B10 | ECONOMIA Y NEGOCIOS DOMINGO

DOMINGO 16 DE ENERO DE 2026 | | EL MERCURIO

«

uedan inten-
s0s 60 dias to-
davia y des-
pués pensaré
en qué haré
hacia adelan-
te”, dice la pre-
sidenta de la Comisic a el Mercado Fi-
nancicro (CMF), Solange Berstein. Nom-
brada por el Presidente Gabriel Boric en
marzo de 2022, la economista termina su
mandato justo cuando asume José Antonio
Kast.

“En estos 4 aios hemos avanzado muchi-
simo, sin duda quedan tareas hacia adelante
que son tremendamente interesantes y es al-
£0 que va a ser desafiante para quien conti-
niic”, sciala la exsuperintendenta de Pensio-
nes en Bachelet | y Pifiera |, quien empieza a
hacer las maletas para dejar su oficina ubica-
da a pasos de la Torre Entel en la Alameda.

“El Banco Central es una tremenda insti-
tucidn, le tengo tremendao carifio, pero hoy
estoy abocada a terminar este ciclo”, res-
ponde, cuando se le pregunta si le habria
gustado volver a la entidad donde fue ge-
renta de la Divisién de Politica Financiera
hasta 2022, ahora como consejera en reem-
plazo de Stephany Griffith-Jones. Su nom-
bre sond fuerte antes de la designacién, que
finalmente recayé en otro excomisionado
de la CMF, el economista Kevin Cowan.

“Lstoy segura de que Kevin Cowan va a
cumplir un tremendo rol y que vamos a te-
ner ahi una buena comunicacién entre am-
bas instituciones”, agrega Bernstein y des-
taca la implementacion de la ley Fintech, la
ley de agentes, los requerimientos que im-
pone Basilea 111, entre otros desafios de su
perfodo.

—El disefio de la CMF intent6 replicar un
modelo auténomo al estilo Banco Central,
sin embargo su midxima autoridad es nom-
brada por el Presidente y reporta al Minis-
terio de Hacienda, ;eso le quita libertad?
“Las decisiones que se toman son del
consejo, no pasan por el ministerio, hay au-
lonomfa. Quien preside la institucidn, cfcc-
tivamente es nombrado por el Presidente
de la Repuiblica, cso contribuye —obvia-
mente puede haber distintas visiones— a
una sintonia con el Gobierno, por ejemplo,

en lo que son iniciativas legales. En mi ex-
periencia, se ha respetado muchisimo la au-
tonomia de la CMF y se ha ido alincando la
agenda con el Gobierno en lo que se consi-
dera pertinente, pero siempre con mirada
mds técnica. Al final las visiones que trans-
mite la CMT al Ejecutivo tienen el respaldo
de su consejo”.

—¢Debilita ese respaldo que en repetidas
ocasiones no haya unanimidad en el con-
sejo?

“El consejo es diverso. Si todas las deci-
siones fueran undnimes, nos dirfan: ¢para
qué tienen un consejo? Esa diversidad de
opiniones enriquece el andlisis en la toma
de decisiones”.

—;Qué ajuste propondria a esta nueva ins-
titucionalidad que lleva solo seis afios?
“Mayor aulonomia opcraliva presupucs-
taria. Lo hemos manifestado publicamente
y es parte de las recomendaciones interna-
cionales. Una institucion como esta realiza
tareas silenciosas que compiten a nivel de

Solange Berstein se despide, a dos meses de dejar el cargo

PRESIDENTA DE LA CMF:
“No hay desarrollo de
mercado si tenemos

dificultad en la estabilidad o
solvencia de las instituciones”

Después de cuatro ainos en el puesto en el que fue designada por el Presidente
Boric en marzo de 2022, la ecconomista repasa su gestion, donde debio
continuar la instalacion del nuevo organismo, implementar nuevas leyes como
la Fintech y enfrentar bullados casos de fraude que derivaron en multas
historicas. » SOLEDAD VIAL Y MARIA JESUS COLOMA

presupuesto con las urgencias inmediatas,
no se ven sus efectos en el corto plazo”.

—¢Solo presupuestaria o también mayor
autonomia politica?

“Siempre es susceptible de hacer ajustes
y mejoras, pero yo no he encontrado, al me-
nos en mi gestion, una dificultad relaciona-
da con aquello. Hemos funcionado bien co-
mo consejo, hemos podido operar adecua-
damente, relacionarnos bien con el Gobier-
no. Siempre pucde haber distintos
modelos, pero en lo que si hemos sido més
vocales como consejo s respecto de avan-
7ar un paso mds. Hasta ahorano ha genera-
do problemas, porque hemos tenido presu-
puesto suficiente, pero en un escenario de
mayores restricciones, no vaya a ser que
una institucién como esta termine con un
presupuesto insuficiente”.

—¢Hay falta de recursos?

“Hemos logrado funcionar, hemos ido
negnciand() nuestro presupuesto, pero estd
el riesgo de un escenario futuro de mayor

“Hemos ido negociando
nuestro presupuesto,
pero estd el riesgo de un
escenario futuro de
mayor estrechez y de que
el rol del regulador no
sea percibido con la
suficiente relevancia”.

estrechez y de que el rol del regulador no
sea percibido con la suficiente relevancia.
Una situacién mds precaria no va a tener
efecto en el corto plazo, sino en el mediano
o largo plazo. Tenemos practicamente
8.000 instituciones bajo nuestro perimetra
de fiscalizacion, ademds del incremento
que significa una nueva regulacién como la
Fintech, y ahora viene la tarea de supervi-
sién. Serd un nuevo desafio”.

—Requiere mds dotacién?

“Ha aumentado la dotacién y nos esta-
mos apalancando mucho en tecnologia, pe-
ro hay que entender que hay muchas cosas
que no vamos a poder detectar de manera
prevenliva. Con la gran diversidad de enli-
dades y el costo que significarfa actuar de
manera preventiva, un 100% de cfectividad
es imposible y vamos a encontrarnos con
casos de infracciones”.

—Ls eso lo que ha pasado en los dltimos
casos de bullados fraudes?

“Los casos mis emblemdticos que hubo
son fruto de una su-
pervision mais efec-
tiva durante el dlti-
mo tiempo, sobre
todo en el dmbito
de las corredoras y
los administrado-
res de fondos, en
dos frentes: aumen-
to en la efectividad
de la labor supervi-
sora y avanzando
en cerrar deudas re-
gulatorias. De he-
cho, hemos sacado
varios cambios nor-
mativos que tienen que ver con la gestidn
de riesgo, la gobernanza del administrador
de fondos, de intermediarios y justamente
se identificaron y detectaron problemas”.

—Pero el caso Factop se destapd en el con-
texto del caso Audios.

“Alrevés, fue una labor supervisorade la
CMF la que identificé un problema en una
corredora pequena, STF, y actué de manera
muy diligente ¥ rdpida, y eso generd ten-
s5idn en empresas relacionadas a los duerios
de STT y en ese escenario de tension, se ge-
nerd este audio que ademds después desen-
cadend una serie de otras cosas”

“Tenemos un enfoque de supervisidn ba-
sado en riesgo. En este caso en partiru]ar,
aun cuando hubiese sido una corredora pe-
quk-ﬁn, los antecedentes que teniamos nos
hacfan pensar que esto no iba bien y que re-
querfa una supervisién muy intrusiva. Nos
apersonamos en esa institucion pequefia y
ahi empezd a desenredarse esta madeja y se
encontraron los problemas que terminaron
con las consecuencias mds graves que pue-
de tener una labor fiscalizadora”.

Caso Audios y el rol de la CMF

—¢Por qué entonces en el mercado existe la
percepcién de que la CMF ha ido atrds del
proceso?

“Hay tiempos distintos, unos tienen que
ver con la labor fiscalizadora, supervisora,
que requiere mucha celeridad en la accién,
porque tiene el propésito de proteger a in-
versionistas, aseguradns, depmitante& Las
acciones supervisoras tienen una velocidad
mayor a la que tienen los procesos sancio-
natorios que requieren del debido proceso.

En la CMF existe una unidad de investi-
gacion que actia de manera independiente,
invesliga los casos y considera si hay o no
infraccién, si amerita sancion. Eso es pro-
pucsta al conscjo, quien determina final-
mente si se sanciona, qué sancién amerita y
los montos. Ese proceso es mds lento y re-
quiere de una investigacion previa, en mu-
chos casos, la unidad investiga y llega al
convencimiento de que no amerita un pro-
cedimiento sancionatorio”.

—Afectd la reputacidn institucional que
se mencione en los audios, del caso Factop,
una reunion con el fiscal jefe de la Unidad
de investigacion, Andrés Montes?
“Recordemos que el origen del caso Audio
fue en un contexto de tensién muy alta, pro-
ducto justamente de la labor supervisora y
sancionadora que estaba en proceso. [so ya
tuvo su etapa y se hicieron las aclaraciones,
fuimos a una comisién investigadora. De la
investigacién que llevd el comisionado De
Ramon tomé razén la Contraloria, pero la
conclusidn general fue que lo que se decia en
ese audio no se ajustaba a la verdad, no exis-
tian csos pagos a nadic aquf en la CMF”,

—Como presidenta, justed se formé la

El mayor “acceso al crédito” que vendra con la ley Fintech y el registro de deuda consolidada

A pocos meses de asumir la presiden-
cia de la Comisidn para el Mercado
Financiero (CMF), en octubre de 2022,
enfrentd la aprobacion de la ley Fintech,
que entré en vigencia en 2023. La
normativa abrio la puerta a i

to", plantea Berstein, aludiendo a una
pieza central del nuevo marco: el inter-
cambio seguro de datos financieros
bajo reglas definidas, que busca mejorar
la competencia y la inclusion.

El despliegue del SFA, explica, "esta

profundos en el sistema financiero, que
atin estan en desarrollo. Sigue pendien-
te un capitulo relevante: la implementa-
cion del Sistema de Finanzas Abiertas,
que se poslergé.

"La ley Fintech, a través del sistema
de finanzas abiertas, es otro paso mas y
junto al registro de deuda consolidada,
va a permitir ampliar el acceso a crédi-

en plena implementacién y esto toma
tiempo. Teniamos un periodo requerido
y se aplazé, lo que responde a que es un
sistema muy complejo de montar”.
"Hemos tenido un didlogo con los
distintos participantes, porque es hien
diverso y hay intereses diversos. Enton-
ces, para algunos esto deberia ser mas
rapido, para otros deberia ser mas lento

y, en vista de esos distintos intereses,
hicimos un proceso de didlogo para
tener a la vista las diferentes posturas,
lo que ha demorado los plazos”, afirma.

A eso se suma que "requiere piezas
de estructura que hay que desarrollar y
esos desarrollos también toman un
tiempo (...) El sistema de finanzas abier-
tas es enorme y tiene un potencial muy
alto, va a entrar en vigencia de a poco”,
sefiala.

Y agrega: “El sistema financiero es
muy dindmico y va a ser cada vez mas;
los modelos de negocio van a ir evolu-
cionando y nosotros tenemos que dar

una capacidad de respuesta agil a estos
nuevos modelos de negocio, ya sea para
ver si se incorpora a no al perimetro o si
la regulacion se ajusta o no”.

"No podemos, por la innovacion y por
el desarrollo, poner en jaque la estabili-
dad o la solvencia del sistema", advierte
la presidenta de CMF.

En ese contexto, Berstein sostiene
que la CMF ha venido preparando a su
equipo. Y explica que el fendmeno no es
solo local: "Esto no es algo que estd
acurriendo solo en Chile, ocurre en el
resto del mundo: la innovacidn es una
caracteristica propia de los mercados

financieros a nivel global y es una preo-
cupacion el como nos hacemos cargo de
ello”.

—¢Como mira la tension que se ha
generado entre la banca tradicional
y las fintechs?

"Escuchamos a todos los actores,
cada uno tiene sus legitimos intereses,
la vision nuestra es mirar el ecosistema
en su conjunto y por lo tanto, es tre-
mendamente importante tener una
escucha activa, entender cudles son las
distintas posiciones y ponderar esas
posiciones para buscar el bien comin”,
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conviccion de que efectivamente el fiscal
Montes no entregé informacién a los im-
plicados del caso, como figura en un audio?

“Se le ratificé en su cargo justamente
con posterioridad al cierre de toda esa in-
vestigacion”.

—Hubo un coletazo personal en esta inves-
tigacién, porque existe una querella en su
contra presentada por el fundador de Sar-
tor, Pedro Pablo Larrain.

”Sobre los procesos judiciales no me
puedo pronunciar. Estamos atentos a las
resoluciones que tome la Corte de Apela-
ciones”.

—Esta seguidilla de casos, ;fue algo atipico
o serd frecuente en el futuro?

“Son casos puntuales, siempre ha habido
casos emblemdticos que generan mayor
connotacién publica, incluso algunos que
han motivado cambios legales a lo largo de
la historia de ambos supervisores, en el caso
delaSVS ola SBIF. Ahora tenemos a la CMF
conun perimetro cada vez mds amplio y ma-
yor nimero de instituciones fiscalizadas”.

—Teniendo el foco en fi yregu-
lacién, desarrollo de mercado, que es el ter-
cer pilar de su mandato, jes un pendiente?

“Para nada, hemos puesto muchisimo
acento en ello, de manera transversal. Fn to-
das las decisiones que tomamos cuando se
aborda una determinada regulacidn, inclu-
s0 desde el punto de vista prudencial, se
considera el impacto en el desarrollo de
mercado. No podemos tener desarrollo de
mercado si hay dificultades en términos de
la estabilidad o solvencia de las institucio-
nes que lo configuran.

El sistema [inancicro sc funda en la con-
fianza, que haya estabilidad y una conducta
adecuada es condicién absolutamente nece-
saria para que podamos desarrollar el mer-
cado de capitales. Son tres mandatos que se
combinan para lograr cl objetivo tiltimo que
es que el sistema financiero funcione”.

“El dano al mercado de capitales
no es atribuible exclusivamente al
estallido”

—Uno de los propésitos que se fijé al asu-
mir fue recuperar el mercado de capitales
posestallido, luego del shock de los retiros

HECTOR FLORES SSROFFT

Caso Audios: “La conclusion general fue
que lo que se decia en ese audio no se
ajustaba a la verdad, no existian esos
pagos a nadie aqui en la CMF”".

“Siempre ha habido casos emblemiticos
que han generado mayor connotacién
publica, incluso algunos que han
motivado cambios legales”.

Regular los factoring:
“No esta dentro de la agenda mas inmediata”

Varios de los dltimos casos de
fraude que sacudieron al mercado
estuvieron ligados a empresas de
factoring, entidades que no cuen-
tan con una regulacién exclusiva de
la CMF.

“Las empresas de factoring
cumplen un rol en términos de finan-
ciamiento, sobre todo a empresas de
menor tamaiio, entonces cumplen un
rol importante, la confianza que
deposita la gente sobre estas insti-
tuciones es relevante y en el caso de
la ley Fintech, se incorporan al
perimetro algunas empresas”, expli-
ca Berstein,

Sin embargo, aquellas compaiiias
de fuctoring "que se financian con
recursos propios o con crédito banca-
rio y que proveen financiamiento no
estan bajo el perimetro regulador”.

—<Y es necesario avanzar en una
regulacion?

"Es algo que hay que discutir
porque dentro del perimetro de
regulacidn de la CMF implica una
carga regulatoria, supervisora que
habria que ver si ameritan o no este
tipo de empresas entrar (...) Hay
cosas que no estan dentro del peri-
metro y cada uno hay que valorar su

mérito si corresponde o no incorpo-
rarlo”.

—¢Tendria la CMF capacidad de
abarcarlos?

“No es un tema de capacidad, sino
de si es conveniente o no para esa
industria, pero es una discusidn en
su mérito. No estoy diciendo ni que
no ni que si, no hemos tenidos esa
discusidn. El factoring es un tema
relevante de financiamiento para
las empresas de menor tamaiio,
pero no esta dentro de la agenda
mas inmediata, pero si en la agenda
de desarrollo”,

de fondos de pensiones, ;lo logré?

“Nos encontramos con un escenario bien
complejo cuando partimos y que atin sigue,
pero se ha ido retomando. No solamente te-
nemos un mercado financiero en pleno fun-
cionamiento y con iniciativas legales que
fueron implementadas adecuadamente du-
rante este perfodo, sino que ademds iniciati-
vas que todavia estdn en implementacion,
con una agenda de desarrollo que hemos ido
planteando y trabajando”.

—El mercado de capitales se recuper6?

“La evolucién que ha tenido el mercado
de capitales en los dltimos afios no necesa-
riamente YQSPUIK‘E auna consecuencia de
la pandemia o del estallido. Hay que en-
tender bien qué es lo que es consecuencia
de la pandemia, y ahf es indiscutible la caf-
da de los fondos de pensiones producto de
los retiros. Sin embargo, hay otras cosas
que tienen que ver con temas estructura-
les no solamente de Chile, sino que tam-
bién a nivel global que van cambiando y
hay que hacer algunos ajustes. Eso es lo
que estamos proponiendo ahora a revisar

ala luz de la agenda de desarrollo y cémo
identificamos y hacemos un buen diag-
ndstico de qué es lo que se requiere. El da-
fio al mercado de capitales no es atribuible
exclusivamenle el eslallido”.

—En los 2000, el mercado avanzé con las
reformas MK1, MK2 y MK3, en las que us-
ted participé, ahora jse necesita un MK4?

“En la agenda de desarrollo propucsta
hay muchos ajustes que podemos hacer co-
mo CMF. Otras cosas son de competencia
de otros organismos y también propias del
sector privado que hemos recogido tam-
bién. Por lo tanto, podria armarse una agen-
da de reforma del mercado de capitales a
parlir de iniciativas que vamos a eslar plan-
teando. Sin embargo, en cuanto a laregula-
cién, enabril entra en vigencia el registro de
deuda consolidada y es un paso tremenda-
mente importante justamente para mejorar
las condiciones de acceso a crédito”.

—¢Debiera abaratar costos y mejorar las
condiciones de acceso a crédito?

“Acceso y condiciones de financiamien-
to, eso es lo que se discutid y que demord
muchos afios. Pero finalmente tenemos una
ley que estd en plena implemenlacién y ya
estin empezando a reportar en cuanto a la
marcha blanca”,

—Y la reforma de pensiones que también
se inicia, ;serd otro cambio estructural para
el mercado financiero?

“La reforma de pensiones, sin duda, cs
tremendamente importante y estamos si-
guiendo su implementacién desde nuestro
ambito de competencia. Es un cambio im-
portante y ahi tenemos un aumento del
ahorro obligatorio que va a ser canalizado
por medio del sector financiero”.

—¢Qué pasa con el proyecto de capital ba-
sado en riesgo de las aseguradoras, que si-
gue en el Congreso?

“Lamentablemente, no se ha logrado
avanzar cn esa iniciativa que lleva muchfsi-
mos afios en el Congreso, la habiamos prio-
rizado, pero hubo cosas que quedaron pen-
dientes y es una de ellas. Resolucién banca-
ria tiene temas todavia que requieren modi-
ficaciones legales. Sin embargo, tuvimos
una agenda legislativa bien activa y muy
contundente en la que avanzamos”.

Vida Empresarial

TPC alganzd cifras réco
& mereados inlemacionaies.

INVERSION, INFRAESTRUCTURA Y RESULTADOS OPERACIONALES AL SERVICIO DEL DESARROLLO REGIONAL.
Terminal Puerto Coquimbo: un ano marcado por la

En una region donde la mineria,
laagriculturs, el comercioy el turis-
mo actlan como motores del de-
sarrollo, elpuerto cumple unrolcla-
wve en la articulacién de cadenas lo-
isticas eficientes y competitivas.
En ese contexto, Terminal Puerto
Coquimbo (TPC) cerd 2025 forta-
leciendo su posicionamiento como
plataforma logisticz estratégica del
centro-norte del pais, tras comple-
tar un amaicioso Proyecto de Mc-
dernizacién ejecutado por etapas
durante los Gltimos afos.

Este plan considerd una inver
sion superior alos US$110millones
gincluyéla construcciondel Sitie 3,
muelle multipropésito inaugurado
en diciembre de 2023, que permi-
tié aumentar el co operativo
del puerto a 14 metros y habilitar la
atencion de naves ce hasta 300
metros de eslora. Aelio se sumd el
reforzamiento estructural de los si-
tios 1y 2, cuyas obras concluyeron
en enerode 2025, éejandoal termi-
nal con sus tres sitios plenamente
operativos y alineados con los es-
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tandares del comercio maritimoin-
ternacional.

Esta nueva infraestructura co-
menzd a mostrar sus resultados
durante 2025, permitiende ampliar
capacidades, diversificar cargas y
elevar la eficiencia operativa de
terminal. Uno de los principales hi-
tos del ano fue una temporada alta
histérica de exaertacion fruticols
de verano, junto con la operacion
de cruceros. Durante |z temporada
fruticola estival, més de 117 mil to-
neladas de fruta fresca fueron
transferidas a mercades interna
cionales, consolidando al puerto
como un eslabon clave para los
productores del centro-norte del
pais. En paralelo, la temporada de
cruceros registré 18 recaladas y
més de 23 mil pasajeros, reforzan-
doa Coguimbo como puerta de en-
trada turistica del norte del pais.

En el ambito productivo, TPC
profundizd su rol como soporte lo-
gistico para laincustriamineray los
proyeclos industriales de gran en
vergadura. Durante 2025, el termi-
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nal operd embarques de concen-
trado de cobre, carga de proyecto,
acero y equipos sobred mensiona-
dos, incluso con recaladas simulta-
neas, demostrando la capacidad
operativa alcanzada tras el proceso
de modernizacion.

Otro avance relevante fue el for-
talecimiento de la proyeccién in-
temacioral de! puerto. A través de
misiones comerciales, encuentros
binacionales y operacienas con-
cretas, TPC avanzo6 en su posicic-
namiento como alternativa com-
petitiva de salida al Pacifico para el
neroeste argentino, aportando efi-
ciencia logistica, reduccion de
tiempos de tréns civersifica-
cion de flujes comercial

Con |z entrada en op
su infraestructura modernizada y
los resultados operacionales alcan-
zados durante el ano, Terminal
Puerto Coguimbo cerr6 2025 reafir-
mando su rol coma un actor clave
para el comercio exterior, lacompe-
titvidad regional y el desarrollo eco-
némico del centro-norte de Chile.

modernizacion y la expansion de su capacidad logistica

logistica binacional.

bargue de

i amibo de cruceros refiierza
3 Coquimie como puerta oe
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