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] O AQ[J]N C ORTEZ, [n entrevista realizada en

forma remota debido a la

PRESIDENTE DE LA CMF: | =

autoridad del mercado

“LOS pr éXimOS meses la financiero chileno entra de
1leno a la crisis que golpea

Crisis puede Ser muy agl.lda” al mundo v a Chile. Dice

que hay gue prepararse

para los peores escenarios,
pero destaca que la banca
estd bien capitalizada.
Ademds, anticipa que viene
una gradualidad para las
normas de Basilea I y que
trabajan para que las
medidas adoptadas para los
bancos en materia de
renegociacion de eréditos se
hagan extensivas a otras
entidades, coma el retaif,
cooperativas y las

s et compafiias de seguros. B 8

Le de la Comisitn pira. el
Mereado Hinancices (CRIHL
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Largas filas de persanas huba asta semana an el
centra de Santiags para cebrar los sequros de cesan -
tia, sebida 2 12 pandemiz.

Director de la OIT para

el Cono Sur, Fabio
Bertranow: “Deberian
COMENZAar a (IiS(‘.lllil‘S{? Elh()l'&l
programas de empleos liscales
de emergencia” 15 10

;K1 Estado debe ir al
rescate de grandes
empresas? Exautoridades
protagonistas de la
inlervencion de la banca
entran al debate RY

Sondeo a empresarios y
directivos: 56% cree que sus
empresas tardaran mds de seis
meses en normalizar su
actividad y el 80% estima que
la situacion econdmica del
pais empeorard B6
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Joaquin Cortez, presidente de la Comision para el Mercado Financiero (CMF):

“‘HAY QUE PREPARARSE PARA LOS
PEORES ESCENARIOS, pero la banca
enfrenta esta crisis en una situacion solida”
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MACARENA PEREZ

El supervisor financiero se estrena en una crisis con una institucionalidad en rodaje y operando de manera remota.
No obstante, seiiala que el sistema financiero estd mejor preparado ahora que en la subprime y adelanta las
proximas medidas que tomard para apoyar la liquidez en los mercados. « FELIPE ALDUNATE M.
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sta semana, tras declarar-

se la cuarentena para sie-

te comunas de Santiago,

Joaquin Cortez suspen-

di6 sus actividades y em-

pez6 a hacer llamadas te-

lefénicas. “La primera
pregunta que nos surgicé es cémo ibaa operar
el mercado”, dice el presidente de la Comi-
sion para el Mercado Financiero (CMF), el en-
te que preside desde 2018 y que hace un afo
inici6 una dificil integracion, atin en proceso,
conladesaparecida Superintendencia de Ban-
cos e Instituciones Financieras. Desde enton-
ces, encabeza los equipos que supervisan y re-
gulan la mayor parte de la industria, inclu-
yendo bancos, aseguradoras, actores bursati-
les y gestores de fondos. “Di una vuelta por
los principales regulados preguntandoles c6-
mo iban a operar con el confinamiento”, dice,
aclarando que la respuesta comuin fue “no pro-
blent'": todos les sefialaron que podian dar con-
tinuidad operativa a sus funciones de manera
remota. “Es un gran desafio para el sector fi-

Hay gente que se pone mas nerviosa que
otra, pero yo creo que en este minuto es
bueno mantener la calma. Quiza uno de los
defectos nuestros es trabajar calladamente,

pero estamos trabajando”.

nanciero poder operar en esta contingencia”,
schala, en una entrevista que debié hacerse
por videoconferencia, debido a la cuarentena.

Cortez, un veterano reconocido en la in-
dustria tras liderar por afios la estrategia de
inversiones de AFP Provida, se estrena como
regulador en una crisis inédita, con una insti-
tucionalidad en rodaje, y que ahora debe fun-
cionar con gran parte de su equipo desde sus

Dice, no obstante, que en esta crisis el de la
CMF es un rol secundario, y cree que ya estan
en marcha varias de las medidas para proveer
la liquidez suficiente que permita “cruzar el
bache” sin arriesgar la solvencia de los ban-
cos. “Tenemos que evitar que esta crisis que
viene de la salud se transforme en una crisis
financiera”, dice.

—En qué se diferencia esta de otras crisis?

“La diferencia es que esta viene del sector
salud y que impacta a laeconomia por las me-
didas que se deben tomar. Pero su solucién
fundamental viene por la salud. Lo que tene-
mos que hacer ahora las autoridades, el Banco
Central, los gobiernos, los reguladores, es ten-
der un puente para superar ¢l bache que ge-
nera, pero el que debe resolver esta crisis es el
personal de la salud. A diferencia de la del
2008, esta es una crisis que nadie en el sector
econdmico anticipé y nadie en el sector eco-
némico sabe cudl serd su profundidad ni su
duracion”.

—¢Cudl es el mayor impacto de esta crisis?
“El gran tema es la liquidez. Hay gente que

no podrd pagar cuentas y empresas que no

van a vender, pero que necesitardn liquidez

para pagar sueldos y costos. Si dura seis me-
ses, serd mds manejable a si dura un aio, en la
medida en que exista liquidez. Las medidas
de los bancos centrales apuntan a eso: redu-
cen tasas y abren lineas de crédito a disposi-
cién de bancos y empresas, porque la mayor
preocupacion es que los mercados sigan fun-
cionando y para eso la provisién de liquidez
es indispensable”.

—Algunas grandes sociedades anénimas
realizaron juntas de accionistas por canales
remotos, para evitar los contagios. ;Estdn to-
das capacitadas para llevarlas a cabo?

“Dimos la facilidad a nuestros supervisa-
dos —bancos, seguros y emisores de valo-
res— para que puedan tener juntas remotas.
Es probable que algunas no puedan. En esos
casos, pueden presentarnos una solicitud pa-
ra postergarla. No nos han llegado muchas de
estas solicitudes. Ademds, como a muchos
auditores les ha resultado dificil visitar las
empresas para revisar sus informes financie-
ros, dimos 15 diasmas para cerrarlos. Estamos
dando todas las facilidades”.

—Dada la presién sobre los flujos de caja, ;ve
factible liberalizar el minimo de reparto de
dividendos del 30% de las utilidades?

“Eso es materia de ley, aunque es un tema
que se puede conversar. Pero si bien las com-
panias tienen necesidades de caja es probable
que también las personas tengan necesidades
de caja y para ellas recibir los dividendos pue-
de ser muy importante. Hay que sopesarlo”.

—LEsta es la primera crisis que Chile enfrenta
con la nueva institucionalidad financiera.
(Cudl es el rol que le corresponde a la CMF
para evitar que la recesién que pudiera gene-
rar esta crisis se profundice?

“Para mitigar los efectos de esta crisis, las
dos herramientas més importantes son el gas-
topuiblico de Hacienda y la provisién de liqui-
dez o larelajacién monetaria que pueda hacer
el Banco Central. Nosotros tenemos un rol
complementario que es ayudar a que los ban-
cos puedan, a su vez, ayudar a sus clientes a
pasar este bache. Y por eso las medidas que
hemos tomado tienen que ver con eso: dar fa-
cilidades para que los bancos puedan repro-
gramar los créditos hipotecarios, créditos de
consumo a sus clientes, sin incurrir en mayo-
res provisiones. Y esto tiene que ver con que
hay clientes cumplidores, pero que se estin
viendo afectados con esta crisis. Y lo que no
queremos que pase es que por el solo hecho
de tener una renegociacion, se considere co-
mo un aumento del riesgo y las provisiones”.

—El lunes, la CMF anuncié esas medidas
cuando los bancos ya las ofrecian.

“Los anuncios fucron mas o menos simul-
taneos. Los bancos salieron a decir que iban a
reprogramar y nosotros nos demoramos dos
o tres dias en dar las facilidades”.

—¢Como han respondido los bancos?

“Esto estd recién partiendo. Los bancos es-
tin empezando a renegociar y tienen que ver
c6mo lo van a hacer, cémo van a documentar
estos mayores plazos”.

—¢Han recibido reclamos de clientes?
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“Es muy pronto. La gente recién estd con-
curriendo a los bancos con todas las dificulta-
des que hay, pero tenemos una plataforma
permanente para recibir reclamos”.

—¢Las medidas del lunes son todo 1o que po-
dria hacer la CMF ante la crisis?

“Vamos a estar siempre evaluando la situa-
cién. Debemos apuntar a no poner trabas para
que los bancos puedan renegociar y vamos a
estar dispuestos a ir siempre escuchando ¢6-
mo se puede hacer. Ahora, las medidas que
presentamos nosolose aplicardn alos bancos.
Somos un regulador integrado y cubrimos
ofras instituciones, como las companias de se-
guros, que también tienen créditos hipoteca-
rios. Queremos que las medidas que tome-
mos sean simétricas para las diferentes indus-
trias. El otro difa recibimos al retail financiero,
que también pide medidas similares. Lo que
hemos hecho con los bancos debiera ser ex-
tensivo a todos los actores: compaiifas de se-
guros, cooperativas y firmas del refail”.

—¢Hay otras medidas con las que cuenta
CMF por si esta crisis se profundiza?

“La verdad es que no sabemos cudl es la
profundidad que va a alcanzar esta crisis. Los
proximos meses la cri-
sis puede ser muy

aguda. Nosotros va- Para la crisis
mos a ir siguiendo lo

Qi et posanilo, pe- herramienta
0 no somos los que importantes
tenemos las herra- i .
mientas mds impor- puhllCO de E
;:mkes. l.?xta nosotros, l‘elaiacién m
0 que es importante

es facilitar la renego-  Banco Centr
ciacién, pero siempre

manteniendo una nuestro es u
banca que sea estable complemenl

y bien capitalizada; al-
gun dia esta situacion
sevaa super.ar y ahf vamos a necesitar una
banca que esté sélida para financiar el desa-
rrollo”.

—LEsta semana anunci6 que analizarian pos-
tergar algunos aspectos de las normas de Ba-
silea I1I que elevan los requerimientos de ca-
pital de los bancos. ;Lo analizaron?

“Hay que reconocer que cambid el escena-
rio y ahora la prioridad es la liquidez y supe-
rar el bache. Si bien seguimos pensando que
implementar Basilea IIl es muy importante y
que beneficiaa labanca y al pafs, no podemos
seguir implementando estas normas al mis-
moritmo. Lo que estamos pensando y que va-
mos a informar la préxima semana, va a ser
una mayor gradualidad en la implementa-
cién de las normas de Basilea. No podemos
pedir a los bancos que construyan esas bases
de capital a la misma velocidad que esperdba-
mos antes, porque parte de esos recursos van
atener que ser destinados a reprogramacion”.

—¢Qué le parecieron las declaraciones de Ar-
turo Tagle, presidente de BancoEstado, sobre
1a necesidad de que CMF postergue Basilea
1117 No es conuin que un regulado pida de tal
manera algo al regulador.

“No estamos en laidea de postergar Basilea
III; estamos en la idea de darles mds graduali-

dad a las diferentes normas. No tenemos mu-
cha contradiccién con lo que dice”.

—Pablo Correa, también de BancoEstado, di-
jo en La Tercera que la CMF “ha actuado co-
mo si no estuviésemos en crisis”.

“Hay gente que se pone mds nerviosa que
otra, pero yo creo que en este minuto es bue-
no mantener la calma. Quizd uno de los defec-
tos nuestros es trabajar calladamente, pero es-
tamos trabajando”.

—¢Se ha puesto en el escenario de que la cri-
sis se profundice e implique incluso rescates
bancarios?

“Todos estamos preocupados y hay que
prepararse para los peores escenarios, pero la
banca enfrenta esta crisis en una situacién sé-
lida. Indicadores de adecuacién de capital es-
tan en 13%, asi que creo que esa parte es tran-
quilizante. Ahora, la magnitud de esta crisis
atin no la dimensionamos”.

—A diferencia de 2008, esta vez hay proble-
mas de liquidez en empresas mas grandes:
muchas estin fuertemente endeudadas, con
un mercado de créditos que se ha ido secan-
do. ;Lo estdn monitoreando?

“Las medidas que han tomado en general
los gobiernos y bancos centrales del mundo,
como el de Inglaterra, el de Australia, estdn
enfocadas en las pymes. Pero también hay
problemas con las empresas grandes. Ahora,
las empresas grandes, si bien es cierto tienen
financiamiento bancario, también tienen otro
financiamiento, fundamentalmente créditos
externos y financiamiento a través de bonos
enmercado de capitales. Eso lo hace algo mds
dificil para el regulador porque muchas de es-
tas no tienen su mayor proporcién de deuda
con los bancos. Si, estas empresas son impor-
tantes en esta crisis por los volimenes de em-
pleos que hay, porque afectan alos proveedo-
resy porque también afectan a los acreedores.
Se requieren soluciones imaginativas para
poder también salvar a esas empresas”.

—¢Descarta la posibilidad de que el riesgo fi-
nanciero de grandes empresas se transmita al
sector bancario?

“No descarto nada. Fstas firmas grandes,
aunque no sean grandes deudores del sistema
bancario, tienen muchas ramificaciones. Es
un tema del cual hay que estar alerta”.

—¢Descartala posibilidad de que el riesgo fi-
iero de grand p se itaal
sector bancario?

“No descarto nada. Estas firmas grandes,
aunque nosean grandes deudores del sistema
bancario, tienen muchas ramificaciones. Es
un tema del cual hay que estar alerta”.

—¢ Ve riesgos de que esta crisis llegue a esce-
narios mds extremos, con corridas o fugas del
sisterna financiero y de la banca?

“Esto es distinto a la tiltima parte de 2019,
cuando el problema afectaba a Chile y se po-
dia buscar refugio externo. Ahora estd afecta-
do précticamente todo el mundo. Por tanto,
los agentes financieros no van aresolver esca-
pédndose del mercado chileno. Ademds, para
nosotros como regulador la estabilidad finan-
ciera y una banca bien capitalizada son objeti-
vosirrenunciables. Es por eso que hicimos ese
llamado a la banca a ser prudentes en el repar-
to de dividendos. No sabemos cudnto dura
esta crisis, pero sabemos que debemos tener
todas las herramientas para combatirla y eso
implica una banca con harto capital. Lo que
tenemos que evitar es que esta crisis que viene
de la salud se transforme en una crisis finan-
cicra, Daremos facilidades para rencgociacio-
nes y otras flexibilidades, pero la estabilidad
financiera y una banca bien capitalizada son
para nosotros algo irrenunciable”,

—¢La banca chilena estd hoy mejor prepara-
da que para la crisis subprime?

“Yo creo que si. No solo en Chile, sino que
enel mundo. Los niveles de capital son mayo-
res que antes y en general, no solo en la crisis
subprime. No solo porque desde los 80 1a ban-

ca ha sido mds conser-
vadora, sino que la re-

iy las dos gulacion y la supervi-
sidn han sido mucho
s mds mds intrusivas”.
son el gasto . »
: —¢Cémo ve la posibi-
laciendayla  jidad de que el Estado
onetaria del ~ [eadigunasgran-
les empresas?
al. El “Ojala no llegue-
mos a eso, pero hay
nrol ejemplos en otros pai-
ario”. ses en que el Estado ha

tenido que hacerlo. En

el 82, Chile hizo un
rescate a los bancos que les permitié seguir
funcionando, pero cambiando de dueno. s
un tema que hay que estudiar”.

—En el caso extremo de un escenario similar
al de la crisis del 80, ;se sabe cudles son las
instituciones financieras que eventualmente
se podrian rescatar 0 no y cémo hacerlo?
“La banca inicia esta crisis en buen pie. No
sabemos su magnitud, pero la misma ley con-
templa algunos mecanismos para resolver ca-
s0s de empresas que puedan tener proble-
mas, lo que se llama resolucién bancaria”.

—Dejando de lado su rol de regulador y to-
mando su experiencia en el andlisis de merca-
dos, ;cudnto tiempo durard esta crisis?

“No es una respuesta fdcil, porque la dura-
cién depende mucho de las medidas que se
estdn tomando y el comportamiento de las
personas. Creo que estaremos todo el ano en
modo crisisy eso vaaafectar el crecimiento. Si
uno mira las medidas que se estin tomando
en Estados Unidos, en Europa, estamas todos
preparados para una cosa que €s grave, una
situacion bastante seria”,
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Para la crisis, las dos
herramientas mas
importantes son el gasto
publico de Hacienda y la
relajacion monetaria del
Banco Central. El
nuestro es un rol
complementario”.



