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Cortez,

los protagonistas de las claves regulatorias
para reimpulsar el mercado de capitales

f

Joaquin Cortez

POR FRANCISCO NOGUERA

| superintendente de Pen-
E siones, la Presidenta de la
Comisidon para el Mercado
Financiero (CMF) y el presidente
de Banco Estado, se perfilan como
la punta de lanza para navegar los
vientos en contra que el sistema
financiero dice enfrentar.

El mandato de impulsar el merca-
do de capitales esta en manos del
ministro de Hacienda, Jorge Quiroz,
junto al coordinador del mercado
de capitales, Eugenio Symon, y es
uno de los pilares de la estrategia de
reactivacion econdomica del nuevo
gobierno.

La presidenta de la CMF y el Superintendente de Pensiones se perfilan
como quienes empujaran la reactivacion del mercado de capitales
desde la vereda regulatoria. Desde la industria, el presidente de Banco
Estado opera en la vereda opuesta, pero con la misma direccion:
reactivar el crédito y, en el camino, presionar la agenda normativa.

El trazado de la hoja de ruta lo
vienen trabajando desde hace
meses, y pese a que aun no se han
formalizado los planes que la dupla
Quiroz-Symon estan considerando,
el nuevo gobierno ya dio senales
claras hacia donde apunta.

Con la designacion de Mario

Farren en la presidencia de Banco
Estado, de Catherine Tornel en la
CMF y el uso de una de sus “balas
de plata” para nombrar a Joaquin
Cortez como Superintendente de
Pensiones, Kast escogio nombres
que cayeron bien en la industria.
Las credenciales de los tres

coinciden: haber sido regulados y
reguladores. Y hoy, las tres figuras
se alzan como caballos de batalla
de la agenda promercado. Farren
desde la industria, centrandose
en desplegar crédito y sanar las
operaciones del banco, mientras
que Tornel y Cortez en lo regula-

Mario Farren

torio. La presidenta de la CMF con
implicancias para la banca, AGFs
y corredoras de Bolsa, mientras
el superintendente de Pensiones
con el desafio de implementar la
reforma y las nuevas carteras de
referencia de los fondos genera-
cionales.

Expectativas de
simplificacién

En las oficinas de las institucio-
nes financieras las expectativas
ya estan sembradas. No tanto por
lo que han hecho en sus primeros
dias las autoridades, sino por lo que
representan. "Aln no se concreta
el cambio de tono, pero las expec-
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tativas estan”, comenta un alto
ejecutivo de la industria.

Jorge Cayazzo, Socio Lider de
Riesgo Financiero y Asuntos Re-
gulatorios en Deloitte, explica el
cambio de escenario: “Mas que
flexibilizacion, veo espacios de
simplificacién regulatoria. Sin re-
nunciar al caracter prudencial de
la normativa, se pueden explorar
opciones de hacer menos complejas
algunas regulaciones”.

En la industria la lectura es que
la entrada de nuevos reguladores
simbolizara el fin de un ciclo re-
gulatorio percibido como hostil, el
cual estuvo marcado por el estallido
social, la pandemia y un posterior
coctel de cambios regulatorios:
Basilea lll, normas de provisiones
para carteras de consumo, Ley
Fintech, requisitos de capital para
AGF y la ampliacion de facultades
de la CMF, entre otros, impulsados
muchos de ellos en la era de Solange
Bernstein.

“Con importantes iniciativas
que aun estan pendientes de im-
plementacion, es probable que en
el corto plazo tengamos un ritmo
menos dindmico y que los esfuer-
zos se concentren en la correcta
implementacion y supervision del
paquete regulatorio impulsado por
la administracion pasada”, comple-
mento Cayazzo.

Desde La Moneda, pese al ruido
mediatico que ha conllevado el
primer mes de gobierno, a puer-
ta cerrada avanzan. Dos Imacec
negativos seguidos y el shock del
precio de los combustibles han sido
un argumento mas para acelerar
medidas reactivadoras.

Asi, el Ejecutivo, alineado con
los nuevos reguladores, ya analiza
los movimientos para postergar
la fiscalizacion de normativas ya
aprobadas —dando mas tiempo
de adaptacion a los regulados— y
revisar instrumentos concretos:
la Tasa Maxima Convencional, el
Registro de Deuda Consolidada,
la metodologia de calculo de
activos ponderados por riesgo y
los plazos de implementacion de

los requerimientos de capital de
Basilea lll.

Luces de un cambio

"Simplificacion normativa". Ese
fue el titulo que escogio Tornel para
una de sus primeras apariciones
publicas, una charlaen la Universidad
del Desarrollo programada para el
22 de abril. Lejos de ser casualidad,
el titulo resume una conviccion que
ya venia plasmando desde adentro.

Tornel acumulé una historia de
votos disidentes que hoy se leen
como sefales de su agenda. Votd
en contra de la definicién de bancos
sistémicos y sus cargos de capital —
pieza central de Basilea |ll—, contra
el umbral de restitucion que deben
pagar los bancos por operaciones
desconocidas por sus clientes, y
contra las sanciones a LarrainVial
AGF por el Caso Factop y al ex CEO
de Cencosud por uso de informacion
privilegiada.

Lo que siguid a su llegada a la
presidencia fue consecuente: inter-
vino el staff técnico de la Comision.
Removio al director general de
supervision de conducta de mer-
cado, Daniel Garcia, a la directora
general de estudios, Nancy Silva,
y al director general juridico, José
Antonio Gaspar. El movimiento no
fue cosmético. "Cuando tienes un
consejo dividido, lo que llega del
staff esimportante porque viene con
una mirada técnica que argumenta
posturas”, comenta bajo reserva
un cercano a la Comision. Con los
cambios, agrega, ese staff "ahora
tiene una postura mas alineada
con su vision"

Lainclinacion del terreno de juego
afavor de Tornel recién comienza.La
préxima semana el Senado deberia
aprobar la nominacion de Osvaldo
Adasme, el elegido del gobierno
para ocupar el cupo vacante que
dejo la propia Tornel al asumir la
presidencia.

Con Adasme instalado, Tornel
tendria los votos para ir por mas.
Conocedores ven probable que bus-
que remover al Fiscal de laUnidad de
Investigacion, Andrés Montes —una

pieza clave del regulador— para lo
cual necesita el voto favorable de al
menos tres miembros del Consejo.

El calendario juega a sufavor. Este
afo también deben renovarse los
cupos de otros dos comisionados:
Augusto Iglesias y Bernardita Pie-
drabuena. Con tres renovaciones
en una sola gestion, el Consejo
podria quedar con una composicion
sustancialmente mas favorable ala
agenda pro-mercado que impulsa
el Ejecutivo.

Pero hasta octubre, Tornel tendra
que navegar con un consejo dividido.

Farren y Tornel: Regulado y
regulador

Una de las primeras reuniones
de Mario Farren fue con la CMF y
la senal fue bastante clara. Pese a
que el presidente de Banco Estado
no es regulador, tiene una agenda
regulatoria.

Farren enfatizo sus prioridades
luego en entrevista con Pulso,
donde revel6 que buscaraimpulsar
la eliminacién de la Tasa Maxima
Convencional y reactivar las colo-
caciones hipotecarias.

"Nos preocupa especialmente hoy
el sector vivienda", dijo, y apunto
a una palanca concreta: revisar el
ponderador de riesgo de los créditos
hipotecarios, que histéricamen-
te registran pérdidas muy bajas.
Reducir ese ponderador liberaria
capital y abarataria el crédito para
lavivienda sin necesidad de cambio
legal. Sus primeros movimientos
fueron en esa direccion: apenas
asumio, elimind las comisiones
de transferencia de Banco Estado.

Perola agenda mas pesada la he-
reda Tornel, con dos frentes activos.
ElprimeroeslaleyFintech.LaCMF
ya publicé la norma del Sistema de
Finanzas Abiertas, pero su imple-
mentacién esta en disputa. Esta
semana el gremio FinteChile acusé
publicamente a la CMF de preparar
un retraso de un afio en la entrada
en vigor del sistema.

"Eso es lo realmente grave”,
advirtio la directora ejecutiva del
gremio, Josefina Movillo.

Para Tornel, el desafio es decidir
cuanta holgura adicional otorgar a
los participantes y como arbitrar la
tension entre bancos establecidosy
nuevos actores fintech que compiten
por los mismos clientes.

Elsegundo frente es Basilealll.La
CMF tiene en consulta unacorreccion
alametodologiade calculo de activos
ponderados por riesgo de mercado
—una mala aplicacion del estandar
internacional que se arrastra desde
2020—. Larebaja equivale aunalibe-
racion de capital de cercade USS$ 950
millones paralaindustria bancaria, y
en el mercado hay expectativas de
que Tornel vaya alin mas lejos.

Lo que definitivamente no seguira
son dos iniciativas heredadas de
la gestion de Solange Berstein:
la supervision de conglomerados
financieros y la resolucién bancaria
—que establecia los instrumentos
disponibles para intervenir bancos
en problemas—. Ambas habian sido
enviadas a Hacienda como antepro-
yectos. Quedaran congeladas. "Este
gobierno y esta administracion no
van a seguir con esta iniciativa",
sentencia un conocedor.

La mirada de las AGF

En la industria de fondos de in-
version la lectura es uniforme: la
llegada de Tornel marcara un antes
y un despueés.

La gerenta general de la Asocia-
cion Chilena de Administradoras de
Fondos de Inversion (ACAFI), Pilcar
Concha explico a Senal DF el con-
texto en el que estan sumidos los
gestores. "La carga regulatoria ha
aumentado mucho. Esta situacién
ha sido una preocupacion profunda
para el sector”, afirmé.

Las principales normativas que
afectaronalas gestoras en el periodo
fueron las exigencias de medicion
de capital y riesgos, un proceso que
segun la industria tuvo costos de
implementacion que solo los actores
mas grandes pudieron asumir.

Conchaapuntaaunasolucién con-
creta: "Es prioritario que se evalie el
impacto de laactual cargaregulatoria
yse adopten medidas para garantizar

un marco reglamentario coherente
y estable, por ejemplo, reagrupando
las normativas en un nimero mas
acotado de documentos”

Conocedores ven dificil que Tor-
nel eche pie atrads con normas ya
aprobadas. Su margen estaria en
extender los plazos de fiscalizacion
y aplicar una lectura mas amigable,
sin necesidad de derogar nada.

El otro punto que la industria
espera resolver es la lentitud del
regulador pararesponder consultas.
Con presupuestos acotados y mas
responsabilidades, las respuestas
suelenllegar tarde o conincongruen-
cias. "Esperamos que se establezca
un procedimiento formal y expedito
pararesolver dudas normativas, con
respuestas clarasy oportunasy una
fiscalizacion enfocada en temas de
fondo", cerré Concha.

El factor Cortez

Cortez es un defensor del sistema
de pensiones y es observado por
los expertos como alguien que
puede articular la reforma legal en
su proceso de implementacion”

El gran reto de Cortez es imple-
mentar lareforma de pensiones, en
particular el diseno del régimen de
inversion de los fondos generacio-
nales. Los especialistas identifican
tres frentes criticos: la transicion
desde los multifondos actuales, la
publicacion del benchmark o indice
de referencia que debe dictar el
regulador, y la licitacién del stock
de afiliados. Los dos primeros deben
estar operativos en abril de 2027;
el primero llamado a subasta de la
licitacion, antes de agosto de ese
ano, y la primera adjudicacion, en
diciembre. Un calendario ajustado
para una reforma que ya generd
advertencias desde las propias AFP
sobre los riesgos de implementar
todo en paralelo.

En el mercado el foco esta en el
régimen de inversion, ya que los
gestores ven con interés como
seralanorma parainvertiren cada
clase de activo y el impacto que
un ajuste al sistema actual podria
generar. £



