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“EEUU representa un
desafio de especial
magnitud, pues se
trata del mercado

mds competitivo del

mundo”.

LORENZO GAZMURI
Gerente general de Copec
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Una entrevista de
M.VILLENA/G.VILLALOBOS

de medios de pago v las refor-
masdestinadas a profundizar la
liquidez del mercado, legisladas al
alerodelaagendade productividad,
forman parte de los hitos anotados
por Hacienda en laindustria financie-
ra. Sinembargo, la cartera ain man-
tieneunade las mayores iniciativas,
la Ley General de Bancos (LGB), bus-
candoel momento preciso para ingre-
sar al Congreso, mientras que Comi-
sion de Valores podria avanzar hoy
haciauna modificacion clave parael
sector tras ser votada en lasalade la
Cdmara. La idea es contar con un or-
ganismeo regulador y supervisor para
todo el mercado financiero, inclu-
yvendoenunaprimeraetapaalasSu-
perintendencias de Valoresy Seguros
vde Bancos e Instituciones Financie-
ras, dejando la puerta abierta para
después incluir a la de Pensiones.
“Eneste minuto en materia de mer-
cadode capitales estamos concentra-
dosensacaryaprobarel provectode
Comisién de Valores con todos los
cambios que anuncidel ministroen
las tltimas sesiones en la Comisién
de Hacienda de la Cdmara. El se-
gundo tema que nos tiene ocupa-
dos es poder tener el proyectode la
Ley General de Bancos paraenviar-
loal Congreso, y estamos indirecta-
mente apoyando en los temas que
puedansurgiren pensionesluego del
anunciodela Presidenta, dandolavi-
sién de cémo funcionan los merca-
dos”, sostiene Bernardita Piedrabue-
na, coordinadora de Mercadode Ca-

LA APROBACION del proyecto

ENTREVISTA CON
COORDINADORA MERCADO DE CAPITALES DEL MINISTERIO DE HACIENDA

Bernardita
Piedrabuenay plazos
para Comision
Financiera:

“Laidea es poder
sacarla antes deir a
Presupuesto”

—Hoy en la sala de la Camara se vota proyecto de ley de
Comision de Valores. Si es rechazada, se formara comision
mixta y se podria incluir la nueva estructura regulatoria.
—La Coordinadora de Mercado de Capitales descarta un
eventual lobby de los bancos a la hora de hablar sobre el
cambio de vision sobre la Superintendencia de Bancos.

pitales del Ministerio de Hacienda.

:Por qué surge este cambio enla
ley de Comisién de Valores?

—La inquietud estaba desde antes,
nosotros habiamoestenido laasesoria
téenica del FMI para que nos ayuda-
racon el tema de conglomerados fi-
nancieros, y entre las conclusiones
delinforme estaban que, respetando
el modelo que tenemos hoy en Chi-
le, se necesitaba tener una mayor co-
ordinacién entre organismos regula-
dores de formatalde poder miraralos
conglomerados. Ensegundotérmino,
una de las formas de lograr decisio-
nes objetivas e imparciales es tener
cuerpos colegiados, dado que esta-
mos avanzando con esto en el proyec-
to de Comision de Valores y que en-
traremos con el proyecto de LGB, se
decididhacer estecambio, paratener
laposibilidad de usar este cuerpoco-
legiado en particular para decisio-
nes sancionatorias y regulatorias.
{Hubo lobby de parte de labanca
paraeste cambio en la estructura,
dado que rechazaban el gobierno
unipersonal dela SBIF?

—Por lo menos yo no vi ninguna ac-
cionde lobby conmigo ocon el minis-
tro al respecto.

En este minuto estin en proceso
de que el proyecrto de comision
de valores pase a comision mix-
ta, jcudiles sonlos plazos?

—Estd puesto para iralasala paraque
searechazado v poder gatillar que la
comision mixtase conforme loantes
posible, y asi tener unadiscusion con
los parlamentarios y poder sacarloan-
tes de ir a Presupuesto. Esos son los
plazos.



www.pulso.cl « Martes 30 de agosto de 2016

@pulso_tw “facehook.onm,’pulsochiie

EMPRESAS&MERCADOS 11

£Qué cambios especificos anali-
zan? ;Qué pasaconlaintencién
de ponerunainstancia mds
cuandoyahabiansacadoalos
juzgados de letras?
—Loqueanuncidel ministroenlaCo-
misiénde Haciendaesagrandesras-
goselmodelo que estamos pensando,
el modelo no esta totalmente zanja-
do, estamos trabajandoy hemos dis-
cutido con el grupo de expertos que
nosapoyo en el informe que sacamos
aprincipiosde 2016. Ademas, vamos
ajuntarnoscon losasesores de los par-
lamentarios para dar mds detalles
del modeloy poderescucharsus opi-
niones y sugerencias y poder zanjar
un modelo final. Esto estd en proce-
so de cambio.

Respectode laapelacion (de las san-
ciones) al consejo, novemos que esto
sea volver a lo que teniamos antes,
porque unjuzgado de letras notiene
la especialidad que tendria este ente
especializado. Novemos que sea un
exceso de burocratizacidn, lo que
siemprequeramos esque hayaimpar-
cialidad enlas decisiones y que haya
el debido proceso.

Bajo este modelo, el superinten-
dente de bancos tendri que con-
versar con dos consejos en vez de
uno, jes mas burocracia?

—Hay gue ver como trabajamos los
detalles, hoyel Banco Central hace el
‘checkand balance’ en ponderadores
de Basilea, temas de liquidez v en
caso de que un bancovayaaliquida=
cion. Este consejo, comolo planted el
ministro, tendrdainjerenciaen las de-
cisiones regulatorias v sancionato-
rias. En esa parte, el Central no tiene
nada que decir. En lo regulatorio,
tampoco hay una burocratizacién o
interseccion donde unose ponga so-
bre el otro, hay queseparar lo micro-
prudencial de lo macroprudencial.
Respectode estoltimo, el Central se-
guirdejerciendosurol. Enlaeventua-
lidad que usemos este consejo finan-
ciero como parte del esquema de go-
biernodelaSBIF, sifuera éste el caso,
tendrian que entenderse dos cuer-
poscolegiados, peroes pantede las re-
glasdel juego que hay que establecer.
¢Cudndo entraley de bancos?
—Estamos alaesperade que se abra
la ventana de oportunidades en el
Congreso,

:Préoximoano?

—NMo, el ministro anunciard en su
momento el envio del proyecto, he-
mos avanzado bastante bien con los
equipostécnicosdel Central v 1aSBIF.
;Consejo paralas dos superin-
tendencia, es lo inico gue harin
en materia de conglomerados fi-
nancieros?

—Por ahorasi. Enel futuro se avan-
zard mas, hay untrabajodel FMIque
se puede tomar como base para
Avanzar.

&Y qué va a pasar con Consejo de
Estabilidad Financiera y Comité
de Superintendentes?

—El comité de superintendentes no
eslegal, ellos se relinen y comparten
informacion, entantoel CEF estd es-

TARJETAS DE PREPAGO

INTERCONEXION DE LAS BOLSAS
“Hay que inyectar
mayor competencia en
las bolsas y estamos
estudiando como
recogemos las
sugerencias, viendo si
son cambios
normativos o cambios
en ley”.

REFORMA A LAS PENSIONES

REFORMA LEY DE BANCOS
“Estamos ala espera
de que se abrala
ventana de
oportunidades en el
congreso”.
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tablecido por Ley. Seguird incluso
con la creacion de este consejo, por-
que todavia no hemos decidido sies
que la SBIF estard dentro de este es-
quema regulatorio. Sigue cumplien-
do un rol importante porque esté el
Central, la super de pensiones, yen
el futurosi es que se decide cambiar
laforma de este consejoy como inte-
raceiona con el resto de los organis-
mos, se estudiard.

Menciond que estin trabajando
en el tema pensiones. JEn qué es-
pecificamente?

—Estamos teniendo reuniones para
ver camo funcionan los sistemas de
pensiones en otras partesdel mundo.
Perpestamos en etapas preliminares
como para dar més detalles. Como
equipode mercadode capitalestene-
mos quedar nuestra opiniénen loste-
mas que tengan efecto en el merca-
dode capitales. Enla Ley de Produc-
tividad habia varias medidas, en
particular el 3.500y 251, pensionesy
companias de seguros, que decfa re-
lacidn con los limites de inversion y
otras materias para mejorar el porta-
foliode inversion y generar un mejor
retorno dado el nivel de riesgo, v asi
generar mejores pensiones.

Por otra parte, el TDLC sugiriéla
interconexion de las bolsas loca-
les y la propuesta quedé en ma-
nos de Hacienda. ;Se encuentran
trabajando en un proyecto?
—Efectivamente el Tribunal envid
una recomendacion donde sugirid al
Ejecutivo cambios para solucionar
los problemas que detectaron en el
mercado. Ese expediente llegd al Mi-
nisterio. Creemos que hay que in-
yectar mayor competencia en las
bolsas v estamos estudiando como
recogemos las sugerencias, viendosi
son cambios normativos o en laley.
;Cuando podria hacerse publico
el proyecto?

—Estamos estudiando el tema, no
puedo comprometer tiempos ni pla-
ZOS.

Varios actores financieros si-
guen alaesperadelasolucién al
tema del consentimiento expre-
50 para cambios de contratos.
(En quéesta?

—ElMinisteriode Haciendaestd tra-
bajando con el de Economia parasa-
car el reglamento lo antes posible,
:Hay fechas?

—MNohay fecha, peroloantes posible.
Acaban de aprobarlaley de me-
dios de pago en el Congreso, jqué
falta para que funcione?

—S5e aprobd hace dos o tres sema-
nas, ahora viene el trabajode la SBIF
ydel Banco Central por lanormativa.
Laideaesqueestélistaduranteel pri-
mer semestre de 2017. Es un avance
stiper impottante en términos deem-
pezar abancarizar, Es un primer paso
para que la gente pueda empaparse
delos términos financieros. Y estoda
ademésseguridad en el manejodedi-
neroparausuariosy comercios. Tam-
bién se genera un historial, lo que
permite accederacréditos y ojaldata-
sas menores.@

“Este Chile Day
estara mas focalizado
alos inversionistas

externos”

— Centrados en atraer mas inver-
sionistas extranjeros estard el se-
gundo Chile Day de este afio, ase-
gura Bernardita Piedrabuena. El
eventose realizard el 20 de octubre
en Nueva York.

$Cudl serd el foco del evento?
—Este Chile Day estard mas foca-
lizado a inversionistas externos.
Laagendaquetenemos con Inbest
estd enfocadaen losinversionistas
dealld, desdelas clasificadorasa los
bancos, alos inversionistas institu-
cionales, etcétera. Laidea es mos-
trar que Chile es un pais atractivo
para comprar los instrumentos de
deudaque emite el Estado v las ac-
ciones de los emisores locales, ex-
plicar a los inversionistas los cam-
biosque enfrenta Chile y que mos-
trar que Chile sigue siendo un pais
atractivo.

gHan recibido consultas de los
inversionistas extranjeros por
las nuevas reformas en Chile?
—Na, por ahora. Los cambios son
muy recientes. En Londres te pre-
guntaban porla reforma tributaria,
laboral v educacional. En particu-
lar, lo anunciado en torno al tema
de pensiones, es muy reciente. De
esa materia, no hemos recibido
consultas, porque ademads estd en
estado de flujo, no se ha tomado
una decision.

Este afio se aprobd la agenda de
productividad. ;Qué cambios
hay en mercado de capitales?
—Algunas medidas apuntaban a
dar mayor liquidez al mercado de
capitales, loque se traduce en me-
jores condiciones de financiamien-

DUDAS DE LOS EXTRANJEROS

CHILE DAY

“Laidea es mostrar que
Chile es un pais atractivo
para comprar los
instrumentos de deuda
que emite el Estado y las
acciones de los
emisores locales”.

to. Una de las medidas que mds
aporta en este sentido es permitir
que el DCV (Depdsito Central de Va-
lores) pueda custodiar las factu-
ras, lo que se traduce en que las
AFPeinstitucionales puedan com-
prarlas, lo que significa mavyor li-
quidez y mejores condicionesde fi-
nanciamiento. Ampliamos tam-
bién el limite para inversién en el
exterior para las compaiiias de se-
guros, para generar un portafolio
mejor en términos de rentabilidad
y riesgo. Ademds, se levantd la
prohibicidn para que las asegurado-
ras v AFP puedan invertir directa-
mente en concesionarias de in-
fraestructura. La medida més pu-
blicitada es que se permite la
inversion en activos alternativos,
Las AFP estaban sujetas a un limi-
te muy reducido v se cred una ca-
tegoria especial con un limite que
vaavariarentre 5% v 15%, que sera
determinado porel Banco Central.
Todo apunta a generar una mayor
flexibilidad vy actualizar la pauta
deinversionde las AFP para lograr
un mayor retorno v mejorar las
pensiones.

Adicionalmente, estd el cambio
que se hizoen laley de impuestoa
larenta. Hasta ahora el impuesto de
4% al interés lo pagaba el custodio
representante legal, pero tras el
cambio se puede elegirentre el cus-
todio y el emisor. Eso es para faci-
litarla instalacidn de loscustodios
internacionales en Chile, de hecho
logque ha frenado que los inversio-
nistas vengan directamente acom-
prar acciones chilenas es que no
hay un representante que pueda
hacer los tramites por ellos. Con
esto, habrd mas liquidez.
;Cudnto retorno adicional se
busca generar?

—Esdificil determinarlo. Hoy ren-
tain 12% invertir en activos inmo-
biliarios en Estados Unidos, habria
que traerlo en pesos chilenos y ver
cudl es el retorno de la renta fija
nominal. Es dificil hacer el cdlculo
del retorno, perovaaser mayor. Lo
importante es que se ha observado
que estos instrumentos no necesa-
riamente son mas riesgosos si se
mide razén retorno/riego. Pero lo
otro importante es la correlacidn
con los otros activos, que sea nega-
tiva para bajar el riesgo de todo el
portafolio. En una cartera quieres
teneractivosen el que cuando unos
suban, otros bajen. @
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