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EDUARDO OLIVARES C.

Desde Nueva York

olange Berstein camina por

los salones del Convene 360,

en Manhattan, con una mo-

chila pesada, un laptop gasta-
do y la mirada tipica de quien siem-
pre tiene algo pendiente que hacer.
Lapresidenta de la Comision para el
Mercado Financiero (CMF) es una
figura habitual de los Chile Day, pe-
ro lo suyo dista del networking o las
interacciones sociales: ella asiste a
presentar y a escuchar.

En esta edicién en Nueva York,
hablé en su panel sobre la consulta
ptblica acerca de desarrollo de
mercados, un tépico que habia
anunciado en la edicién previa del
Chile Day.

“Hemos avanzado de acuerdo con
lo que nos propusimos. El desarrollo
de mercado tuvo un hito tremenda-
mente importante con la promulga-
cién de la Ley Fintech. Primero, co-
mo CMF tenemos explicitamente un
mandato de desarrollo. Segundo,
con la publicacién de la ley, nos da
espacio para incorporar al perfme-
tromodelos de negocio innovadores
en una serie de servicios que permi-
ten mayor inclusién financiera, ma-
yor alcance de las actividades bajo
supervisién de la CMF. A eso lo
acompafiamos con el documento de
politica publicado el afio pasado,
donde se define por parte de la CMF
qué entendemos por desarrollo de
mercado, cudles son las herramien-
tas disponibles, cudl es la posicién
de Chile respecto al acceso, profun-
didad de mercado y eficiencia, y qué
podemos hacer para seguir mejo-
rando y profundizando nuestro
mercado de capitales”.

—Ustedes recibieron propuestas
del sector privado.

“Ese proceso se llamé ‘Propuestas
para el desarrollo del mercado’. Ter-
ming el 21 de marzo. Recibimos mas
de 200 propuestas especificas de al-
rededor de 50 instituciones y perso-
nas; expertos de distintas dreas, ins-
tituciones, asociaciones gremiales.
Son propuestas de todo tipo: algu-
nas muy especfﬁcas, otras bastante
generales”.

—¢Se pueden conocer los conteni-
dos de esas propuestas?

“Estamos trabajando en eso. Esta-
mos teniendo reuniones bilaterales
con algunas de las personas o insti-
tuciones que hicieron propuestas
justamente para extraer de esas ide-
as lo mds relevante”.

Las ideas se articularon en cinco
dreas temdticas: gobiernos corpora-
tivos; plataformas de negociacién e
infraestructuras de mercado; pro-
fundidad del mercado de capitales;
financiamiento de empresas de me-
nor tamano, y promocién del aho-
rro. En gobierno corporativo hubo
17 propuestas, lamenor cantidad en-
tre las cinco. “El nimero no refleja
necesariamente la profundidad o el
alcance”, dice.

—Hay quienes plantean que la re-
gulacion de la CMF se ha enfocado
mds en temas como la norma 461
(memorias integradas) y no tanto en
el desarrollo del mercado de capita-
les mismo. ;Es justa esa critica?

“Hay varios elementos. La Ley
Fintech incluye materias que tam-
bién apuntan al desarrollo del mer-
cado; por ejemplo, al facilitar el cre-
cimiento de ScaleX, al aumentar el
nuimero de accionistas minimos pa-
ra listar empresas, o en el caso de los
minibonos. Son medidas que am-
plian el acceso al mercado a empre-
sas de distintos tamafios”.
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CME: FIN DEL FERIADO BANCARIO aplicard también al Banco Central

—A fines del afio pasado, la CMF anuncié el fin del feriado
bancario del 31 de diciembre y luego se echo pie atras. éQué
fallé en ese proceso?

“Lo que ocurrié fue que se considerd que habia cierto nivel de
incertidumbre regulatoria respecto de si era necesaria o no la
emision de una normativa. Para una implementacién adecuada y
oportuna... es la ley la que lo dice, es bueno aclararlo”.

—La medida que aplica a la banca, ¢ctambién al BC?

"Aplica a todos. Lo que pasa es que tiene implicancias no solo res-
pecto de la banca, sino de con quienes la banca opera. Pasa a ser un
dia laboral de funcionamiento del mercado normal. Eso puede tener
impacto en varias partes del mercado que ese dia se acostumbraban
ano funcionar, ahora tendran que funcionar. Pero es por mandato
legal; es la ley la que eliminé el feriado en un articulo”.

—La Ley Fintech, segtin la CMF, pero no todos tienen la
misma interpretacion.

“Si uno lee el articulo (de la Ley Fintech), derogd otro articulo (de
la ley de bancos). Lo que pasa es que la entrada en vigencia de ese
articulo que lo eliming determinaba dictar una normativa. Como
habia una cierta incertidumbre respecto de la entrada en vigencia
de esa disposicion, se tomé la decision de hacerlo una vez que "Hubo una conversacion de cudl es nuestra interpretacién de la
entrara en vigencia la norma”. ley".

—Hay gente que disputa esa interpretacion. Pero para tener-
lo muy claro: dado que los bancos operaran normalmente ese
dia, ése incluiran sus operaciones con el Banco Central?
“Claro. Exactamente”.

—<¢Y hubo una conversacion con el Banco Central?

—¢Eso es lo que marca una dife-
rencia?

“No sé si marca una diferencia,
pero son pasos en la direccién co-
rrecta. Queremos encontrar fuentes
de financiamiento y que el mercado
se siga desarrollando. Sin duda, hay
mds por hacer. En el levantamiento
que hicimos, uno de los ejes princi-
pales es cémo logramos mayor pro-
fundidad en el mercado de capitales.
Por ejemplo, el desarrollo del merca-
do de repos (préstamos a corto plazo
con garantia, donde se vende un bo-
no hoy y se recompra después por
un poco mas)..., los temas de inter-
nalizacién del peso, los derivados en
el mercado del crédito”.

—Hablando de repos, ;qué herra-
mientas permitirian profundizar el
mercado de renta fija?

“El desarrollo del mercado de re-
po, ademds de entregar herramien-
tas de liquidez, permite un uso efi-

ciente de los colaterales. Se avanza
en ambas direcciones”.

—¢Se habia quedado atrds?

“Si. Por eso estamos cerrando esa
brecha hoy dfa. Se necesitan acuer-
dos marco del Banco Central. En su
Informe de Estabilidad Financiera se
anuncié que estdn trabajando en
ello. Nosotros ya trabajamos en la
norma, que estd en consulta, para
avanzar en esa direccién. También
depende de que el sector privado
tenga una posicién activa. La regu-
lacién estd, y si hay fricciones, se es-
tdn solucionando. La intencién
nuestra y del Banco Central es avan-
zar en que se desarrollen”.

Las regulaciones

—En Chile Day se hablé cémo
instituciones financieras realizan
un uso intensivo de la inteligencia
artificial. ;Estd la CMF a la par?

“Estamos viendo el tema de la in-
teligencia artificial (TA) en dos fren-
tes. Uno tiene que ver con frente in-
terno, para nuestros propios proce-
s0s, como la atencién de reclamos,
para identificar mds rdpidamente
comportamientos potencialmente
infraccionales o para mejorar los
tiempos de respuestaa las personas”.

—;Como en servicio al cliente, con
bots?

“Claro. No es solo para la atencién
a las personas, sino para extraer in-
formacién de esos reclamos para
nuestros propios fines que ayudan a
mejorar el ecosistema completo”.

—¢Y hacia afuera?

“Hacia afuera lo hacemos para
entender el uso de la IA por parte
de nuestros fiscalizados. La IA re-
presenta oportunidades, pero
también riesgos. Hay riesgos de
sesgos en los modelos, con la caja

CON SARTOR “hay
debido proceso”

—célLa drastica sancién a Sartor
fue el resultado de un aprendizaje
respecto de los tiempos con que
operaron con STF y Factop?

"Aqui hay que entender cémo se toman
las decisiones en la CMF. Tenemos un
ambito de supervision, con acciones
que hay que tomar de la manera mas
oportuna posible en base a la informa-
cién de la cual disponemos. A medida
que vamos tomando conocimiento de
irregularidades, comportamientos
potencialmente infraccionales o que no
se tuvo la debida diligencia, o que hay
riesgos para los inversionistas, hay
medidas de supervision para proteger a
esos inversionistas. Tanto en el caso
Sartor como STF se han tomado medi-
das de supervision, con su temporali-
dad y la capacidad de actuar de mane-
ra rapida. Por otro lado, en paralelo,
estd la Unidad de Investigacion, que
tiene el deber de perseguir una poten-
cial infraccion normativa, con las con-
secuencias sancionatorias. El debido
proceso requiere de una serie de etapas
de prueba, descargos; se presentan los
informes al consejo, que en algunas
oportunidades, de manera excepcional,
se hace una formulacién de cargos”.

—Los duefios de Sartor se quejan
de que no hubo debido proceso.
“"Hay debido proceso, en el sentido de
que la Unidad de Tnvestigacion esta
haciendo su caso. Hay dos caminos
paralelos: uno es el de la supervision,
en que debemos actuar de manera
oportuna para defender a los inversio-
nistas, asegurados o depositantes, y
otro es el camino sancionatorio”.

—-¢Cuando tomaran una resolucién
respecto del caso de LarrainVial?
"Los tiempos del debido proceso tienen
que seguir su curso. En algunos casos
estan en la Unidad de Investigacion”.

—Algunos toman mucho tiempo.
“"Son los tiempos que requiere que las
cosas se hagan como corresponde para
tener todas las pruebas, los descargos,
los antecedentes. Ademas, cuando hay
potenciales comportamientos infrac-
cionales, son tareas que lleva la Unidad
de Investigacion. A veces se reciben
nuevos antecedentes que requieren
mas andlisis. Nosotros como Consejo no
tomamos conocimiento hasta que la
Unidad de Investigacion finaliza su
andlisis y esta en condiciones de for-
mular los cargos, e incluso después de
eso tampoco viene de inmediato al
Consejo porque todavia siguen en
etapas posteriores”.

negra de cémo se estdn tomando
las decisiones, datos personales,
ciberseguridad, etcétera”.

—¢Pero van a sumar mds permisos y
regulaciones sobre cémo usan la IA
los actores privados?

“Hay que entender que la regula-
cién a veces es un habilitador para
que se usan cosas. ;Qué es lo que pe-
dfa la industria fintech cuando pasé
la ley? Ser regulada. La regulacién
no es enemiga de la innovacién. La
regulacién habilita la innovacién
cuando estd bien estructurada”.

—Pero a veces no. ;En ocasiones no
1a entorpece?

“Laidea es que habilite la innova-
cién que sea sostenible en el tiempo.
Si tienes una innovacién con un
marco de regulacion laxo o inapro-
piado, y eventualmente se materiali-
zan riesgos, hacen que esa innova-
cién no sea sostenible”.
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