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I'1 de junio la Comisiéon
para el Mercado Financie-
ro (CMF) cumple tres afios
desde que se incorporo la
ex Superintendencia de
Bancos ala antigua Supe-
rintendencia de Valores y
Seguros. Lamayoriade su
corta vida se ha desarrollado en pandemia.
Joaquin Cortez estuvo en la presidencia en-
cabezando la integracion de lasinstituciones
y ahora inicia una segunda etapa: la conso-
lidacion. Ese, dice la presidenta que asumia
el liderazgo de la entidad, Solange Berstein,
es uno de sus desafios: “Lo primero tiene que
ver con consolidar el proceso de integra-
cion al interior de la CMF, y hacia nuestro rol
en el sistema financiero como entidad que
regula y supervisa a las entidades financie-
ras. Ahiquisiera poner foco en como contri-
buimos a mejorar la calidad de vida de las
personas”.

En el caso de la banca, uno de sus desafios
es terminar de implementar todo lo relati-
vo a Basilea lll. En las compaiiias de seguro,
que avance el proyecto de capital basado en
riesgo. “Un sistema financiero cumple su
funcion mientras sea estable. Para ello, ne-
cesitamos que las instituciones sean solven-
tes, ysabemos quelas crisis financieras pue-
den ser bien costosas”, comenta al respecto.
Pero ademas del pilar prudencial, debe ve-
lar por la conducta de mercado, lo cual im-
plica “proteccion delos clientes financieros,
proteccion de las personas en el uso de los
servicios de las instituciones financieras.
Transparencia de mercado. El que no haya
abuso (...) Y desarrollo de mercado es acce-
SO a servicios que las personas necesitan.
Ademias, hoy con la tecnologia, tenemos un
proyecto de ley Fintech en tramite en el
Congreso”.

Por qué decidio dejar el Banco Central (BC)
y venir a presidir la CMF?

En general, mi trayectoria ha sido en el
sector publico. Y mi gran motivacion siem-
pre hasido poder contribuir desde el ambi-
to de competencia donde me he tocado es-
tar. Enese sentido, en el BC, y antesdesde la
Superintendencia de Pensiones, estd esta
mirada de como contribuir a una mejor ca-
lidad de vida de las personas. En el caso del
BC, el sentido y propdsito que tiene el Ban-
codesde surol, al final del dia coincide bas-
tante con el de la CMF, entendiendo que el
sistema financiero cumple un rol impor-
tante en la vida diaria de las personas a tra-
ves del acceso a servicios, como el credito,
o el acceso a productos de ahorro y seguros.
En ese sentido, es aportar desde una vereda
distinta, pero al final del dia, con el mismo
proposito.

La mora de la banca esta en niveles
historicamente bajos, pero la inflacion ha
aumentado bastante. ;Le preocupa la
situacion de las personas que tienen
creditos a tasa variable y los efectos que eso
puede tener sobre la industria bancaria?

Estos son temas que nosotros le estamos
dando seguimiento. La mora estd bien baja.
Hay que pensar que hacia adelante, depen-
diendo de como evolucione la economia, es
esperable eventualmente que la mora crez-
ca en alguna magnitud. Sin embargo, tene-
mos un sistema financieromuy solido. En ese
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“Hay que ver como
Se recompone la
profundidad del
mercado de
capitales”

La presidenta de la CMF cuenta que han venido al alza
las personas que ahora piden créditos hipotecarios a
tasa mixta o variable en medio del aumento de tasas.
También hace un balance del anticipo en las
aseguradoras: casi la mitad de los pensionados por
rentas vitalicias lo pidio. Bernstein tiene un listado de
proyectos en los que buscara avanzar en su mandato.

Una entrevista de MARIANA MARUSIC Foto ANDRES PEREZ

sentido, hay una capacidad de la banca de
continuar prestando los servicios aun cuan-
do tengamos eventualmente una reversion.
En particular sobre el tema de las tasas mix-
tas, o variables, que son el tipode tasasal cual
hoy dia se estin entregando créditos hipo-
tecarios (...) A lo mejor generan que el cré-
dito se contraiga algo menos producto del
alza de tasa que hemos observado, porque le
permite a las personas acceder a una tasa algo
mads baja, una tasa variable, mixta. Pero la
persona tiene que tener conciencia de que
es mads baja al inicio del crédito, y mas ade-
lante puede ser, o mas baja, o mas alta. Y tam-
bién el oferente de credito tiene que evaluar
al cliente, considerando su capacidad de
pago frente a distintos escenarios futuros. Por
lo tanto, esto es un desafio para ambas par-
tes.

(Ha venido al alza la cantidad de personas
que piden ese tipo de crédito?

Exactamente. Esto haido cambiando en el
tiempo, pero cuando uno mira el flujo de cre-
ditos hipotecarios, hay una parte impor-
tante que hoy dia estd a tasa variable o mix-
ta. Es como se ha ido ajustando el mercado
frente a estas nuevas condiciones. Nosotros
logicamente seguiremos monitoreando
siempre.

( Cuanto suben estos créditos a tasa mixtay
variable como proporcion del total de
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créditos que otorga la banca?

Cuando uno mira el flujo de créditos
hipotecarios, antes era un porcentaje muy
menor, y hoy dia podria estar alcanzando
cerca del 50%.

Hoy se solicita un mayor pie, para créditos
mas cortos y a tasas mas altas. ; Estan
viendo la posibilidad de poder flexibilizar la
normativa para abaratar los costos de la
banca y que puedan entregar créditos al
90% en vez del 80%?

Lanorma de provisiones se cambio hace ya
varios anos, donde justamente se exigioa la
banca mavores provisiones cuando el pie
era mas bajo. Ese cambio se hizo en un mo-
mento distinto y tenia justamente el fin pre-
cautorio que el mercado inmobiliario fun-
cionara de manera adecuada y tuviésemos
un buen resguardo de la industria, por una
parte, pero también de los clientes y del
mercado en si. De hecho, si recordamos la
crisis financiera global en Estados Unidos,
donde el mercado hipotecario estuvo en el
centro, justamente tenia que ver con una
muy alta flexibilidad del otorgamiento de
créditos hipotecarios. Ese es el tipo de cosas
que se trataba de precaver que no ocurrie-
sen en Chile cuando se establecio la norma
de provisiones. Ahora es un momento dis-
tinto vy, de hecho, durante la crisis sanitaria
fue un momento distinto también. Ahiloque

vimos fue que de parte de la misma CMF
hubo flexibilizacion en la normativa donde,
por ejemplo, se pudo reprogramar créditos,
que fue bien importante para aliviar la car-
ga financiera de las personas, en momentos
en los cuales no se tenia ingresos. Ahora, son
todas cosas que estan sobre la mesa y tendre-
mos que ir evaluando hacia adelante. En
este minuto no hay una decision al respec-
to que anunciar, pero vamos a estar moni-
toreando la evolucion de este sector y, den-
tro de las herramientas que tenemos, vere-
mos qué cosas se pueden hacer.
Desde el afio 2000 venia una logica de
hacer crecer y fomentar el mercado de
capitales. ;Eso se acabo o igualmente se van
a preocupar de impulsarlo?

Creo que ha quedado en evidencia que el
mercado de capitales es importante para te-
ner financiamiento de largo plazo, algo que
vemos de cerca cuando estamos hablando del
caso del crédito hipotecario y como ha cam-
biado la estructura de ese mercado cuando
tenemos justamente una menor fuente de fi-
nanciamiento de largo plazo. El mercado
de los bonos hoy dia tiene menor profundi-
dad vy eso conlleva implicancias sobre el ac-
ceso y en qué condiciones se accede al cré-
dito. El que exista un mercado de capitales
con mayor profundidad permite que la asig-
nacion de recursos en la economia sea lo mas

eficiente posible, permitiendo financia-
miento de largo plazo paralas personas, por
ejemplo, a traves del crédito hipotecario, y
tambien para las empresas.

JAhora que se ha ido debilitando el
mercado de capitales a nivel local, es
necesario impulsar algun tipo de reforma
en ese sentido?

Es algo que efectivamente hay que traba-
jar. Hay que ver como se recompone la pro-
fundidad del mercado de capitales, porque
efectivamente ha tenido unretrocesoenes-
tosultimos dos afos y, en ese sentido, lo que
corresponderia ahora es tomar acciones que
ojald permitan volver a los niveles de profun-
didad que tenia antes, e incluso ampliarlo
mads, ampliar acceso, y recomponerlo. Ahi
hay medidas que se pueden ir tomando.

{Cambios normativos o es necesario im-
pulsar una ley?

Ennormativas haremos todo lo que estaen
elambito de competencia de la CME Muchas
veces hay algunas acciones en concreto que
pueden ser en coordinacion con el BC o con
la Superintendencia de Pensiones. Nosotros
tenemos una instancia de coordinacion, que
es el Consejode Estabilidad Financiera (CEF),
donde justamente se discuten este tipo de te-
maticas, porque muchas veces no estin solo
eneldmbito de competenciade la CMF, a ve-
ces se requieren iniciativas legales, y en ese
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sentido, es el Ministerio de Hacienda el que
tiene la capacidad de promoverlas, pero son
el tipo de conversaciones que tendremos en
lo que viene. Desde el punto de vista de la
CMF, efectivamente es algo en lo cual pensa-
mos que habria que trabajar.

El tercer retiro de las AFP, y primer anticipo
de rentas vitalicias de las aseguradoras ya
termino. ;Qué balance hubo del proceso?

Hastael 29 de abril del afio 2022 se han he-
cho312.985 pagos por US$ 1.245 millones por
conceptode anticipos. Eso es un 47% del to-
tal de pensionados por renta vitalicia.
;Cambio la situacion patrimonial de las
aseguradoras después de los anticipos?

No, los anticipos tuvieron un impacto pa-
trimonial sobre las comparfiias de seguro
gque no ha generado mayor preocupacion. Te-
nemos compafias que continuan siendo
solventes.

Menciono que le gustaria avanzar en un
proyecto de capital basado en riesgo para las
aseguradoras. ;Algun otro proyecto?

Si, efectivamente. De hecho, es una de las
cosas prioritarias el contribuir al avance de
proyectos de ley que todavia no han logra-
do tener avances sustantivos. Otro es el re-
gistro consolidado de deudas. Por otro lado,
la Ley General de Bancos fue un super buen
avance, pero hay un componente en parti-
cular, guees la resolucion bancaria, en lo cual
no se avanzo v quedo como un tema pen-
diente. En ese caso también consideramos
que va a ser bien importante avanzar, v le su-
maria también el de conglomerados finan-
cleros.

{Cual es la vision de la CMF sobre el
proyecto de ley que infroduce cambios en la
persecucion de delitos economicos que se
encuentra en la Comision de Constitucion
del Senado?

Si bien como CMF compartimos en gene-
ral las motivaciones que tiene esta iniciati-
va legal, las modificaciones quese proponen
a la Ley de Mercado de Valores afectarian la
persecucion administrativa de ciertas con-
ductas que atentan contra el correcto funcio-
namiento del mercado. Esto significa que se
podria dejar impune la difusion de informa-
cion tendenciosa con el objeto de hacer su-
bir artificialmente el precio de una accion,
como sucedio en el denominado caso Schwa-
ger; o en lo referido a la remision de infor-
macion falsa, se impediria sancionar a quien
adopta oinstruye talenvio, lo que habriaim-
pedido, por ejemplo, que se sancionaraa la
alta gerencia en el caso de La Polar en 2012.
A su vez, el proyecto apunta a sancionar
conductas de accionistas de Sociedades Ano6-
nimas (S.A.) de un modo que resulta incon-
sistente con la estructura que tienen las S.A.
A esto hay que agregar que estas modifica-
ciones no consideran las reformas introdu-
cidas hace solo un afo por la Ley de Agen-
tes de Mercado en temas como manipulacion
de precios e infracciones referidas a empre-
sas de auditoria externa.

Ya esta practicamente listo el borrador de la
nueva Constitucion. ;Hay normas que estén
viendo que puedan afectar a algun sector
que supervisan, o a la misma CMF?

Eso es un proceso que todavia esta en cur-
so. Habra que ver una vez que este proceso
termine, y se haran las evaluaciones y los mo-
nitoreos que correspondan.@
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