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Introduccion

Latinoamérica, y bien puede ser uno de los mis avanzados de los

paises en desarrollo. No s6lo el sistema bancario presenta tasas de
expansion envidiables desde 1986 y una eartera riesgosa muy pequeiia, sino
que instituciones como belsas de comercio, intermediarios e inversionistas
institucionales han experimentado una extraordinaria expansién en la
década de 1980 y el primer sexenio de los noventa.

Llegar a esta situacidn no ha sido tarea ficil. En 1982 y 1983, Chile
sufrit una de las peores crisis financieras que se recuerdan en toda su
historia independiente. 1.4 recesion de esos afios, que implico una caida del
PIB de mis de 16%, se exacerhd por el colapso del sistema financiero. Las
secuelas de esa crisis persisten en el balance de varios bancos y en la
situacién patrimonial del Banco Central,

La realidad actual del mercado de capitales chileno es consecuencia
de un dindimico proceso de ensayo v error. Entre 1974 y 1981 se llevé a cabo
uné primera generacién de reformas del sisterna financiero, la que se orientd
a crear un sistema bancario competitivo. Esta primera etapa se intermumpié
de forma abrupta y dramética con el colapso del sistema bancario. jQué se
hizo bien? ;Qué se hizo mal? Entre 1981 y 1995 se desencadena en cambio
un extraordinario proceso de desarrollo institucional que asimila las
lecciones del perfodo precedente. La institucionalidad del sistema bancario
experimenta un ajuste y se asiste a la creacién de nuevas instituciones no
bancarias del mercado de capitales. El Estado juega un activo papel en la
paulatina creacion y regulacién de estas instituciones, y ello permite tanto a
los agentes y participantes del mercado como a kas mismas autoridades
recorrer una curva de aprendizaje que se convierte en la clave del éxito de
este periodn.

Sin embargo, siguen pendientes dos importantes reformas. En
primer lugar, un ajuste regulatorio significativo y de disefio organizacional
al sisterna bancario, para normar los conglomerados bancarios, posibilitar su
expansicn hacia nueves negocios ¥ evitar incentivos perversos én su
constitucién. Un segundo aspecto, todavia mds trascendente, se relaciona con
el mercado cambiario y la apertura de la cuenta de capitales. Aqui se arguye
en favor de la necesidad de concluir el proceso de insercidn financiera de
Chile en el mundo, mediante una ripida apertura de la cuenta de capitales,
Ello porque la interpretacién del “tequilazo” como una leccidn en favor de la
aplicacion de politicas de control de capitales, es apropiada en pases con
desequilibrios macroeconémicus, pero ése no es el caso de Chile.

E I mercado de capitales chileno es sin duda el mis desarrollado de

A Desarrollo del nsercado de capitals
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Desarrofio dal mercado de capitales en Chile'

Primera generacidn da reformas: 1974-1981

La caida del gobierno de Salvador Allende marcs un cambio radical en el
enfoque de politica econdmica, y el sector financiero no fue una excepcion.
El gobierno del general Pinochet instaura una agenda econdmica
liberalizadora en materia de mercados domésticos y comercio exterior.

Valdés (1988) define el perfodo entre 1940 y 1973 como un periodo
de represian financiera. El sector bancario dominaba el mercado de
capitales, con tasas de interés fijadas por el Estado y una diferenciacion entre
bancos hipotecarios, comerciales y del Estado. Los bancos hipotecarios
prestahan a largo plazo y sus colocaciones no eran reajustables con
anterioridad a 1958, por lo que la inflacidn los debilité considerablemente.
La ley de bancos de 1960 establecid que los hancos comerciales no podrian
prestar a mds de un afio plazo, y los hipotecarios, a mds de 2,5 anos. El
mismo cuerpo legal cred el SINAP (Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo),
que podria prestar para la compra de viviendas y captar ahorro para el pie de
las mismas. En general se respondid a los problemas de la inflacién con
normas de reajustabilidad, pero las tasas de interés nunca se liberaron.

El aspecto mds importante de la primera generacidn de reformas en
1974 fue, precisamente, la liberalizacion de las tasas de interés, puesto que el
diagndstico dominante por entonces sostenia que la represion financiera a la
McKinnon v Shaw era la principal fuente de los problemas del mercado de
capitales chileno.! Se crein que un mercado financiero desregulado seria la
solucién. Sin embargo, la liberalizacién también acarred problemas:
quebraron las sociedades del SINAP, el Banco Osorno y la Unidn, financieras
informales y las cooperativas de ahorro y crédito. Esta situacion origing una
primera disputa al interior del gobiemo sobre el enfoque regulatorio méds
adecuado.* Habfa partidarios de la escuela de banca libre —un enfoque
simplista de libre mercado para el sistema financiero— y quienes preferfan
avanzar 4 buen tranco hacia una regulacion prudencial.

No revisaremos aqui las virtudes y los defectos de los distintos
enfoques del mercado financiero, pero es obvio que existen miiltiples fallas
de mercado en el sector, y que se reguiere de una sélida institucionalidad
regulatoria para encawzar las decisiones de los privados y evitar el abuso del
aval del Estado a los depdsitos.'

Las acontecimientos de este perfodo demastraron el predominio de la
escuela de banca libre. Aungue, en 1978, el DL 2.099 otorgd nuevas
facultades a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(SBIF) para controlar y evaluar el riesgo de la cartera, lo cierto es que hasta
1981 no se ejercieron las nuevas atribuciones: no se evaluaba el riesgo de las

! Esta secctn expande y profundiza Arrau (1993).

* Wer McKinnon (1973) y Shaw (1973).

' Die la Cuadra y Valdés (1832).

' Btiglitz (1993) lleva a cabo una excelante revisidn de los problemas de informacidn y
externalidades asociados a este mercade, que producen senias fallas en su funcionamianto,
Tambaén proporciona un marco conceplual de regulacidn,

—Arran; Desarpodlo del mercado de capitales
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carteras de los bancos ni se exigfan provisiones.” Sin desmerecer a quienes
eran conscientes de los problemas especilicos del sector financiero, es
evidente que el Animo de la époea inducia a extrapolar el exitismo
libremercadista al sector financiero y se ignoraron los problemas propios de
este mercado,

Galetovic (1996) sefala que la principal causa de la crisis financiera
de 1982 fue la desregulacidn financiera con seguro implicito 2 los depdsitos
sin regulacin prudencial, situacitn que se vio agravada por la
concentracién del control de la propiedad de las empresas originada en los
procesos de privatizacidn favorecidos por el gobierno militar. Tras una etapa
en que se dejd quebrar a algunas instituciones financieras formales e
informales, el rescate del Banco Osorno por parte del Banco Central —fines de
1976— sirvi6 como sefial a los depositantes y a los bancos extranjeros,
prestatarios de sus homdlogos nacionales, de que, en caso de insolvencia de
estos Gltimos, el Estado responderia.

Por su parte, la SBIF no realiz6 regulacién preventiva al actuar bajo
la premisa de que los bancos mal administrades debfan quebrar y que era
responsabilidad de los depositantes y acreedores colocar sus recursos en
bancos solventes. Ante estas dos sefiales contradictorias de la antoridad, los
bancos se endeudaron en el exterior, captaron 4 tasas que suponian el aval
estatal y aumentaron considerablemente los préstamos sin garantia a
empresas relacionadas. El alza en las tasas de intends internacionales y el
comienzo de la recesidn en el segundo semestre de 1981 detonaron la crisis
financiera, que desembocd en la intervencidn de casi la wtalidad de la banca.

La crisis financiera evidencia con fuerza la necesidad de reforzar la
regulacion prudencial del sector financiero. Este hecho, junto con la
necesidad de dotar al sistema de pensiones de un mercado de capitales sélido
y transparente, desencadena una gran actividad legislativa a partir de
entonces.

De esta primera generacion de reformas se pueden extraer las
siguientes lecciones:

« [En 1974 se identifica apropiadamente la necesidad del sistema financiero
de precios y tasas de interés libres.

« Se yerra al ignorar los problemas de fallas de mercado y externalidades
asociados a un mercado con complejidades v asimetrfas de informacidn,
en el que los potenciales conflictos de intereses —que se manifestaron
draméticamente en los préstamos relacionados— requieren de una
autoridad fuerte con facultades de control y supervision.

» No se tuvo en cuenta que este mercado requiere de una curva de
aprendizaje de los agentes v del regulador, y que la velocidad de la
liberacién debe considerar las dificultades del proceso. Una vez que los
agentes v el regulador han recorrido esa curva, es posible aplicar un
marco regulatorio con mayores espacios de accién.

* Fsta primera generacién de reformas libera el sistema bancario, pero sélo
realiza escasos esfuerzos para desarrollar otras instituciones del mercado
de capitales. Hacia principios de 1980 atin no existe una
Superintendencia de Valores v Seguros.

*Valdés (1988).

—Arrain; Desarralbe dol mercado de copitades
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Segunda generacion de reformas: 1981-1595
La segunda generacion de reformas se centra en corregir el exagerado
libremercadismo del sistema bancario, asf como en promover un mercaio
de capitales més diversificado. En ambos aspectos se sigue el modelo
anglosajén norteamericano, el que limita el dmbito bancario y promueve el
desarrollo de instituciones no bancarias en el mercado de capitales. En este
periodo prima el fortalecimiento de la regulacidn prudencial y el
establecimiento de una fuerte institucionalidad regulatoria. Aunque el
enfoque es de un sector hancario limitado, la nueva ley de 1986 entrega
nuevas oportunidades de negocios.

Cuadro 1
Desarralio del mercado de capitales y de! fondo de pensiones
{Porcentaje del PIB en base a cifras nominales)

Monios bramsados en Balsa Inwersonistas Instincionales

Acchons Renta Fija  bver  Patrimoniy  Reservas Fondosde Fondos  FICEZ  Homos  M7-M1

mediscién  bursitil  Cias e Pensbones  Mutues wmitides

financiera Sepurs por

! empriss.
L] b LE1] “ 5 L13] (7 1 9 (o)
M 24 0 3 08 3 168 - e
981 13 035 554 2,58 191 116 b : e nn
19 056 &9 iz 0.5 Fkv) L50 14 . 166 3122
Ry 031 574 34 1308 L 643 055 E 151 3106
LTI | 440 2,00 141 a1 758 04 . 137 306
1985 032 ] 923 (AT 34l 10,63 0,76 - 153 319
1086 167 b T L] n% i 1187 121 - LUL T
WET 243 WM MM L8 Add lim 143 - 137 B0
1988 254 I3 4004 AT 454 1497 135 . b

19 208 AL4R A1pd ELAY 515 1765 1.9 0 LAY aRn
1 255 4550 73R 4571 (]| .31 153 65 457 MM
9 532 305 W 8164 789 ny 264 2 550 6123
192 415 5317 Ay 6960 822 .56 +52 260 AN AL
1993 &3 s5sh 6130 815 G465 sz 186 465 AM0  6LGZ
101006 MO BN 123,78 845 0.9 386 38 452 M

1995 1645 (P B K1 108,55 LE 4006 a8 957 567 6340

Fuentes: (1) a (4): Boisa de Comercio de Santfago; (5), (7) y (3): Superintendencia de
Valores y Seguros; (6): Superintendencia de AFP (10): Banco Central de Chile.
Motas: 1. Efectos de comercio @ instrumentos de corto plazg.
2. Fondo de Inversidn de Capital Extranjero

El Cuadro 1 resume la evolucidn de los principales indicadores del desarrollo
del mercado de capitales entre 1980 y 1995, Los montos transados
anualmente en acciones se han multiplicado més de seis veces en relacién
con el PIB entre 1980 y 1995, a pesar de que el PIB crece a tasas sobre (%
anual desde 1985, y de que en 1980 el mercado accionario se encontraba en
¢l punto culminante de una burbuja especulativa. Los montos transados en
renta fija (honos y papeles largos) ¢ intermediacian financiera (efectos de
comercio ¥ otros instrumentos de corto plazo) han crecido fuertemente,
incluso en relacién con el PIB.

=dArruin; Disarrollo del mercado de capitles
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Los montos transados en renta fijz* llegaron a un 120% del PIB en
1995, mientras que los de intermediacidn financiera’ alcanzaron niveles de
90% del PIB en el mismo 4fio. Ambos tipos de transacciones eran
insignificantes en 1980. Por otra parte, el patrimonio bursitil ha crecido
desde un 42% del PIB a principics de la década de 1990 hasta mds de una vez
el PIB en 1995, Se hace dificil pensar que esta actividad bursdtil no esté
intimamente asociada al crecimiento de los volimenes de fondos manejados
por los inversionistas instifucionales, especialmente los fondos de pensiones.
Los fondos llegan en 1995 a un 38% del PIB, mientras que en 1993 las
reservas de las compaiias de seguros alcanzan a un 10% del PIB. Las
compaiifas de seguros se han expandido considerablemente al alero del
crecimiento de los fondos de pensiones, pues estos (ltimos deben contratar
los seguros de invalidez y sobrevivencia. Ademds, las rentas vitalicias® son una
apcidn de jubilacidn del nuevo sistema de pensiones. El Cuadro 1 muestra
asimismo la evolucidn de los fondos mutuas, los fondos de inversion de
capital extranjero v los honos emitidos por empresas en el mercado
doméstico, los que alcanzan, respectivamente, un 4%, un 3,2% y un 3,7% del
PIB en 1995, Otra medida de profundidad financiera es el indicador M7
menos M1, que alcanza un 63% del PIB en 1995, comparado con un 28% del
PIB en 1981.

El Cuadro 2 sintetiza las leyes y otros importantes cambios
normativos desde 1980 a 1995. En noviembre de 1980 se promulgd el DL
3,500, que crea el nuevo sistema de pensiones de vejez, invalidez v
sobrevivencia, basado en la capitalizacién individual con acumulacién de
fondos y administracién privada. Los fondos serfan administrados por las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), cuyo giro exclusivo es
administrar un fondo tinico, EI DL, 3,500 norma cuidadosamente los limites
por instrumento y emisor, y crea la Superintendencia de AFP, que debe
fiscalizar a las administradoras.

En diciembre de 1980 se promulga el DL 3.538, que crea la
Superintendencia de Valores y Seguros (SV5). Su funcién es la fiscalizacidn
de las personas y empresas que emitan o intermedien valores de oferta
piiblica, incluidas las bolsas de valores y compaiifas de seguros, con el objeto
de velar por la transparencia de las transacciones y mantener la fe piiblica en

¢l funcionamiento del mercada de valores de oferta piiblica. S6lo se excluyen
de I fiscalizacién de la SVS las instituciones expresamente exceptuadas por
ley (bancos, financieras y AFP). La SVS tiene facultades para impartir normas
y reglamentos y puede aplicar castigos, que van desde multas 4 revocacién
del permiso del emisor.

En agosto de 1981 se dicta [a Ley 18,022, que modifica la ley
orgdnica de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. De
especial importancia fue la modificacidn al articulo 19 his, que resultaria

& Sg llama asi a los Tilulgs representativos de obligaciones de mediano y largo plazo, emitidos
&n forma seriada y deslinados a financiar distintas actividades productivas y de vivienda,
Generalmente se emiten an unidades reajustables, devengan intereses y sé colizan en
porceniaje del vakr par.
7 Aquallos fitulos representativos de obligaciones, principalmente de corlo plazo, que obedacan
a emisores de carécter (nico, no seriadas,
% So llama asi a la poliza de renta vitalicia que emien las companias de seguros de vida. EI
asegurado realiza un pago Gnico a la compafiia y &sla paga una fenta mensual por el resto de
|a vida del asegurado.

~Arvan: Desarrollo del mercado de capitabes



trascendental para el manejo de la crisis bancaria que se avecinaba. Esta
maodificacién ampliaba de manera importante los poderes discrecionales del
superintendente, facultdndolo para imponer sanciones y restricciones a
bancos que presentasen inestabilidad financiera. Se explicita que un banco se
halla en una situacion financieramente inestable cuando ha otorgado
créditos a empresas relacionadas, puesto que éste era el problemst ms serio
de 1a época. Es decir, se hace necesario cambiar las reglas del juego sobre la
marcha, en vista de la gravedad de la crisis que se venia encima,

Cuadro 2
Evolucion institucional del mercado de capiiales chileno
1960 | DL SF5500 | Creasistena privabo de persiones e Chile e
| [DL NS T ey Orpisica e b Superisendenca de Valores y Segiras
| 1981 | Ley N 18022 Modifica Ley Orglmca de L Sup ch de Bancos e L Fi

|

| BBE) ampliwdo procres del Superimsencene.

Ley N IS0H5 | Ly dhed Mercade de Valores ]
Ley 3 8046 | Nucva Loy de Sociedsdes Andmimas i
11985 | Ley N 18598 | Crea Comesion Clasificahora de Riesgos
1986 | Ley M 15576 | Nuwva Loy General de Bancrs, Modifica o DEL 251 de 1960 (Ley de Bamces), |

1987 [Ty ¥ 18660 | bligunickul de clasficacine continess de riesge de los valors de ferts péblice

| Tor e aperva s normass de diveralficacion que alectn o ko foados de prosiones.

11989 | Ly W 18815 | Ley e Fomdos de Inversidin, com cootas tranables en o mercado [

| Define fondos mmobiliarics, mobiliarios v de capital de ey,

{10 [ Ly ¥ 18476 | Norma consituckon y operachin de ensiades pevvaikis de costolia de valowes.

oo coéed e Cormbstn CLBDEMoR & Reogie: AuhoriE 3 1os Tandon G Fersiones |
invertir en provects sin hisiria

11094 | Ley ¥ 19.301 | Modifica sustincialmente Gveres leves del mercado de capitales (DL N 3500 de

| 190, el BLL N | 32K de 197%; Liyes N* 18045 v 18815 y DEL ¥ 251 de 1951)

L1995 [ Ly ¥ 19389 | Resache cocsiones menans pendientes de s Ly ¥ 19301 |

| ey ¥ 19415 | Modifics ed DL ¥ 3 500 do 198 ol DEL 8 251 de 1931, Leyes ¥ IRBIS ¥ 18657, |

| en b refativo Al financiamiento de obeas de infrestruciuns de wo phblica.

Las potestades discrecionales de tipo norteamericano concedidas con este
cambio legal fueron duramente criticadas entonces. Urenda (1989) da
cuenta del esfuerzo que tuvieron que realizar las autoridades de gobierno de
la época para defender estos principios de regulacion, que eran considerados
expropiatorios e inconstitucionales por los afectados.

En octubre de 1981 se promulgan dos leyes muy importantes, la ley
del mercado de valores y la nueva ley de sociedades andnimas.

La ley del mercado de valores (Ley 18.045) norma las disposiciones a
que deben someterse la emisién de valores de oferta piblica, sus mercados y
sus intermediarios (las bolsas de valores, los corredores de bolsa v los agentes
de valores, quienes transan fuera de bolsa u aver the counter). Se definen
disposiciones especiales para emisores de instrumentos con respecto a la
apertura de informacién y registros, y se regula la emisién de bonos a corto y
largo plazo. También se definen las actividades prohibidas y la
responsabilidad de los infractores.

La nueva ley de sociedades andnimas (Ley 18.046) define dos tipos
de sociedades: cerradas y abiertas * Las abiertas quedan sometidas a la
fiscalizacion de la SVS, y son las que hacen oferta priblica de instrumentos,
tienen quinientos accionistas o mds, y por lo menos el 10%% del capital

¥ Can anterioridad el o6digo de comercio cumplia esta funcitn institucional.

~Arren: Desarrolly del mmercado de cgibiales
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suscrito perienece a un minimo de 100 accionistas. En el caso de las
sociedades abiertas se definen las responsabilidades de los directores y se
norman las obligaciones de las juntas de accionistas. Se obliga a repartir por
Io menos el 30% de las utilidades liquidas del ejercicio en la forma de
dividendos, como una proteccidn al accionista minoritario. Se define la
forma en que se debe llevar la contabilidad y presentar los estados
financieros, v se obliga a publicar estos dltimos. La ley consagra otros
derechos y protege al accionista minoritario obligando a que las decisiones
importantes —como fusiones, transformacion de fa sociedad, venta de activos
y otras— deban ser aprobadas con alto quérum en las juntas de accionistas
(2/3 de las acciones); también consagra el derecho a retiro de los disidentes.

En noviembre de 1986 se promulga la Ley 18.576, que modificd
sustancialmente el DFL 252 de 1960, conocido como la Ley General de
Bancos. La nueva normativa define el secreto bancario, establece normas
rigurosas respecto de la concentracidn de créditos a una misma persona o
grupo de relacionados y otros limites de créditos, y faculta al superintendente
para dictar normas que definen los grupos relacionados. La ley estableoe
también el requisito de autorizacion previa del superintendente para la
adgquisicion de mds del 10% de un banco, y permite 2 los bancos incursionar
en filiales y negocios de la ley de mercado de valores (corredores de balsa,
agentes de valores, fondos mutuos, etc.). Ademds, introduce el concepto de
convenio de acreedores en caso de insolvencia. Este mecanismo obliga a
capitalizar los créditos en situaciones de insolvencia, lo que apunta hacia la
privatizacién del riesgo de quiebra bancario e incentiva el monitoreo por los
acreedores mds sofisticados. Esta ley constituye un paso fundamental para
garantizar adecuados niveles de capital y una eartera sana, que eviten el
abuso del aval estatal a los depdsitos.

En octubre de 1987, la Ley 18,660 modifico la ley de seguros y la ley
de mercado de valores, estableciendo la obligacién, a partir de marzo de

1989, de la clasificacion continua de riesgo de los valores de oferta piblica
susceptibles de ser comprados por las AFP: Para estos efectos, los emisores
deberfan contratar por lo menos dos clasificaciones de empresas privadas
especializadas, y mantener dicha clasificacién en forma continua. Fsta ley
cred 1a industria clasificadora de riesgo en Chile, la que ha sido de gran
apoyo para el desarrollo del mercado de capitales y del control de riesgo de
los fondos de pensiones. La industria clasificadora de riesgo permite
opiniones independientes sobre la situacién de las empresas y, por ende,
sobre el riesgo de los valores de oferta piiblica, asi como de la situacidn de las
instituciones bancarias. Una industria prestigiosa de clasificacion de riesgo,
junto con la obligacicn de las empresas de someterse a la opinidn de estas
clasificadoras, permilen una mayor produccién de informacion relevante.
Sin embargo, por debilidades asociadas a problemas de conflictos de
intereses y 4 la existencia paralela de la Comision Clasificadora de Riesgo, la
industria se sobredimensiona en los afios siguientes. Estos problemas se
resolverdn con la Ley 19.301 de 1994,

Esta norma, aprobada en marzo de 1994, modificd los siguientes
cuerpos legales: el DL 3,500 de fondos de pensiones, la Ley 18.045 del
mercado de valores, la Ley 18.815 de fondes de inversion, el DL 1.328 de 1976
sobre fondos mutuos, v el DFL 251 de 1931, de compafiias de seguros.

Arran. Desurrollo del mercado de cigitabes
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La Ley 19.301 fue un hilo fundamental en el proceso de
flexibilizacién de los limites e instrumentos en que pueden invertir los fondos
de pensiones, asf como en el fortalecimiento y perfeccionamiento de las
normas regulatorias del mercado. El crecimiento de los fondos habia
provocado gran escasez de instrumentos y concentracion en acciones de
empresas de servicios priblicos y riesgo inmobiliario, por lo que se revisan
detenidamente los limites de portafolio de los fondos de pensiones, Para
impulsar la creacién de instrumentos se erea una nueva institucionalidad:
las empresas “securitizadoras”. $in embargo, la ampliacidn de los limites de
los fondos de pensiones requiere del fortalecimiento de la regulacian, en
especial tomar los debidos resguardos para controlar potenciales conflictos de
intereses entre administradores de fondos de terceros (fondos de pensiones,
fondos mutuos, fondos de inversidn, etc.) y los fondos mismos que son
propiedad de los cotizantes y pensionados.

Por dltimo, en 1995 se realizan ajustes menores a la Ley 19.301 y se
vuelve a perfeccionar la ley de fondos de pensiones y de fondos de inversion,
para posibilitar el financiamiento de los megaproyectos de infraestructura
por parte de los inversionistas institucionales.

Este segundo periodo de reformas entrega las siguientes lecciones:

(i) Se corrige el exagerado libremercadismo del sistema bancario,
que se reemplaza por una regulacion prudencial, muy inspirada en el
modelo norteamericano: dmbito bancario limitado v fuerte desarrollo del
mercado de capitales y de los inversionistas institucionales.

(it} El proceso de desarrollo institucional no es estitico, sino que se
entiende como un proceso dindmico en el que agentes ¥ reguladores deben
recorrer una curva de aprendizaje. En un principio los fondos de pensiones
tienen un universo muy restringido de instrumentos permitidos, y sélo cinco
afios despuds se les permite acceder gradualmente a instrumentos de oferta
piiblica de empresas. Asimismo, se requiere de una autoridad muy consciente
de su activo papel en el desarrollo de una institucionalidad sélida del
mercado de capitales,

(iif) Fste proceso dindmico también se manifiesta en el sector
bancario. Después de promulgada la ley de 1986, la autoridad utiliza sus
nuevas facultades y el dmbito ampliado de los negocios bancarios para
recorrer esta curva de aprendizaje y posibilitar nuevos negocios a la banca. El
sector se recupera notablemente de la crisis al amparo de su nuevo marco
regulatorio, v la banca chilena se convierte en la mds competitiva y sana de
Latinoamérica.”

Reformas pendientes y propuestas

El desarrollo paralelo de la institucionalidad bancaria de dmbito limitado y
de las instituciones no bancarias del mercado de capitales ha producido una
natural tensidn, en la cual el tema de fondo es cudl debe ser el marco
consolidado o integral para el sistema en su conjunto. Los bancos se
resienten de la competencia de intermediarios no bancarios v desean
extender su dimbito de negocios. Por otra parte, el marco regulatorio de

2 Arrau {1996) da cuenta de esie proceso,
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ambos sectores, hancario y no baneario, no se ha desarrollado con la
consistencia que debiera. Los conglomerados financieros de fzcio han sido
una respuesta de mercado a esta tensién natural, y el marco regulatorio no
ha respondido a esta evolucidn.

Por otro lado, un asunto de gran trascendencia para el mercado de
capitales chileno se relaciona con los flujos de capitales y la actual
instimacionalidad regulatoria de la cuenta de capitales. Este tema se ha
wmado relevante para la mayoria de los paises en desarrollo después del
episadio del “tequilazo” de diciembre de 1994.

Secior bancario
En agosto de 1993, el Ejecutivo envid al Congreso Nacional un proyecto de

“lev conocido como Ley de Modernizacion de la Banca, que contiene dos

partes o titulos. El Titulo 1 modificaba el actual tratamiento de pago de la
llamada “obligacion subordinada” que diez bancos mantenian con el Banco
Central desde los tiempos de la crisis financiera; el Titulo [T modificaba la
Ley de Bancos de 1986 para expandir las actividades domésticas e
internacionales que pueden realizar los bancos. Més tarde las dos partes se
separan y, en julio de 1995, se promulga la Ley de la Deuda Subordinada,
Iiste hecho desentrabd la modemnizacién de la banca v dinamiz la discusin
sobre los nuevos negocios del sector.

A fines de octubre del afio 1995, el gobierno, el Banco Central v la
Asociacién de Bancos acordaron enviar al Congreso una serie de indicaciones
sustitutivas al proyecto de ley de bancos, que reposaba en el Parlamento
desde 1993, El ohjetivo de estas sustituciones era modemizar la banca, y en
unz de sus principales disposiciones se ampliaba su giro hacia negocios
internacionales. También contemplaba la ampliacion hacia negocios
internos y la adecuacion de la supervision bancaria 4 esta ampliacion de
giro. El conjunto de indicaciones reforzaba significativamente el proyecto de
ley enviado en 1993, especialmente en lo relativo a la internacionalizacicn.
Deseribiremos sucintamente el contenido de este provecto actualmente en el
Congreso.

En lo que respecta a nuevas actividades domésticas, el provecto de
ley amplia la actividad de Ia banca a filiales de factoraje, securitizacion,
corretaje de seguros no previsionales y administracidn de fondos de capital
extranjero. Algunas actividades propiamente bancarias, como el leasing v el
factoraje, también podrdn realizarse al interior del banco y no sélo en sus
filiales, lo que posibilita un mejor aprovechamiento de las economias de
dAmbito.

Ein lo que respecta a los requerimientos de capital, se modifica el
actual sistema de feverage simple por el recomendado por el Comité de
Basilea, que consiste en medir la capacidad de endeudamiento del banco
seglin la razdn entre su capital y los activos ponderados por riesgo: dicha
razén no puede ser inferior 4 8%. Sin embargo, también se introduce el
concepto de “zonas” de la legislacién norteamericana, el que requiere de un
minimo de 10% para acceder a un trdmite expedito en algunas solicitudes
tales como abrir nuevas sucursales o filiales, tanto domésticas como
internacionales.

ol Demsarralbo del wercade de capliabes
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En lo que se refiere a la internacionalizacidn, se autoriza a bancos y
sociedades financieras a invertir en el exterior, en las filiales del mismo giro
en que les estd permitido operar internamente. Hoy en dia, los bancos sélo
pueden invertir en el exterior en bancos. Al mismo tiempo, el proyecto otorga
a la Superiniendencia facultades para efectuar la supervisién de las
operaciones en el exterior de las filiales autorizadas, asf como otras
facultades que fortalecen la fiscalizacidn. Tan pronto entre en vigencia la
nueva ley de bancos, el Banco Central autorizard a las instituciones
hancarias para efectuar préstamos comerciales al exterior. Hoy, los bancos
slo pueden realizar préstamos asociados al comercio exterior (exportaciones
¢ importaciones).

Sin embaryp, se dejd pendiente el disefio de una legislacitin
apropiada para la eventual participacin de los baneos en las actividades de
las AFP y compaiifas de seguros, a través de los consorcios o conglomerados
financiercs. Se trata de permitir la existencia de consorcios bancarios que
puedan invertir en estos negocios que hoy les estin vedados, pero que en la
préctica se llevan a cabo a través de holdings desregulados, También se
homogeneizard la supervisién de los consorcios: la Superintendencia de
Bancos supervisard en forma consolidada en aquellos casos en que el
conglomerado desee aprovechar el dmbito bancario para los nuevos
negocios, Asimismo, el superintendente tendri facultades para lograr una
efectiva separacitn en aquellos casos en que un mismo grupo financiero
decida realizar las actividades en forma separada.

Se cree que existen importantes economias de dmbito y de escala en
la produccién y el consumo de servicios financieros, aungue la evidencia es
escasa v mds bien dificil de comprobar, intuitivamente esta hipétesis hace
mucho sentido. Esta creencia justifica, desde el punto de vista social, la
creacidn de conglomerados financieros, de modo que puedan explotar dichas
economias.

Si el beneficio privado coincidiera con el beneficio social, no habria
razén alguna para que las politicas regularan o prohibieran la formacidn de
conglomerados. Sin embargo, también hay razones inapropiadas para
conslituir conglomerados financieros. El mereado de capitales es un mercado
que, por naturaleza, presenta serios problemas de informacidn, lo que deriva
en miltiples fallas de mercado (asimetrias de informacidn, externalidades,
costos hundidos y tendencias a estructuras monopdlicas, seleccion adversa y
riesgo moral, conflictos de intereses, etc.). De esta forma, los incentivos para
crear conglomerados no se limitan a la explotacion de economias de escala y
de Ambito: también se forman para aprovechar las ventajas informativas que
SUrgen ¢n su interior

Por ello, las auteridades reguladoras normalmente imponen
testricciones a la produccion conjunta de muchas actividades financieras,
con varios fines: (a) impedir abusos y conflictos de intereses que se
posibilitan por la naturaleza compleja y asimétrica de la informacién y a
eventual ventaja de los oferentes de servicios financieros en este aspecto, (b)
limitar el “riesgo sistémico”, es decir, la posibilidad de que un problema
particular en un drea del conglomerado genere un problema general de la
economia, y () cautelar la equidad competitiva del mercado, evitando
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subsidios cruzados desde una actividad a otra, sobre todo desde el banco
asegurado por el Estado hacia actividades no aseguradas. De esta manera la
autoridad intenta balancear los costos y beneficios sociales de la regulacién.
Actualmente la autoridad no dispone de mecanismos que le permitan
impedir estos problemas. La figura 1 representa la situacion actual,

Por la relevancia de este lema, esta sesidn presenia una propuesta para
una nueva organizacién baricaria, que soluciona los problemas que presentan
los conglomerados que se pueden formar bajo el actual provecto de ley"

La figura 2 describe esta propuesta. Se requiere formar un holding
bancario, una sociedad de inversidn dentro de la ley de baneos, cuya dnica
funcién es mantener las acciones de las empresas del conglomerado. El
holding es a prueba de quiebra, es decir, no mantiene deuda. Se define el
banco comercial como una primera filial o “hija” del holding bancario, que
a su vez tiene sus propias filiales, tales como las filiales que los bancos tienen
hoy (filiales de apoyo al giro, otras filiales nacionales y las sucursales
domisticas v del exterior). Un segundo grupo de empresas del holding serfan
las AFP, las compaiifas de seguros y las otras filiales que pudiesen formarse en
el exterior (bancos y ofras empresas financieras del exterior). Estas “hijas”
también serian parte del “dmbito” bancario.

Dos aspectos deben ser enfatizados.

En primer lugar, el dmbito de supervisitn debe ser igual al dmbito
bancario en el cual se va a permitir compartir més activos que los gue se
comparten hoy dia, tanto activos tangibles como activos intangibles. ks decir, al
interior del Ambito que se defina, es necesario desregular, relajar restricciones
que hoy impiden aprovechar las economias de dmbito v de escala. Por ejemplo,
debe permitirse la comparticién del logo, la marca, la imagen corporativa, lgo
que todo grupo persigue como un elemento de venta v de imagen al piblico.
Otras flexibilizaciones podrian incluir las normas de préstamos relacionados al
interior del grupe o del dmbito bancario, compartir ejecutivos, compartir
canales de ventas, infraestructura, elc.

Con respecto al dmbito de regulacion consolidada, ésta debe
limitarse silo al conglomerado bancario. No debe consolidarse mds arriba;
ni las sociedades de inversidn que son duefias de los conglomerados
bancarios ni las personas naturales duefias de éstas,

" Esta parie s basa y modifica la preseniacion del autor en el Il Encueniro Financiero
onganizado por & Circulo de Finanzas de ICARE, en julio de 1995, Vier Evalucion financiera
infernacional. niesgos y oporfunidsdes para Chile, ICARE, 1995,
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Figura 1
Estructura aclual y segln Proyecto en Congreso Nacional
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La labor de la regulacién consolidada es velar por la adecuada
capitalizacion de las empresas del dimbilo bancario, tanto en forma separada
como eonsolidada y controlar los potenciales conflictos de interés que
puedan definirse al interior.

El segundo punto que debe enfatizarse dice relacidn con el grado de
voluntariedad. Es extremadamente importante que el conglomerado pueda
optar entre introducir voluntariamente sus actividades dentro del holding
haneario. Es decir, una vez definidas las actividades del dmbito bancario y
definidos los grados de sinergias y comparticidn de activos, los grupos deben
tener la opeidn de decidir si desarrollan las actividades dentro o fuera del
conglomerado bancario (ver figura 2), En el segundo caso estas actividades
no eslarian sujetas a la supervision consolidada, aunque tampoco podrian
aprovecharse las mayores sinergias. Esto debe realizarse tanto para las
actividades domésticas (AFP y compaiias de seguros) como para las
actividades internacionales.

La voluntariedad es extremadamenie imporiante. La (nica manera
de verificar si la autoridad estd balanceando adecuadamente los costos y
beneficios de los conglomerados es permitir voluntariedad. Si los beneficios
de introducir una AFP al interior del holding mds que compensan los costos
de una mayor regulacitn, entonces algunos grupos aptarin por entrar. Sin
embargo, este chequeo no es posible si hay obligatoriedad,

En el aspecto internacional el argumento es el mismo. Los bancos
nacionales tendrin una desventaja competitiva si arrastran una carga
regulatoria desproporcionada. Se ha planteado por autoridades de gobiemo
la posibilidad de obligar la consolidacidn de las actividades internacionales
para evitar riesgos de contagio. Esto es necesario cuando se van a desarrollar
las actividades internacionales dentro del dmbito bancario, compartiendo el
logo, formando una imagen corporativa que de alguna manera puede
producir todos los problemas de contagios que conocemos. Sin embargo, en
caso de algiin conglomerado o algiin grupo financiero que desee saliral
exterior sin compartir estos activos, sin compartir ni la imagen corporativa ni
las ventajas que podria significar estar al interior de este dmbito, no hay
razén para obligarlo. Por ejemplo, un banco del nicho de préstamos de
consumo y de pequeiias empresas podria desear esta alternativa al no percibir
beneficios adicionales de salir con su logo. La motivacitn podria ser stlo
repetir en el exterior la experiencia local que por definicion estd desligada de
un pafs a otro. Es dificil argumentar que en este caso pudiese existir un alto
riesgo de contagio.

Esta estructura presenta las siguientes ventajas:

(i) Permite al grupo bancario expandirse a actividades financieras
no bancarias que hoy tiene vedadas (AFP y compariias de seguros)
aprovechando su potencial de expertise financiero e incrementando la oferta
de capital fisico y humano en estos sectores. Al permitir la expansién en la
forma de “hermanas del banco™ se facilita la tolerancia de la industria de
AFP y compatiias de seguros a esle esquema,

(i) Se promueve la competencia de conglomerados integrados
aprovechando ganancias de bienestar por las economfas de dmbito.

Arran: Desareotio ded mercado de cipitales



{iii) Permite a los conglomerados bancarios de propiedad dispersa
expandirse hacia otras actividades y asi poder competir con sus pares de
propiedad concentrada. La experiencia de los EE.UU. con bancos de
propiedad dispersa es elocuente. Los grandes bancos americanos son todos de
propiedad dispersa (Citicorp, Chemical Bank, Chase Manhattan Bank, etc) y
de este modo son independientes de otros intereses industriales. No hay que
subestimar este tipo de estructura de administracion en el largo plazo.

(iv) Ordena el confuso cuadro de regulacién imperante hoy.

Aperiura de la cuenta oe capviales

El segundo tema pendiente se relaciona con la politica chilena de control de
flujos de capitales. El régimen actual exhibe las siguientes caracteristicas:

- Existen dos mercados de cambios, el formal o bancario —en el que
deben realizarse todas las actividades de cambios de exportaciones,
impaortaciones y liquidacién de aportes de capital o deuda de origen
extranjero— y el mercado informal o paralelo, que sirve las operaciones que
no estdn normadas por el Baneo Central.

- La inversidn externa directa y de portafolio estd sujeta a un periodo
de permanencia minimo de un afio.

- Las deudas en moneda extranjera estin sujetas por un aiio a un
encaje del 30%, el que debe ser depositado en el Banco Central o bien el costo
financiero del encaje debe pagarse al Baneo Central. Recientemente, este
encaje se extendid a las operaciones secundarias de ADR.

- Las empresas que deseen acceder a los mercados de capitales
internacionales (bonos y ADR) deben cumplir con reguerimientos de riesgo y
solvencia minimos.

- Hasta hace muy poco, los exportadores estaban obligados a
liquidar parte de sus divisas en el mercado formal en un lapso determinado
aungue hoy existe de libre disponibilidad.

- Los bancos no pueden prestar recursos en moneda extranjera si
eslos recursos no estin destinados a financiar operaciones de comercio
exterior entre Chile y el resto del mundo. Tampoco pueden invertir en el
exterior en papeles financieros (excepto los de reducido riesgo y retorno) o en
filiales o sucursales, para competir en forma global. Con la aprobacidn de la
nueva ley de bancos se flexibilizard esta restriccidn.

- Las personas y empresas que no realizan operaciones de comercio
exterior no pueden comprar moneda extranjera en el mercado cambiario
formal.

- Los inversionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos
mutuos, compaias aseguradoras) s6lo pueden invertir una fraccidn de sus
fondos o reservas en el exterior

Este conjunto de politicas es el fruto de un proceso gradual de
flexibilizacitn, el que se deseribe en el Coadro 3. Entre 1992 y 1993 fue
necesario incrementar el encaje a los créditos externos, puesto que la gran
diferencial de tasas de interds domésticas y externas hacia muy dificil la
mantencitn de una politica monetaria restrictiva para contener la expansion
de demanda doméstica. En 1993, mientras el resto del mundo experimentaba
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una recesion v las tasas Libor en délares llegaban 2 un 3% anual nominal
(0% real), Chile crecia a un 11% v sus tasas de interés domésticas excedian el
6% real annal, Sin embargo, junto con ello se increments gradualmente el
limite méximo que podian invertir los inversionistas institucionales en el
exterior, se institucionalizé la colocacion de bonos y ADR de empresas
chilenas en el exterior —donde son elegibles empresas que posean una
clasificacion de riesgo internacional levemente inferior a la clasificacidn de
la Repiiblica— y se liberd a los exportadores de la obligacidn de liquidar sus
divisas en el mercado formal.

Hasta diciembre de 1994, la politica gradual de apertura de cuenta
de capitales siguid su curso, Es decir, las restricciones se entendian como
temporales y se visualizaba una total integracidn financiera con el resto del
mundo en un futuro cercano. Sin embargo, el “tequilazo™ atemorizé mucho
4 los economistas del Banco Central, quienes evolucionaron hacia un
enfoque mds estructural y permanente de control de la cuenta de capitales.
Este nuevo enfoque se oficializd en el discurso del presidente del Banco
Central del 21 de agosto de 1995, en que planted que Chile no podia abrirse a
los flujos de capitales mientras no se incrementara significativamente su
stock de capital y no se redujeran en forma sustancial las rentabilidades de
los proyectos domésticos. También recaled que Chile no podia mantener tasas
de interés de paridad internacional, v que lo relevanie era comparar las tasas
domésticas chilenas con las de otros pafses en desarrollo. En caso contrario,
se corria el riesgo de un influjo de capitales que podria generar desequilibrios
macroecondmicos de gran magnitud.

Con respecto a los instrumentos de politica y a las medidas
descritas en el Cuadro 3, el encaje a los créditos externos aparece como un
instrumento de politica mds permanente que temporal, lo que, unido 4 un
activismo de cambios normativos de parte del Banco Central, configura un
entorno institucional incierto y cambiante para los agentes que participan en
el mercado cambiario. Especial preocupacidn ha causado la nueva facultad
del Banco Central —que se introdujo en marzo de 1994 en la ley de valores—,
que le permite imponer limites a la variacién de activos invertidos en el
exterior por los inversionistas institucionales. Al igual que las normas sobre
la posician de cambios de los bancos, el Banco Central podria impedir una
liquidacién de activos extemos de parte de un fondo de pensiones si las
condiciones econdmicas domésticas lo justifican. Aunque este ajuste se
realizd con anterioridad al “tequilazo”, se teme que, con su actual enfoque,
el Banco Central recurra a esta facultad con mayor frecuencia. La
racionalidad de esta medida tiene que ver con la facultad del Banco Central
de regular los “flujos” o variacion de stocks en momentos en que, por
expectativas de los agentes, se produzean atagques especulativos en favor o en
contra del peso chileno.
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Cuadro 3
Principales medidas que han afectado a la Cuenta de Capitales

(1990 | Ausorzackn para la emisidn de ADR : = il
1990 | Bajade 10 a3 afios o plaso para remesar capital acogido al Capitida XIX ded CNCL

Imwersitn en e extranjero oon divisas propias.

2% e encage 2 créddilos exderrs.

Autorizacitn para la colocacidn de ADR.

196 |15 Mok madxim de iversido de los fondos de pensionis en el exterios

Se extiende encale dé 20% a Jos deplsitos de Jos bancos. Nommas, colecacion de bons en ol extenior Disminuye |
Pl para remesis uiilidades por inversedn via Copliilo XIX

s tasa e s a0 307 para los i dhs viia Capitulo XIV

Ausmenta margen de inversicn de Jos fondos de penssones en of exenion

- Se permite |n chtencitn d craditos eviemus por [2 via de colcaciones de banos convertibles

195 | Modificasidn al DL 5 600 (reduccitin de 3 a | afbo perioda minimo de permanencia de capital invertida)
w-ummmm.mm;mm
199 | Se o monto mimime de col 'amymmwsowmuswmm
Sz facaia al Banco Contral para imponer |{mibes o nsiriociones a ks cambios en ba posicitn neta de
imversiones de nstrumenios e el extrangem que posean Jos inverslontstas instiucionales (Ley 19 301 de marao
de 1994).
e mmpilia o] margen de inversién de los fondas de pensiones de 3% 2 6%,
Laas coenpad s aseguradonas podnin lavertis entre 10% v 15% de sus moounss en el exterion
Lios femdos s podnin Lavertis hasta un 30% de sus nacxirsos en o exlerioe
Se eleva do 3% 2 25% el monaio de capital pagado y reservas que ki bancos podriln mantenes én €
everion en inverdones financlerss. L L
1995 | 5o elimina b obligachin de retmar y lquidar en o mercado nacional be divises procedentes de las
expartacianes.
Liss AL sixcaircdarion quaechan Sufetns 3 misno encaje que afecta 3 bos enfrits exiemn.
S anplia ¢l margen de invenddn de los fondos o pershone de 6% 3 9% (renta variable hasta 4, 5% cobertury
e rhespp basta 975).
Para las on accions & los instifucionabes, se considerard o riesgo del pan donde s
| trara by accin y o el resgo ded pais emisor (BES-).

L cxigencia de riesgn pars b inversién financiers de bancos pasa de A a B#E-

$e derogan Ins Capituilos XV v XIX del CN.CL, que regulaban | imvessiiin exiranjern reslizaca 3 partir de
| s covversidin de tituos de deuds chilena transados en mercados mumacionales.

Hoy, los expertos, observadores y autoridades se encuentran divididos sobre Ja
politica de control de capitales del Banco Central. Las grandes ventajas de
una politica de control de capitales se encuentran en el plano
macroecondmico: mayor autonomia para aplicar politica monetaria sin
afectar el tipo de cambio, y mayor independencia de los chogues externos.
5in embargo, los controles de capital vigentes conllevan grandes costos
microecondmicos. Una vez que se ha obtenido la sanidad de las cuentas
externas, fiscales y macroeconémicas en general, es necesario liberalizar los
flujes financieros, porque ese mismo éxito macroecondmico se transforma
en un arma de doble filo. El interés extemo por invertir en el pafs hace cada
vez mis dificil controlar los flujos de capitales; y el regulador (Banco
Central) se ve sobrepasado, tanto por los incentivos asociados a la diferencial
de tasas de interés como por un sistema financiero sumamente dindmico e
innovador que encuentra formas de aprovechar dichos incentivos
econdmicos. Por lo tanto, el pais termina sufriendo los costos
microecondmicos del control de capitales y, junto con ello, experimenta una
creciente incapacidad para beneficiarse de los beneficios macroecondmicos.

Brevemente, estos son los eostos microecondmicos del control de
capitales:

- Como no permite entradas y salidas a personas, inversionistas
institucionales y empresas, se pierden los beneficios de la diversificacidn
financiera intemacional. Las personas, las empresas y los pensionados
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chilenos no pueden liberarse del riesgo del ciclo econdmico chileno, y no
pueden acceder a una frontera mis eficiente de la combinacidn riesgo-
retorno, Debido a 1a presion de instrumentos por parte de los grandes
inversionistas institucionales, el portafolio doméstico poco a poco se
transforma en contratos escritos sobre los mismos flujos de ingreso. Si bien
en estos aios el Banco Central ha incrementado el [fmite de inversidn en el
exterior hasta un 9% del fondo, la nueva facultad del organismo emisor
constituye un elemento de riesgo institucional elevado para las AFP y los
fondos, pues impide decisiones de portafolio autdnomas. La verdadera
magnitud de esta medida se apreciard adecuadamente cuando dicha
regulacidn perjudique a un fondo en particular, lo que hace dudar si los
aspectos de “economia politica”™ han sido adecuadamente evaluados. Otro
elemento que impide la salida es la politica de altas tasas de interés
doméstica.

- La restriceidn al financiamiento externo se traduce en la
realizacion de menos provectos de inversion por falta de recursos, lo que
implica una menor creacidn de riqueza nacional.

- El sector financiero y de mercado de capitales nacional, a pesar de
ser el mds desarrollado de Latinoamérica, no puede utilizar sus ventajas
compelitivas ¥ mayor kriow-bow para ofrecer servicios financieros en el
exlerior y de este modo constituir un aporte a un mayor ingreso nacional,
Esta circunstancia serd menos relevante una vez que entre en vigencia la
nueva ley de bancos.

- El encaje segmenta el mercado financiero doméstico,
incrementando el costo de fondos en moneda extranjera en tres puntos
porcentuales para las empresas de pequefios patrimonios (entre US$ 20 v US$
30 millones). Las grandes empresas, sin embargo, pueden endeudarse
directamente con instrumentos de largo plazo y ADR, por lo que el encaje
tiene un impacto menor o nulo en sus costos de endeudamiento en moneda
extranjera. Por lo tanto, el peso de la autonomia macroecondmica no recae
en todos por igual, Otra manera de formular este argumento es sefialando
que, al privilegiar el endeudamiento de largo plazo en contra del
endeudamiento de corto plazo, se privilegia a las empresas de mayor tamaiio,
pues las menores sélo pueden acceder a financiamiento de corto plazo.
Asimismo, se encarece el financiamiento de capital de trabajo en moneda
extranjera, olviddndose que no todo financiamiento de corto plazo es
especulativo o maligno. Fste es el aspecto de politica de control de capitales
quie se ha constituido en politica permanente,

- Se incentiva el rend seeking en el sector financiero. Muchos y muy
bien preparados expertos financieros dedican buena parte de su tiempo a
buscar maneras de sortear la regulacidn con nuevos disefios financieros en
lugar de buscar la generacidn de riqueza monitoreando y financiando
nuevos provectos productivos. Asimismo, los recursos humanas escasos del
Banco Central y del Ministerio de Hacienda deben abocarse en forma
permanente a “tapar los hoyos™ de la regulacidn, que surgen una y otra vez,
con la misma velocidad vertiginosa de la innovacién financiera. Es peligroso
que el regulador se vea sobrepasado por los acontecimientos.

- Finalmente, ¢l esfuerzo de la autoridad por controlir el mercado
cambiario se traduce en un mercado muy poco profundo y que
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permanentemente enfrenta medidas que crean gran incertidumbre
institucional entre los agentes econdmicos. Los continuos cambios a la
posicién de cambios de los bancos, la extension de los encajes a la inversién
secundaria de ADR, las normas de renovacidn de créditos y otras perjudican
la solidez institucional de Chile en lo que se refiere al mercado cambiario.
Este mercado responde continuamente 4 rumores sobre la siguiente medida
que tomard la autoridad, o bien especula sobre transacciones de uno o dos
grandes operadores. Hay poco incentivo para transar en relacidn con las
expectativas de evolucidn de los parimetros fundamentales de la economia y
muicho para transar sobre la base de la especulacion.

#Qué hacer? Es imprescindible avanzar muy ripidamente hacia un
sisterna de libre convertibilidad, fortaleciendo la profundidad v transparencia
del mercado cambiario. Hoy, el mercado cambiario no se compadece con los
avances logrados por el pais en otros dmbitos econdmicos. Los temores
desestabilizadores con respecto a los flujos de capitales no son coherentes con
la solidez de la economia chilena: son més propios de economfas enfermas y
con desequilibrios macroecondmicos fundamentales. La lectura que se ha
hecho del “tequilazo” es errinea. La crisis mexicana Wvo que ver con sus
problemas fundamentales y no por carecer de control de capitales. Por
supuesto que un control de capitales habria favorecido una soluciin menos
dolorosa a la erisis, de lo que se deduce que es bueno contar con ellos
mientras se logran los equilibrios macroecondmicos. Pero una vez logrado
este objetivo, los controles deben levantarse para evitar el surgimiento de
distorsiones microecondmicas,

A modo de resumen

Para terminar, pues, son de suma importancia dos temas pendientes. En
primer lugar, es necesario dar consistencia a la institucionalidad del
mercado de capitales, ¥ para ello hay que legislar sobre los conglomerados
hanearios. Segundo, Chile no puede evitar una integracién financiera plena
v una total convertibilidad cambiaria, por lo que debe tender hacia la
consolidacion de un mercado cambiario profundo y transparente.,

La apertura gradual de la cuenta de capitales, que era la politica
oficial hasta principios de 1995, se ha sustituido por una politica permanente
de control de capitales. El encaje a los flujos externos y el continuo activismo
del Banco Central para controlar las flujos externos se han traducido en un
mercado cambiario poco profunde, poco liquide y con una incertidumbre
institucional que perjudica la imagen del pais y ka consolidacion de los
progresos econdmicos realizados.

Debe replantearse el debate sobre la apertura de la cuenta de
capitales. Latinoamérica aiin no conoce un periodo de solidez
macroecondmica y de convertibilidad cambiaria; sélo se conoce la apertura
de cuenta de capitales con desequilibrios macroecondmicos, situacion que
por lo general ha desembocado en un colapso de balanza de pagos. La
apertura de cuenta de capitales es a tltima reforma fundamental, una vez
que los equilibrios macroecondmicos han llegado para quedarse. s el caso
de Chile.
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primer lugar, es necesario dar consistencia a la institucionalidad del
mercado de capitales, ¥ para ello hay que legislar sobre los conglomerados
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La apertura gradual de la cuenta de capitales, que era la politica
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de control de capitales. El encaje a los flujos externos y el continue activismo
del Banco Central para controlar las flujos externos se han traducido en un
mercado cambiario poco profundo, poco liquido y con una incertidumbre
institucional que perjudica la imagen del pais y ka consolidacion de los
progresos econdmicos realizados.

Debe replantearse el debate sobre la apertura de la cuenta de
capitales. Latinoamérica aiin no conoce un periodo de solidez
macroecondmica y de convertibilidad cambiaria; sélo se conoce la apertura
de cuenta de capitales con desequilibrios macroeconémicos, situacion que
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que los equilibrios macroecondmicos han llegado para quedarse. Es el caso
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