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Las medidas que proponen las industrias de
valores, seguros y bancos para desarrollar el
mercado... y larespuesta de la CMF

El presidente de la Asociacion de Bancos, José Manuel Mena; el director ejecutivo de la Asociacion de
Aseguradores, Marcelo Mosso; y el presidente de la Asociacion de Administradoras de Fondos de Inversion,
Luis Alberto Letelier, dieron propuestas para impulsar sus respectivas industrias.

MARIANA MARUSIC

“Si usted tuviera que elegir una norma
prictica, o exigencia regulatoria especifica,
que hoy esté frenando el desarrollo del mer
cado, o la entrada de nuevos actores en su
industria, jcudl serfa y por qué?*“.

Esa fue la pregunta que hizo el profesor
titular de la Universidad de los Andes y pre
sidente del Consejo Consultivo del Mercado
de Capitales, Mauricio Larrain, a tres acto-
res clave de las industrias de valores, segu-
ros y bancos, en un conversatorio realizado
este miércoles en la Universidad de Los An-
des, y que contd con la participacion de la
presidenta de la Comision para el Mercado
Financiero (CMF), Catherine Tornel.

En el encuentro titulado “Simplificacion
regulatoria: oportunidades y riesgos”, res-
pondieron a esa pregunta los tres partici-
pantes del panel: el presidente de la Asocia-
cion de Bancos (Abif), José Manuel Mena;
el director ejecutivo de la Asociacion de
Aseguradores, Marcelo Mosso; y el presi
dente de la Asociacion de Administradoras
de Fondos de Inversion (Acafi), Luis Alberto
Letelier.

Mena dijo que “un punto sustantivo™ es
“cudn diferente estamos respecto al mundo
en Basilea [1I", y plante6é que cumplir con
Basilea “implica tener activos ponderados
por riesgo varios puntos menores”. Tam
bién comento que se podria conversar res-
pecto de cargos sistémicos.

“Chile ha mirado a Europa como un re-
ferente, es valido. Pero en Europa también
tienen una dificultad principal que es el
deterioro de competitividad de la banca
europea, mds alld también de ciertos estan-
camientos que se han producido. Y es muy
interesante mirar que Europa estd repen
sandose, de manera que su regulacion, al
igual que en Chile, requiere mirarnos para
ver si efectivamente podemos, como siste-
ma financiero, bancario, aspirar a apoyar a
un pais que requiere todavia crecer en me
jor forma”, comentoé Mena.

Por su parte, Letelier sostuvo: “Me pare-
ce que algo que frena nuestro desarrollo de
mercado es la poca profundidad que tiene
nuestro mercado de capitales. Y creo que
la poca profundidad que tiene, mas alld
del tamano de nuestra economia, se debe a

ciertos incentivos que se han ido poniendo
en el tiempo”.

A su juicio, el principal radica en la tasa
de impuesto de un 10% a la ganancia de
capital en la venta de acciones, y “la dife-
rencia que se ha ido generando entre los
grandes emisores de valores de oferta pu-
blica, que transan sus valores, versus los
mds pequenos. Hoy tenemos una diferen
cia relevante, que aplica a los valores con
presencia bursatil en nuestro mercado de
capitales, versus los que no tienen presen
cia bursatil”.

Letelier celebrd que el gobierno haya pre
sentado este miércoles un proyecto de ley
donde se elimina este impuesto y se vuel-
ve a la exencion que existia antes de 2022,
“pero en la medida que eso se mantenga
solo para esas acciones (con presencial
bursatil), para esos emisores, me parece
que no es tan buena noticia”.

También senald que es un hecho que la
industria de fondos de inversion ha visto
un “crecimiento superrelevante de regu-
lacién, v eso ha hecho que muchos acto
res chicos han debido o salir del negocio,
0 concentrarse con otros mds grandes. Y
una medida concreta que creo podrfamos
hacer, es replicar lo que existe en mercados
desarrollados, que es posibilitar la separa-
cion de lo que es la administracion de fon-
dos, de la gestion de inversiones”.

Luego, Mosso dijo que la medida mas re-
levante para la industria aseguradora radi-
ca en “el marco de limites de inversion en
los cuales pueden invertir las companias
de seguro”. Esto, en referencia a las reser-
vas técnicas que debe mantener el sector.

“En Chile, ese marco estd instalado desde
hace 95 afos. En 1931 se instalo el DFL 251
que puso este marco. Y legalmente, las mo-
dificaciones que hubo yo no las recuerdo,
excepto aquellas que si son de potestad de
la propia CMF en normas de cardcter gene-
ral”, apunté. Dado que han ido cambiado
los instrumentos con el tiempo, en otros
paises esto se ha resuelto mediante el capital
basado en riesgo, algo que en EE.UU. se im-
plementd en los anos 90, y en Europa partio
Solvencia Il en los afos 2000, agrego.

Mosso recordd que “en Chile, en el ano
2011 se presenté un proyecto de ley para

instalar Solvencia Il en el mundo asegu-
rador. En septiembre vamos a celebrar las
Fiestas Patrias y los 15 afos de ese proyecto
en el Congreso. Yo no recuerdo otra legisla-
cién en que haya consenso en general, téc

nico, en la mayor parte, no es un proyecto
politico, y que haya durado tanto tiempo en
el Congreso”.

En ese sentido, pidié avanzar en el proyec-
to de ley de supervision basada en riesgos,
pero también indico que por mientras la
CMF si puede hacer algunos cambios me-
diante normas.

CONTESTA TORNEL

A continuacion, Larrain consulto a la pre-
sidenta de la CMF sobre estas medidas, y en
cudles ve mds espacio de poder avanzar en
el corto plazo, en doce meses 0 menos.

Tornel recorddé que en el plan normativo
de la CMF estd Basilea. “Dado que este es un
esfuerzo de largo aliento, no vamos a tener-
lo terminado en dos afios, menos en doce
meses. Sin embargo, va estd en el plan de
regulacion para comenzar a implementar
y a trabajar en esos modelos, y estamos de-
cididos a priorizarlo. Asi que efectivamente
hay espacio en seguir alinedndonos con Ba-
silea 1117, comento.

Respecto de la propuesta de Letelier, que
pidio separar la administracion de los fon-
dos con la parte de gestion de inversiones,
Tornel explicé: “Acafi nos hizo llegar esta
iniciativa, como parte de esta convocatoria
que hicimos para revisar posibles iniciati-
vas que desarrollen nuestros mercados, y la
tenemos que revisar”.

Anadio: “Si consideramos que eso tiene
mayores beneficios que costos... también
es importante resaltar que no es resorte
nuestro, sino que necesitariamos una mo
dificacién legal, por lo tanto, si realizamos
como consejo esa evaluacion favorable, ten-
driamos que proponérselo posteriormente
al ministro de Hacienda”.

Sobre la propuesta de las aseguradoras, de
avanzar en supervision basada en riesgos,
sostuvo: “Soy muy optimista siempre en
la vida, asi que también soy optimista con
este proyecto. Vamos a hacer todo lo que
esté de nuestra parte, como CMF para que
el ministro de Hacienda tome como priori-
dad ese proyectoy que se pueda tramitar en
el Congreso. Eso no impide que podamos
también revisar posibles espacios normati-
vos, habrd que ver las normativas especifi-
cas, y esa es una decision que se tomard en
el dmbito del consejo”. @
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