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Comisionados de la CMF dan
su vision del mercado
financiero y plantean 5 ejes
para su desarrollo

La vicepresidenta de 1a CME Bemardita Piedrabuena, presento la agenda del
regulador para desarrollar el mercado en un seminario organizado por Icare.
Participaron también los comisionados Augusto Iglesias y Beltrdn de Ramon.
Este ultimo sostuvo que “asi como no podemos pasar un aflo mds sin reforma
de pensiones, tampoco podemos pasar un afio mds sin un mercado de repos, y
ahi también tiene que ponerse el sector privado, mds alld de las normativas

que podemos liberar”.

MAXIMILIANO VILLENA

Bajo cinco ejes la Comision para el Merca-
do Financiero (CMF) agrupd sus propuestas
para desarrollar el mercado de capitales
chileno. En el marco de un seminario orga-
nizado por Icare, la vicepresidenta de la
CMF, Bernardita Piedrabuena, y los comi-
sionados Beltran de Ramdn y Augusto Igle-
sias, también abordaron su vision sobre el
mercado y la necesidad de que los privados
participen en la discusion de diversos pro-
yectos de ley.

En su intervencion, Piedrabuena presen-
td la Agenda de Desarrollo del Mercado Fi-
nanciero, la que implicard la realizacion, du-
rante el primer semestre de 2025, de talle-
res de trabajo en torno a cinco ejes
prioritarios: gobiernos corporativos; plata-

formas de negociacion e infraestructurasde
mercado; profundidad del mercado de ca-
pitales; financiamiento de empresas de me-
nor tamafo, y promocion del ahorro.

En este contexto, recordo que “el mercado
de valores puiblicos no estd muy dindmico, ha
habido una serie de eventos desdichados en
el mercado de acciones que llevaron a una
cierta desconfianza a la hora de invertir,
eventos que ademas produjeron una seriede
regulaciones para abordar estos eventos,
como los casos Chispas, La Polar, Cascadas”.

Sobre el primer eje, de gobiernos corpo-
rativos, Piedrabuena apunté a la necesidad
de “mejorar y fortalecer los derechos y de-
beres de diversos participantes” en los go-
biernos de las empresas; en tanto que en el
eje de plataformas de negociacion e infraes-

tructuras de mercado, indicé que “se nece-
sita avanzar, y uno de los desafios es la in-
tegracion de las bolsas y la internacionali-
zacion del peso”.

Respecto de la profundidad del mercado,
coment6 que “hemos visto que la profun-
didad, medida como activos en manosde in-
versionistas institucionales, ha disminuido,
en particular lo que pasd tras los retiros de
fondos de pensiones. Esto nos lleva a plan-
tear el desafio de como pensar las regulacio-
nes para eliminar las fricciones que puedan
existir. Por ejemplo, aca estd el tema de los
repos y securitizacion”.

Al respecto, Beltrin de Ramon, preciso
que “tenemos una agenda corta que hasido
largamente solicitada. Hay dos aspectos,
uno es la internacionalizacion del peso, y

otro es profundizar el mercado secundario
de renta fija. La primera, ya esta ocurrien-
do, en derivados Chile estd un poco més aba-
jode Brasily México, pero hay algunas fric-
ciones que tenemos que revisar, asf como
otros reguladores”.

“Con respecto a una mayor profundidad en
renta fija, hay dos iniciativas muy importan-
tes, como la securitizaciéon, donde el Ban-
co Central ya dio pasos importantes y hay in-
terés en el sistema financiero. Y segundo, el
mercado de repos. Efectivamente hay algu-
nas fricciones normativas para revisar, pero
creo que hay un statu quo del sector priva-
do. Asi como no podemos pasar un ano mas
sin reforma de pensiones, tampoco podemos
pasar un afio mds sin un mercado de repos,
y ahi también tiene que ponerse el sector
privado, mdsalld de las normativas que po-
demos liberar”, aseguro.

Luis Alberto Letelier, presidente de la Aca-
fi, pregunto respecto de los costos de algu-
nas regulaciones, indicando que “muchos
tememos ir lentamente a una consolidacion
de la industria”, con una disminucion del
nimero de actores y, por tanto, de la com-
petencia.

Al respecto, Piedrabuena senalé que no
puede pronunciarse sobre regulaciones de
otras entidades, pero subrayo que en el Con-
greso, durante la discusion del proyecto de
datos personales, debieron defender la po-
testad de la CMF para que la agencia de
proteccion de datos que crea lainiciativale-
galno learrebatara sus facultades, pues “ya
tenemos experiencia, y para que no hu-
biera sobreposicion en la materia, porque
creemos que genera costos a los regulados.
Puedo hablar por la CMF, del esfuerzo que
hacemos paratratar de coordinar en térmi-
nos regulatorios lo que es pertinente a nues-
tros regulados, y ahi echamos de menos al
sector privado en la discusion. Bien resta-
doel sector privado para defender; nosotros
luchando contra Goliat y el sector privado
no estaba ahi ayuddndonos. Necesitamos
madsactivo al sector privado, que ayude a or-
denar el efecto regulatorio, por ejemplo”.

En ese mismo sentido el comisionado Au-
gusto Iglesias apunto6 a otra iniciativa legal,
en particular a un proyecto de ley sobre in-
teligencia artificial hoy en discusién en el
Congreso, sobe el cual dijo a los asistentes al
seminarioque tenfan que estar atentos, pues
si bien se encuentra en un estado inicial de
discusion, “hay muchas cosas que discutir y
analizar. Que no se nos pase ese proyecto”.

Ademds, Iglesiasindico que el mundo fin-
tech “estd abriendo nuevas oportunidades
y los limites estan siendo desafiados, y fren-
te a esa realidad se estd respondiendo ade-
cuadamente. La Ley Fintech es ejemplo de
eso. No seria raro que el préximo ano ten-
gamos mds de 100 nuevas empresas fin-
tech inscritas”. Junto con ello, comenté que
“después de mucho tiempo tenemos solici-
tudes de licencia de nuevos bancos. Creo que
lo que estd pasando en el mercado es unare-
dinamizacion de la competencia, y estd
obligando a los actores tradicionales a repen-
sar los modelos de negocios”.@




