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La Superintendencia General de
Valores (Sugeval) estrena plan
estratégicoy setrazaunaseriede
cambios que, de concretarse,
cambiarian la dinamica del mer-
cadode valores.
Unodeellosesun “eje central”
de la estrategia y consiste en re-
plantear la forma en la que el Go-
bierno ejerce la gestion de la deu-
da; otro es apostar por la inclu-
sionfinanciera, hastaconlaaper-
tura de cuentas simplificadas.
Maria Lucia Fernandez, jerar-
ca de Sugeval, conversé con EF
sobre estas propuestas que se
concretarian en el periodo
20192023 y otros ejes del plan es-
tratégico. A continuacion un ex-
tractodelaentrevista:

—éQué cambia con la nueva es-
trategia de Sugeval?

—Estamos buscando que haya
mas acceso de la ciudadania y
también de los agentes economi-
cos dentro del mercado de valo-
res, en el entendido de que nues-
tra regulacion y supervision tie-
ne una base solida y busca la sos-
tenibilidad y participacion (...),
pero también sobre una base in-
novadora de productos.

—El plan estratégico habla de
contribuiradisefiareimplemen-
tar una politica publica para el
crecimiento del mercado de va-
lores, éde qué trata esa politica?
-Eseestemaqueparanosotroses
un eje central. Hubo bastante
dialogo con las autoridades del
ConsejoNacional de Supervision
de Sistema Financiero (Conas-
sif), relacionado con esta capaci-
dad que nos da la ley actual para
impulsar el crecimiento del mer-
cadode valores.

“Al final, concluimos que po-
demos apoyarmucho conel cono-
cimiento técnico, orientar y apo-
yar a las entidades de alto nivel,
como el Consejo Econémico del
Poder Ejecutivo y las partes inte-
resadas, a reformular una politi-
capublica para ese crecimiento.

“Cuando hablamos de una po-
litica publica es que se le dé rele-
vancia ala participacion del mer-
cado de valores dentro del desa-
rrollo de la economia y se creen
vehiculos sostenibles en el tiem-
Po, que estén orientados a finan-
ciarlasactividades economicasy
apromover el ahorro.

“Este proyecto de fortaleci-
miento del mercado de valores lo
vamos a manejar con cuidado,
puesto que hoy hay preocupacio-
nes muchisimomas grandes ani-
vel del Poder Ejecutivo o del Con-
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“Debe reordenarse
la gestion de deuda”
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sejo Econdmico, como es el tema
fiscal”.

—¢éPor qué deberia replantearse
la gestion publica? ¢Qué se pue-
de mejorar?

—En el Financial Stability Board
Review, que es el ultimo informe
querecibimos (antes del 2012), vi-
mos algunos elementos que se
plantean sobre el reordenamien-
to de la deuda publica. Esto defi-
nio6 una hoja de ruta para el mer-
cado de valores que qued6 guar-
dada, peroestableciacomouneje
importantelagestiondeladeuda
publica.

“Primero, la cantidad de emi-
siones que tiene en titularizacion
el Ministerio de Hacienda. Esta
totalmente atomizada, no hay
una concentracion de valores por
plazoqueayudealaformacionde

“No hay forma en que
haya espacio para
colocar otro valor si
todos los dias le ofrecen
titulos del Gobierno.
Debe haber un
reordenamiento de la
gestion deladeuda”.

precios y a la negociacion (de los
bonos).

“Luego, la forma en la que co-
locan diariamente por diferentes
vehiculos, Tesoro Directo, Cen-
tral Directo, subastas, modelosde
canje, en fin, hay una variedad
enorme que afecta todos los dias

es ver como orientamos la adopc;

porque todos colocan valores.
“No hay forma en que haya es-
pacioparacolocar otrovalorsito-
doslosdiasofrecen titulos del Go-
bierno. Debe haber un reordena-
miento de la gestion de la deuda,
inclusive la creacion de la figura
de creadores de mercado.
“Hemos tomado el liderazgo
para que se realice nuevamente
una revision (del informe hecho
en el 2012) de lo que se hizo en el
pasado, a raiz de la propuesta de
como gestionarla deuda publica.
“Esto servira para proponer
en un plazo -probablemente- de
maximo unos seis meses, una
propuesta que tiene que estar
muy alineada y de lamano con el
Ministerio de Hacienda para que
sepuedaejecutar”.

—Alinicio mencioné que quieren

delas cuentas

buscar un mayor acceso ala ciu-
dadania, écomo planeanhacerlo
oimplementarlo?
—Porunlado, el proyecto de mejo-
ra del modelo de informacion y
comunicacion, es decir, como la
Superintendencia presenta a los
ciudadanos y al mercado infor-
macion que sea relevante; y a los
agentes, como puede hacer facil
suprocesodeinscripcion odeau-
torizacion de nuevos productos.
“ El otro camino es un proyec-
to de inclusion financiera, lo que
estamos haciendo en una prime-
rafaseesrevisarlosrequisitosre-
gulatorios que tenemos. La Ley
8204 (contra el lavado de dinero y
financiamiento al terrorismo)
nos establece una base de regula-
ciones que debemos cumplir, pe-
ro queremos ver dénde se puede
simplificar o mejorar elmodelo”.

—-¢Ese proyecto de inclusion fi-
nanciera considera la apertura
de cuentas simplificadas de va-
lores como se hizo en el sector
bancario?
—El plan de corto plazo es ver co-
moorientamoslaadopciondelas
cuentas simplificadas, principal-
menteen productos quese verian
muy beneficiados como los fon-
dos de inversion porque los mon-
tos de inversién son pequenos.
“Creemos que los medios elec-
trénicos, como Sinpe Movil, o las
aplicaciones también via teléfo-
no, asi como céapsulas informati-
vas que se envien al movil repre-
sentan una labor importante de
la comercializacion del producto,
pero también, entonces desde el
punto de vista regulatorio tene-
mos que ver como le damos capa-
cidad juridica para que puedan
simplificar el proceso de formali-
zacion de clientes”.

—¢Cudles otros proyectos inclu-
yelaestrategia?

—Hemos definido algunos objeti-
vos estratégicos. Cuando habla-
mos de optimizar la regulacion
vigente y la supervision de valo-
res, nosotros nos hemos propues-
to activar dos proyectos. Uno es
con respecto a la implementa-
cion de la supervision basada en
riesgos(...).

“También tenemos que hacer
un proceso de evaluacion inter-
na, y eso lo habiamos definido a
través de un proyecto de mejora
regulatoria, para que podamos
ver donde tenemos redundancias
(en la legislacion) y quiza hasta
transversales con respecto a
otras superintendencias, para lo-
grar que sea una regulacion que
realmente dé acceso a la compe-
tencia”.mm
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