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Bernardita Piedrabuena y los fuertes movimientos del mercado:
“Mas que peligro, lo que veo son ajustes de precios”

La comisionada cumple un ano en el ente regulador y ha debido enfrentar los vaivenes del mercado producto de los
efectos econdmicos de la crisis sanitaria y ahora el escenario de incertidumbre politica.

Por: Vicente Vera y Teresa Espinoza | Publicado: Lunes 1 de noviembre de 2021 a las 21:30 hrs.
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No ha sido una tarea facil. Bernardita Piedrabuena asumio hace un ano como comisionada en
el Consejo de la Comision para el Mercado Financiero (CMF) en medio de la pandemia y
cuando la industria era testigo de los efectos econdmicos provocados por la crisis sanitaria. EL
rol que jugd el regulador del mercado de capitales fue clave para evitar que la situacion se

convirtiera en una crisis financiera.

Piedrabuena reconoce que ha sido un ano intenso. "Primero, trabajando en medio de la
pandemia. Segundo, por la nueva estructura organizacional que empezamos a implementar en
marzo de este ano. Y tercero, ha sido muy desafiante el monitoreo de la industria bajo
supervision, en particular bancos y companias de seguros desde el punto de vista prudencial y

de los emisores de valores e intermediarios desde una perspectiva de conducta de mercado”.

“Yo qrefenria hablar de incertidumbre, que es normal en

cualquier eleccion [...) Podria ser que ahora estamos en

un contexto mas polarizado, puede ser”.

Su aterrizaje a la CMF también tiene un significado. En su rol como coordinadora de Mercado
de Capitales del Ministerio de Hacienda durante la administracion pasada fue una de las

impulsoras de los cambios en el modelo de regulacidn y supervision al sistema financiero.

A pesar de su apretada agenda, Piedrabuena continta con una de las cosas que mas le gusta:
hacer clases en la carrera de ingenieria comercial en la Pontificia Universidad Catolica de
Chile, en donde dicta Introduccién a la Economia para los estudiantes de primer ano y

Politicas Macroecondmicas para los cursos mayores.

- ¢Cual es su balance de este primer ano en la CMF?

- Me he sentido muy bien tanto por lo que significa esta responsabilidad de ser comisionada
de la CMF, como por el trabajo con los equipos. Por mi pasado en el Ministerio Hacienda y en

mi rol de coordinadora de Mercado Capitales, me tocé mucho interactuar con los equipos que

https://www.df cl/noticias/aniversario/espacio-fintech/bernardita-piedrabuena-y-los-fuertes-movimientos-del-mercado-mas-que/2021-10-29/003932 .html

Bernardita Piedrabuena y los fuertes movimientos del mercado: “Mds que peligro, lo que veo son ajustes de precios” - Diario Financiero

2/11


mailto:?body=http://www.df.cl/noticias/aniversario/espacio-fintech/bernardita-piedrabuena-y-los-fuertes-movimientos-del-mercado-mas-que/2021-10-29/003932.html&subject=Bernardita%20Piedrabuena%20y%20los%20fuertes%20movimientos%20del%20mercado:%20%E2%80%9CM%C3%A1s%20que%20peligro,%20lo%20que%20veo%20son%20ajustes%20de%20precios%E2%80%9D
javascript: void(0);
javascript: void(0);
javascript: void(0);
https://web.whatsapp.com//send?text=Bernardita%20Piedrabuena%20y%20los%20fuertes%20movimientos%20del%20mercado%3A%20%E2%80%9CM%C3%A1s%20que%20peligro%2C%20lo%20que%20veo%20son%20ajustes%20de%20precios%E2%80%9D%20http://www.df.cl/noticias/aniversario/espacio-fintech/bernardita-piedrabuena-y-los-fuertes-movimientos-del-mercado-mas-que/2021-10-29/003932.html
https://www.df.cl/noticias/site/edic/base/port/suscripciones_new.html#utm_source=df&utm_medium=interno-df&utm_campaign=btnsuscripcion-menu-dfsitio&utm_content=btn

2/11/21 09:46 Bernardita Piedrabuena y los fuertes movimientos del mercado: “Mds que peligro, lo que veo son ajustes de precios” - Diario Financiero

7 afios
|

- (Como ha sido pasar del disefio desde el Gobierno a la puesta en practica de la integracion
entre la SVS y la SBIF?

- Desafiante y reconfortante a la vez. Cuando uno piensa estos disenos, hay cosas que se
escapan y en el dia a dia de este proceso hay que ir perfeccionandolo, solucionando los temas

que van surgiendo.

Para mi es como dar nacimiento a un hijo y después irlo llevando por la vida: impulsandolo,

viendo qué cosas hay que mejorar, qué aspectos se pueden pulir.

Fﬁ.
b (TS

- {Qué cosas se podrian mejorar?

- Siempre hay oportunidad de mejora y también estan los desafios legislativos. Creemos que
debemos avanzar en varios frentes. Uno es el proyecto de Ley FinTech, para poder supervisar y

regular a estos nuevos actores que estan en el mercado.
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Nosotros y los oferentes de crédito estamos ciegos en algunos aspectos respecto al verdadero
endeudamiento de las personas. Como fiscalizador, tenemos la deuda bancaria y tenemos la
deuda de los emisores de tarjeta de crédito y de las cooperativas. Pero nos quedan fuera todas

otras deudas y hay muchos oferentes de créditos que no estan en ese consolidado.

El otro tema en el que también es importante avanzar es la regulacion y supervision de
conglomerados financieros, que se ha discutido en Chile por anos. Yo entré a trabajar al
Ministerio de Hacienda en 1996. Desde entonces estamos hablando de conglomerados
financieros y a medida que el mercado se complejiza, se interrelaciona, se hace cada vez mas

importante poder abarcar una visién sistémica de estos conglomerados.

“Lo que me pasa a mi con el Bitcoin, y esta es una
opinion personal, es que no hay un respaldo™.

“Hemos ohservado ajustes en el precio de los activos

y que responden a percepciones de riesgo de parte de
Inversionistas tanto externos como nacionales”.

- ;Como considera que esta hoy dia la salud del sistema financiero en Chile? ;jEsta en riesgo
por situaciones como los retiros de los fondos previsionales?

- Lo que vemos en nuestro monitoreo diario del sistema financiero es que nuestros
fiscalizados estan cumpliendo con todos los parametros normativos que exige tanto la ley

como la normativa dictada por nosotros.

Tenemos un monitoreo especial y estamos mirando de cerca a los bancos en cuanto a la
calidad crediticia de su cartera, porque producto de los retiros y de las transferencias ha
bajado la mora, y eso habla muy bien de los chilenos porque vemos que las personas vy

empresas han pagado su crédito. No obstante, los bancos estiman que algunas de estas
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Por ello, han aumentado las provisiones. Eso habla de una buena salud del sistema bancario y

eso lo monitoreamos muy de cerca.

Los fondos mutuos se han comportado bien tras los retiros de AFP y han podido responder en

forma satisfactoria y sin generarse mayores inestabilidades en los precios de los activos.

Escenario politico y riesgos para el mercado

- (Ve peligros para el funcionamiento del mercado en el sentido de tasas de largo plazo o
periodos de créditos mas restrictivos?

- Mas que peligro, lo que veo son ajustes de precios. Vemos que desde enero de este ano las
tasas largas han aumentado fuertemente, en particular los bonos soberanos, hablamos de los
BCP, han subido 300 puntos base; los BTU también. Vemos que el tipo de cambio ha
aumentado, el peso ha decrecido fuertemente, la bolsa ha caido. Hemos observado ajustes en
el precio de los activos y que responden a percepciones de riesgo de parte de los
inversionistas tanto externos como nacionales. Y esos ajustes son los que llevan a que la

economia se equilibre. Entonces no es un riesgo, son ajustes.
- (Puede pasar que haya cosas que desaparezcan, por ejemplo, los créditos a 30 afnos?

- Hemos visto que el alza de tasas de interés experimentada por los papeles de gobierno, asi
como el aumento de la percepcion de riesgo del pais, han afectado el costo de endeudamiento
de empresas y personas. En particular, las tasas de interés de los créditos hipotecarios han

subido fuertemente.

Al mismo tiempo, los retiros de los fondos de pensiones y la posible aprobacion de un cuarto
retiro, con anticipo de rentas vitalicias incluido, lleva a que los inversionistas institucionales

tengan menos recursos disponibles para financiar a los bancos a largo plazo.

En este contexto, el riesgo para los bancos de financiar créditos de mayor plazo que el plazo al
cual obtienen financiamiento, aumenta. Ello explica en parte por qué algunos bancos han

dejado de ofrecer créditos hipotecarios con plazos de pagos mayores a 20 anos.

- (Existe un mayor riesgo politico para el mercado debido a la discusidn constitucional y a las
elecciones presidenciales?
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Entonces hay una expectativa, estamos todos expectantes de como se va a llevar a cabo ese
programa de gobierno. Eso es normal en cualquier eleccién. Podria ser que ahora estemos en
un contexto mas polarizado, puede ser, pero es algo que pasa en todo el mundo, no es solo de
Chile. Esta la Convencién Constitucional que le agrega una cuota mas de incertidumbre, y

estamos expectantes.

- ¢(No esta preocupada?

- No.

- En el debate constitucional, ;hay asuntos que ustedes como CMF quieran defender?

- Es bastante indirecto. Hasta ahora la Convencion se ha concentrado en sacar su reglamento y
ahora tiene que empezar a deliberar en las distintas materias. En esa deliberacion van a pedir
distintas opiniones y por supuesto si nos compete y nos preguntan, estamos disponibles para

ir a presentar nuestra opinion.

A diferencia del Banco Central, en particular el tema de la independencia de la CMF es un

tema legal, no constitucional.

- (Existe una frustracion como CMF cuando van al Congreso, advierten los riesgos de algunas
iniciativas y al final se hace todo lo contrario?

- Nuestra labor como ente regulador es ir a exponer al Congreso nuestra opinion técnica sobre
los impactos que pudieran tener las distintas iniciativas sobre el sistema financiero, y sin
olvidar que lo que nos interesa al final del dia son los depositantes, los asegurados, los
inversionistas. Obviamente el Congreso es soberano, tiene que informarse, deliberar y tomar
sus decisiones. No es un tema de frustracién o no, es un tema que tenemos que cumplir con

nuestro trabajo.
- (Estan satisfechos con lo que han hecho?

- Siempre hay oportunidad de mejora y aprendemos de lo que ha pasado para saber coémo

tenemos que comunicarnos, de ser mas empaticos y efectivos en nuestra comunicacion. Pero
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-Observa, como dicen algunos, que hay un divorcio entre lo politico y lo técnico, que nuestra

clase politica dejo de escuchar a los técnicos.

- Mas que hablar de divorcio, diria que los énfasis o la forma en que se miran los problemas
han incorporado otras perspectivas. En el pasado tal vez las perspectivas eran mas técnicas,
economicas. Ahora hay otras perspectivas que también son legitimas y necesarias para la
discusion de como solucionar los problemas que enfrenta la sociedad. Todos esos argumentos
y opiniones deben ser escuchados y ponderados. Y esa ponderacion la hacen en el Congreso

quienes legislan y los tribunales de Justicia cuando surgen conflictos.

En ese sentido, creo que ahora se estan tomando unas visiones mas amplias, otras aristas,

para abordar las disyuntivas y temas que debemos solucionar como sociedad.

Nuevos actores y mas herramientas

- Con las nuevas herramientas que entregé la modificacion a la Ley de Responsabilidad de los
Agentes del Mercado, ;sera mas dificil que podamos ver en el futuro casos como SQM vy Julio

Ponce?

- No puedo contestar si es mas dificil o menos dificil. Tenemos mas herramientas para detectar
este tipo de situaciones y perseguir infracciones. Ahora, el mercado avanza rapidamente

también. Es como una carrera.

- En una entrevista hace tres afnos dijo que consideré a las criptomonedas como un juego
Ponzi, ;ha cambiado su mirada?

- Hay que diferenciar. Hay criptoactivos, que son instrumentos financieros y estan
incorporados en el proyecto de Ley FinTech y dice que la CMF es la encargada de regular y
supervisar. Y también estan las criptomonedas como medios de pago. Dentro de las
criptomonedas estan las tipo Bitcoin y los stablecoin. EL proyecto se hace cargo de éstos, que
son monedas que tienen como respaldo activos, pueden tener el dolar, el oro o una canasta de

monedas. Un respaldo uno a uno.

Y quedan las Bitcoin, donde no hay un respaldo. Lo Unico que respalda esa moneda es la
conflanza que tienen los actores de que va a ser aceptada como medio de pago en distintas

transacciones. Hoy en dia, el Bitcoin no es aceptado universalmente para las transacciones y
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Lo que me pasa a mi con el Bitcoin, y esta es una opinion personal, es que no hay un respaldo.

Esto es un algoritmo que dice: mire, si descifra el algoritmo, nosotros le regalamos un Bitcoin
y con eso haga lo que quiera. Pero si el dia de manana no lo aceptan, se quedo con algo que
vale humo. Y en cuanto al precio, este algoritmo establece un limite, tiene una oferta vertical
y cuando la oferta es vertical y las demandas cambian, los precios son muy volatiles. Entonces
si desaparece la conflanza disminuye abruptamente la demanda y el valor del Bitcoin se

desvanece.

- ;La CMF piensa en ser mas dura en las advertencias a los consumidores sobre los peligros de

las criptomonedas?

- Hay que separar. En medios de pago, el que regula es el Banco Central. Otra cosa son los
criptoactivos, que yo puedo comprar como una inversion y que estan en nuestro ambito de

competencia.

En relacion a las alertas, lo que hemos alertado varias veces es sobre entidades que dicen ser
reguladas por la CMF cuando no lo son. También cuando hemos detectado que hay entidades,
generalmente que hacen ofertas de créditos, donde se configuran indicios de estafas. No
hemos tenido alertas de criptoactivos que se estan transando como oferta publica, pero si

llegaran, obviamente alertariamos.

- ;Los desarrollos de banca digital pueden significar una mayor competencia en el mercado?

- Bienvenida la competencia al sistema bancario, aunque, o0jo, aunque sea banca digital, tiene
que cumplir con los requisitos para ser banco. EL punto es que si quiere ser banco, que es

captar dep0sitos, tiene que pedir autorizacion a la CMF.

- (Considera necesario flexibilizar la Ley de Bancos para que hayan bancos digitales como en

otros mercados?

- Es una discusion que se podria tener. Hay que ponderar entre la competencia, la estabilidad.

Cuando la regulacion establece requisitos para aquellos que quieren captar depdsitos y con

ello prestarlo, lo que debemos resguardar es a los depositantes. Para eso son los
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Bernardita Piedrabuena “Mas que peligro, lo que veo son a;...

Nuevas normas de ESG para el mercado y mayor
participacion femenina en los directorios de empresas

Bernardita Piedrabuena afirma que los criterios ESG ya son parte del estandar que
miran todas las empresas, aunque "algunas van a avanzar mas agresivamente, otras
mas lentamente, porque esto tiene costos”. Pero, asegura, son temas "que ya estan
aqui para quedarse”.

Respecto a la falta de una mayor participacién femenina en los directorios de
emisores publicos, responde que "es cosa de tiempo". Enfatiza: "Yo lo veo como un
tema de que las empresas estan desperdiciando talentos. No es cierto que los
talentos estan en el hombre y no en las mujeres. Si se desperdician esos talentos, las
empresas pierden”.

Resalta que estan modificando la normativa respecto a la informacion que deberan
remitir las entidades fiscalizadas en cuanto a estandares de ESG. "Va a ser una
memoria integral, donde se van a incluir los requerimientos de informacion de brecha
salarial, de participacién femenina, como también los temas relacionados con la
informacién de gobierno corporativo, mas una serie de otros indicadores. En
particular sobre cambio climatico y otros indicadores sociales, tratamiento de
proveedores, capacitacion y corresponsabilidad parental, entre otros".

-¢Qué tanto confia en que solo entregar informaciéon cambie las conductas de las
empresas?

-No es un tema de confianza, sino de ir generando conciencia. Yo estoy convencida de
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conciencia. No me cabe la menor duda que las empresas, al tener que informar, van a
ir adquiriendo conciencia de los impactos que tienen en las comunidades y en el
cambio climatico.

Anade que "si eso va a hacer que logremos el cambio de las empresas en relacion a
que no van a emitir mas gases con efecto invernadero y otras cosas que afectan el
medio ambiente, 0 que va a ser una relacion armoniosa entre todos, no. Hay varios
otros pasos que se tienen que dar, pero hay que partir por algo. Este desafio es paso a

paso’.

Te Recomendamos

= Zaivos
“ )

DE LO LEES IMPORTA,

Los abogados chilenos mas CEO de Azul al todo o nada Bernardita Piedrabuena
influyentes, segun Leading por Latam Airlines: “Si “Mas que peligro, lo que
Lawyers compramos nos veo son ajustes de precios”

quedaremos con todo el
grupo, no solo con Brasil”
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