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olange Berstein, la presiden-
ta de la Comision para el
Mercado Financiero (CMF)
desde marzo de 2022, intro-
duce largamente, de modo
pedagogico, sus respuestas.
Como autoridad economica,
cuida sus palabras y repite
varias veces que no puede vulnerar la reser-
va de las causas que se investigan en el orga-
nismo que supervisa, controla y regula el
mercado financiero.

Pero asume que no puede eludir hablar delos
dos casos mas emblematicos que la CMF ha se-
guido en los ultimos dos afios. Uno con varias
aristas: la caida de la corredora STF, con el arras-
tre del factoring Factop, el caso Audio y la
arista relacionada a Larrain Vial, alaque la CMF
levanto cargos en octubre por surol en el fon-
do Capital Estructurado I, de Antonio Jalaff. El
segundo es el caso Sartor, cuya Administrado-
ra General de Fondos (AGF), con activos por
US$4 mil millones, fue disuelta e intervenida
por la autoridad. Berstein aborda aqui ambos
casos, con lasrestricciones informativas habi-
tuales de un presidente de la CMF.

. Qué mensaje le enviaria al mercado
financiero a raiz de estos dos casos?

-Han sido casos emblematicos en lo mds re-
ciente. Y es parte de nuestro rol. Nosotros so-
mos regulador y supervisor del sector finan-
ciero en Chile. Y justamente nuestro manda-
to es el de monitorear, supervisar, fiscalizar, que
la industria esté cumpliendo con las normas.
Ademas, las normas tienen un sentido y un
proposito, que es el que haya confianza en el
funcionamiento del sistema. El sistema finan-
ciero se basa sobre la confianza. Y por lo tan-
to, somos los guardianes de que esa confian-
za se mantenga y que eso de la transparencia
suficiente para que las transacciones se reali-
cen de manera tal que los inversionistas pue-
dan transar y operar en el mercado de unama-
nera adecuada.

LY estos dos casos minan la confianza del
mercado financiero?

-Yo creo que uno podria verlo de manera dis-
tinta, en el sentido de que justamente hablan
de que hemos cumplido nuestro rol como su-
pervisores y hemos detectado estos casos de
manera oportuna, hemos actuado de manera
energica. Hay que entender que cuando hay un
regulador y supervisor en el sector financiero
en Chile y en cualquier otra parte del mundo,
elrol que nos compete a nosotros cumplirim-
plica que a veces nos vamos a encontrar con
este tipo de situaciones. No existe una regula-
cion infalible, gque nunca haya nadie que in-
frinja una norma; pero cuando seinfringen las
normas, lo importante es que se detecte, que
se actue, que se corrija, y por lo tanto, eso no
solamente tiene el fin de proteger a los direc-
tamente involucrados, a los inversionistas, de-
positantes, asegurados, dependiendo cual sea
el caso, sino que tambieén dar una sefal al
mercado. Y que, de esa manera, el resto de la
industria mejore estindares.

JEs una muestra de una mala conducta
generalizada en el mercado financiero?

-Estos son casos particulares (..) No es que
tengamos un problema generalizado, hemos
detectado algunos problemas v hemos actua-
do como autoridad supervisora del sector fi-
nanciero, yalmismo tiempo, estamos perma-
nentemente buscando los mejores estandares

Presidenta de [a CMFE
por STk y Sartor:
*Hemos detectado
estos casos de
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La presidenta de 1a Comision para el Mercado
Financiero aca defiende el rol que cumplio la autoridad
en los dos casos mas emblematicos del sector financiero
en los ultimos dos anos: 1a caida de la corredora STF, con
todas sus aristas, y la de Sartor AGE. “Actuamos bastante
pronto”, afirma. Por otro lado, estima que este aiio van a
emitir la normativa que permitira eliminar el feriado
bancario.
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internacionales y mejorando el marco de re-
gulacion, no para evitar que estas cosas pasen,
sino que para reducir la probabilidad o el im-
pacto que este tipo de situaciones generaen el
mercado y poder actuar mas rapidamente.

(Hacen alguna autocritica sobre estos dos ca-
sos? ;Haber llegado tarde, por ejemplo?

-En estosdos casos en particular yo creoque
es al contrario. De hecho, actuamos bastante
pronto. La fiscalizacion y supervision que te-
nemos s lo que llamamos una supervision ba-
sadaen riesgo, donde priorizamos nuestros re-
cursos de fiscalizacion. Y, por lo tanto, estas co-
sas pueden ocurrir. ; Cudl es nuestra forma de
detectarlo temprano? Justamente teniendoun
adecuado monitoreo con una supervision que
le llamamosde gabinete, u off-site, que es con
datos que nos reportan. Después viene lo que
llamamos unasupervision mas intrusiva, que
es la supervision on-site. Esa es la mecanica en
general. Bueno, en el caso de STF en particu-
lar, es una entidad chiquitita, y nos llegaron es-
tados financieros auditados el 28 de febrero (de
2023), donde habia una abstencion de opinion
del auditor. Y esa es una senal bien relevante,
y publica, ademas. O sea, es una alerta no so-
lamente para nosotros, sino que parael publi-
co en general. Y a mediados de marzo, noso-
tros ya estdbamos con acciones de suspension
de la corredora y una denuncia de la Unidad
de Investigacion. Estibamos con acciones bas-



“Ya desde 2023 la ley Fintech elimino el
feriado bancario”

La etapa de instalacion de la CMF la lidero Joaquin Cortez y usted
definio la suya como la de la consolidacion. ; Ya esta concluida?

-Siempre son procesos bien largos. Si uno piensa enunafusion en
el sector privado, o de cualquier institucion, son procesos bien lar-
gos. Ademas, en este caso en particular, la CMF se integro en 2019,
vino el estallido social, después vinola pandemia. De hecho, cuan-
do llegue a la CMF todavia estibamos 100% teletrabajando. Esa fue
la realidad. Eso logicamente hizo mas dificil ese proceso de instala-
cion, y por lo tanto, hace mas dificil la consolidacion de una insta-
lacién que no fue en un ambiente de lo mds propicio (...) Estamos
en la etapa de consolidacion, hemos avanzado muchisimo.

(Esta institucion tiene funcionarios y recursos suficientes? En el
frontis hay carteles que dicen “CMF en paro” y piden mas recursos.

-Como cualquierinstitucion publica, privada, los recursos son es-
casos v las necesidades infinitas. Ahi estamos haciendo las gestio-
nes necesarias para que esta consolidacion institucional efectivamen-
te vaya acompanada de los recursos necesarios. Hay que entender
que ademas de todo lo que estoy mencionando, tenemos nuevas le-
yes. Con la ley Fintech el perimetro se ha ido ampliando. Tenemos
el Registro Consolidado de Deuda (Redec) que viene ahora también,
que tenemos que implementar.

.La ley Fintech es el desafio mas relevante para la CMF este aiio?

-Es uno de los desafios mas relevantes. Recordar que tenemos el
Redec, que tambien es un tremendo desafio. Este afio tenemos que
dictar la norma.

Los bancos han pedido a la CMF que se pronuncie respecto de la
captacion que hacen algunas entidades emisoras de tarjetas de
prepago, en particular por dinero que se deposita y se usaen
inversiones. ; Cual es su postura respecto de eso?

-La ley de prepago tenia la intencion de justamente generar mas
competencia en el mercado, y hoy dia, ademas, eso va acompana-
do dela ley Fintech, que va a propiciar nuevos modelos de negocio.
Yo creo que aqui vamos a tener que ir entendiendo bien y dibujan-
do las lineas de qué es lo que es posible, bajo un modelo de negocio
uotro. Y cada uno tiene sus particularidades. Efectivamente, hoy dia,

en Chile, se permite captar fondos del publico a través de los ban-
cos, el prepago, v cada uno tiene un marco de regulacion distinto
(...) Efectivamente, se han despertado algunas dudas que esperamos
poder ir aclarindolas. Pero sin perder de vista cudles eran los obje-
tivos tanto de la ley de prepago, en téerminos de medios de pago, ni
tampoco la ley Fintech, en términos de los beneficios que tiene para
desarrollo de mercado, competencia, etcétera. Pero, al mismo tiem-
po, resguardando laseguridad v la estabilidad del sistema en su con-
junto. Son temas que estamos analizando y que vamos a ir tenien-
do que ver en cada modelo de negocios en particular.

La ley Fintech permitio que la CMF pudiera eliminar el feriado
bancario. Hicieron un anuncio de eso hace un mes y después dieron
marcha atras.

-La ley Fintech elimino el feriado bancario. No lo eliminamos no-
SOMros.

Les permitio dictar una normativa con ese fin. ;Por qué lo hicieron
a un mes del feriado bancario sin dar aviso previo a la industria?

-La ley es conocida por todos v la ley elimino el feriado bancario.
En 2023 también se elimino el feriado bancario, lo que pasa es que
el 31 de diciembre cayd domingo, porlo tanto, no tuvo efecto. Osea,
ya desde 2023 la ley Fintech elimino el feriado bancario.

.Y no tenian ustedes que dictar una normativa a ese efecto?

-Lo que pasa es que, en el articulo de la ley que elimina el feriado
bancario, hay una norma de sucursales, que tiene que ver con el fun-
cionamiento de la atencion de publico. Entendemos que no habién-
dose dictado esanorma, no esta vigente la ley. Entonces, lo que acla-
ramos es que, efectivamente no va a entrar en vigencia la elimina-
cion del feriado bancario hasta que se dicte la norma que tiene que
ver con la atencion de clientes.

Eso quiere decir que el proximo 31 de diciembre ya no va a ser
feriado bancario.

-Habiéndose emitido la norma, no hay feriado bancario, porque
lo elimina la ley.

.Y esa norma la van a emitir este aiio?
-Ladeberiamos emitir, estd dentro el plan de regulacion de este afio.

tante concretas rapidamente. En agosto, va te-
niamos a la entidad cancelada, como una ac-
cion de supervision. Se actuo bastante rapido.
Pero después el caso derivo a la mayor
empresa de inversiones de Chile, Larrain Vial,
con el fondo Capital Estructurado. ;Por qué
decidieron hacer publica la formulacion de
Cargos en ese caso?

-Lo mismo se hizo justamente en STFE, cosa
que habitualmente no hacemos. Toda nuestra
labor de supervision estd sujeta a reserva. En-
tonces, nosotros no le damos publicidad ha-
bitualmente a un caso hasta que esta efectiva-
mente una sancion a firme (..) Cuando el fis-
cal de la Unidad de Investigacion al momento
de formular cargos considera que justamente
hay un impacto tal, o hay una informacion que
pueda ser relevante para el mercado, quela co-
nozcan los inversionistas para su toma de de-
cisiones, le recomienda al Consejo hacer pu-
blica la formulacion de cargos. Y es el Conse-
joelque decide si eso efectivamente esalgo que
se justifica o no en cada caso.

Y en este caso les parecio que era relevante.

-Y en este caso nos parecio que era informa-
cion relevante, asi como también nos parecio
en el caso de STE

. Pero son conscientes del daiio reputacional
que genera la divulgacion de ello?

-Por eso es que en general es reservado, pero
cuando esa informacion es suficientemente im-

portante y los inversionistas siguen tomando
decisiones desconociendo estainformacion...
Entonces, cuando los antecedentes son contun-
dentes, consideramos que es importante que
se conozca. Lo ponemos de esa manera, que es
una formulacion de cargos, que después vie-
ne la fase de descargos, que no es una sancion
a firme, por lo tanto, tendrd que ponderarlo
quien reciba esa informacion en su justa me-
dida.

Pero un porcentaje minimode las formula-
ciones de cargos no termina en sanciones.

-Elmercado en general no necesariamente se
entera de todos los casos, porque incluso hay
Casos en que no seinicia investigacion. Enton-
ces, no toda denuncia, interna o externa, ter-
mina en una sancion (...) Tenemos una insti-
tucionalidad bastante robusta que va viendo el
meritode los casos hasta llegar ala linea final.
Después, ademads, quien es sancionado, tiene
la posibilidad deir atribunales. Ahora, ahiso-
mos bastante exitosos, porque de 627 sancio-
nes en la historia de CMF, enun 3% de los ca-
sos que hanidoa tribunales hemos tenidouna
sentencia de absolucion al sancionado.
Larrain Vial le reprocha a la CMF no haber
alertado la situacion en la que estaba la
corredora de STF v dicen que solo tres dias
después de ellos haber colocado el fondo
cuestionado, Capital Estructurado 1, la CMF
infervino. ;No actuaron negligentemente ahi

como autoridad?

-Como decia, estos procesos estdn sujetos a
reservas, nome puedo pronunciarrespecto ni
de los cargos nide los descargos. Ahora, yo re-
laté un poquito la cronologiadel caso STF y les
comente que el 28 de febrero habia informa-
cion publica v conocida de estados financie-
ros, con opinion de abstencion por parte del
auditor, y nosotros dos semanasdespués estd-
bamos suspendiendo, por un hecho publicoy
notorio.

. En Sartor fue un error haber detenido los
aportes y no los retiros en la resolucion del 15
de noviembre? ;La CMF genero una corrida?

V-amos a la cronologia del caso Sartor. Son
casos complejos. STF dentro de las corredoras
es bien chiquitita: Sartor respecto de sus pa-
res ya no es tan chiquitita.

Administran US$500 millones.

-Claro. Como hay fondos de fondos, del fon-
do del fondo, de repente uno lo netea y ya no
es tanto, pero si...

Es un volumen considerable.

-Es un volumen considerable, efectivamen-
te no es tan pequena respecto del tamaifio.
Como comentaba, nosotros tenemos esta fis-
calizacion que es de gabinete, con la informa-
cion querecibimos, y vamosdetectando situa-
cionesque nos alertan, y cuando tenemos una
situacion que nos alerta, comenzamos una
supervision mas intrusiva, pidiendo muchos
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masantecedentesde lo que tenemos. Enel caso
de Sartor (...) cuando el equipode supervision
nos mostro evidencia suficiente como para
pensar que habia riesgos para que nuevosin-
versionistas se incorporaran alfondo, es decir,
nuevos aportantes llegaran al fondo, donde te-
niamos un fondo que teniamos evidencia de
que tenia inversiones que hacian pensar que
se habian materializado conflictos de interés;
dijimos, hay que parar la puerta, como que cie-
1o la puerta para que nuevosaportantes no en-
tren a un fondo donde tenemos dudas...

Pero cerraron la puerta y dejaron las venta-
nas abiertas para que se fuera el dinero.

-Porque no teniamos tampoco antecedentes
que ameritaran.. Son medidas bien comple-
jas de tomar, porque son importantes, enton-
ces hay que tomarlas de manera concienzuda,
y con la informacion que teniamos en ese mi-
nuto, la alertaque teniamos era, almenos, pa-
remos, “1,2,3 momia es”: los que estdn aden-
tro, estan adentro, que no entfren mas. Y den-
tro de los que estdn adentro, la forma de
protegerlos es al menos que supieran que es-
tabamos limitandolos aportes y cual era la si-
tuacion en laque estaba. Por lo tanto, ahicada
uno con la informacion que tenia, podia tomar
la decision que quisiera.

Pero era predecible suponer que cerrando la
puerta, los que estaban adenfro quisieran

-Y no hay problema de que salgan si salen a
los valores cuota que tienen un precio justo. Ahi
viene la segundadecision, seguimos nosotros
investigando para ver si es que efectivamente
el conflicto de interésimplicaba que podiamos
tener un riesgo, yano solamente para los nue-
vOs, sino que respecto de quienes ya estaban
dentro del fondo, y potenciales transferencias
deriqueza entre ellos, dependiendo de lasde-
cisiones que tomen de si salen o se quedan.
Ahora, todos podrian haber salido con esa in-
formacion, algunos salieron antes, otrosdeci-
dieronquedarse, peroen el minuto enque en-
contramos que habia informacion suficiente
para decir: ‘aqui no solamente es el riesgo de
nuevosaportantes, sino que algunos empeza-
ron asalir’, v va nos genero duda respecto del
valor de los subyacentes, dijimos, saben que,
paremos los rescates. Entonces, todo se vade-
sencadenando relativamente rapido en el tiem-
po, si esto son cosas de dias, hasta que llega-
mos a un punto en que ustedes conocen las
consecuencias: se llevo a la cancelacion y el
nombramiento del interventor.

[Las conductas detectadas ahi son graves
como para hacer alguna denuncia penal
incluso?

-No me puedo pronunciar, porque es un pro-
ceso en curso, lo que yo he relatado aca es lo
de publico conocimiento, que son los hechos
todos conocidos, es la parte mas supervisora,
sin embargo, hay otra parte que eventualmen-
te pueda tomar su propio curso, que estien la
Unidad de Investigacion, donde se tendran
que ver los comportamientosinfraccionalesy
el mérito que tengan, o la gravedad que ten-
gan.

[ Esta estructura de inversion que detectaron
en Sartor, y que les llamo la atencion, serepi-
te en otras AGF?

-No esalgo que sea comun ver en otros fon-
dos. Por eso decia yo que esto era unacosa bien
particular. Lo que nos encontramos acd tiene
elementos bien particulares. @



