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			A la memoria de mi abuelo Jorge 
y mi padre Enrique, quienes me precedieron 
en el ejercicio profesional vinculado a la banca 
y a la actividad financiera.
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			Prólogo

			He seguido por muchos años las reflexiones y aportes de Enrique Marshall sobre el sistema financiero chileno. Su voz se distingue por la claridad conceptual, el equilibrio de juicio y una comprensión profunda de cómo interactúan las instituciones, los mercados y las políticas públicas. Columnas Espartanas reúne más de ochenta textos publicados entre 2017 y 2025 que retratan, con precisión, la evolución del sistema financiero chileno durante casi una década.

			El volumen confirma la disciplina intelectual del autor. Pocas veces un observador ha registrado con tanta constancia los debates regulatorios, las transformaciones del mercado de capitales, los desafíos de la banca y las tensiones entre estabilidad, innovación y protección de los consumidores. Cada columna es una fotografía del momento y, en conjunto, forman una crónica del devenir financiero del país.

			El libro está estructurado en tres secciones que reflejan las etapas recientes del ciclo económico y financiero: Calma antes de la tormenta (2017–2019), Tiempos de turbulencias e incertidumbres (2019–2022) y Compleja nueva normalidad (2023–2025). Más que una simple clasificación cronológica, es también el relato de tres fases nítidas: calma, disrupción y ajuste hacia una nueva estabilidad. Las columnas son, así, un fiel reflejo en tiempo real de las tensiones, dilemas y aprendizajes del sistema financiero nacional.

			Mi admiración por Enrique es profunda. A lo largo de los años, sus ideas y conversaciones fueron decisivas para moldear mi propia visión sobre regulación, estabilidad y política financiera. Esa claridad se refleja en estas páginas, donde combina rigor técnico con un claro sentido de servicio público, heredado de una tradición familiar marcada por su aporte al desarrollo del sistema financiero chileno.

			Reunir todas sus columnas en un solo volumen es una contribución oportuna. La obra no solo sistematiza años de reflexión, sino que ofrece una perspectiva coherente sobre los desafíos estructurales del sistema financiero chileno. En un contexto donde las discusiones pierden continuidad, este compendio permite revisar con distancia y orden los temas que han marcado nuestra agenda económica.

			El libro también revela la forma de trabajar del autor. Enrique es sereno, criterioso y respetuoso del intercambio de ideas. Tiene una capacidad poco común para conciliar visiones distintas y mantener el foco en lo esencial. Esa combinación explica la influencia que ha ejercido en el sistema financiero y en las instituciones públicas con las que ha colaborado.

			Su trayectoria en el Banco Central, la Superintendencia de Bancos, BancoEstado, la Bolsa de Santiago, la academia y el Consejo Consultivo del Mercado de Capitales otorga a estas columnas una perspectiva práctica muy valiosa. Desde esa experiencia anticipa temas que hoy son centrales: la proporcionalidad normativa, la ciberseguridad, los conglomerados financieros, los retiros previsionales y el ahorro de los hogares, entre muchos otros.

			El hilo conductor de estas reflexiones es claro: el convencimiento de que el desarrollo financiero debe conjugar mercados competitivos con políticas públicas responsables y un sello social bien diseñado. Enrique comparte la idea, que también suscribo plenamente, de que un sistema financiero sólido, inclusivo y bien regulado es condición necesaria para el progreso económico y el bienestar de las personas.

			La forma de escribir del autor es coherente con su enfoque: precisa, sobria y orientada a lo esencial. Ese estilo, propio del “espartano” que da nombre al libro, es especialmente valioso en tiempos de mayor ruido y discursos estridentes. Sus textos muestran que la claridad es una forma de servicio público.

			Como nuevo presidente del Consejo Consultivo del Mercado de Capitales, reconozco en estas columnas un insumo muy valioso para el trabajo que viene. Para mí es un honor suceder a Enrique en esta responsabilidad. Su labor fijó un estándar alto, y mi foco será mantener un Consejo técnico, constructivo y sobrio, tal como él lo consolidó.

			Este libro será útil para quienes participan en el diseño o supervisión de políticas financieras, para los profesionales de la industria y para los estudiantes y académicos interesados en comprender la arquitectura institucional del país. También para cualquier lector que busque entender cómo las decisiones financieras afectan el bienestar de las personas.

			Leer estas Columnas Espartanas es recorrer la historia reciente de nuestra economía desde la mirada de uno de sus protagonistas más experimentados. Es constatar que la buena política financiera descansa en evidencia, prudencia y visión de largo plazo, y que el debate público se fortalece cuando se conduce con serenidad y rigor.

			Mauricio Larraín Errázuriz
Presidente,
Consejo Consultivo del Mercado de Capitales
Profesor Titular, Universidad de los Andes
Noviembre, 2025


		

	
		
			Introducción

			Este libro reúne la colección de columnas que escribí para el Diario Financiero entre 2017 y 2025. Las primeras se publicaron sin una secuencia definida, pero desde 2018 mantuve una contribución mensual, lo cual agradezco profundamente, porque fue una magnífica oportunidad para expresar mis opiniones y juicios. Escribí sobre variados temas, aunque todos ellos relacionados con el quehacer económico y, más específicamente, con el ámbito financiero, que ha sido mi especialidad profesional por largos años.

			Mi última contribución fue en mayo de 2025, cuando ya estaba comprometido para asumir como presidente del Consejo Directivo del Fondo Autónomo de Protección Previsional. Se trata de la nueva institucionalidad creada por la reforma previsional recientemente aprobada. Estimé que mi nueva posición exigía tomar distancia de ciertos debates de opinión que pueden verse como próximos a intereses de sectores o grupos muy específicos.

			Sin embargo, también consideré importante rescatar todo lo que he escrito a lo largo de los últimos años y ponerlo a disposición de la comunidad especializada en asuntos financieros, pero también de un público más amplio. Muchos amigos y cercanos me transmitieron generosos comentarios sobre los contenidos de mis notas y apuntes. Uno de ellos, me contó que mantenía una carpeta con las columnas publicadas, incluyendo marcas y notas al margen. Consideré que debía hacer algo con las columnas de tantos años y así surgió la idea de publicar un libro que hiciera las veces de un verdadero compendio, que ofreciera una visión sistemática de los principales desarrollos y desafíos en el ámbito financiero, a partir de mi experiencia profesional.

			Las notas que se presentan en esta obra son de dos tipos. Algunas son más bien específicas o coyunturales, como las escritas durante la pandemia y la crisis que vino a continuación. Otras son más generales y tienen una vigencia o validez que trasciende el momento en que se publicaron. Preferí incluirlas todas, sin hacer una selección basada en uno u otro criterio.

			Al releerlas, pensé que, si las escribiera hoy, introduciría matices y precisiones. Incluso, algunas las reescribiría por completo. Pensé también en excluir algunas de esta selección, pero finalmente opté por no hacerlo. El lector comprenderá que se escribieron en circunstancias particulares, con la información disponible y con todas las incertidumbres prevalecientes en ese momento. Con esa perspectiva, sabrá juzgar su contenido, teniendo presente la fecha de publicación de cada una.

			En esta introducción, repaso mis actividades profesionales y los hechos relevantes que sirvieron como fuente de motivación e impulso para abordar determinados temas que me parecieron relevantes. Incluyo, además, antecedentes que ayudan a comprender mejor por qué fueron escritas y el enfoque que adopté. Pensé que era importante también dejar constancia de mi visión general del quehacer económico y financiero porque todos somos portadores de opiniones y juicios que vale la pena transparentar.

			Liberalismo con sello social

			Quien lea mis columnas podrá advertir en ellas cierto influjo liberal, lo que reconozco abiertamente. Hablo de un “cierto influjo” porque mis opiniones y juicios están imbuidos también de otros principios, unido a un sano pragmatismo y espíritu libre pensante. Me parece normal o natural reconocer la presencia de más de una fuente de pensamiento. ¿Quién es enteramente liberal o conservador? Por lo demás, no me resulta cómodo apegarme excesivamente a principios rígidos o inmutables. Prefiero observar con atención la realidad, constatar de primera fuente qué funciona y qué no, recoger la experiencia comparada y, solo después de ello, formarme una opinión cabal sobre las cosas.

			Mi inclinación liberal es probablemente mayor que la encontrada en mis compañeros de generación y otras autoridades con quienes me tocó compartir responsabilidades públicas en décadas pasadas. En lo económico, un pensamiento liberal promueve el funcionamiento de mercados competitivos, la apertura de la economía al exterior tanto en lo comercial como en lo financiero, la actividad empresarial como motor fundamental del crecimiento, y un sistema financiero robusto, incluyendo un mercado de capitales de mediano y largo plazo.

			Sin embargo, mis convicciones incluyen también que las políticas públicas sean portadoras de un sello social. No es fácil definir en qué consiste esto último, pero lo entiendo como la búsqueda intransable del bien común, por sobre intereses sectoriales o corporativos; la protección de los más vulnerables en la sociedad; y la implementación de políticas públicas focalizadas, que corrijan distorsiones, sin afectar la flexibilidad del sistema ni comprometer el crecimiento de la economía.

			Estas ideas me han acompañado por largo tiempo en mi vida profesional. Responden a un proceso de reflexión y evaluación, referido particularmente a mi país, sobre qué políticas han sido efectivas y cuáles no, más allá de las buenas intenciones de sus promotores. Chile ha sido un verdadero laboratorio en esta materia, y las lecciones de los últimos 50 años son abundantes. También fueron clave mis estudios de doctorado en Estados Unidos, que me ayudaron a comprender mejor el funcionamiento de una economía moderna.

			A propósito del concepto de interés público, que asumo también como parte de mi visión de la realidad social y económica, traigo a colación una referencia textual contenida en la vieja Ley de Bancos, que siempre me causó simpatía. La norma decía textualmente, al referirse a las facultades de fiscalización sobre los bancos, que el Superintendente “podrá, asimismo, impartirles instrucciones y adoptar las medidas tendientes a corregir las deficiencias que observare y, en general, las que estime necesarias en resguardo de los depositantes u otros acreedores y del interés público”. Esta expresión reconocía que este último existe, que no es solo un concepto ambiguo o vago. Será difícil dilucidar si está o no presente en cada circunstancia concreta, pero existe. Lamento que esta norma, contenida en el artículo 12 de la vieja ley, se haya derogado.

			Cuando asumí como cabeza de la supervisión bancaria en Chile, en 2020, estimé que la mejor forma de responder a la confianza depositada en mí y servir al país era promover una agenda liberalizadora en el ámbito de mis atribuciones. Me parecía coherente y armónico con el pensamiento del presidente de la República y de su ministro de Hacienda, quienes me designaron en el cargo y cuyas ideas conocía por sus escritos y conferencias. Asumí esta tarea mediante múltiples acciones: se abrió el mercado para el ingreso de nuevas instituciones, se extendió el horario bancario hasta las 16:00 horas, se flexibilizaron las operaciones de comercio exterior y de financiamiento transfronterizo, se removieron rigideces contenidas en las normas de provisiones, y se autorizó expresamente a los intermediarios no regulados por la Ley de Bancos para que pudiesen emitir efectos de comercio y otros títulos de oferta pública sin necesidad de contar con una licencia bancaria, según consta en la Circular Bancos N°3.163 de 2002, la que argumentó que la decisión adoptada fluía de la “liberación financiera” que había tenido lugar en el país.

			Cabe señalar que esas decisiones orientadas a flexibilizar y liberalizar el funcionamiento del sistema bancario se dieron acompañadas de varias otras que buscaban aumentar la transparencia y la protección a los pequeños clientes y particularmente a las personas naturales. Entre ellas destaco la apertura de una oficina de atención de público, sin precedentes anteriores; la incorporación de la calidad de atención a los clientes en la evaluación de la gestión; las normas de transparencia en los términos y condiciones de los contratos y particularmente en las tasas de interés cobradas; y la reducción del plazo para el cobro de los cheques provenientes de otras plazas bancarias.

			Las acciones de apertura y flexibilización acometidas como Superintendencia fueron reconocidas por el Diario Financiero. Con fecha noviembre de 2000, su director Guillermo Turner Olea, me comunicó que sus lectores, mediante votación practicada por ese medio, habían elegido como “Mejor iniciativa Pública” en ese año a la “Liberalización de mercado de capitales por parte de la Superintendencia de Bancos”. El premio respectivo me lo entregó el empresario Ricardo Claro Valdés, entonces socio principal del grupo propietario del Diario Financiero. Fue un muy buen espaldarazo al trabajo que realizaba la Superintendencia, no siempre comprendido por todos. Al final de esta introducción se incluye una copia de dicha comunicación.

			Como Superintendente, tuve un acercamiento profesional con Álvaro Bardón, economista, ex presidente del Banco Central, con quien no había tenido mayores relaciones con anterioridad. Conversamos en varias oportunidades sobre variados temas económicos. En el marco de nuestros diálogos, me confesó un día: “eres un supervisor muy liberal”. Dicho por él, que se proclamaba como un liberal de “tomo y lomo”, no era un comentario trivial. Me alegro haber tenido esa aproximación antes de su temprana partida.

			Entiendo que un liberalismo con sello social puede despertar recelos en algunos, sobre todo en aquellos que prefieren ver el mundo sin matices. Yo, en cambio, lo veo como algo perfectamente compatible porque me inclino por los tonos grisáceos. Se puede hablar de liberalismo social, social liberalismo o liberalismo compasivo. Son expresiones similares. En tiempos en que se requiere urgentemente salir de las trincheras y tender puentes, me parecen definiciones útiles.

			Destaco tres actividades, desplegadas en los últimos años, que han sido extremadamente útiles para acercarme y conocer de primera fuente los avances, las brechas y los desafíos del sistema financiero. La mayor parte de estas columnas surgieron como resultado de esas experiencias. Me refiero específicamente a mi participación en el directorio de la Bolsa de Santiago, el Consejo Consultivo del Mercado de Capitales y el programa académico de Maestría en Banca y Mercados de la Pontificia Universidad Católica de Valparaíso (PUCV). Sin embargo, debo reconocer los valiosos aprendizajes y experiencias que pude adquirir también como presidente de Amicar, como integrante del Panel Técnico de Concesiones de Obras Públicas y como presidente del Comité de Auditoría y Cumplimiento del Banco Central. A varias de estas posiciones renuncié antes de asumir como integrante y presidente del Consejo Directivo del Fondo Autónomo de Protección Previsional.

			Protección de los Consumidores

			Entendí siempre que la supervisión debe ejercerse en resguardo de los intereses de todas las partes involucradas en esta actividad. Cuando fui designado Superintendente de Bancos, el ministro de Hacienda me dijo algo que me hizo mucho sentido: “Tú debes dar garantías a todos”. A mi entender, ese “todos” comprendía a los bancos, los clientes y al Estado, que garantiza ciertas operaciones. En diversas ocasiones escuché que la Superintendencia defendía a los bancos sin ningún contrapeso. No comparto esa apreciación, que me parece una caricatura. Mi visión es que solo una supervisión equilibrada, que resguarde los intereses de todas las partes, intermediarios y clientes, es garantía para un desarrollo financiero sostenible. Por ello, me quedo con la vieja ley de bancos que hablaba de una fiscalización ejercida en resguardo del interés público.

			Por lo anterior, nunca me ha parecido una buena política pública trasladar la protección de los consumidores financieros a un servicio público distinto, como si se tratara de un asunto completamente separado. El problema se agrava cuando ese servicio no tiene especialización en aspectos financieros. Los productos y servicios en este campo son complejos, tienen múltiples aristas, y requieren diversas miradas. Desde esa perspectiva, el supervisor financiero tiene mucho que decir y aportar. Dejar a este último solo con la tarea de vigilar la solvencia y entregar la protección de los clientes a otro servicio público me parece desacertado. Es posible imaginar situaciones, quizá poco probables aunque no enteramente descartables, en que acciones de protección de los consumidores tengan efectos adversos sobre la estabilidad financiera. Una forma de reducir esos riesgos es crear instancias formales de coordinación y diálogo, como las que existen entre la CMF y el Banco Central, cuya experiencia ha sido muy positiva.

			Director de la Bolsa de Santiago

			En 2018, fui invitado a formar parte del Directorio de la Bolsa de Santiago en calidad de director independiente. La Bolsa estaba en proceso de desmutualización y transformación en sociedad anónima abierta, lo que suponía contar con directores independientes como dispone la ley. Acepté con gusto la invitación, en circunstancias en que había dejado recién la presidencia de BancoEstado. En mi vida profesional había estado vinculado a la actividad bancaria, como fiscalizador, banquero central y banquero comercial, pero no había tenido la oportunidad de conocer tan de cerca las actividades propias del mercado de valores, más allá de haber escrito algunas notas y apuntes sobre la materia. Me pareció una excelente oportunidad profesional y la tomé sin dudarlo. Durante todo mi período en el Directorio de la Bolsa, desde 2018 hasta fines de 2023, integré y presidí el Comité de Directores.

			Debo decir que el mercado de valores y el sistema bancario tienen sus propias características, pero son absolutamente complementarios. Un buen sistema bancario supone un mercado de valores que funcione correctamente y, a su vez, un buen mercado de valores supone la presencia de un sistema bancario que brinda el adecuado soporte. Pensemos, por ejemplo, en el financiamiento de largo plazo que proviene preferentemente del mercado de valores. Los bancos cuentan con abundantes fuentes de corto o mediano plazo. Sin embargo, para ofrecer créditos de largo plazo, como los créditos para la adquisición de viviendas, que pueden llegar a 20 o 30 años, deben necesariamente apoyarse en el mercado de capitales.

			Mi paso por la Bolsa de Santiago me permitió conocer de cerca ciertos elementos y tendencias fundamentales de la actividad bursátil: la transformación del negocio tradicional en uno de provisión de servicios informáticos; la gradual disminución de la importancia relativa de los ingresos por trading; la tendencia global a que las bolsas busquen e incorporen nuevos negocios y actividades; la integración o consolidación de las bolsas nacionales o regionales; y la relevancia del negocio minorista en el mercado de valores.

			Como director de la Bolsa de Santiago tuve también la oportunidad de conocer a múltiples actores del mercado y sostener con ellos conversaciones sobre diversas materias. Tomé conciencia, entonces, de cierta falta de armonía entre las percepciones de estos últimos y las expresadas por los supervisores en varios asuntos relevantes para el desarrollo del sistema. Los actores del mercado piensan, por ejemplo, que la carga regulatoria es excesiva y que, por lo mismo, limita seriamente el progreso de la industria. Los supervisores, en cambio, sostienen que esa es una crítica injusta y que las regulaciones son necesarias. Más aún, suelen afirmar que las normas vigentes están rezagadas respecto de las recomendaciones internacionales y, por tanto, que el proceso de puesta al día debe continuar.

			Esta brecha de visiones me genera desazón porque ejercí como supervisor y siempre he entendido que la regulación, por cierto sin excesos ni sobrecargas, es necesaria. Sin ella simplemente no hay sistema financiero moderno. A propósito recuerdo una conversación de varios ejecutivos bancarios de la plaza con Emilio Botín, entonces presidente del Grupo Santander. En el curso de la conversación se plantearon críticas al ejercicio de la supervisión de parte de algunos ejecutivos locales. Entonces, Emilio Botín reaccionó con una firmeza que me llamó la atención, señalando, que ellos estaban en una industria regulada y que, en ese entendido, buscaban siempre la cooperación con las autoridades. Tiempo después me correspondió ejercer activamente como supervisor bancario y recordé con interés aquello que había señalado tan certeramente el presidente del Grupo Santander. Con todo, la presencia de brechas de percepción o comunicación entre autoridades y actores de mercado no son convenientes y deben procurar cerrarse. En este ámbito, hay un desafío importante mirando a futuro.

			Presidente del Consejo Consultivo del Mercado de Capitales

			En noviembre de 2022, el ministro de Hacienda me invitó a formar parte y presidir el Consejo Consultivo del Mercado de Capitales. Era un desafío mayor que asumí con entusiasmo. La labor del presidente es coordinar el funcionamiento del Consejo, fijar la agenda, organizar el trabajo de los grupos que se forman para abordar temáticas específicas, arbitrar cuando surgen puntos de vista contrapuestos entre sus integrantes, relacionarse con la secretaría técnica y elaborar los informes anuales. Es un trabajo intenso que se ejerce ad honorem. Es importante tener presente que el Consejo es un organismo asesor del ministro; por lo tanto, las observaciones y propuestas se le dirigen a él, quien decide sobre su destino final. Durante mi presidencia, se elaboraron y aprobaron dos informes anuales que se han mantenido bajo reserva, pero deberían desclasificarse en un futuro próximo para conocimiento público. Quienes integren el Consejo en el futuro deberían estar informados de los temas tratados en el pasado para darle continuidad a las labores desplegadas. Con todo, las actas de las reuniones plenarias están publicadas en el sitio internet y dan cuenta de las deliberaciones del Consejo. En esta introducción, recojo en forma resumida algunas propuestas que comenté en presentaciones realizadas frente a diversas audiencias, de modo que puedo entender que ya son de público conocimiento. Varias columnas publicadas en este libro estuvieron motivadas por las deliberaciones sostenidas en el seno del Consejo.

			Académico de la PUCV

			En 2019, recibí una invitación de la Pontificia Universidad Católica de Valparaíso para dirigir la Maestría en Banca y Mercados Financieros ofrecida por esa casa de estudios en conjunto con la Universidad de Cantabria. Este programa cuenta con el auspicio de Banco Santander que ofrece becas a sus colaboradores para proseguir estudios conducentes a su perfeccionamiento profesional. Agradezco mucho a la PUCV y, particularmente a los rectores Claudio Elórtegui y Nelson Vásquez, quienes le han brindado todo el apoyo necesario a este programa. También agradezco a la Universidad de Cantabria por su permanente preocupación y desvelos por mantener el alto nivel de esta Maestría. La academia brinda un muy buen espacio para la reflexión que, en lo personal, he buscado aprovechar dictando clases, ofreciendo conferencias para un amplio público y escribiendo columnas de opinión y notas. Durante estos años, publiqué dos libros bajo el sello editorial de la PUCV y ahora pongo a disposición del público esta tercera obra.

			Activista del ahorro

			He dedicado mucho tiempo y esfuerzo a la promoción del ahorro a través de documentos y presentaciones públicas. El ex ministro Mario Marcel me definió en una oportunidad como un “activista del ahorro”. La palabra activista tiene distintas connotaciones, algunas de ellas vinculadas con causas políticas, sociales o ambientales. Habitualmente, los activistas incurren en despliegues vistosos y altisonancia. Pero no ha sido eso lo mío. Mis esfuerzos se han ejercido sin llamar excesivamente la atención, en forma discreta y silenciosa, a través de charlas, conferencias, y material escrito puesto a disposición de los interesados. Eso es lo que me acomoda. Debo entender, entonces, que el ex ministro Marcel quiso valorar el largo tiempo en que he estado promoviendo esta temática a través de un sinnúmero de pequeñas acciones. Lo tomo en ese sentido y, por cierto, lo valoro mucho.

			Mi preocupación por el ahorro no es de orden macroeconómico. Sabemos que este se constituye con aportes de distintos sectores institucionales: hogares, empresas, gobierno y sector externo. Mi inquietud se relaciona más bien con el ahorro de los hogares, donde advierto desde hace tiempo una tendencia declinante pero, quizá, lo más alarmante es la permanente baja proporción de las familias de nuestro país que dice ahorrar en forma metódica o sistemática. Reconozco que muchas de ellas tienen ingresos bajos y que les cuesta llegar a fin de mes con el presupuesto que manejan. Es así efectivamente, pero no estoy hablando de grandes sumas de dinero, sino de comportamientos y hábitos, aunque los montos involucrados en ello sean bajos. Estoy convencido que el ahorro de los hogares es una importante palanca para la movilidad social y el progreso de las familias.

			Entiendo este interés y motivación por la temática del ahorro como algo estrechamente vinculado a la educación financiera, a la que he dedicado también tiempo y esfuerzo por largos años. Lo he dicho en las múltiples charlas y conferencias dictadas sobre esta materia: la educación financiera es efectiva si y solo si cambia hábitos y comportamientos y, particularmente, si conduce a elevar la práctica del ahorro en la población. Por ello, me he atrevido a proponer que el objetivo o meta de la educación financiera en Chile debería ser subir la fracción de los hogares que ejerce la práctica del ahorro desde el actual 50% hasta el 60% o 70%. Alcanzar esos niveles sería maravilloso.

			Recomiendo a los lectores el documento “El ahorro de los hogares: diagnóstico y recomendaciones”, que preparé junto con Fernando Ochoa para la Asociación Gremial de Cajas de Compensación de Chile, y que se encuentra fechado en mayo de 2021. Este presenta un diagnóstico y formula recomendaciones sobre el ahorro social en Chile, entendiendo por tal el que se constituye con aportes de bajo monto y es practicado principalmente por las familias de ingresos medios y bajos, esto es, por la inmensa mayoría de población. Entre las recomendaciones que contiene el informe, vale la pena mencionar dos. Una es la de desregular el ahorro, en tanto actividad o negocio de los bancos. Algo se ha hecho en esa línea, pero todavía me parece un tanto pretérito que exista un capítulo en las normas del Banco Central referido al ahorro bancario. Si algo debiera estar desregulado es la captación de ahorro por parte de dichas instituciones. Por cierto, para las entidades no autorizadas, este debe estar completamente prohibido. Lo que digo es que para los bancos carece de sentido una suerte de microregulación del ahorro. La otra recomendación es que las empresas puedan ofrecer planes de ahorro previamente negociados con instituciones financieras reguladas, bajo distintas modalidades y con distintos incentivos. Esta podría ser incluso una materia para tratar en las negociaciones colectivas entre las empresas y sus trabajadores.

			Centro financiero

			Desde fines de los 90 conocí la iniciativa de transformar a Santiago en centro financiero, siguiendo el modelo de Londres, Hong Kong, Singapur u otras ciudades que han avanzado en esa línea con éxito. Esta idea era promovida muy intensamente por mi amigo Hernán Sommerville, entonces presidente de la Asociación de Bancos. Lo apoyaban con bastante entusiasmo el presidente de la Bolsa de Santiago y otros personeros del sistema financiero. Recuerdo una misión especial a Londres, a la que me uní, para conocer la experiencia de la City como centro financiero. El proyecto estaba empapado de mucho entusiasmo, pero notaba poco realismo. La verdad es que, en lo personal, no veía en Chile las condiciones necesarias para ser un centro financiero. Ni el uso horario, ni el idioma, ni las normas tributarias aplicables a los extranjeros, ni nuestra clara distancia del derecho anglosajón, ni tampoco nuestra tradicional cultura de apego a estrictos controles cambiarios nos favorecían. ¿Cómo nos íbamos a transformar en un centro financiero internacional? Con sano pragmatismo, me parecía un proyecto bastante difícil de impulsar, por no decir imposible.

			Con algún sentido de realidad, se habló posteriormente de un centro financiero regional. Me pareció mejor ponerlo en esos términos, pero muchos de los obstáculos para ser un centro global son también válidos para quedarse a mitad de camino y tener solo una presencia regional. En los años siguientes surgieron preocupaciones por el lavado de dinero y la utilización de estos centros por parte de las organizaciones criminales, lo que ha desalentado la iniciativa. En definitiva, lo realista es pensar en actividades que corresponden más bien a exportaciones de servicios financieros, algunas de las cuales pueden no requerir movimientos de capital. La Bolsa de Santiago ha desarrollado negocios en esa línea. La propia integración de esta con las bolsas de Lima y Bogotá, que se materializó un par de años atrás, es un buen ejemplo de ello.

			Retiro de fondos

			En 2020, escribí una columna sobre los retiros de fondos de pensiones. Cuando la vuelvo a leer advierto que no fui suficientemente claro y enérgico para señalar que era simplemente una mala iniciativa. No visualicé que si se abría la puerta una vez, sería muy difícil volver a cerrarla, como ocurrió efectivamente. Los daños que los retiros produjeron en la economía y, por cierto, también en las personas, fueron enormes. Cuando vinieron los nuevos retiros, fui invitado a exponer mi posición en la Comisión de la Cámara de Diputadas y Diputados en la que se analizaba el tema y no dudé en hacerlo. Entiendo que es un honor recibir una invitación de esa naturaleza y un deber ciudadano aceptarla.

			Concurrí al Congreso en dos oportunidades, 2003 y 2024. En ambas ocasiones fui claro al señalar que se trataba de una muy mala política pública principalmente por sus efectos sobre las personas, que son las que deben estar siempre en el centro de las preocupaciones de las autoridades. Advertí que la iniciativa que se analizaba, de aprobarse, tendría efectos adversos sobre los usuarios o beneficiarios de los servicios financieros, que incluyen no solo a las empresas más grandes, sino mayoritariamente, a los hogares y las pymes. Indiqué, además, que habría efectos negativos sobre la inflación, que todavía no volvía a su nivel normal, y sobre el desenvolvimiento de la economía nacional. También mencioné los impactos desfavorables que ello tendría sobre el ahorro de los hogares, las pensiones, el mercado de capitales, la caja fiscal, y el financiamiento del gasto social. Fundé lo señalado, mostrando que los retiros materializados en años anteriores habían dejado daños económicos bastante significativos. El ahorro de los hogares se había debilitado, alcanzando incluso niveles negativos por algunos trimestres a fines de 2022 y principios de 2023. Enseguida, los activos financieros netos de los hogares, esto es, el saldo de ahorro acumulado se había reducido en una cifra apreciable como porcentaje del PIB, lo que conversaba muy bien con la brecha de recursos que se había abierto en los fondos de pensiones con los retiros anteriores, la que se estimaba en US$ 50-60 mil millones.

			En un tema estrechamente relacionado, puntualicé que extender este retiro a las rentas vitalicias, constituía una clara alteración de los contratos suscritos entre partes privadas y que, por ese solo hecho, la propuesta debía desecharse. Concluí mi presentación señalando que los esfuerzos de la política pública deberían orientarse o reorientarse hacia una reforma que contribuyera a generar mejores pensiones.

			Ejercicio de la supervisión

			Me asiste una inquietud muy seria sobre la evolución del entorno en que se ejerce la supervisión en nuestro país. Probablemente, lo que se observa en nuestro medio no es muy distinto de lo que se vive en otras latitudes. El problema es que ello tiene efectos e implicancias relevantes. La supervisión conlleva necesariamente cierto grado de discrecionalidad. Supone calibrar riesgos y emitir juicios o apreciaciones sobre cómo se conducen las actividades. Requiere entender la gestión y no solo verificar cumplimientos formales. Sin embargo, para que esto funcione correctamente se requiere que los supervisores sean respetados y gocen de la confianza de los actores, los mercados, la ciudadanía, la judicatura y el sistema político. Si
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			Adaptación o adopción de recomendaciones internacionales

			
			
			
			Proporcionalidad de la regulación

			
			
			
			
			
			
			Convención Constitucional
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			Asesoría a la Fundación Emmanuel

			
			
			
			
			
			
			
			“Credo financiero”

			
			
					El sistema financiero y el mercado de capitales desempeñan roles clave en el funcionamiento de una economía moderna, particularmente, en lo referido a la asignación de los recursos de ahorro e inversión.

					En Chile, los avances en materia de desarrollo financiero en las últimas cuatro décadas han sido significativos, sin perjuicio de reconocer la existencia de tareas pendientes y desafíos en sus dimensiones de profundidad, eficiencia e inclusión, tal como lo han hecho ver las evaluaciones efectuadas por organismos multinacionales especializados. En esa misma línea están los desafíos relacionados con los principios ASG.

					En este período, el sistema financiero y el mercado de capitales han contribuido positivamente al crecimiento del país y al bienestar de la población, lo que se manifiesta, por ejemplo, en la provisión de créditos hipotecarios y de aquellos orientados a las pymes, así como en el financiamiento de proyectos de infraestructura y de inversión productiva en general.

					Como resultado de la pandemia, la crisis económica y los retiros de fondos de pensiones, el mercado de capitales experimentó en los últimos años retrocesos en profundidad y certidumbre. Restablecer los volúmenes de operación, bajar la inflación y recuperar las condiciones prevalecientes previamente son retos que deben asumirse con prioridad en el futuro próximo.

			

			
			Desarrollos financieros que deben monitorearse

			
			
					Declinación de la tasa de ahorro nacional desde niveles del orden de 24% a mediados de la década del 2000 hasta niveles por debajo del 20% en los últimos años. Como se sabe, el ahorro nutre de recursos al sistema financiero y al mercado de capitales, de modo que es clave para el desarrollo de estos últimos. En este contexto, los sectores institucionales que muestran un mayor debilitamiento del ahorro son el Gobierno y los hogares.

					Disminución de las tasas de inversión, sobre todo respecto de los niveles observados en las décadas de 1990 y 2000. La denominada “permisología” junto con la incertidumbre ambiental prevaleciente en los últimos años han afectado negativamente el surgimiento y la materialización de nuevos proyectos de inversión, con las implicancias que ello tiene sobre las actividades financieras.

					Deterioro gradual, pero persistente, de las finanzas públicas, que se expresa en la declinación del ahorro gubernamental, la observancia de posiciones persistentemente deficitarias en las cuentas fiscales y, como resultado, el aumento de la deuda pública como proporción del PIB. En ese marco, el Gobierno ha pasado a ser el principal emisor de deuda de mediano y largo plazo, restando espacio al sector privado.

					Reducción del crecimiento efectivo y tendencial. Muy relacionado con lo antes señalado en materia de ahorro e inversión, la tasa de crecimiento se ha reducido en forma apreciable en el curso de los últimos años. El crecimiento tendencial se ha reducido hasta niveles en torno del 2%. En ausencia de reformas procrecimiento, este cuadro parece difícil de revertir. Como sabemos, este menor dinamismo de la actividad tiene incidencia directa sobre los flujos financieros y el mercado de capitales.

					Disminución del saldo acumulado de fondos previsionales, como proporción del PIB. Dicho saldo no muestra aún una completa recuperación después de los retiros en el período 2020-22. Como se sabe, la reducción alcanzó en su momento una suma del orden de US$ 50 mil millones, que resulta significativa considerando el tamaño de la economía. Los efectos adversos sobre el mercado de capitales que ello produjo tampoco se han superado, lo que se traduce en pérdidas de profundidad y liquidez que persisten hasta hoy.

					Debilidad de los flujos de financiamiento bancario. El crédito bancario, como proporción del PIB, ha caído en forma importante en los últimos tres años, sin dar señales de recuperación por el momento. El cociente Crédito/PIB se ha ajustado a la baja más allá de lo sugerido por la posición cíclica de la economía. Es importante tener presente que el crédito proveniente de la banca es la principal fuente de financiamiento para la economía como un todo y, en forma particular, para determinados segmentos de clientes, como las personas naturales y las pequeñas y medianas empresas.

					Declinación de la capitalización bursátil comparada con el tamaño de la economía. Este indicador se ha ajustado a la baja en el transcurso de la última década. En ello han incidido varios factores: ajustes en los precios de las acciones, reducción del número de empresas listadas en bolsa, y escasas nuevas aperturas o emisiones. Esta debilidad se expresa también en una reducción de los volúmenes negociados como proporción del PIB, y en una caída de la tasa de rotación. En el curso de 2025, la bolsa ha recuperado posiciones, lo que debe monitorearse para saber si se trata de un fenómeno puntual o transitorio, o uno más persistente o permanente.

					Pérdida de profundidad del mercado de renta fija. El stock de bonos emitidos por el sector privado, como proporción del PIB, ha disminuido. En tanto, el stock de bonos del Gobierno ha aumentado con el objeto de brindar financiamiento a la deuda pública.

			

			Selección de propuestas

			
			
					Profundización del mercado de repos. El principal beneficio de un mercado de repos es aumentar la liquidez y reducir en algunos puntos básicos las tasas prevalecientes en el mercado de bonos, lo que favorece a los emisores de esos instrumentos. En este caso, el Consejo recomendó que se despejen algunas inquietudes normativas que persisten en el mercado y que se introduzcan los ajustes reglamentarios si fuesen necesarios.

					Avance hacia los modelos internos en el marco de Basilea III. Los modelos internos, aplicados ampliamente en las economías avanzadas, permiten gestionar el capital requerido de mejor forma que bajo un esquema estandarizado, que es el aplicado en nuestro medio local. El resultado práctico es un cálculo más ajustado del capital requerido, con el consiguiente potencial ahorro para los bancos. Esa es la razón por la cual las autoridades que adhieren a Basilea III en el mundo desarrollado han promovido activamente la implementación de modelos internos en sus respectivas jurisdicciones.

					Revisión de la ley de fraudes con tarjetas. El Consejo recomendó revisar la ley de fraudes, de manera de remover los incentivos para la comisión de auto fraudes. Si bien ello se acogió en parte a través de una enmienda legal, el Consejo hizo ver que quedaban espacios para mejoras y perfeccionamientos en el futuro. En esa perspectiva, aconsejó recoger y aplicar la experiencia comparada.

					Mitigación del crédito informal. Existe bastante evidencia de que el crédito informal se ha expandido como resultado de la aplicación del límite a los intereses. También existe la preocupación de que las organizaciones vinculadas al crimen, en sus variadas formas, están incursionando en el negocio del crédito informal. En ese contexto, el Consejo recomendó revisar la metodología de cálculo de la tasa máxima, particularmente para montos bajos. Se conversó sobre la posibilidad de eliminar completamente el límite a los intereses, sin embargo, se advirtió que ello podría conducir a una proliferación de reclamos judiciales sobre prácticas de usura, lo que no sería conveniente. Por ello, la mejor opción es la de flexibilizar la definición de tramos y los métodos de cálculo, entregando facultades y atribuciones a la CMF, como las tuvo en tiempos pasados la SBIF.

					Creación del registro de deuda consolidada. El Consejo valoró positivamente el proyecto de ley que se encontraba en trámite en el Congreso Nacional, el que finalmente se aprobó. Su implementación permitirá mejorar la evaluación del riesgo de crédito por parte de las instituciones financieras, lo que redundará en un beneficio para los usuarios.

					Información relacionada con estándares ASG. El Consejo manifestó su apoyo a la idea de perfeccionar las normas y estándares ASG.

					Desarrollo de las cooperativas de ahorro y crédito. El Consejo valoró las iniciativas tendientes a promover el desarrollo de las cooperativas de ahorro y crédito, principalmente a través de mejoras en fiscalización y gobierno corporativo, tal como se planteaba en el proyecto de ley de resiliencia financiera que conoció y aprobó el Congreso Nacional.

					Introducción de la práctica sistemática del análisis de impacto regulatorio. El Consejo estimó como muy positiva esta iniciativa promovida por la OCDE. Lo que se recomienda es que las regulaciones, partiendo por las más relevantes, sean sometidas a un análisis cuidadoso de sus beneficios, costos y potenciales efectos laterales, de modo que las decisiones sean adoptadas siempre con toda información y antecedentes disponibles.

					Impuesto a las ganancias de capital en bolsa. El Consejo recomendó extender a todas las acciones transadas en el mercado secundario el actual tratamiento tributario vigente para acciones con alta presencia bursátil, sin distinguir según presencia en bolsa, ni tampoco entre empresas nacionales o extranjeras. Esta propuesta se formuló con cierto realismo político, asumiendo que el óptimo era volver al régimen de exención que rigió en el pasado. Los fundamentos esgrimidos fueron, entre otros, que este impuesto impone en la práctica un doble gravamen, y que la recaudación efectiva era muy baja, como efectivamente parece ser. En la misma línea, se planeó la posibilidad de extender este tratamiento a otros activos con subyacentes relacionados a las acciones y a otros activos transados en mercados secundarios formales, como facturas y mutuos hipotecarios. Esto último tendría incidencia en el costo de financiamiento para las pymes y para las personas interesadas en adquirir una vivienda.

					Financiamiento para las medianas empresas. El Consejo consideró que el segmento de las empresas medianas enfrenta limitaciones para el acceso al financiamiento, tanto en el sistema bancario como en el mercado de valores. En esa perspectiva, instó a las autoridades para que este segmento reciba mayor atención y sea incorporado en forma más explícita en el diseño y formulación de políticas públicas, por ejemplo, en los programas de apoyo a través de los fondos estatales de garantía.

					Conglomerados financieros. El Consejo reconoció la necesidad de identificar potenciales brechas regulatorias relacionadas con este tema. Sin embargo, manifestó preocupación por los efectos adversos de una reforma en esa línea, como la duplicación de exigencias o un aumento excesivo de la carga regulatoria. El Consejo consideró que la conversación sobre esta materia debía proseguir y que sería prematuro iniciar un proceso legislativo. Consideró, además, que debe evaluarse la opción de introducir ajustes o perfeccionamientos en las regulaciones sectoriales actualmente vigentes, que permitan cerrar las principales brechas identificadas, sin sobrecargar los costos regulatorios.

					Ampliar y profundizar el uso de las entidades de contraparte central en el mercado local. La utilización de estas entidades favorece la gestión de riesgo de los intermediarios, reduce el riesgo sistémico y contribuye así a la estabilidad financiera. El Consejo recomendó que estos efectos positivos sean adecuadamente procesados al momento de fijar la normativa aplicable, lo que está en perfecta armonía con las recomendaciones internacionales.

					Flexibilización del régimen de inversiones aplicable a los fondos de inversiones. Según el Consejo, los fondos de pensiones han cumplido un rol fundamental en el desarrollo del mercado de capitales desde que se crearon. La gradual acumulación de ahorros y su canalización hacia instrumentos de mediano y largo plazo permitieron que el país diera un gran salto en materia de desarrollo financiero en las últimas 4 décadas. En años recientes, ese efecto parece haberse detenido, por la concurrencia de varios factores, entre ellos, los retiros de fondos previsionales y la emergencia de nuevos riesgos e incertidumbres. En ese marco, el Consejo advirtió sobre la importancia de contar con un régimen de inversiones para los fondos de pensiones que permita maximizar su rentabilidad en una perspectiva de largo plazo, que es la que corresponde en este caso. En esa línea, estimó que era clave moverse desde el enfoque actual, basado en límites, hacia uno más flexible basado en consideraciones de manejo de riesgos. Para ciertas clases de activos, como los activos alternativos, ello era crucial.

					Promoción del ahorro de los hogares. El Consejo recomendó establecer un beneficio tributario que permita a las personas naturales postergar el pago de impuestos sobre los intereses, dividendos y ganancias de capital generados por sus inversiones, hasta el momento en que los fondos sean retirados o liquidados definitivamente. La propuesta incluía la posibilidad de realizar reinversiones entre distintas instituciones y diversos instrumentos de ahorro e inversión, tales como depósitos a plazo, fondos mutuos, fondos de inversión, entre otros, sin que ello genere un impacto tributario inmediato. También se propuso evaluar la posibilidad de no gravar aquellos rescates que se destinen a la compra de una primera vivienda, en el entendido que es una sustitución de activos. La evidencia muestra que el ahorro para la vivienda, junto con el ahorro para la vejez, son las principales motivaciones del ahorro de largo plazo; y que la casa propia y el ahorro previsional son los activos más importantes de los hogares.

			

			Pronunciamientos sobre la reforma de pensiones

			
			
					La reforma debía construirse sobre la base del DL 3500, que es el cuerpo legal fundante del sistema de ahorro y capitalización individual que ha regido desde 1980. Consideró que pretender derogar y reformular todo sobre nuevos cimientos no era una buena idea.

					Comisiones por administración delegada a terceros. Sobre esta materia, recomendó mantenerse apegados a las mejores prácticas de mercado, porque ello asegura alcanzar mejores rentabilidades. Consideró que prohibir el traspaso de costos de comisiones por inversiones contratadas con terceros especializados en ciertas clases de activos se traduciría en menores inversiones en esos instrumentos, lo que tendría un impacto negativo en la rentabilidad de los fondos y redundaría en menores pensiones futuras.

					Las cuentas nocionales debían descartarse completamente.

					Separación de la función administrativa de aquella relacionada con la gestión de inversiones. Sobre esta materia, recomendó no avanzar en esa dirección, considerando que la evidencia disponible no era concluyente en el sentido de que se generasen economías significativas y disminución de las comisiones.

					La reforma debía promover el ahorro y, en ningún caso, derogar las opciones de ahorro voluntario actualmente existentes.

					Perfeccionamiento y flexibilización del régimen de inversiones. El Consejo recomendó introducir cambios, buscando modernizar y flexibilizar la política de inversiones buscando adaptarla a las actuales condiciones del mercado y perfil de los afiliados. Sostuvo que, en medida muy importante, el mejoramiento de las pensiones dependería de la rentabilidad de los fondos acumulados y esto último de la regulación del régimen de inversiones.
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