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Tras aplazar normas en medio de criticas del mercado:

¢;Anticipa la CMF el impacto de sus decisiones
en el publico? Tres casos que lo ponen en duda

JOAQUIN AGUILERAR.

La Comisi6n para el Mercado
Financiero (CMF) acumula de-
cenas de normativas publicadas
y en consulta este afio, pero solo
en las dltimas dos semanas ha te-
nido que retractarse en dos de
sus propias decisiones. Tanto en
la controversia por la elimina-
cién de la tarjeta fisica de coor-
denadas como en la disposicién
de ampliar la prohibicién de cré-
ditos a directores de bancos y sus
relacionados, la CMF opté por
aplazar en un afio la puesta en
marcha por la misma razén: una
ola de advertencias desde la ciu-
dadania y la industria en torno a
los efectos negativos que traerfa
la nueva regulacién.

Entre los expertos familiariza-
dos con el rol normativo de la
Comisién, “llama la atencién” la
mayor frecuencia de estas co-
rrecciones. Algunoslo ven como
algo positivo, vinculado a la fle-
xibilidad que hay que tener
cuando se implementa este tipo
de reformas, pero varios con-
cuerdan en que da cuenta de una
toma de decisiones que no estd
considerando el impacto regula-
torio ni las consultas al mercado,
o estd fallando en el levanta-
miento de informacién. “Uno
tiene que anticiparse y hacer to-
das las preguntas, esa es la pega.
Tienen que levantar informa-
cién y anticiparse a las pregun-
tas que correspondan”, opina
una fuente familiarizada con la
materia.

Una situacién similar ocurrié
con la eliminacién del feriado
bancario. La CMF interpreté a
inicios de diciembre que por dis-
posicién delaLey Fintech corres-
pondia terminar con esta excep-
cién a pocas semanas del 31 de
diciembre, pero se desdijo al dfa
siguiente, cuando “precisé” que
se requerfa una normativa que
regulara su puesta en marcha y
laaplazé en un afio. Tras un pro-
ceso de consulta ptblica, la nor-
ma se hizo definitiva la semana
pasada, pero todavia no conten-
taalos sindicatos que se han ma-
nifestado en contra, acusando

-«
Mientras expertos ven dificultades en medir el alcance de sus regulaciones, desde la entidad traspasan al
sector privado la responsabilidad de informar dificultades de aplicacién, en asuntos como el de la
eliminacién de las tarjetas de coordenadas.

En la CMF aseguran que los problemas para la eliminacién de la tarjeta de coordenadas “debieron haber sido advertidos en las discusiones por las propias
entidades financieras que son los que mejor conocen a sus clientes”.

un “desconocimiento” de las
operaciones internas en el mun-
do financiero.

Consultas piblicas y
propuestas

Desde la CMF, el director ge-
neral de Supervisién de Con-
ducta de Mercado, Daniel Gar-
cfa, fue quien justificé este cam-
bio sobre la marcha, particular-
mente en cuanto a la eliminacién
de la tarjeta de coordenadas co-
mo mecanismo para autorizar
transacciones, que la entidad
pretendfa poner en marcha du-
rante agosto, y pospuso hasta
igual mes de 2026. En este caso,

la critica contra la regulacién se
enmarcé en la dificultad que su-
pondria para adultos mayores y
segmentos con menor acceso a
herramientas digitales, para lo
cual la CMF dispuso una prérro-
ga con el fin de darles a los emi-
sores de medios de pago un ma-
yor plazo para implementar la
transicion de sus usuarios hacia
sistemas mds robustos.
Consultado sobre el cambio
de criterio en cuanto al inicio de
esta norma, Garcia responsabili-
z6 alaindustria por no dar cuen-
ta a tiempo sobre estos antece-
dentes, aun cuando hubo una
consulta ptblica abierta desde
abril. “Los antecedentes que vie-

nen con posterioridad o cerca-
nos al arribo de la restriccién, in-
sisto, no fueron advertidos (...),
debieron haber sido advertidos
en las discusiones por las pro-
pias entidades financieras que
son los que mejor conocen a sus
clientes y las caracteristicas y los
mecanismos de uso que tienen”,
dijo a radio Pauta el viernes.
Fuentes de la industria banca-
ria aseguran que si hubo adver-
tencias en este proceso, y pro-
puestas que no fueron conside-
radas. Por ejemplo, se planted la
posibilidad de implementar ex-
cepciones a este requisito alinea-
das con el estdndar utilizado en
Europa, como en las transaccio-

nes inferiores a $30.000 o en
operaciones habituales con el
mismo destinata-
rio. La informacién
sobre los comenta-

HECTOR ARAVENA.

sobre prohibicién a los bancos
de entregar créditos a sus direc-
tores y apoderados, ademds de
sus personas relacionadas. La
modificacién ahora se amplié
para incorporar no solo aquellas
sociedades donde los directores
tienen participacién directa, si-
no que también indirecta, es de-
cir, a través de filiales.

La norma fue publicada origi-
nalmente el 26 de junio con vi-
gencia inmediata y sin un perfo-
do transitorio, lo que apuréd a los
ejecutivos bancarios a revisar
sus posiciones y el complejo en-
tramado de contratos de crédito
y cuentas corrientes.

Unmes después, el 28 de julio,
la CMF emitié una nueva circu-
lar dando un plazo de un afio pa-
ra esta disposicién, “en conside-
racion a los posibles cambios y
ajustes que esto puede requerir
en la operatoria de la industria
bancaria”. Esta disposicién le
valié unrecurso deilegalidad in-
terpuesto por distintas entida-
des bancarias, segun revel6 Pul-
50, donde se cuestiona precisa-
mente que este cambio en los
plazos demuestra que la CMF
actud con “improvisacion”.

En opinién de Luis Alberto
Aninat, socio de Aninat Aboga-
dos, “la implementacién de

cambios interpreta-
tivos siempre pre-
senta dificultades.

rios en dicho proce- PRORROGA La noticia debiese
sodeconsultanoes A mediados de 2026  ser recibida como
publica. deberia empezar aregir una sefial de pru-

. laeliminaciondela  dencia y una mani-
Créditos tarjeta de coordenadas  festacién concreta
relacionados y los ajustes ala de que la CMF

prohibicion de créditos
relacionados.
I

Antes de la con-
troversia por la tar-
jeta de coordena-
das, la CMF también decidié en-
tregar un plazo de un afno para
otranorma discutida por el mer-
cado: lamodificacién a las reglas

adopta decisiones
como esta escu-
chando los requeri-
mientos del merca-
do, que naturalmente serfa con-
veniente que recabara antes de
publicar una norma que conten-
ga un cambio interpretativo”.



