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POR SOFÍA FUENTES

Una modernización a las normas
que regulan el sofisticado mercado
de pactos de retro compra (REPO,
por su sigla en inglés Repurchase
Agreement) y de securitizaciones, es
la primera gran medida normativa
que toma la presidenta de la Comi-
sión para el Mercado Financiero
(CMF), Catherin Tornel.

Aunque la regulación comenzó
a diseñarse en abril de 2025 -con
dos procesos de consulta pública y
la venia del Banco Central- la señal
-sostienen en el mercado- va en la
dirección correcta, ya que diversos
organismos internacionales habían
advertido que el sistema financiero
chileno carecía de un mercado pro-
fundo para este tipo de operaciones.

Según un comunicado de la CMF, la
norma se alinea a los estándares de
Basilea III, al eliminar las fricciones
para el desarrollo del mercado de
repos y de securitizaciones y busca
generar incentivos para aumentar la

liquidez y profundidad del mercado
de renta fija chileno.

Mejora eficiencia
del sistema

En materia de operaciones repo
se "simplifica significativamente
el tratamiento regulatorio para la
determinación de requerimientos
de capital por riesgo de crédito".

Así, los ponderadores de riesgo
podrían bajar de niveles (actuales de

erdos

CMF avanza en agenda de
mercado con normativa
que impulsa la liquidez
bancaria y uso eficiente
del capital

La regulación elimina barreras en el mercado
de repos y securitizaciones, en línea con los
estándares de Basilea III.

marco reconocidos con compensa-
ción bilateral, e incluso llegar a 0%
en ciertos casos cuando se realizan
con contrapartes reconocidas por
el regulador.

"Esto no implica relajar la regu-
lación, sino hacerla más precisa: se
reduce el capital exigido cuando el
riesgo está efectivamente cubier-
to, lo que mejora la eficiencia del
sistema y fortalece el mercado de
liquidez", explicó a DF el director
de riesgo financiero de PwC Chile,
Patricio Jaramillo.

En materia de securitizaciones, que

agrupan créditos y los convierten en
bonos para inversionistas, la CMF
introdujo por primera vez el con-
cepto de "transferencia significativa
de riesgo", con el fin de establecer
reglas claras sobre cuándo los bancos 38

"Hacen más eficiente el uso del capital, lo que puede traducirse
en una mayor capacidad de otorgamiento de créditos", aseguró

Natalia Rosenblit, de Deloitte, respecto de la norma.
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pueden considerar que efectivamente

traspasan el riesgo de los créditos
al mercado y, por lo tanto, reducir
sus exigencias de capital.

"Un cambio relevante es la elimi-
nación de la ponderación por riesgo
de crédito de 1.250% en instrumentos

securitizados retenidos", plantea
la normativa.

Así también, se flexibilizan los
requerimientos para la emisión de
mutuos hipotecarios endosables.

"Estos cambios permiten a los
bancos acceder a nuevas fuentes de

liquidez, utilizando como colateral
sus carteras de títulos, o incluso
sus carteras de créditos en el caso
de las securitizaciones. Al mismo
tiempo, hacen más eficiente el uso
del capital, lo que puede traducirse
en una mayor capacidad de otor-
gamiento de créditos", afirmó la
gerenta senior de riesgo financiero
y asuntos regulatorios en Deloitte,
Natalia Rosenblit.

La CMF señaló que la regulación
"genera incentivos directos para el
desarrollo y la profundización de los
mercados de repos y de securitiza-
ciones, dos segmentos estratégicos
para el crecimiento del mercado
financiero y la gestión de liquidez
por parte de la banca".

Así, sostuvo que el fortaleci-
miento de las securitizaciones
podría facilitar la entrada de nuevos
actores al financiamiento de crédi-
tos, aumentando la competencia y
beneficiando al financiamiento de
hogares y empresas.

ExCredicorp y abogado de Mena
Alessandri estrenan multifamily
para asesorar a altos patrimonios

Mario Traub y
Andrés Alessandri
fundaron AT Legacy
Partners. La firma
es fiscalizada por la
CMF en el marco de
la Ley Fintech.

POR SOFÍA FUENTES

En un mercado donde la aseso-
ría de inversiones independiente
gana terreno, dos ejecutivos con
trayectoria en banca privada y el
ámbito legal decidieron apostar
por el negocio de multifamily office.

Se trata del exgerente de wealth
management de Credicorp Capital,
Mario Traub, junto al socio de Mena
Alessandri & Compañía, Andrés
Alessandri, quienes fundaron AT
Legacy Partners, un multifamily que
apuesta por una asesoría integral,
combinando gestión financiera
con estructura legal.

"El fuerte de estas oficinas la
asesoría financiera y justamente

Mario Traub. Andrés Alessandri.

por eso, vimos que había un espacio
para ofrecer algo distinto. Acá el
expertise financiero y legal de los
socios justamente es complemen-
tario", aseguró Alessandri.

Si bien AT Legacy Partners lleva
operando hace más de un año, en
febrero de 2026 fue autorizada
por la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF) bajo la categoría
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de asesor de inversión de la Ley
Fintech.

De acuerdo con Traub, a la fe-
cha la firma suma más de US$ 55
millones en activos bajo asesoría,
distribuidos entre 50 clientes,
quienes, en su mayoría, "vienen
trabajando con nosotros hace un
tiempo, y son más de la mitad de
las personas que atendemos".

Respecto del perfil del cliente
asesorado, son personas de alto
patrimonio con un patrimonio
mínimo de US$ 1 millón, aunque
en algunos casos reciben usuarios
que no cuentan con esa cifra, pero
potencialmente pueden alcanzarla.

Tendencias del negocio
En el tiempo que llevan operando

con AT Legacy Partners, los ejecu-
tivos identificaron una tendencia
clara en la asesoría de inversión: la
diversificación geográfica sigue en
aumento, con Estados Unidos como
principal destino de los activos
financieros de clientes chilenos.

Traub aseguró que "más o menos
el 30% de lo que administramos se
hace con instrumentos internacio-
nales, y si integramos la parte que
a través de activos nacionales se
invierte fuera, llegamos a un 50%".

Respecto de la proliferación
de multifamily offices, los ejecuti-
vos coincidieron en que muchos
clientes buscan "más de una al-
ternativa en cuanto a custodios y
activos, y quieren tener opiniones
independientes".
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Gobierno corporativo bajo presión: el nuevo rol estratégico
de los directorios frente a la Ley de Delitos Económicos

En un escenario marcado por mayores
exigencias regulatorias, entre otras cosas

impulsadas, entre otros factores, por la Ley de

Delitos Económicos, el gobierno corporativo

adquiere un rol decisivo en la sostenibilidad

y reputación de las organizaciones. Hoy, los
directorios enfrentan el desafío de evolucio-

nar hacia modelos más robustos, capaces de

anticipar, gestionar y supervisar riesgos de

manera integral, incorporando el complian-

ce en la estrategia y promoviendo culturas

alineadas con estándares éticos cada vez

más exigentes.

El nuevo entorno regulatorio en Chile
ha redefinido profundamente el rol de los
directorios, trasladando el foco desde una

supervisión tradicional hacia una gestión

activa y sistemática de los riesgos legales,

reputacionales y operacionales. La Ley de
Delitos Económicos ha elevado el estándar,

exigiendo estructuras más sofisticadas, con

comités especializados, mayor trazabilidad

en la toma de decisiones y una integración

efectiva del compliance en la estrategia del

negocio.

En este contexto, un gobierno corporativo

efectivo se caracteriza por su capacidad de

anticipación, independencia en la supervisión

y profesionalización de sus integrantes. Asi-

mismo, la adecuada estructuración de comités

-como auditoría, riesgos y ética- resulta clave

para evitar uno de los errores más comunes:

tratar la gestión de riesgos como una función

operativa, en lugar de asumirla como un eje

estratégico que aporta valor sostenible.

Álvaro Clarke, Director Ejecutivo de Alta
Dirección FEN UCHILE y Director Académico

del Programa Intensivo en Desafíos de la
Ley de Delitos Económicos, Compliance y
Gobierno Corporativo, exsubsecretario de

Hacienda y exsuperintendente de la SVS
(actual CMF), advierte que muchas organiza-

ciones aún presentan brechas relevantes en

esta materia. En ese contexto, señala: "Con

este programa buscamos una comprensión
clara de la función de cumplimiento y de la
gestión de riesgos, porque solo así es posi-

ble anticipar adecuadamente los escenarios

y riesgos inherentes al funcionamiento del
modelo".

Clarke agrega que uno de los principales

desafíos radica en integrar la gestión de

riesgos en la estrategia sin perder agilidad

en la toma de decisiones, evitando la sobre-

rregulación interna o la burocratización de los

procesos. En ese contexto, y en relación con

el programa que dirige, explica: "Lo hacemos

con un enfoque muy práctico, basado en la

experiencia recogida, no solamente en Chile,
sino también a nivel internacional, respecto

a situaciones concretas: por qué a veces
han fallado los programas de cumplimiento,

cuál fue el problema de fondo y cómo ha
evolucionado la curva de aprendizaje y la
jurisprudencia. Nos interesa no solamente
abordar la parte jurídica central de la ley, sino

también su conceptualización y aplicación
real en las organizaciones".

En un entorno donde la exposición a
riesgos penales y sanciones reputacionales

es creciente, avanzar hacia un gobierno
corporativo sólido, dinámico y alineado con
estándares internacionales no solo responde

a una exigencia normativa, sino que constituye

una condición esencial para la sostenibilidad

organizacional.
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