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Los desafios de la CMPF a seis afios de su creacién, segin dos excomisionados y una actual integrante

Los desafios de la CMF a seis anos de su
creacion, segun dos excomisionados y
una actual integrante

Kevin Cowan y Mauricio Larrain, quienes fueron miembros del primer Consejo de la CME, hicieron

un andlisis sobre los avances, lecciones y desafios del regulador después de estos primeros seis afios de
funcionamiento. También expuso la comisionada Bernardita Piedrabuena, y el economista Alejandro Micco,
en un seminario organizado por la FEN de la U. de Chile y el CAE

MARIANA MARUSIC

Dos miembros del primer consejo que
tuvo la Comision para el Mercado Financie-
ro (CMF), Kevin Cowan y Mauricio Larrain,
quienes fueron comisionados entre 2017 y
2023, estudiaron los avances, lecciones y
desafios de los seis primeros afos de la CME.

Sobre eso expuso Cowan esta semana, en
un seminario donde Larrain lo escuch6 des-
de el publico, con una presentacion titulada
“Supervision Financiera Integrada: Leccio-
nes de la Experiencia Chilena” que ensen6
en la conferencia “Desafios de la economia
chilena: cuatro dreas clave”, organizada por
la FEN de la Universidad de Chile junto al
CAF (Banco de Desarrollo de América Lati-
nay el Caribe).

El seminario tuvo cuatro paneles: transi-
cion energética, modernizacion del Estado,
educacion y mercado financiero. Este ulti-
mo verso sobre el estudio que hizo Cowan
junto a Larrain, paper que fue posterior-
mente comentado por la actual comisiona-
da de la CMF, Bernardita Piedrabuena. Y le
sigui6 después Alejandro Micco, exsubse-
cretario de Hacienda y actual profesor titu-
lar de la FEN.

Cowan ensefi6 que posterior a la crisis
subprime se generd un movimiento desde
supervisores sectoriales hacia supervisores
integrados, como ocurrié en los casos de
Chile, Irlanda y Paises Bajos; o twin peaks,
como fue el caso de Australia y Gran Breta-
na.

Si bien la CMF se cre6 en diciembre de
2017 como sucesora legal de la Superinten-
dencia de Valores y Seguros (SVS), fue en
junio de 2019 cuando se integro la Super-
intendencia de Bancos (Sbif), dando lugar
a un supervisor integrado y pasando desde
entidades unipersonales a un organismo
colegiado de cinco miembros.

Cowan valord esta vision mads integrada
que ahora tiene el regulador, y los bene-
ficios que ello trajo. A modo de ejemplo,
Cowan mostrd el rol que jugé la CMF du-
rante el estallido social y la pandemia, los
impactos de mercado que se observaron en
esa época, y los focos que tuvo el regulador,
concluyendo que la supervision integrada
facilito el monitoreo, supervision y una res-
puesta coordinada.

Pero también mencioné los desafios inter-

nos y externos que enfrenta atn el regula-
dor. “;Qué cosas creo que, por lo menos
desde la perspectiva de los seis afos que a
nosotros nos toco estar en la CMF, son de-
safios pendientes, o cosas que se podrian
mejorar?”, plante6 Cowan.

En ese sentido, menciono6 que desde un
inicio se ha hecho un esfuerzo por ir gene-
rando un plan estratégico para la CME. Pero
lo que falta, dijo, es “en qué medida los
incentivos que se estructuran para los fun-
cionarios se pueden alinear conun plan es-
tratégico. La verdad es que con lo que uno
se mueve, es con un mapa de objetivos que
vienen definidos por la Dipres, que apun-
tan a una vision mucho mads global, pero
que no son ficilmente conciliables con los
que una entidad, con mayor autonomia,
quiere hacer en cuatro afnos”.

En segundo lugar, comenté que es ne-
cesario incorporar mds tecnologia. Como
tercer punto, sostuvo que hay que seguir
fortaleciendo la capacidad analitica y pros-
pectiva. Como cuarto tema, planteé que la
CMF deberia hacer un documento de poli-
tica macroprudencial.

Entre otros puntos, indico que el “desa-
rrollo de mercado es quizds uno de los te-
mas mas desafiantes, porque la verdad no
es tan comun en los supervisores finan-
cieros. Eventualmente, mal llevado puede
generar riesgos. Pero por otra parte, en una
economia emergente como Chile, donde
nos falta todavia profundidad, nos falta de-
sarrollo, creo que es relevante. La CMF ha
ido avanzando en esto. Creo que hay espa-
cio adicional para avanzar”.

Sobre los desafios que no tienen que ver
con la gestion de la CMF, dijo que “la CMF
no deberia tener funciones que no sean de
los supervisores financieros. Las organiza-
ciones deportivas, los clubes de futbol, cla-
ramente es una preocupacion nacional, sin
duda, especialmente después de cémo nos
ha estado yendo en el ftitbol”, bromed. Pero
agregd que “no es un dmbito para un super-
visor financiero, distrae recursos”.

Entonces, dijo que “hay que tener mucho
cuidado con disminuir las responsabilida-
des y el foco™.

En segundo lugar, en su presentacion ha-
blé de “avanzar con autonomia presupues-

taria, o en su defecto velar por adecuados
recursos para nuevas funciones (Basilea III,
Fintech y Finanzas Abiertas) y para poder
atraer y retener talento, en especial con co-
nocimientos de alta demanda (IA, ciberse-
guridad, entre otros)”.

También manifesté que la autonomia es
fundamental, pero tiene que venir de la
mano con un alto estdndar de rendicion de
cuentas.

Ademds, entre las lecciones menciond
que “en una economia emergente como
Chile, el mandato de desarrollo financiero
que tiene la CMF si tiene un rol relevante
(...) Eso no quiere decir que abandones el
objetivo de estabilidad financiera”.

Por otro lado, su presentacién también
planteé que en “entidades con muiltiples
objetivos, la transparencia es fundamen-
tal. Los documentos de politica deben dejar
claro como implementar, priorizar y medir
dichos objetivos”.
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as organizaciones deportivas, los clubes
e futbol, claramente es una preocupacion

d
‘ ‘wamonal (...) (pero) no es un d4mbito para

un supervisor financiero, distrae recur-

S0s”.

KEVIN COWAN, excomisionado de la CME

Hay que avanzar en la integracion de las
diferentes culturas que estdn al interior
e la CME Obviamente se ha avanzado

mucho, pero hay que seguir en eso. Es un

trabajo continuo”.

BERNARDITA PIEDRABUENA, comisionada de la CMF.

inamizar el crecimiento econdémico y la

¢Coémo equilibrar la necesidad de una
regulacion robusta con la urgencia de
innovacion? Ese es un punto bien intere-

sante”.

ALEJANDRO MICCO, académico de la FEN de la U. de Chile.

PIEDRABUENA Y MICCO

Bernardita Piedrabuena coincidi6o con
Cowan en que un cuerpo colegiado efec-
tivamente es una gran ventaja. Entre los
desafios que ve la comisionada, apunt6 a
“avanzar en la consideracion del mandato
de desarrollo de mercado, sin olvidar que
los tres mandatos son igualmente impor-
tantes”.

Segundo, se refirié a “la superposicion de
reguladores y supervisores entre las distin-
tas agencias del Estado, que es un trabajo
constante, continuo, que hay que ir dando
y colaborando con el resto de las agencias”.

Como tercer punto, coment6 que “hay que
avanzar en la integracion de las diferentes
culturas que estdn al interior de la CMF. Ob-
viamente se ha avanzado mucho, pero hay
que seguir en eso. Es un trabajo continuo”.

Por ultimo, planted: “Ojald avanzar en la
independencia presupuestaria”.

Por su parte, Alejandro Micco sefalé que
el texto de Cowan y Larrain “abre la puerta
a una reflexion mas amplia sobre uno de los
dilemas centrales en el disefio de la politica
regulatoria: ;como equilibrar la necesidad
de una regulacion robusta con la urgencia
de dinamizar el crecimiento econémico y
la innovacion? Ese es un punto bien intere-
sante”.

Micco asegurd que efectivamente le da
mads independencia al regulador esta nue-
va estructura y gobernanza. Pero también
matizé que, dados los mecanismos que ya
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tiene la CMF, no es tan claro que requiera
mucha mds autonomia presupuestaria. Y
propuso ver esto en el equilibrio general del
gobierno, es decir, mediante el costo fiscal.

En ese sentido, mostro cifras, en orden de
independencia: mientras el Banco Central
en promedio gasta $6,4 millones mensual
por persona, la CMF $5,1 millones, la Su-
perintendencia de Pensiones $4,3 millones
y el SII $3,3 millones.

Por otra parte, Micco plante6 a modo de
pregunta si no se estard sobrecargando de
requerimientos a algunos sectores super-
visados por la CMF: “;No estaremos tras-
pasando algunos requerimientos de su-
pervision de un sector a otro sector, de tal
forma que estamos poniéndole una carga
administrativa muy grande al otro sector?
Y aqui estoy hablando de bancos y otras
instituciones financieras, y eso es un pro-
blema”.

Porque menciono6 que también se le estd
aumentando la carga administrativa a estas
instituciones financieras con otras leyes,
como la de Delitos Econémicos y Medioam-
bientales (Ley 21.595). “Pero son muchas
cargas, que al final del dia, como quizds
estamos metiéndole cabeza a los permisos,
quizds un poco acd también”, puntualizé.

También apuntdé a que los tiempos de res-
puesta de la CMF podrian ser mejores. Y a
que se podria mejorar el drea de estudios de
la CME, tal como lo ha potenciado la Super-
intendencia de Pensiones. @
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