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SOLANGE BERSTEIN: "Hoy tenemos un marco de regulaciéon financiera mucho mas robusto que hace cinco afios"

SOLAN GE
BERSTEIN:
“Hoy tenemos un

5 anos

marco de regulacion
financiera mucho

7

mas robusto que
hace cinco anos’

La presidenta de la Comision
para el Mercado Financiero
analiza los avances
conseguidos y los desafios que
vienen: incorporar nuevas
industrias a su fiscalizacion,
medir el impacto en costos de
las regulaciones y sumar el
desarrollo de mercados.

* FELIPE ALDUNATE M.

“I sistema financiero ha
pasado a ser un mitigador
y no un amplificador de
crisis”. Con esta idea, So-

lange Berstein, presidenta

de la Comision para el

Mercado Financiero
(CMF), resume la evolucién que ha tenido la
regulacion en los tltimos afios y en la que su
entidad ha pasadoa tener un rol central: crea-
dahace justo cinco afios tras lograr la integra-
cién de las antiguas Superintendencia de Va-
lores y Seguros (SVS) y la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF),
la CMF dio inicio a una nueva institucionali-
dad liderada por un ente colegiado indepen-
diente, la Comision, con mayores facultades
normativas, unidades especializadas de in-
vestigacion y un mandato que haido crecien-
do en términos de pilares y perimetros.

“El gran cambio que ha significado CMF
hassido justamente integrar, en una sola insti-
tucién de supervision, a todo el sistema fi-
nanciero”, dice en esta entrevista para anali-
zar estos cinco afios. “Eso permite una mira-
da integral de los riesgos, tanto prudenciales
o comportamiento de mercado, como los de
solvencia y estabilidad del sistema”.

—Hay una caida importante de 3,4 millones
de UF 22,9 millones en el presupuesto entre
2020 y 2024. ;Cémo se logra supervisar mds
con recursos a Ia baja?

“Los temas presupuestarios son siempre
un desaffo. Tuvimos épocas diffciles, sobre
todo en la pandemia, cuando hubo otras
prioridades. Tuvimos que hacer ajustes de
costos y que han ido quedando, como la dis-
minucién en el uso del papel impreso y tele-
trabajo parcial. Pero el presupuesto se vaa ir
recuperando a medida que aumenta el peri-
metro. Se nos entregaron NUeVos recursos
conla Ley Fintech y ahora tenemos el regis-
tro consolidado de deudas que se aprob es-
tasemana y que también va a requerir recur-
sos adicionales.

—Actores del sistema financiero sefalan
que la CMF dispone hoy de un mayor fmpe-
tu regulatorio que ha afectado la eficiencia
con que entregan sus servicios. ;Se estd re-
cargando el sistema financiero con regula-
ciones?

“Tenemos un mercado que va cambiando
¥ necesitamos tener flexibilidad para disefiar
regulaciones acordesa los tiempos. Pero tam-
bién se refiere a hacernos cargo de cémo esa
regulacién acompaia el desarrollo de merca-
do de los costos de la regulacién, porque no
es gratis”.

—¢Han hecho estudios sobre cusl es el costo
regulatorio de abrir una cuenta corriente, de
vender un seguro o invertir en fondos mu-
tuos?

“Estamos estudiando los impactos que tie-
nen las regulaciones, pero es importante te-
ner en cuenta que también traen beneficios”.

—Varias instituciones han solicitado licen-
cias para operar como bancos, atin no salen.
¢Cuesta més sacarlas hoy?

“Es dificil comparar, porque hace afios que
no habia interés en obtener licencias banca-
rias. Tenemos un mercado financiero que se
ha vuelto muy dindmico y en el que se estdn
sumando nuevos jugadores. Y eso es parte de
lo que reconoce la Ley Fintech, que suma al
perimetro de la CMF nuevos jugadores”.

—Otro comentario es que muchas veces las
regulaciones se inspiran en estindares OC-
DE,

mo la profundidad del mercado, y no es la
realidad chilena...

“Efectivamente, participamos en organis-
mos internacionales fijadores de esténdares,
tanto de valores como de seguros y bancos.

Tenemos una nueva oficina internacional
que se encarga de coordinar la participacién
en todas esas instancias. Ese trabajo es im-
pnnante, porquenos permite dar visibilidad

debido proceso, con un estandar muy alto”.

—En 2016 ocurrieron varios casos de frau-
des de empresas que ofrecian servicios de
Las

ias que hay entre paies, de ma-
nera que la definicién de esténdares respon-
da a las distintas necesidades de los paises.

los casos AC
Inversions, Grupo Arcano y varios otros.
La SVS nos decia que estaban fuera de su

queremos
que lleguen mis inversionistas que confien
en nuestro mercado, debemos adherir a es-
téndares aceptados internacionalmente. Pe-
ro no tomamos un esténdar sin las conside-
raciones propias del funcionamiento de
nuestro mercado financiero, el nivel de desa-
rrollo que tiene”.

—Genera preocupacién que a veces pare-
cen dar mds relevancia a temas de sustenta-
bilidad que a otros urgentes, como la pérdi-
da de profundidad en el mercado financie-
r0. ;Qué tan importante es eso?

“Es tremendamente importante. Es parte
denuestro foco de desarrollo de mercados y
en el que estamos trabajando hace més de
un afio. Es uno de los ejes del

i ¢Hoy estarfan dentro?

“Hay varias cosas que estdn fuera avn del
perimetro de la CMF y van a seguir fuera.
Hay casos de fraudes que no son deentidades
reguladas. No obstante, para muchos de esos
casos hemos generado alertas. Péginas web
que engafian con productos de inversion fal-
sificando instituciones, haciéndose pasar por
entidades reguladas. También instituciones
crediticias, lo cual ha sido muy complejo,
porque abordan a personas con muchas ne-
cesidades. Generamos alertas y denuncias al
Ministerio Pblico. Pero hay varias entidades
nuevas que van a entrar al perimetro de la
CMF con la Ley Fintech: asesores de inver-
sién, asesores crediticios, plataformas de fi-
nanciamiento colectivo, sistemas aIlemah—
vos de i6n, custodios, i

que estamos trabajando y en el que vamosa
definir quées desarrollo de mercado, las he-
rramientas que tenemos y los indicadores
de relevancia. Un mercado profundo es im-
portante, porque se pueden buscar buenas

¥ enrutamiento de Grdenes”.

—En el caso Audios, el sumario adminis-
trativo sefalé que no habia sobornos a fun-
cionarios, que el fiscal Montes no entregd

encontrar financiami a

buenas condiciones”.

“Una unidad de

y que si cor fa sancio-
nar a una periodista por entregar informa-
cidn reservada. ;Qué tan exhaustiva fue esa

i6n interna?

que
es independiente”

—Cudnto hamejoradoa fiscalizacién con
esta institucionalidad?

“En el drea de supervisién y fiscalizacién
hay una parte preventiva en la que hemos
avanzado mucho, aunque se ve menos. Se
trata de la supervision basada en riesgos:
evaluar dénde pueden estar las potenciales
vulnerabilidades en términos de gestion de
las instituciones, para prevenir un incum-
plimiento. Ya estd muy maduro en el caso
delos bancos y se avanzé muchisimo en se-
guros. También tenemos un marco para su-
mar a fondos mutuos, corredoras, y todas
nuestras industrias. Es un cambio impor-
tante. Pero cuando no logramos preverlas,

“Es importante recordar que esto se inici
con el caso de una corredora chiquitita que
incurrié en una infraccién gravisima. La
CMF puso muchos recursos para investigar
ese caso y tomamos accién: la unidad de in-
vestigacion investigd, se formularon cargos y
se aplicaron las mayores sanciones posibles,
cancelando el registro de la entidad. Ese es el
contexto que nos dio tranquilidad para sefia-
lar desde el principio que todos los funciona-
rios contaban conla confianza dela CMF. Pri-
mero, porque tenemos procesos bien robus-
tos y, segundo, hasta que no se investigue y
no se vea, que efectivamente hubiese habido
algo, era tremendamente importante dar
confianza de que la institucién seguia funcio-
nando. La investigacién interna se inici6 lide-

prevenirlas y se producen in
tos, tenemos una unidad de investigacion
que es independiente: investiga e inicia un

rada por el De Ramon, quien
venia recién llegando a la institucicn, por lo
tanto tenia toda la independencia de juicio.

Solange Berstein,
presidenta de laCMF.

Es tremendamente
importante pensar en el
impacto de una reforma
de pensiones sobre el
mercado financiero,
porque al final termina
impactando en las

pensiones”.

Hoy estamos en mucho
mejor pie, tenemos un
marco de regulacién
financiera mucho més
robusto que hace cinco

anos”.

Lainvestigacion fue muy exhaustiva, y conel
profesionalismo que se le debe dar a un caso
que ponia en tela de juicio la reputacién de
una institucion para la cual la reputacién es
nuestro mayor valor”.

dos los antecedentes?

“La investigacién propiamente tal es re-
servada. Una vez terminada, y con la con-
clusion a la cual se llegé en que hubo una
sanci6n a una funcionaria en particular, ha-
bia que mandarlo a Contraloria. Mientras
Contralorfa no se pronunciara, era reserva-
do. Pero quedan més pasos. Hay una de-
nuncia en el Ministerio Publico por la viola-
ci6n de reserva, quien tiene todos los expe-
dientes. La reserva de toda la documenta-
cion del expediente solo se puede liberar
una vez que se hayan agotado todas las ins-
tancias que corresponden, en un caso conla
complejidad que este tiene”.

—El fiscal Angel Valencia sefial que la in-
vestigacion que lleva el Ministerio Piblico
Ppodia llevar a conclusiones distintas al su-
mario de CMF. ;Puede darse ese escenaris

“La investigacién interna fue exhaustiva.
Légicamente que la fiscalia tiene sus propias
herramientas y no podemos pronunciarnos
respecto al caso que estd llevando otra enti-
dad independiente el Estado. Lo importante
es que toda la informacién que hemos ido re-
cabando la hemos ido remitiendo al Ministe-
rio Piblico, y que no se han hecho diligencias
especificas en la CMF”.

—Otra promesa fue que la CMF podria su-
pervisar conglomerados financieros. ;Han
avanzado en eso?

“Eventualmente, si observamos que hay
riesgos dentro de un conglomerado, no te-
nemos facultad (para actuar). Por lo tanto,
ahora podemos monitorear, conversar con

hacer
te el riesgo, pero no tenemos herramientas
de regulacion”.

—Buena parte de casos recientes de contro-
versias en el mercado financiero se relac
nan con factoring. ;Ha llegado muy tarde la
CME en regularlos?

“El factoring bancario ha estado siempre re-
gulado l ser parte de los bancos. Perono son
los tinicos. Hay empresas no bancarias que
hacen factoring, que dan financiamiento a
cambio del derecho a cobro de facturas, a un
descuento. En esos casos sigue siendo no re-
gulado y no serdn regulados con la Ley Fin-
tech. Los que sf empezardn a ser regulados
son quienes compran facturas y que las inter-
median, para que otro invierta en ellos”.

—;Hay una mayor preocupacién de la
CMEF en los fondos de activos alternativos
por su crecimiento en los ltimos afios?

“Es un tema que hemos mirando con deta-
lle. Son activos importantes, sobre todo para
: St dosd

pensiones, companias de seguro y alternati-
vas de inversion interesantes para un porta-
folio diversificado. Permiten ademas finan-
ciamiento de proyectos bien relevantes que
apoyan el crecimiento. Son una buena noticia
en tanto tengamos adecuada calidad de la in-
formacién y sobre todo los aspectos de valo-
racién: cuando son poco liquidos, los temas
de valoracién pasan a ser bien criticos”.

“Hoy estamos en
mucho mejor pie”

—EI Congreso debate la reforma de pen-
siones. Tal como se not6 con los retiros, las
AFP son claves en el mercado financiero.
(Cree que este requiere una reforma como
1a que se estd proponiendo?

“Las AFP hansido relevantes, nosolo por
la liquidez que aportan, con ellas la regula-
ci6n del mercado ha ido mejorando. Es tre-
mendamente importan-
te pensar en el impacto
de una reforma de pen-
siones sobre el mercado
financiero, porque al fi-
nal termina impactando
en las pensiones”.

—¢C6mo evaldan Ia ac-
tual propuesta?

“Tenemos especial in-
terés en su impacto so-
bre el mercado de rentas
vitalicias, pues las com-
paias de seguros son
entidades que prestan
un servicio importante a
la poblacién”.

—(Es mis solvente el
mercado financiero hoy
que hace cinco afios?

“En términos de esta-
bilidad y solvencia de
sistema financiero, he-
mos tenido tremendos
avances. Partiendo con
que, previo a la pandemia, estdbamos con
lanueva Ley General de Bancos implemen-
tando Basilea III, y nos dio una espalda y
una robustez para poder enfrentar la crisis
bien importante. Hoy estamos en mucho
mejor pie, tenemos un marco de regulacién
financiera mucho més robusto que hace
cinco afios.

La experiencia nos muestra que logra-
mos pasar ese escenario complejo, usando
el sistema financiero como un elemento mi-
tigador, cuando en otras ocasiones los sec-
tores financieros a veces se transforman en
amplificador de la crisis”.

['INo Definida
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