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EL JUICIO DE DOS EXAUTORIDADES
AL ROL DE LA CMF vy a la regulacion
financiera en el caso Audio-Factop

Lideraron la entonces Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), que antecedi6 a la Comision para el Mercado Financiero (CMF). Las
exautoridades analizan la robustez de la actual regulacién; abordan la pertinencia de endurecer la normativa y de regular a los factorings no
bancarios, y se refieren al impacto que ha tenido el caso en el mercado financiero. ¢ JESSICA MARTICORENA

Alejandro Ferreiro: “Sobrerregular
los factorings puede terminar
perjudicando el flujo del crédito”

Abogado y extitular de la Superinten-
dencia de Valores y Seguros entre mayo de
2003 y marzo de 2006, Alejandro Ferreiro
hoy es vicepresidente de Chile Transparen-
te, director de empresas y de fundaciones.
Entra al debate sobre el rol del regulador en
el bullado caso que remece a los dmbitos
econémico, financiero y politico.

—¢Este caso deja en evidencia alguna falla
en la regulacién o supervision financiera?

“Me parece que no. Cada vez que hay
una infraccién a una norma, no podemos
asociarla a una falla en la norma o en la su-
pervisién de la norma. Aquf no advierto
que haya una omisién evidente, que sea un
caso de falla en la supervisién ni en la regu-
lacién. No me parece que haya una falla en
el desempefio de la CMF”.

—La CMF conoci6 la existencia del audio
cuatro meses antes de filtrarse y ante la fis-
calia reconocié que hubo gestiones ante el
comisionado Augusto Iglesias, respecto de
la corredora STF. ;Genera dudas?

“Hasta el momento, no se ve que la CMF
haya actuado a destiempo ni que haya sido
penetrada en la red de corrupcion; apare-
cen intentos de llamados y gestiones, que
no fueron conducentes. Es la gracia del s
tema colegiado que tiene la CMF, porque si
alguien quiere corromper o influir, tiene
que hacerlo a tres sobre cinco (comisiona-
dos), y eso es bien dificil. Son més vulnera-
bles los sistemas unipersonales que los co-
legiados como éste”.

—¢Y cémo se explica que una empresa que
aparentemente operd por afios con un es-
quema de defraudacién, quede al descu-
bierto por una filtracién y no por un actuar
de la institucionalidad reguladora?

“Cuando alguien conduce a exceso de ve-
locidad, no es una falla de la norma ni de
Carabineros. Es muy diffcil mantener todas
las conductas de todas las personas siempre
en el marco de la norma, y no podemos aso-
ciar las desviaciones con una falla en la nor-
ma o en la supervisién. Es muy dificil que la
supervision sea tan estricta como para estar
monitoreando cada conducta. Y si tuviéra-
mos un tipo de supervision asf, tendrfamos
un mercado hiperrigido, ninguna capaci-
dad de innovar ni de tomar decisiones, y
podriamos pagar un precio muy caro por
un exceso de control”.

—Entonces la regulacién operd bien.
“Despucs de cada escandalo, uno siem-
pre busca un chivo expiatorio, un culpable
0 una falla regulatoria, no siempre es justa
esa conclusién. No hay que sacar como con-
clusién que aquf hay que terminar con los
factorings. Y es prematuro hacer un juicio
respecto de qué fallé en la regulacion y qué
fallé en la supervisién. Hasta el momento,
nome parece evidente que se justifique ir al
Parlamento y buscar un cambio legal”.

—TLos factoring no bancarios, como Factop,
no son regulados por la CMF. ;Deben se-
guir asi?

“Tenemos que mantener el eje en aquello
donde se justifica la intervencién del regu-
lador financiero y no hay razén para exten-
der el perfmetro de supervisién de la CMF
cuando no estd afectada la fe ptiblica.

Cuando hay unarelacién de crédito entre
dos personas, el que tiene una factura y el
que la compra, no hay una razén de fe pu-
blica para que el regulador le dedique tiem-
poy recursos a esa actividad. Los factorings
prestan dinero, no captan dinero del publi-
co, como lo hace la banca, donde el 90% del
dinero que prestan es de depositantes, y por
eso la regulacion es extraordinariamente
estricta, porque hay una proteccién de la fe
ptiblica del ahorrante.

La regulacién también es diferente cuan-
do se emiten instrumentos de oferta publi-
ca, como acciones y bonos. El factoring es un
préstamo entre el que tiene el capital y
quien quiere descontar la factura, hay una
relacién bilateral donde hay un menor inte-
rés publico involucrado y, por tanto, la re-
gulacién tiende a ser menos intensa”.

—¢Hay que evitar una sobrerregulacién?
“Sobrerregular los factorings, a un punto
que disminuya su actividad, puede termi-
nar perjudicando el flujo del crédito y el ac-
ceso al financiamiento de los proveedores a
quienes no se les paga oportunamente”.

—¢Pero no caemos en el otro extremo, te-
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ner manga ancha? De lo que se conoce has-
ta ahora, Factop operd en un esquema de
defraudacién con facturas falsas.

“Efectivamente parece una figura que
puede entenderse como estafa, una maqui-
na para producir liquidez a través de factu-
ras que eventualmente no se iban a pagar.
Eso constituye probablemente estafa o al-
gtin otro delito econémico que habra que
acreditar y sancionar después.

Pero que las facturas se descuenten, es lo
que hace la Bolsa de Productos, o que se
descuenten en factorings tipo A o B, es parte
fundamental del acceso al financiamiento
en la actividad econémica. Ojald todo el
mundo pagara al contado o con transferen-
ciabancaria, pero cuando esono ocurre y se
pagaaplazo, y hay estrechez de caja, el des-
cuento del factoring es fundamental.

Hay que tener cuidado con una mirada
que termine ahogando un sistema de finan-
ciamiento que es importante. Sf debe ocu-
rir que quien acepta una factura, haga una
correcta evaluacién del riesgo de crédito”.

—Hay otras aristas del caso, como el fondo
administrado por LarrainVial (LV) donde
los ahorrantes se querellaron contra LV,
porque el vehiculo fue afectado por las fac-
turas falsas de Factop.

“Ante la querella presentada, los tribuna-
les deberan resolver si hubo dolo o negli-
gencia grave (deslealtad) en la conforma-
cién del fondo compuesto por esas facturas.
Los querellantes sostienen que LV saba, o
no podia menos que saber, que el riesgo de
crédito de esas facturas era mayor que el re-
velado a los aportantes del fondo. Ese es el
punto controvertido en este caso”.

—;Qué se puede mejorar ahi?
“Cuando un administrador de fondos
constituye un activo para inversién y lo
ofrece al mercado, y parte del activo son
facturas, el administrador tiene responsabi-
lidad respecto de la transparencia de la in-
formacién acerca de la calidad crediticia de
esos activos y debe ser selectivo en verificar
que esos activos tengan un riesgo de crédito
adecuado. Y ese tema hay que mirar”.

MANUEL HERRERA

Economista y exsuperintendente de Valo-
res y Seguros en el gobierno de Ricardo La-
gos, Alvaro Clarke hoy preside la clasifica-
dora de riesgo ICR Chile, y entrega su mira-
daalaluz del caso Audio-Factop.

—¢La CMF actué de manera diligente?

“Actué dentro de los tiempos normales,
adecuados, tomé las acciones que tenfan que
determinarse para no afectar el mercado. La
CMF, a la corredora de bolsa STF y a Factop
Corredores de Bolsa de Productos, les abrié
investigacion, fueron suspendidas sus ope-
raciones de manera preventiva y luego can-
celadas, la institucién funciond. No estamos
frente a un problema sistémico, son casos
bien puntuales y el mercado sigue funcio-
nando bien”.

—La CMF conocid de la existencia del audio
cuatro meses antes de que explotara pibli-
camente. ;Pudo haber actuado antes?

“Si se revisa el actuar de la CMF, cumplié
razonablemente con todos los procedimien-
tos y plazos por los cuales este tipo de mate-
rias son tratadas. La
institucién hoy es
mucho mejor que en
el pasado, de las me-
jores dentro del Esta-
do”.

—Y frente a estos ca-
s0s, ;c6mo ha funcio-
nado la regulacién
del mercado finan-
ciero?

“El mercado conti-
nua funcionando de
manera regular, no
hay mayores efectos
enlas decisiones de los agentes econémicos,
la fe priblica sigue intacta y el pais con esto
no va a tener mayor problema, salvo estos
casos puntuales que afectan mds bien a un
grupo pequefio de involucrados, porque
han cometido ilegalidades, y un grupo pe-
quefio también de afectados. El mercado y
las instituciones estdn funcionando bien, acd
no estamos frente a un problema sistémico o
que genere un contagio masivo”.

—¢C6mo se explica que haya empresas que
durante afios aparentemente operaron con
T sin ser d dasa
tiempo? ;Hay un vacio legal?
“La infalibilidad no existe. Esto ocurre en
todas partes del mundo, en mercados mu-
cho mds grandes, en
pafses sofisticados,
con reguladores
que tienen mu-
chos mds re-
cursos. Que el
mercado fun-
cione bien no
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“La infalibilidad no
existe. Esto ocurre en
todas partes del mundo,
en mercados mucho
mads grandes, en paises
sofisticados, con
reguladores que tienen
muchos mas recursos”

Alvaro Clarke: “El mercado sigue
funcionando bien, no estamos
frente a un problema sistémico”

implica que no existan situaciones especffi-
cas o puntuales que impliquen que las enti-
dades encargadas de supervisar tengan que
intervenir y aplicar medidas sancionatorias
si corresponden. Acd estamos hablando de
una situacion relativamente pequefia y bien
focalizada”.

—¢Las herramientas son suficientes? ;Fun-
cionan las alertas?

“Las instituciones fiscalizadoras estdn
cumpliendo una funcién pblica, la socie-
dad invierte en ellas y gasta recursos, y eso
hace que su perfmetro de accién se circuns-
criba a determinadas dreas donde se afecten
los objetivos que la sociedad considera im-
portantes para el desarrollo y adecuado fun-
cionamiento de los mercados. En este caso,
eso no ha sucedido”.

—TLos factoring no bancarios, como Factop,
no estdn en el perimetro de regulacién de la
CMEF. ;Deberfan estarlo?

“No hay que perder de vista que los recur-
s0s s0n escasos y las necesidades son muilti-
ples, y en algtin punto
el rol del Estado termi-
na. Los recursos de fis-
calizacién deben enfo-
carse y focalizarse
donde estdn los riesgos
mds altos, es decir,
aquellos que puedan
dafar el funciona-
miento del mercado,
en dreas donde el im-
pacto que tenga algtin
comportamiento inde-
bido afecte sustancial-
mente los objetivos
fundamentales o estra-
tégicos del sistema financiero. Si no se afecta
la fe puiblica, es dificil justificar el destino de
mds recursos puiblicos en actividades fiscali-
zadoras. Como aqui no ha habido un efecto
sistémico, uno puede concluir que las cosas
han funcionado relativamente bien. Ahora,
habfa entidades que sf estaban bajo el peri-
metro regulatorio, como la corredora de bol-
sa STF y Factop Corredores de Bolsa de Pro-
ductos”.

—Pero no el negocio de factoring.

“Por qué tendrian que ser regulados, por
qué el Estado tiene que involucrarse en este
rol. Para el caso de las filiales bancarias hay
fundamentos tedricos y précticos que hace
que estas entidades tengan que estar dentro
del perfmetro regulatorio, lo mismo respec-
to del mercado de valores y del mercado ase-
gurador. Pero nadie pretende que el Estado
esté regulando todas las actividades econs-
micas, y lamejor prueba es que aquino se ha
afectado la fe ptiblica”.

fueron p
“Aqui no ha habido ninguna alteracién re-
levante como efecto de estas actividades. EI
concepto de supervisién basada en riesgo im-
plica monitorear eventuales situaciones que
pueden tener efectos estratégicos importan-
tesen el mercado, es parte del uso eficiente de
recursos ptiblicos. Y es lo que se ha hecho.
Respecto de los inversionistas califica-
dos, también el rol del Estado es mu-
cho menor, porque se entiende que
esos actores tienen la capacidad para
monitorear por sf mismos sus inver-
siones y los instrumentos u organiza-
ciones que les prestan servicio. Cuan-
do se trata de situaciones complejas
entre actores calificados, hay que en-
tender que esos actores tuvieron la su-
ficiente capacidad para analizar en qué
colocaban sus recursos, y ahf el rol del
Estado es mucho menor”.

—;Los factoring no bancarios no tienen
importancia estratégica?

“No tienen la importancia de un facto-
ring bancario que emite valores en el mer-
cado y por eso estdn bajo supervision.
Cuando no se afecta la fe puiblica o la sol-
vencia de las entidades bajo fiscalizacion,

la importancia relativa disminuye mu-
cho”.

—Tampoco son prestamistas informa-
les, operan formalmente en el merca-

do.
“Para justificar el rol del Es-
tado, involucrarse en temas re-
gulatorios y de fiscalizacién, se
requiere un andlisis mds

profundo”.
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