo.
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e Cuando se plantea la pregunta por las
Implicancias de los grupos para el sistema de
AFP, la gran duda es si son compatibles con las
regulaciones requeridas por un sistema
previsional: giro unico; limites a venta conjunta,
limitaciones al proceso de inversion; separacion
patrimonial.

e Sin embargo, el tema es que los riesgos para el
sistema de AFPs estan presentes al momento de
constituirse el conglomerado, y no son el
resultado de la regulacion.

e La regulacion debe facilitar el aprovechamiento
de beneficios y acotar los riesgos.
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Competencia, al favorecer la movilidad
del capital. En mercados oligopadlicos,
bajas de costos y precios.

Aprovechar sinergias en la
comercializacion conjunta, la red de
sucursales.

Aprovechar sinergias en la produccion
conjunta, en back office.

Explotar bases de datos de clientes.

Supervisar mejor los riesgos originados
en transacciones intragrupo.




Posible utilizacion del fondo para
consumo presente (licuacion).

Conflicto de interés entre operaciones
por cuenta propia y de terceros.

Asoclacion a ojos del publico puede
distorsionar decision del cliente.

Subsidios cruzados podrian danar
posicion de empresas independientes.

Posibilidad de riesgos de contagio en las
Inversiones de las AFP.
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e Para el problema de la licuacion, es
fundamental poner topes a las
comisiones sobre el fondo.

e En cuanto al conflicto de intereés, existen
formas de regular y minimizar los
problemas que genera, via limites de
Inversion en sociedades relacionadas,
uso de informacion reservada,
tipificacion de conductas prohibidas.
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e Respecto a la asociacion a ojos del publico,
debe ponerse especial cuidado en las
normas de publicidad, uso de nombres y
otros factores, que eviten confusiones.

e En cuanto a subsidios cruzados, la
normativa debe exigir gue las transacciones
entre empresas de un grupo financiero se
efectuen a precios de mercado y sobre la
base de contratos verificables.

e En cuanto al posible riesgo de contagio,
justamente la supervision consolidada
permite evaluar las transacciones intragrupo
de mejor forma y cautelar los riesgos.
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e En términos generales, deben existir normas
adecuadas en el sistema de AFP, tales como
gue los recursos sean invertidos en
Instrumentos de oferta publica, vigilancia
por parte del supervisor de que las
transacciones sean a precios de mercado,
operaciones en mercados formales, etc.

Mantener las normas de separacion
patrimonial entre la administracion de
pensiones y otros negocios financieros.

Mantener la responsabilidad por los
problemas especificos del sector en una
superintendencia especializada.
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e En cuanto a las modalidades de regulacion,
pienso que en el caso de grupos financieros
con banco, debe predominar un esquema de
supervision consolidada propiamente tal.

e En el caso de grupos financieros sin banco,
o0 donde el banco no es la empresa
predominante del grupo, se debe privilegiar
un esguema tipo "solo plus supervision".



Los grupos financieros son una realidad,
con implicancias relevantes para las
AFPs.

En el mundo existe una tendencia
Inevitable hacia la supervision
consolidada.

Los supervisores de AFP tienen la
posibilidad de aprovechar esta tendencia
en su favor, incorporando mecanismos
gue permitan potenciar los beneficios del
sistema y acotar los riesgos.




