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Prefacio

Desde mediados de los afios ochenta ha surgido en los paises de América Latina y el
Caribe un renovado interés por impulsar el desarrollo de sus mercados de capital. Este
interés se relaciona principalmente con una de las carencias mas significativas de los
sistemas financieros de los pafses de la regién: el insuficiente desarrollo de instituciones
e instrumentos financieros de captacién y canalizacién de fondos de mediano y largo
plazo hacia la inversion.

Con miras a contribuir al anélisis de los factores y las politicas que inciden en el
desarrollo de los mercados de capital, el proyecto regional conjunto CEPAL/PNUD
"Politicas Financieras para el Desarrollo” RLA/92/003, encomendé cuatro estudios
especializados sobre este tema en 1993. Estos estudios abordaron respectivamente las
experiencias de Chile, Ecuador, México y de un grupo de paises centroamericanos. El
estudio de Chile enfatiza la relacién entre los fondos de pensiones, que surgieron con la
reforma al sistema de pensiones de 1981, vy el acelerado desarrollo que ha experimentado
el mercado doméstico de capitales en los afos siguientes. El trabajo sobre Ecuador sefiala
los factores que han provocado el estancamiento de las bolsas de valores de Quito y
Guayagquil, y las modificaciones macroeconémicas e institucionales que han tenido lugar
desde fines de los ochenta —incluyendo una reciente reforma a la ley del mercado de
valores — sobre la base de las cuales se espera el relanzamiento del mercado doméstico
de capital en la década del noventa. El estudio sobre México destaca el vigoroso
desarrollo de instrumentos financieros y de la institucionalidad financiera doméstica como
un requisito decisivo para atraer desde 1990 substanciales fondos externos en la forma
de inversiones internacionales de cartera. El trabajo sobre palses centroamericanos aborda
las condiciones y las politicas encaminadas a promover un desarrollo integrado de sus
bolsas de valores, considerando la limitaciéon natural que impone la estrechez de sus
.mercados domésticos de valores.

Esta publicacién presenta el estudio sobre "Fondos de Pensiones y Desarrolio del
Mercado de Capitales en Chile: 1980-1993" que elabor6 el Sr. Patricio Arrau Pons. El
autor aborda en primer término el rol del mercado de capitales y los factores que justifican
su regulacién. Enseguida analiza la evolucién de los fondos de pensiones y la instituciona-
lidad del mercado de capitales. La velocidad de crecimiento de los fondos abrié un fuerte
desafio por crear una sélida institucionalidad financiera a fin de canalizarlos hacia usos
socialmente rentables, a través de una gama de instituciones e instrumentos financieros
sujetos a estrictas normas de regulacién y supervisién prudencial. A juicio del autor, el
desarrolio institucional que se ha logrado ha sido un factor decisivo en la creciente
consolidacion del nuevo sistema de pensiones. Entre los temas pendientes que ha traido
consigo el desarrollo que ha experimentado el mercado de capitales, estd la regulacién de
conglomerados financieros. El estudio concluye con una propuesta especifica de organiza-
cién de conglomerados financieros en Chile.

El autor agradece los comentarios de Carmen Celeddn, Glnther Held, Guillermo
Le Fort y Andras Uthoff, a una versién previa de este trabajo, y la colaboracién de
Francisco Bernasconi.



I. INTRODUCCION

Desde que Chile reformé su sistema de pensiones de reparto en 1981, el més antiguo de
latinoamérica, y lo sustituyé por un sistema de capitalizacién individual con inversién de
fondos en el mercado de capitales, muchos otros palses han seguido un curso similar.
Entre ellos se encuentra una larga lista de paises latinoamericanos que van desde Perd
—que ya inici6 un sistema préicticamente idéntico al chileno— hasta paises como
Argentina, Bolivia, Colombia, México, Paraguay y Uruguay que tienen reformas similares
en los respectivos congresos o estan actualmente considerando legislar al respecto. Palses
desarrollados como Australia, en 1992, y Suiza, en 1985, también han realizado reformas
a sus sistemas de pensiones con acumulacién de fondos en el mercado de capitales.

Este trabajo explora un tema que probablemente es de menor importancia para
Australia y Suiza, pero que tiene gran trascendencia para los palses en desarrollo que han
elegido este sistema de pensiones. El sistema de pensiones con acumulacién de fondos
requiere de un sélido mercado de capitales. Diversos autores ven, en la débil o nula
solidez institucional del mercado de capitales existente en los palses en desarrollo, una
de las principales fuentes de preocupacién con respecto al sistema de capitalizacion
individual chileno (Arellano, 1986; Mesa-Lago, 1990). Pareciera que muchos de los paises
que estan considerando la reforma chilena como un modelo por seguir no han dado debida
consideracion a este aspecto (Arrau y Bitran, 1992). Al revisar la experiencia chilena por
lo que respecta, este trabajo plantea algunas sefiales de advertencia.

Simultdneamente con el crecimiento de los fondos de pensiones en Chile, se
avanzaba aceleradamente en crear una sélida institucionalidad del mercado de capitales,
lo que a nuestro juicio es la verdadera causal del éxito que hasta ahora exhibe la reforma
chilena. El Decreto Ley 3 500, que crea el sistema, ha sido modificado 21 veces entre
1981 y 1992, sin contar las nuevas leyes y las mdltiples modificaciones de las leyes y
normas del mercado de capitales. Actualmente se encuentra en el Senado de la Republica
" una nueva reforma de las leyes del mercado de capitales, incluido el DL 3 500, que
representa un nuevo y fundamental paso en el camino de consolidacién del sistema de
pensiones privado en Chile. Asf, podemos decir que después de doce afos de
funcionamiento del sistema de pensiones privado en Chile, el desarrollo del mercado de
capitales ha estado a la altura del desafio. Sin embargo, doce afios representan sélo una
fraccién del perfodo de transicién de la reforma de pensiones, puesto que este perfodo
abarca una generacién completa. Los fondos de pensiones se estabilizardn en un valor
entre una y dos veces el PIB, cuando el sistema termine la transicién en el primer cuarto
del préximo siglo. Por lo tanto, no sélo se revisa c6mo la experiencia chilena ha sorteado
el desafio de profundizar el mercado de capitales, sino que también los desafios que este
sistema enfrenta por delante.

Los cuadros resumen la evolucién de los fondos de pensiones en Chile junto a
indicadores del desarrollo del mercado de capitales. Los montos transados anualmente en
acciones se han multiplicado por 3 en relacién al PiB entre 1980 y 1992 (cuadro 1). Sin
bien éste no parece un factor demasiado alto, es necesario tener presente que, en 1980,
el mercado de acciones se encontraba en el peak de una burbuja especulativa. Como
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vemos, en los afos 1981 a 1983 los montos transados en relacién al PIB caen
fuertemente a pesar de la fuerte calda del PIB en 1982-83. Ademds, el PIB ha crecido a
tasas superiores al 6% real desde 1985. (Los montos accionarios transados en délares
se cuadruplicaron entre 1980 y 1992.) Los montos transados en renta fija e intermedia-
cién han crecido fuertemente, aun en relacién al PIB. Los montos transados en bonos y
papeles a largo plazo llegaron a un 63% del PIB en 1992, mientras que los montos
transados en efectos de comercio y otros instrumentos de menor plazo (intermediacién
financiera) han liegado hasta niveles de 46% del PIB. Ambos tipos de transacciones eran
insignificantes en 1980. Por otra parte, el patrimonio bursatil ha crecido desde 20 y
30% a principios de la década hasta mas de 80% en 1992.

Es dificil pensar que esta actividad bursatil no esté ntimamente asociada con el
crecimiento de los volimenes de fondos manejados por los inversionistas institucionales,
especialmente liderados por los fondos de pensiones. Estos llegan en 1992 a un 35% del
PIB, las Comparifas de seguros a un 9% del PIB, mientras los fondos de inversién extranje-
ros y mutuos suman 5.6% del PIB. Por ultimo, las grandes empresas han tenido acceso
directo a financiamiento de largo plazo mediante la colocacién de bonos con los fondos
de pensiones. En 1992 la deuda vigente en bonos es de 6% del PIB.

Asl, es probable que esta actividad y el surgimiento de instrumentos financieros
haya estado motivada o "tirada" por la demanda de los inversionistas institucionales,
principalmente los fondos de pensiones. Sin embargo, este trabajo no estd enfocado a
dilucidar esta hip6tesis, puesto que méas que constatar la correlacién positiva entre la
acumulacién de fondos y el desarrollo del mercado de capitales es poco lo que se puede
hacer. M4s bien, el trabajo estd principalmente abocado a sefialar el marco institucional
del mercado de capitales que se requiere para que el sistema de pensiones con acumula-
cion de fondos y administracién privada se consolide. Es una necesidad imperiosa para
cualquier pafs que desee un sistema de pensiones con acumulacién de fondos en que,
simultdneamente, se dediquen energlas para desarrollar la institucionalidad que el sistema
requiere. Este proceso no es automatico y requiere la decidida voluntad de 1a autoridad
de llevarlo a cabo. Tampoco es necesario tener un sistema previo demasiado profundo
para la implementacién de la reforma, aunque se requiere la claridad de avanzar prioritaria-
mente en las leyes y regulacién del mercado de capitales a medida que el sistema se
consolide.

En la seccién Il se revisa un marco conceptual que nos ayude a comprender la
institucionalidad que se requiera en el mercado de capitales. La seccién Il describe la
evolucién institucional del mercado de capitales en Chile en los Ultimos doce afios,
incluida la reforma legal actualmente en el Congreso de la Repuiblica. En esta seccion
también se plantean algunos temas que es valioso abordar en el futuro inmediato. Por
altimo en la seccién IV, un tema que merece especial cuidado en los préximos afos es la
necesidad de un enfoque de regulacién de los conglomerados financieros. Finalmente, la
seccion V resume las principales conclusiones.



. ASPECTOS CONCEPTUALES

En esta seccién discutimos aspectos conceptuales que nos ayuden a definir lo que
entendemos por mercado de capitales desarrollado. Este marco conceptual se toma en
buena medida de Stiglitz (1993).

1. Rol del mercado de capitales

Por mercado desarrollado se entiende un mercado llamado a cumplir sus roles en forma
eficiente. Stiglitz (1993), identifica siete roles para el mercado financiero:

Transferencia de recursos de capital. Desde quienes lo tienen, ahorrantes, a quienes
pueden darle un buen uso, inversionistas.

Acumulacion de capital. Dado que el tamafio de los proyectos es a menudo mayor
que una fuente de recursos particular.

Seleccién de proyectos e inversionistas. Con frecuencia existe un mayor nimero
de individuos que creen tener un buen proyecto relativo a los recursos disponibles para
llevarlos a cabo.

Monitoreo del uso de los recursos. Como un modo de asegurar que serén utilizados
de la manera convenida.

Asegurar que los contratos se cumplan.

Transferir, compartir y diversificar riesgos.

Llevar cuenta de los registros de las transacciones.

Seglin estos roles, el mercado de capitales debe alcanzar un importante desempefio
en la provisién de medios de pago. Como se observard, el asignar recursos en forma
intertemporal, lo que usualmente es el mas enfatizado, no es el Unico. Los roles en cuanto
a manejo y diversificacion de riesgos y procesamiento de informacién con respecto a
proyectos, inversionistas e instituciones son tanto o méis importantes que el primer rol.
Un mercado de capitales desarrollado es aquel cuyo disefio institucional permita que se
realicen los roles en la forma Io més eficiente posible. Existe consenso acerca de que el
mercado para que pueda funcionar con eficiencia deberd ser necesariamente un mercado
regulado. Como se argumentara en esta seccién, el mas simple de los disefios institucio-
nales, el mercado competitivo libre, no puede ser eficiente.

En el caso del sistema de pensiones chileno con acumulacién de fondos, los
actuales trabajadores y futuros pensionados son los ahorrantes, quienes estan obligados
a ahorrar un porcentaje de su sueldo para financiar sus futuras pensiones. Estos ahorros
son depositados en instituciones del mercado de capitales, las Administradoras de Fondos
de Pensiones (AFP), que deben invertirlos en el mercado de capitales a cuenta de los
afiliados del sistema.’

Es por tanto necesario separar dos dimensiones cuando analizamos la relacién entre
mercado de capitales y fondos de pensiones. Por una parte, interesa discutir los aspectos
generales de la institucionalidad de un mercado de capitales desarroliado y eficiente, de
manera que el mercado provea buenos instrumentos a los fondos de pensiones; y por
otra, se debe tener presente los aspectos institucionales especificos de un sistema de
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acumulacién de ahorro forzoso, administrado por comparfifas privadas que invierten
grandes volimenes de fondos de terceros.

2. Fallas en mercados de capitales

La recoleccién y procesamiento de informacién y la manera en que ésta sea realizada es
la actividad esencial que determinara si el mercado de capitales puede o no realizar los
roles seiialados en forma socialmente eficiente. El modelo competitivo simple supone
informacién perfecta sobre precios y calidad de los bienes que se transan, lo que permite
a los participantes del mercado expresar sus demandas y ofertas en forma socialmente
optima. Ademis, en dicho modelo la informacion es exdgena, es decir, no se afecta por
las decisiones de los agentes. Aunque esta versién es extrema, con informacién menos
que perfecta, por ejemplo asimetrfas con respecto a la calidad, el mercado
desregulado aun puede funcionar eficientemente desarrollando mecanismos de bajo costo
para producir la informacién necesaria. Los costos por pérdida de reputacién pueden ser
muy grandes lo que crea fuertes incentivos para no abusar de asimetrias de informacién.
Este es probablemente el caso en muchos mercados de bienes y servicios, donde ya sea
que la informacién relevante del bien se obtiene a bajo costo, incluso, sélo con
observarlo, donde se pueden desarrollar mecanismos de control y certificacién de
calidad, o por ultimo, donde el caricter continuo de las transacciones implica que la
amenaza de no transar en el futuro, si se pierde una reputacién de calidad, es un gran
desincentivo al abuso.

Sin embargo, en el mercado de capitales no se da ninguno de estos supuestos. La
naturaleza de este mercado implica que la informacién relevante es muy costosa de
obtener y los mecanismos de reputacién son débiles como desincentivo a abusos.
Puesto que los problemas de informacién estan en el corazén del funcionamiento del
mercado de capitales, revisaremos en forma mé4s sistemdtica las fallas de mercado
asociadas a problemas de informacién. La informacién crea fallas de mercado en tanto:
a) la informacién es un bien publico; b) la produccién de la informacién crea
externalidades; c) la produccién de la informacion es costosa, con caracteristicas de
"costos hundidos"” (sunk costs) por lo que los mercados intensivos en informacién costosa
serdn necesariamente de competencia imperfecta. Los problemas de competencia
imperfecta vienen por el lado de la oferta y de la demanda. A continuacién se profundiza
en estos problemas.

Informacién como bien puablico. Un primer conjunto de fallas del mercado de
capitales estd asociado a la caracteristica de bien publico que tiene la informacién. Como
todo bien publico, la solucién competitiva implica una produccién de informacién que ser4
subdptima (produccién menor que el 6ptimo). Este hecho tiene consecuencias para la
toma de decisiones de las instituciones financieras las que, al saberse monitoreadas en
forma insuficiente, pueden tener incentivos a tomar mé&s riesgo que el que estarfan
dispuestos a aceptar los acreedores informados, extrayendo valor de ellos. Una segunda
consecuencia de esta insuficiencia de monitoreo sers que las instituciones gozaran de
menor confianza del publico y, por lo tanto, el publico canalizard menores recursos a
través de ellas, lo que implica una asignacién sub6ptima de fondos a dichas instituciones.

Informacién y externalidades. Una importante externalidad surge por problemas de
contagio. Debido a que la informacién que se tenga sobre cualquier institucién es
necesariamente imperfecta, la falla de una institucién financiera afectars a las otras. La
presencia de malas firmas que colocan acciones afectars la capacidad de buenas firmas
para colocar acciones y levantar capital.
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Un caso extremo de esta externalidad es el riesgo sistémico, que es una de las
principales justificaciones para la intervencién del gobierno en el sistema financiero. La
cafda de un banco tendra un impacto de sefal de crisis que puede afectar fuertemente al
sistema de pagos, al generarse una reaccién sistémica de corrida bancaria. En estas
circunstancias, el gobierno no puede comprometerse crelblemente a no intervenir, con lo
cual surge un seguro de facto, especialmente en las grandes instituciones. El gobierno,
por tanto, es un asegurador involuntario de los pasivos de los bancos lo que desestimula
el monitoreo de los acreedores de éstos. Surgen entonces los tradicionales problemas de
riesgo moral y de seleccién adversa asociados con la provision de seguros.? El comporta-
miento de las instituciones aseguradas serd afectado en la direccién de preocuparse
menos del evento contra el cual estdn aseguradas, es decir la quiebra, lo que estimula la
toma de riesgo.?

Algo similar ocurre con las compaiifas de seguros que ofrecen rentas vitalicias a los
jubilados del nuevo sistema de pensiones. Es dificil pensar que el Gobierno pueda evitar
verse involucrado con un aval implicito si quiebra una compaiifa de seguros de vida que
proporciona rentas vitalicias a miles de jubilados del nuevo sistema. Es muy probable que,
en ese caso, el gobierno no pueda desentenderse y termine pagando las rentas vitalicias
con recursos publicos. Al igual que en el caso de los bancos, al estar los acreedores
(pensionados) asegurados, las compafifas de seguros de vida tendran un incentivo para
una toma excesiva de riesgo en virtud de la alta relacién deuda-capital con que funcionan.
Por lo tanto, el sistema de pensiones de capitalizacién individual extiende a las compaiifas
de seguros el tradicional problema de seguro implicito que afecta a los bancos.

Informaci6n y competencia imperfecta. Un mercado con fuertes costos de entrada
normalmente serd un mercado mejor descrito como de competencia imperfecta cuando
esos costos de entrada no se pueden recuperar a la salida (costos hundidos o sunk costs).
La recoleccién de informacién en el mercado financiero sers usualmente de este tipo. No
todas las instituciones se informaran igualmente de los potenciales inversionistas o de sus
proyectos debido a estos costos, por lo que un alto nimero de instituciones en el mercado
no es garantfa de competencia. Cada inversionista tendrd una o dos instituciones de
financiamiento, y algunas prestaran con mayor informacién que otras. Por esta razén no
existe en el mercado del crédito, con un precio de equilibrio competitivo, que iguale la
oferta y la demanda.* Por otra parte, si los costos son fijos y no dependen de la cantidad
prestada, entonces habré una relacién de monopolio natural con respecto a un deudor en
particular.

Los problemas de riesgo moral y de seleccion adversa que existen en todos los
mercados financieros son la principal fuente de los elevados costos de transacciones. Los
contratos financieros incluyen componentes de seguro, porque existe una probabilidad de
que el contrato no se respete (por ejemplo, una deuda no se pague)} lo que genera la
necesidad de gastar en informacién para protegerse de los incentivos al riesgo moral y de
seleccién adversa. Los problemas de seleccién adversa pueden ser tan fuertes que,
incluso, puede hacer que un mercado desaparezca. Esto en parte explica lo poco profundo
del mercado accionario en muchos palses en desarrollo, especialmente, cuando no existen
leyes de entrega de informacién y fiscalizacién apropiadas. En esos casos, quienes
ofrecen acciones lo hacen porque ellas estdn sobrevaloradas, lo que resta credibilidad y
profundidad al mercado.

La competencia imperfecta de los mercados intensivos en informacion no sélo surge
por el lado de la oferta, sino que también del lado de ia demanda. Puesto que la informa-
ci6n también es un insumo importante de la formacién de demandas, los costos de
informacién generardn consumidores que transan desinformados. Este es el tipico caso
de los pequefios depositantes de un banco que simplemente no tienen la capacidad de
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informarse de los aspectos relevantes de su institucién. También sera el caso de los
afiliados de las AFP y de los pensionados de las compaiifas de seguros, quienes no tienen
la capacidad de comprender la complejidad de elementos que estdn envueltos en el
contrato que estdn demandando. Esto lleva a estrategias perversas por parte de los
oferentes de los servicios, quienes se basan en aspectos accesorios con el fin de
captarlos. Asl surge un desproporcionado crecimiento de la fuerza de ventas de las
instituciones oferentes de servicios con el fin de convencer in situ sobre las bondades de
una determinada AFP o renta vitalicia. Son comunes los regalos, viajes y pagos al contado
para tentar al usuario. Otro efecto perverso de usuarios desinformados es estimular a las
AFP a estrategias de marketing basadas en rentabilidades de corto plazo. Diffcilmente
puede estar en el interés del afiliado decidirse por la rentabilidad del ultimo afio de una
determinada AFP, cuando le faltan 30 o mas afos para jubilarse.

En ocasiones, la solucién a este problema consiste en estandarizar y limitar la
manera en que la informacién es entregada a los usuarios. ‘

El tema de estandarizar la informacién o forzar a que la informacion llegue de
manera que evite los problemas antes mencionados ha generado un debate de fuerte
contenido ideolégico sobre la soberania del consumidor vy la libertad para elegir. Quienes
adoptan la postura de no regular ignoran un aspecto fundamental de la opcién a elegir en
mercados financieros, donde la naturaleza de la demanda por servicios financieros no es
comparable a la demanda de bienes en teoria del consumidor.

En "teorfa del consumidor” no se cuestiona si los gustos del consumidor son buenas
o malas. Es el consumidor soberano quien decide y manifiesta su soberanfa en el
mercado, informado de las caracterfsticas del producto que compra. Sin embargo, en los
mercados financieros, un pardmetro de vital importancia para expresar la demanda por un
determinado servicio es la informacion subjetiva que se tenga sobre la probabilidad de que
el servicio sea entregado como lo estipula el contrato. En general, esta informacién o
apreciacion subjetiva serd demasiado imperfecta en el caso de afiliados al sistema de
pensiones o pequeiios depositantes. Si la informacién es errénea, por ejemplo, con
respecto a la solvencia de la institucion que ofrece el servicio, o bien, si se opta por
comprar el servicio en una institucién sin saber que otra puede ofrecer el mismo servicio
a un costo inferior, entonces es el "consumidor soberano” el que pierde. El gobierno tiene
aqui un rol fundamental de regulacién para crear una institucionalidad que promueva la
competencia y elimine los costos sociales del mercado desregulado.

3. Conflictos de interés

Los problemas de informacién sefalados implican que la informacién ser4 imperfecta, y
los agentes tendran distintos grados de informaci6n relevante a la hora de transar. Con
frecuencia los proveedores de servicios financieros se encontrarén con ventajas en su
relacién con el cliente. Cuando un proveedor de servicios financieros enfrenta dos
soluciones en el cierre de un negocio con un cliente, una de las cuales lo favorece a él en
desmedro del cliente y la otra es mejor desde el punto de vista del cliente, entonces se
presenta un conflicto de intereses entre los intereses suyos y los del cliente (Herring y
Santomero, 1990). También hay conflictos de intereses cuando se ests en una posicién
de favorecer a un cliente o grupo de clientes en desmedro de otro grupo.

El sistema de fondos de pensiones con administracién privada de grandes
volimenes de fondos de terceros presenta mditiples oportunidades de conflictos de
interés entre los administradores de los fondos y los afiliados o duefios del fondo mismo.
La informacién sobre transacciones de los fondos es valiosa para anticiparse a una
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compra o venta de los fondos de pensiones cuando los mercados no son profundos y los
precios pueden ser afectados con estas transacciones. Este sera el caso en los palses en
desarrollo que tienen mercados bursétiles poco profundos. Los operadores de bolsa que
transan con recursos propios y de terceros en ocasiones se encuentran en una posiciéon
de asignar ex post las mejores transacciones para las cuentas propias y las peores para
las cuentas de terceros. En ocasiones, el propio oferente de servicios tomard medidas
para generar confianza en sus clientes. Grabaciones de las transacciones, explicitando a
nombre de quien se realizan, son un tipo de resguardo para evitar estos conflictos y atraer
a los inversionistas méas sofisticados.® Sin embargo, con clientes menos sofisticados (por
ejemplo, ahorrantes forzosos) el mercado no desarrolla dicho mecanismo por sf solo.

4. Principios de regulacion

En el contexto de las fallas de mercado que hemos revisado, el gobierno tiene un impor-
tante rol que cumplir. Ese rol es el de crear la institucionalidad necesaria para que el
mercado funcione eficientemente ya que éste no puede funcionar por sf sélo. Para ello,
el gobierno tiene ciertas ventajas que el sector privado no puede suplir, por ejemplo, éste
puede usar su poder de cohersién para imponer reglas y normas sobre apertura de
informacién aminorando problemas de riesgo moral. Por otra parte, el gobierno puede usar
su poder legal para fiscalizar el comportamiento abusivo y evitar fraudes o delitos que
surjan en las transacciones del sector financiero con informacién imperfecta. Por ultimo,
el gobierno puede absorber mejor los costos sociales de perturbaciones macroeconémicas
o del ciclo econémico, puesto que tiene la habilidad de transferir riesgos y recursos a
través de generaciones, mientras que el mercado financiero sélo puede diversificar riesgo
idiosincrésico.

Otro aporte que puede hacer el gobierno es proveer un mercado de deuda publica
a diferentes plazos de manera que el mercado tenga la estructura temporal de tasas libre
de riesgo. Asf, los agentes del mercado sélo deberdn evaluar el spread de riesgo por sobre
el papel libre de riesgo (papel publico) y no el nivel absoluto de las tasas de interés, lo que
simplifica la operacién del mercado.

En todo caso, al disefiar la regulacién e institucionalidad del mercado de capitales
debe tenerse presente que el gobierno también enfrenta desventajas. Es decir, él también
falla. Por ejemplo, el gobierno tiene una marcada desventaja al evaluar el riesgo de
proyectos especificos, monitorear el riesgo de crédito y definir primas de riesgo por sobre
la tasa libre de riesgo. Es por ello que los préstamos directos de éste al sector privado han
sido en general malas experiencias. Los reguladores frecuentemente pueden enfrentar
incentivos propios y posponer el reconocimiento de problemas para no reconocer su
responsabilidad. Este ha sido un problema grave de la crisis del sistema de ahorro y
préstamos de los Estados Unidos en los afios ochenta.

El sector publico también enfrenta serias limitaciones de recursos y salarios para
mantener funcionarios altamente calificados y evitar que sean "captados” por el sector
privado. Finalmente, otra &rea de problemas en el disefio de la regulacién es que el
gobierno no tiene incentivos para disefar una regulacién de bajo costo.

A continuacién se revisard la racionalidad de la regulacién por incentivos y por
restricciones, para luego discutir las ventajas y desventajas de la regulacién por reglas,
o discrecionalmente.

Regulacién por incentivos. Un tipo de disefo regulatorio consiste en alinear los
incentivos que enfrenta el regulador y el regulado. Por ejemplo, al exigir mayores requeri-
mientos de capital a un banco o compaiifa de seguros, la administracién tendrd mayores
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incentivos para manejar con prudencia sus negocios, puesto que hay un importante
componente de capital de los accionistas al riesgo. En el caso de la industria de
pensiones, las administradoras no tienen un incentivo bien alineado con los afiliados,
puesto que los ingresos de las AFP no dependen del desempenio del fondo sino que de las
comisiones que le cobran al afiliado. Es por ello que en Chile se ha exigido que las
administradoras mantengan un encaje, es decir, activos por el equivalente a un 1% del
fondo que administran, de manera de cubrir diferencias con respecto a una rentabilidad
minima.® De esta manera los administradores de los fondos tienen incentivos més
cercanos a los de los afiliados.

Regulacién por restricciones. Las compaiiias de seguros imponen restricciones a sus
asegurados con el fin de evitar el evento contra el cual estidn asegurando. Por ejemplo,
los taxistas no consiguen seguros contra accidentes y en algunos casos se exige alarma
contra incendios o robos para obtener un mejor precio. La compaiilas no cubren muertes
en actos de servicios bélicos o en deportes de mucho peligro. Riesgo catastréfico como
terremoto o enfermedades crénicas en general no son aceptados. Es decir, son miuiltiples
las restricciones que puede imponer una compaiifa de seguros para controlar los
tradicionales problemas de riesgo moral y seleccién adversa, que bien podrian llamarse
regulaciones sobre los asegurados.

Como se ha discutido, el Estado es un asegurador involuntario de las instituciones
financieras (bancos, fondos de pensiones, compaiilas de seguros que proveen rentas
vitalicias a los jubilados, etc). Por lo tanto, al regular al sistema financiero, el Estado est4
cubriéndose de los potenciales abusos en contra de este aval estatal. En el dmbito del
sistema de pensiones chileno, se ha considerado apropiado restringir a las AFP al giro
exclusivo de administrar fondos de pensiones, de manera de evitar conflictos de intereses
y de facilitar una cuidadosa regulacién. Es decir, se fuerza una separacién de la industria
de fondos de pensiones de cualquier otra industria. Al mismo tiempo, se han introducido
Ifmites a la clase de instrumentos y de los montos méaximos que pueden ser invertidos en
los distintos tipos de instrumentos. Con ello se intenta limitar el riesgo que pueden tomar
las AFP, debido a los serios problemas de monitoreo que hay en la industria de parte de
los afiliados.

Enla seccién IV, retomaremos este tema en el contexto mds amplio de la regulacién
de conglomerados financieros.

Reglas versus discrecién. Un debate permanente dice relacién con el grado de
discrecion de la regulacién y de la fiscalizacién de las instituciones en el mercado de
capitales. Quienes abogan por menos discrecionalidad y una regulacién basada en reglas
més claras y precisas lo hacen teniendo en mente los problemas de incentivos en el
regulador. Por una parte, el caso de la crisis de las asociaciones de ahorro y préstamo en
los Estados Unidos vy la tardia respuesta del regulador tratando de evitar su responsabili-
dad es un buen ejemplo en favor de reglas m4s claras. Ademés, el regulador no estd ajeno
a presiones e influencias politicas, por lo que muchas veces el poder discrecional puede
ser ejercido en forma arbitraria bajo presiones de tipo politico. El poder discrecional
también estimula la corrupcién del regulador y de los regulados.

Sin embargo, las reglas precisas también ocasionan problemas. Puesto, que no es
posible definir reglas para todos los casos, las reglas generan una mayor posibilidad de
una accién equivocada, al menos comparada con la discrecionalidad ejercida en forma
perfecta. Surge la posibilidad de los tradicionales errores tipo (I} y errores tipo (ll) de
inferencia estad(stica. Por ejemplo, la regla podrfa indicar cerrar un banco que no debiera
ser cerrado, o bien no cerrar un banco que debiera ser cerrado.

La combinacién entre reglas y discrecién 6ptima dependers del pafs y de su historia.
En el caso de Chile, por ejemplo, es dificil pensar que se podria haber manejado la crisis
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financiera de los afios ochenta de la manera que se hizo si no se hubiese contado con
grandes poderes discrecionales de parte de la autoridad regulatoria, lo que se reforzaba
con el caracter autoritario del régimen politico de la época. El bajo nivel de corrupcién que
el pals ha tenido en su historia es otro elemento en favor de un cierto poder discrecional
en la fiscalizacién del mercado de capitales. Un importante grado discrecional ejercido en
forma apropiada es especialmente importante en un perfodo en que se estd creando
institucionalidad nueva que adn no estd probada y donde existe una vertiginosa innova-
cién financiera. Es en estos casos, en que el poder discrecional puede ser un elemento de
desincentivo al abuso.
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lll. EVOLUCION DE LOS FONDOS DE PENSIONES E
INSTITUCIONALIDAD DEL MERCADO DE CAPITALES

Simultaneamente con el incremento de los fondos de pensiones en los afios ochenta, se
ha desarrollado en Chile todo un cuerpo legal y normativo del mercado de capitales. Este
es quizé la verdadera causal del éxito que exhibe la reforma chilena hasta ahora. Es decir,
més importante que la acumulacién de fondos de ahorro, la reforma ha provocado la
acumulacién de un verdadero "capital institucional”, proceso que de continuarse
reforzando tendra fundamentales consecuencias para el desarrollo del pafs.”

En esta seccién, hacemos un recuento de estos importantes cambios legales.®

1. Crecimiento de los fondos de pensiones

El cuadro 2 muestra la evolucion de los fondos de pensiones en Chile desde 1981 a 1992.
A fines de 1992 los fondos de pensiones alcanzan un 35% de PIB, unos US$12 500
millones. Como se observa en dicho cuadro, los fondos de pensiones estaban invertidos
en so6lo tres tipo de instrumentos durante los primeros cinco afios de funcionamiento:
papeles de Gobierno (Tesorerfa y Banco Central), depésitos a plazo bancarios y letras de
crédito hipotecario. S6lo a partir de 1986 los fondos de pensiones han sido autorizados
a invertir en instrumentos de oferta publica de empresas {(bonos y acciones). Sin embargo,
desde 1986 la participacién de acciones y bonos de empresas ha crecido considerable-
mente. A fines de 1992 los fondos de pensiones mantenian cerca de US$2 800 millones
en acciones y US$1 400 millones en bonos (US$1 200 en bonos de empresas y $200
millones en bonos de instituciones financieras). En esta seccién revisamos la evolucién
de la institucionalidad del mercado de capitales que ha permitido profundizar el mercado
de capitales chileno y avanzar a paso seguro en la diversificacion de los fondos de
pensiones.

2. Enfoques reguladores con anterioridad a 1980

Valdés (1988) define el periodo de 1940 a 1973 como un perfodo tipico de represién
financiera. El mercado de capitales estaba dominado por el sector financiero, con tasas
de interés fijadas por el Estado y un sistema bancario segmentado entre bancos
hipotecarios, comerciales y del Estado. Los bancos hipotecarios prestaban a largo plazo
sin reajustabilidad con anterioridad a 1958, por lo que la inflacién debilité fuertemente al
sistema. La ley de bancos de 1960 establecié que los bancos comerciales no podrfan
prestar a mas de 1 afio plazo y los hipotecarios a més de 2.5 afios y se cre6 el SINAP
(Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo). Este sistema podrfa prestar con cuotas
reajustables para compra de viviendas, y captaba ahorro para el pie de la vivienda. En
general se respondi6 a los problemas de la inflacién con normas de reajustabilidad pero
nunca se liberan las tasas de interés.
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Entre 1974 y 1975 se liberan las tasas de interés, puesto que el diagndstico
principal de la época era que la represion financiera McKinnon y Shaw era la principal
fuente de los problemas del mercado de capitales chileno. El mercado financiero
desregulado se crefa era la solucién a los problemas. A la luz de los elementos
conceptuales de la secci6n 1, este enfoque parece extremadamente simplista. Los
problemas de este perfodo, es decir, la quiebra del SINAP, del Banco Osorno y La Unién,
de financieras informales y de las Cooperativas de Ahorro y Crédito, dan paso a una
mayor preocupacién de la autoridad por los problemas del mercado financiero
desregulado. En 1978, el Decreto Ley 2 099 otorga nuevas facultades a la SBIF para
controlar y evaluar el riesgo de la cartera. Sin embargo, hasta 1981, no se ejerci6 el poder
de las nuevas atribuciones y no se evaluaba el riesgo de la cartera de los bancos ni se
exigfan provisiones (Valdés, 1988). Sin desmerecer a quienes tenfan conciencia de los
problemas especfficos del sector financiero, es claro que el 4nimo de la época llevaba a
extrapolar al sector financiero el exitismo libremercadista, ignorando los problemas
descritos en la seccién Il. Fue la inminente crisis financiera de 1982 el evento que
realmente hace tomar conciencia de la necesidad de reforzar 1a regulacién prudencial del
sector financiero. Ese hecho junto a la necesidad de dotar al sistema de pensiones con
un mercado de capitales s6lido desencadena una gran actividad legislativa que se describe
a continuacién.

3. La legislacién de mercado de capitales
entre 1980 y 1993

El cuadro 3 resume las leyes y otros importantes cambios normativos desde 1980 a
1993. En noviembre de 1980 fue promulgado el DL {Decreto Ley) 3 500 que crea el
nuevo sistema de pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia, basado en la capitaliza-
cién individua! con acumulacién de fondos y administracién privada. Los fondos serfan
administrados por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), cuyo giro exclusivo
serfa administrar un fondo unico. El DL 3 500 norma cuidadosamente limites por instru-
mento y emisor y crea la Comisién Clasificadora de Riesgos, un ente semioficial cuyo rol
serfa pronunciarse sobre el riesgo de los instrumentos susceptibles de ser comprados por
las AFP. ElI DL 3 500 también crea la Superintendencia de AFP, cuyo rol sera fiscalizar a
las administradoras.

En diciembre de 1980 se promulga el DL 3 538 que crea la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS). La Superintendencia tendra como funcién la fiscalizacion de las
personas y empresas que emitan o intermedien valores de oferta publica, incluidas las
bolsas de valores y compafifas de seguros. S6lo quedan fuera de la fiscalizacién de la SVS
las instituciones expresamente exceptuadas por ley (bancos, financieras, AFP). La SVS
tiene facultades para impartir normas y reglamentos y puede aplicar castigos que van
desde multas a revocacion de permisos del emisor. La funcién principal es velar por la
transparencia de las transacciones y mantener la fe publica en el funcionamiento del
mercado de valores de oferta publica.

En agosto de 1981 se dicta la ley 18 022 que modifica la Ley Orgdnica de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF). De especial importancia
fue la modificacién al artfculo 19bis, que tuvo gran trascendencia para el manejo de la
crisis bancaria que se avecinaba. El artfculo amplié fuertemente los poderes discrecionales
del Superintendente, por lo que ésta es una buena ocasién para traer a discusion el
debate de reglas versus discrecién de la seccién Il. La norma dispone facultades
al Superintendente para imponer sanciones y restricciones a los bancos que presenten
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Cuadro 3

REFORMAS DEL MERCADO DE CAPITALES 1980-1993

Fecha Reforma Materia

Nov. 1980 D.L. N°3 500 Crea sistema privado de pensiones en Chile

Dic. 1980 D.L. N°3 538 Ley Orgéanica de la Superintendencia de
Vaiores y Seguros (SVS)

Ago. 1981 Ley N°18 022 Modifica ley Orgdnica de Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras (SBIF),
ampliando poderes del Superintendente

Oct. 1981 Ley N°18 045 Ley del Mercado de Valores

Oct. 1981 Ley N°18 046 Ley de Sociedades Anénimas

Dic. 1985 Circular 574 SVS Define personas relacionadas

Ene. 1986 Circular 585 SVS Obliga a informar de transacciones accionarias
efectuadas por mayoritarios, directores y
ejecutivos

Mar. 1986 Circular 601 SVS Obliga a informar cualquier operacién o evento
que pueda afectar significativamente sus
negocios

Nov. 1986 Ley N°18 576 Ley general de Bancos. Modifica el D.F.L. 252
de 1960, fortaleciendo sustancialmente la
legislacién bancaria

Oct. 1987 Ley N°18 660 Obligatoriedad de clasificacién continua de

riesgo de los valores de oferta publica, lo que
apoya las normas de diversificacién que
afectan a los Fondos de Pensiones
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Cuadro 3 (Conclusién)

Fecha Reforma Materia

Jul. 1989 Ley N°18 815 Ley de Fondos de Inversién, con cuotas
transables en el mercado financiero.
Permiten a F. de Pensiones invertir en
propiedades, valores mobiliarios, y en capital

de riesgo
Oct. 1989 D.S. N°864 Reglamento Ley N°18 815
Dic. 1989 Ley N°18 876 Norma constitucién y operacién de entidades

privadas de custodia de valores

May. 1992 Acuerdo de Comisién Autoriza a A.F.P. a invertir en proyeétos sin
Clasificadora de Riesgo historia

May. 1993 Circular 776 Obligatoriedad de informar a afiliados
Superintendencia rentabilidad de la cuenta individual por
de A.F.P. distintos niveles de ingreso, estandarizando la

manera en que se entrega la informacién

1993 Proyecto de ley Modifica sustancialmente diversas leyes del
mercado de capitales

Fuentes: Valdés y Cifuentes (1990), y elaboracién propia en base a publicaciones
de S.V.S.

inestabilidad financiera, donde se decia explicitamente que se considerarfa inestabilidad
financiera cuando la institucién haya concentrado créditos a partes relacionadas,
puesto que éste era el problema mds serio de la época. Es decir, ex post es necesario
cambiar las reglas del juego en vista de la gravedad de la crisis que se avecinaba. Al decir
de Urenda (1989), esta ley fue una "poderosa herramienta que el legisiador puso en
manos del Superintendente la que permitié a la autoridad poner en evidencia la verdadera-
situacién de algunas instituciones financieras y, como consecuencia de ello, controlar e
intervenir la banca privada, adoptando las medidas que todos recordamos, disolver y
liquidar algunos bancos y sanear otros." Luego, argumentando en contra de las criticas
de discrecionalidad de la época, Urenda sefiala que si "bien algunas criticas tienen
cierto fundamento, la realidad es que la autoridad dispone de facultades muy similares
en practicamente todos los pafses. Sin ir mas lejos, en Estados Unidos, pals que se
caracteriza por el respeto a la propiedad privada, la autoridad puede intervenir,
disolver y liquidar un banco y/o transferir a terceros su dominio, a su sola decisién y en
pocas horas".
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Es interesante recordar que sin las potestades discrecionales de la autoridad de la
época, el costo social de la crisis financiera chilena habrfa sido probablemente muy
superior. En la busqueda de un nuevo balance entre reglas y discrecién, no debemos
olvidar que es en las situaciones de crisis cuando m4s resalta la necesidad de poderes
discrecionales.

En octubre de 1981 se promulgan dos leyes muy importantes, la Ley 18 045,
conocida como la "Ley del Mercado de Valores", y la Ley 18 046, conocida como la "Ley
de Sociedades Anénimas”. '

La Ley de Mercado de Valores norma las disposiciones a que deben estar sometidos
los valores de oferta publica, su mercado y sus intermediarios. Estos ultimos son las
bolsas de valores, los corredores de bolsa y los agentes de valores (quienes transan fuera
de bolsa o over-the-counter). La ley define disposiciones especiales para emisores de
instrumentos con respecto a apertura de informacién y registros. La ley norma la emisién
de bonos a corto y largo plazo. También se definen las actividades prohibidas y la
responsabilidad de los infractores.

La Ley de Sociedades Anénimas define dos tipos de sociedades: cerradas y
abiertas. Las abiertas quedan sometidas a la fiscalizacién de la SVS y son las que hacen
oferta publica de instrumentos, las que tienen 500 accionistas o mds, y aquellas que al
menos el 10% del capital suscrito pertenece 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 al menos el 30% de
las utilidades liquidas del ejercicio en la forma de dividendos como una proteccién al
accionista minoritario. Se define la forma en que se debe llevar la contabilidad y presentar
los estados financieros y se obliga a publicar estos Gltimos. La ley también consagra otros
derechos y proteccién al accionista minoritario, obligando a que decisiones importantes
como fusiones, transformacién de la sociedad, venta de activos, etc., sean aprobados por
alto qudrum en las juntas de accionistas (2/3 de las acciones) y consagra el derecho a
retiro de los disidentes.

Es importante destacar aqui que la creacién de la SVS y las leyes de valores
y sociedades andnimas, responden al rol del Estado en tanto sustento de una
institucionalidad que garantice la apropiada informacién a los participantes del
mercado. Se responde asf a los problemas causados por la informacién como bien pablico
a que se hacfa alusién en la seccién |l, disminuyendo también los problemas de seleccién
adversa de quienes utilicen el mercado de valores. Quienes deseen acceder a fondos del
mercado de valores, deben seguir estrictos estdndares de apertura de informacién.

Entre diciembre de 1985 y marzo de 1986, aplicando las facultades otorgadas por
las nuevas leyes, la SVS emite importantes circulares donde se define personas
relacionadas y se obliga a informar sobre transacciones accionarias de ejecutivos y
directores con informacién interna de la empresa. Esto permite mayor transparencia en
el mercado accionario, lo que serd un elemento que permitird autorizar a los fondos de
pensiones a invertir en acciones. Hasta mayo de 1986, los fondos no podfan invertir en
acciones. Recientemente en esta fecha, luego de cinco afios desde que se iniciara el
sistema y luego de tener una institucionalidad sélida en marcha, se autoriza la inversién
gradual en acciones. En esa fecha se define un programa gradual de ampliacién del Iimite
de inversién en acciones, el que parte con un 0,5% del fondo en 1986, y se aumenta
cada ano entre 1987 a 1990 a 1, 4, 10 y 30%, respectivamente.

En noviembre de 1986 se promulga la ley 18 576, que modificé sustancialmente
el DFL 252 de 1960 conocido como la "Ley General de Bancos”. Esta ley definié el
secreto bancario, establecié rigurosas normas sobre concentracién de créditos a una
misma persona o grupo de relacionados y otros limites de créditos, y faculté al
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Superintendente para dictar normas que definieran los grupos relacionados. La ley también
requirié autorizacion previa del Superintendente para la adquisicién de mas del 10% de
un banco y autoriz6 a los bancos a incursionar en filiales y negocios de la ley de mercado
de valores {corredores de bolsa, agentes de valores, fondos mutuos, etc.). Ademds, la ley
introduce el concepto de convenio de acreedores en caso de insolvencia. Este sistema
obliga a la capitalizacién de créditos en situaciones de insolvencia, lo que apunta en la
direccién de la privatizacién del riesgo de quiebra bancario e incentiva el monitoreo de los
acreedores mas sofisticados. Esta ley es un paso fundamental para garantizar adecuados
niveles de capital y una sana cartera de manera de evitar el abuso del aval estatal a los
depdsitos.

En octubre de 1987, la ley 18 660 modificé la ley de seguros y la ley de mercado
de valores, que establece la obligacién, a partir de marzo de 1989, de clasificacién
continua de riesgo de los valores de oferta publica susceptibles de ser comprados por
las AFP. Para estos efectos, los emisores deberian contratar al menos dos clasificaciones
de empresas privadas especializadas y mantener dicha clasificacién en forma continua.
Esta ley creé la industria clasificadora de riesgo en Chile, 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 de
la situaciéon de las empresas y, por ende, del riesgo de los valores de oferta publica,
asf como de la situacién de las instituciones bancarias. Una industria prestigiosa
de clasificacién de riesgo junto a la obligacion de las empresas de someterse a la
opinién de dichas clasificadoras, permite una mayor produccién de informacién relevante.
Sin embargo, por debilidades asociadas a problemas de conflictos de interés y a la
existencia paralela de la Comisién Clasificadora de Riesgo, la industria se sobredimensiona
en los afios siguientes. Estos problemas serdn resueltos por el proyecto de ley
actualmente en el Congreso.®

Posteriormente, en 1989, se dictan las leyes de fondos de inversién y la ley de
custodia de valores. En 1992 se acuerda que los fondos de pensiones pueden invertir en
proyectos sin historia. Hasta entonces sélo podian invertir en empresas con mds de
tres afios de registros y estados financieros. Este acuerdo abre las puertas para la
canalizacién de los fondos de pensiones a megaproyectos de infraestructura, energia,
etc. En mayo de 1993, la Superintendencia de AFP norma la manera en que las AFP
deben pubiicitar la rentabilidad de los fondos, obligando a informar la rentabilidad de
las cuentas individuales, la que se ve afectada por los montos de las comisiones. Al
estandarizar la manera en que las AFP publicitan la rentabilidad de sus fondos, se
intenta evitar el trasiado de afiliados desinformados y hacer méas sensible el traslado a
las comisiones que cobran las AFP. Se intenta asf crear mayor competencia en el mercado
de AFP.

En la préxima subseccién revisamos los importantes cambios introducidos en el
Proyecto de Ley de reforma del mercado de capitales, actualmente en el Congreso
Nacional.

4. La reforma legal de 1993 '°

El Proyecto de ley que aquf se resume modifica el DL 3 500 de los fondos de pensiones,
la ley 18 045 del mercado de valores, la ley 18 815 de fondos de inversién, el DL 1 328
de 1976 de fondos mutuos y el DLF 251 de 1931 de compaiifas de seguros. La reforma
es un paso fundamental en la direccién de flexibilizar los limites e instrumentos en
que pueden invertir los fondos de pensiones, asf como en el fortalecimiento y perfecciona-
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miento de las normas regulatorias del mercado. El crecimiento de los fondos ha provocado
escasez de instrumentos y concentracién en acciones de empresas de servicios piblicos
y riesgo inmobiliario, por lo que se revisa en profundidad los limites de portafolio de los
fondos de pensiones. Como un nuevo impulso a la creacién de instrumentos se crea una
nueva institucionalidad: las empresas "securitizadoras”. Sin embargo, la ampliacién de los
limites de los fondos de pensiones requiere un fortalecimiento de la regulacién,
especialmente tomando los debidos resguardos para controlar potenciales conflictos de
interés entre administradores de fondos de terceros (pensiones, mutuos, de inversién,
etc.) y los dueiios de los fondos.

A continuacién se resumen los principales cambios introducidos en el proyecto
de ley.

Securitizadoras. La ley crea nuevas empresas cuyo giro serd comprar créditos
ilfquidos (mutuos hipotecarios, otros créditos) y emitir bonos respaldados por estos
créditos. Cada emisién sers independiente para los efectos de cesacién de pagos vy
liquidacién. Los bonos pueden estar "sobrecolaterizados”, es decir, estar respaldados por
un monto superior de mutuos hipotecarios relativo al valor de los bonos. Esto permitira
emitir instrumentos mas seguros y con mejor clasificacién de riesgo que los mutuos de
respaldo. Este es un paso fundamental en la provisién de futuros instrumentos a los
fondos de pensiones.

Industria clasificadora de riesgo. Esta industria estaba desregulada y persistian
mutiples conflictos de interés. Por ejemplo, las clasificadoras debian clasificar el riesgo de
los emisores por una parte, y tomaban asesorfas con las mismas empresas, por otra. La
nueva ley exige normas de diversificacion de ingresos e incompatibilidades, donde los
ingresos de un mismo grupo empresarial no pueden exceder el 15% de los ingresos de
la clasificadora. Ademds, se eliminé la clasificacién de acciones y el rol de la Comision
Clasificadora de Riesgo, en tanto, encargada de clasificar los instrumentos para los fondos
de pensiones, dejando esta funcién exclusivamente a las clasificadoras privadas. La
Comisién solo deberd elegir la menor clasificacién de entre las privadas, aunque
mantendrd la facultad de calificar como no apto para los fondos de pensiones algin
instrumento en particular. Estas normas han producido un fortalecimiento de la industria
y reduccién de su tamafo desde 10 a 4 clasificadoras, lo que es mas acorde con la
realidad chilena.

Tenedores de bonos. EL caso de ENACAR de 1992, donde la empresa sobrepasé
los limites de deuda-capital permitidos en la emisién y no acepté prepagar de acuerdo a
los contratos, es un ejemplo de que la funcién de los representantes de tenedores de
bonos no estaba funcionando bien. Estos no tenfan incentivos para un apropiado
monitoreo de las empresas, ni para actuar en forma colectiva en una negociacioén en caso
de problemas. Cada tenedor de bonos debfa recurrir en forma independiente a los
tribunales de justicia para hacer efectivo el pago del capital. La nueva ley perfecciona
el rol y las responsabilidades de los representantes de tenedores de bonos y define mejor
la eficacia juridica de los resguardos de los contratos.

Fondos de inversién y mutuos. La ley de 1989 de fondos de inversiéon no fue
efectiva para crear los llamados fondos de inversién de capital de riesgo, institucién
similar a los venture capital de los Estados Unidos. Estos tienen el propésito de canalizar
aportes de capital o endeudamiento a empresas pequeias y cerradas que no disponen de
acceso a mercados formales de capital. Los nuevos Fondos de Inversién de Desarrolio de
Empresas (FIDE), al aumentar las atribuciones y responsabilidades de los Comités de
Vigilancia, serdn una nueva y potencialmente importante fuente de recursos para las
empresas pequeiias y medianas y para proyectos de inversién en infraestructura. La ley
también contempla la posibilidad de Fondos de Inversién de Titulos de Crédito (FITC), los

26



que serdan una forma alternativa a las empresas securitizadoras antes descritas para dar
liguidez a los créditos iliquidos. Se flexibilizan también las normas de los fondos
mutuos, permitiendo inversiones en instrumentos derivados, acciones de baja liquidez e
instrumentos extranjeros.

Compafifas de seguros. Se mejoran las normas de regulacién de solvencia y se
introduce el llamado margen de solvencia, donde la siniestralidad pasada de cada
compaiiia serd importante para determinar los requisitos de capital. Se permite a las
compaiifas invertir hasta un 15% de las reservas en el exterior y se facilita la participacion
en mercados de instrumentos derivados. Por dltimo, se fortalece la regulacién de los
corredores de seguros por la SVS.

Conflictos de interés. Este es uno de los aspectos mds importantes de la nueva
ley."" A pesar del fuerte crecimiento de los inversionistas institucionales y del manejo
de fondos administrados por terceros (pensiones, mutuos, de inversién, cuentas de los
corredores de bolsa, etc.) el sistema ha funcionado con demasiada comparticién de
mesas, de ejecutivos y en general de informacién privilegiada. La nueva ley establece
separaciones de mesas e incompatibilidad de ejecutivos y directores de corredoras de
bolsas y directores de sociedades anénimas. La ley también tipifica los delitos por uso de
informacién privilegiada y obliga a las AFP a votar por directores independientes a los
grupos controladores de las empresas donde los fondos tienen acciones. Esta Gltima
medida tiene el propdsito de evitar el uso de los fondos de pensiones para controlar
empresas e intenta forzar a las AFP a usar su voto como accionista minoritario. La ley
también obliga a que las AFP dispongan de directores independientes a los controladores
de las AFP en sus propios directorios, como una manera de limitar el uso del fondo con
motivos distintos al interés del afiliado. Por ultimo, las transacciones en bolsa deberan
dejar estipulado si se transa con recursos propios o de terceros, de manera de evitar la
asignaciéon ex post de transacciones.

Limites de inversién de los fondos de pensiones. El actual sistema de limites tiene
un sesgo que favorece fuertemente a las empresas de propiedad desconcentrada y a las
que tienen alta liquidez y presencia en bolsa, lo que en general coincide con las empresas
de propiedad dispersa.'? Puesto que en Chile las empresas de propiedad dispersa son
las empresas de servicios publicos privatizadas en los afios ochenta (sector energia y
telecomunicaciones), se ha producido una concentracién de los recursos de los fondos en
estos sectores, ademds de papeles publicos y riesgo inmobiliario (letras y fondos de
inversion inmobiliario). Asl, los fondos no se estaban canalizando a proyectos de
infraestructura, empresas medianas y pequenas o de propiedad concentrada. El nuevo
sistema de limites adopta un enfoque de portafolio, ampliando el limite de las empresas
de propiedad concentrada y reduciendo el limite global de las empresas de propiedad
desconcentrada. También introduce limites por sector o grupo de instrumentos, dejando
espacio para instrumentos de menor liquidez e instrumentos derivados. Por ultimo, se
introduce un nuevo y novedoso sistema de limites por emisor en base al activo contable
depurado. De esta manera se evita el incentivo a la filiacibn que existe con el actual
sistema. Es decir, si los activos reales estdn muy "lejos" en la red de filiales de un emisor,
el emisor tiene mayores restricciones relativo al caso en que el emisor es el que tiene los
activos reales. Ademas se introducen limites asociados a factores de riesgo pais para las
inversiones en el exterior.'?
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5. Algunos temas pendientes

En esta seccién, planteamos algunos temas que requerirdn atencién en los afos
venideros. Un tema pendiente de gran envergadura se discute en la seccién IV y dice
relacién con la estructura organizacional del mercado de capitales en general.

a) Inversion de fondos de pensiones en el exterior

En agosto de 1992 se amplié de 1.5 a 3% el porcentaje de los fondos que pueden
ser invertidos en el exterior. La salida de las inversiones de los fondos de pensiones y de
los inversionistas institucionales hacia el exterior es un tema conflictivo en el debate
chileno, y se inserta en el debate mas general de la apertura de la cuenta de capitales.
Es obvio que si los fondos de pensiones aumentaran hasta un valor entre una y dos veces
el PIB, la inversién en el exterior serd una necesidad. En caso contrario, el mercado
financiero empezard a desarrollar contratos e instrumentos sobre los mismos flujos de
ingreso doméstico, haciendo mds compleja y costosa la regulacién, e incrementando
seriamente el riesgo sistémico. Puesto que Chile es un pafs pequefio, la apertura a
inversiones en el exterior abre todo un mundo de instrumentos nuevos, escritos sobre
ingresos no correlacionados con los ingresos domésticos, lo que permite una mayor
diversificacién de los fondos de pensiones. Por cierto que esta flexibilizacién conlleva
costos en el &mbito del manejo macroecondmico. Una economia como la chilena, con alta
volatilidad de su cuenta corriente, debido a la importancia de los precios de productos
primarios, estd muy expuesta a ataques especulativos en contra de su moneda. Si los
inversionistas institucionales pueden mover instantdneamente grandes volimenes de
fondos, la autoridad estaria en una posicion muy débil de control en una situacién de
este tipo. Este es sin duda un debate pendiente, puesto que desde el punto de vista
de los beneficios de la diversificacién, un 3% de inversion en el exterior es muy
insuficiente.

b) Proteccion al afiliado y al pensionado

Los afiliados, al estar desinformados de todos los complejos elementos asociados
al sistema de pensiones, necesitan de una institucionalidad que los proteja. Ya nos hemos
referido en secciones anteriores a los problemas asociados a las rentas vitalicias. Un
segundo problema de desproteccién dice relacién con el riesgo que enfrentan los afiliados
en edad cercana al retiro. Sus fondos estadn invertidos en un portafolio que puede ser
6ptimo en la combinacién riesgo-retorno de mediano plazo, pero esto no le interesa a un
afiliado que le quedan dos o un afno para jubilarse. Este afiliado estd muy expuesto a que
una recesién, un ajuste macroeconémico o una cafida del mercado accionario reduzca el
valor de su fondo considerablemente. Este afiliado necesita mecanismos de cobertura de
este riesgo, que le permitan protegerse. Por ejemplo, se podria permitir a los afiliados
trasladar sus fondos a algun banco u otra institucién, quienes podrian asegurar un monto
o renta vitalicia con anticipacién para la edad de retiro, como una alternativa a la jubila-
cién anticipada. Sin embargo, una autorizacién de tal tipo generarfa los mismos problema
que hoy tenemos con las rentas vitalicias. La fuerza de venta de los bancos se volcaria
en un verdadero bombardeo de visitas para captar afiliados en edad cercana de retiro. Por
lo tanto, podria ser mucho mas conveniente un sistema mds regulado y estandarizado,
donde los afiliados podrian optar entre un nimero pequeiio de alternativas. El tema clave
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es la estandarizacién de la opciones de manera que surja un mercado competitivo de las
opciones estandares.

c) Bases de competencia entre las AFP

La base fundamental de la competencia entre AFP es la "votacién con los pies" que
hace el afiliado al cambiarse de AFP si no le gusta la rentabilidad o comisién. Sin embar-
go, luego de doce afos de funcionamiento, las tres primeras AFP tienen el 60% de los
afiliados, donde la elasticidad que se observa entre el traslado y las comisiones es
insignificante. La reaccién a la entrada de nuevas AFP ha sido duplicar la fuerza de venta
para volver a captar de vuelta a los afiliados. Esto aumenta los costos del sistema y
termina perjudicando al afiliado que se queria favorecer.

Sin duda que el afiliado al demandar servicio de administracién de fondos no conoce
los complejos aspectos del producto que compra, lo que genera los problemas. Es por eso
que se ha estado considerando disefiar mecanismos alternativos de organizacién de
demanda, con representantes cercanos a los afiliados, que puedan negociar comisiones
para grupos de afiliados.'
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IV. HACIA UNA REGULACION DE CONGLOMERADOS FINANCIEROS

Se ha dejado para esta seccién un tema muy fundamental del mercado de capitales
chileno que dice relacién con la proliferacién de conglomerados financieros y la necesidad
de su regulacién. Esta falta de regulacién, por ejemplo, estd haciendo inoperante la
separacién entre la industria de pensiones y la industria bancaria, separacién que ain se
considera necesaria para asegurar un apropiado funcionamiento de ambos sectores,
especialmente en la etapa de consolidacion de la industria de administracién de fondos
de pensiones.'®

La regulacién de conglomerados requiere definir cudles actividades son
susceptibles de realizarse en forma conjunta para aprovechar economfas de ambito y
cudles actividades deben realizarse en forma separada.'® Sin embargo, la produccién
conjunta genera mayores complejidades para corregir mediante el cuerpo regulatorio
las fallas de mercado discutidas en la seccién Il. Los abusos de informacién en
contra de suarios desinformados, conflictos de interés, el uso de informacién
privilegiada, mayor riesgo sistémico y mayores costos regulatorios son problemas mas
dificiles de resolver cuando hay produccién conjunta. Es por ello que la regulacién
impondré limites y restricciones a la integracién de las distintas empresas, de modo de
lograr un adecuado balance entre los costos y los beneficios de dichas restricciones.
Esto responde a la racionalidad de regulacién por restricciones discutida en la seccién Il.

A continuacién, complementamos el marco conceptual de la seccién Il describiendo
el tipo de instrumentos disponibles para una regulacién de los conglomerados financieros. ‘
Finalmente, mencionamos algunos problemas presentes en el caso chileno y hacemos un
bosquejo de propuesta.

1. Regulacién de conglomerados financieros

En los Estados Unidos, se separ6 la industria de la banca comercial de la banca de
inversiones luego de la Gran Depresién. El Glass-Steagal Act es la norma legal que
determina esta separacién. Se consider6 en aquella época que los potenciales conflictos
de interés de participar en ambos mercados eran demasiado complejos para el regulador
por lo que se opt6é por la separacién total entre las industrias. La intermediacién de la
banca comercial representa una "tecnologia” de intermediacién que compite con la
intermediacién del mercado de valores, representada por la banca de inversiones.'” Al
separar las industrias de las dos tecnologfas de intermediacién, la intermediacion privada
0 bancaria y la intermediacién de instrumentos de oferta publica, se puede lograr una
mayor competencia entre ambas.

Esta separacién extrema, sin embargo, que incluia separacién de propiedad (o
la imposibilidad de mantener propiedad en ambas industrias) ha dado paso a
definiciones mé&s operativas y realistas. Se trata de un afinamiento del tipo de
separaciones apropiadas de acuerdo a los problemas que surgen de cada caso en
particular.
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Asl vemos que las restricciones en el sector financiero usualmente toman la forma
de barreras a la integracién entre distintos negocios o actividades, que tienen distintos
grados, los cuales dependen de los problemas especificos. Como se decia anteriormente,
los costos sociales de estas medidas son las potenciales economias de &mbito o de escala
que pueden perderse, pero existen beneficios sociales asociados a un mercado que
funciona més eficientemente superando las fallas de mercado descritas en la seccién Il.

Existen dos tipos de barreras a la integracién: separacién legal y separacién
operacional.'® '

La separacion de los agentes en entidades legalmente separadas y en ubicaciones
distintas, serd siempre necesaria donde haya entidades o proveedores de servicios
financieros que requieren distintos 6rganos supervisores. Ademds, en algunos casos, la
separacion legal puede ser necesaria para hacer mas efectiva la separacién operacional.
Avancemos en definir esta ultima.

La separacién operacional entre agentes del mercado de capitales puede ser de
distintos grados dependiendo de los problemas particulares de informacién que estin
envueltos. En sus grados mas extremos se les denomina cortafuegos o murallas chinas.
A continuacién se enumeran los principales instrumentos para introducir separaciones
operacionales.

i) Nombre. El nombre es un activo intangible que refleja la reputacién de un
determinado conglomerado o grupo de empresas, y asocia entre sf las empresas del grupo
a los ojos del publico. En algunos casos una separacién de nombres para evitar la asocia-
cién del publico entre las empresas del grupo permite disminuir un posible contagio o
riesgo sistémico en caso de que una empresa del grupo caiga. En caso de bancos, el
nombre puede ser una manera de extender el 4mbito bancario, que como vimos es un
sector con un seguro y por tanto con costo de fondos menor. En este caso se estarfa
intentando un subsidio cruzado desde el sector asegurado hacia otro no asegurado.

if) Empleados y ejecutivos. La obligacién de no compartir empleados y ejecutivos
€s una manera de evitar que informacién recolectada en un negocio del conglomerado
pueda ser usada en beneficio de otro negocio cuando existen potenciales conflictos de
interés de compartir dicha informacién. Por ejemplo, la informacién recolectada como
ejecutivo de cuenta de una empresa para evaluar una colocacién, puede ser utilizada
como informacioén privilegiada para transar en valores de dicha empresa. Esto sugiere la
conveniencia de buscar mecanismos de separacién de agentes dependiendo de la "tecno-
logia” de intermediacion usada (intermediacién privada o de oferta publica), y de aquellos
que transan en bolsas respecto de las posiciones de ejecutivos de las empresas cuyos
valores se transan.

iif) Flujos de informacién. Limitar la forma en que se distribuye la informacién
puede tener beneficios sociales, especialmente cuando los usuarios no pueden procesar
correctamente la informacién distribuida en forma indiscriminada y donde el mercado
reacciona en forma subdptima si los flujos de informacién no est4n limitados. Por ejemplo,
se observa que en el mercado de rentas vitalicias, el cual ests desregulado, se ha
generado un desarrollo de fuerzas de venta que exceden el 6ptimo social. Aquf la
ineficiencia surge por las dificultades del segmento de clientes de informarse de todos
los aspectos del producto que se les ofrece y por desconocer las alternativas. Por ello,
normalmente el cliente elige por elementos accesorios, incluidos regalos y pagos al
contado. En estos casos es socialmente éptimo estandarizar la manera en que fluye la
informacién y prohibir que fluya en forma indiscriminada. Por ejemplo, el gobierno ests
promoviendo una propuesta para obligar que las rentas vitalicias de los pensionados del
sistema se asignen con un sistema competitivo de remate electrénico. Este sistema
eliminarfa los costos de la fuerza de ventas que hoy existe para captar potenciales
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pensionados, eliminaria los incentivos a regalos y las rentas que obtienen las compaiifas
de seguros debido a la falta de competencia que existe en el equilibrio desregulado. Esta
misma racionalidad explica la reciente medida de la Superintendencia de AFP de obligar
a las administradoras a informar la rentabilidad de las cuentas individuales en lugar de la
rentabilidad de la cuota del fondo. Lo relevante para los afiliados es la primera y no la
segunda.

iv) Canal de distribucidn. La red de sucursales de un banco es un excelente canal
de distribucién de servicios financieros y una fuente de grandes economias de dmbito para
un grupo o conglomerado. Sin embargo, impedir la distribucion conjunta de diversos
servicios financieros puede justificarse si se evitan potenciales conflictos con otros
objetivos de la regulacién. Por ejemplo, el sistema previsional de ahorro forzoso impide
que se use el fondo de pensiones como colateral o garantia en otras transacciones
financieras, puesto que se violarfa el requerimiento de ahorro forzoso. Esto ha justificado
en parte la separacién legal y operacional de la industria de servicios previsionales de la
industria bancaria. La l6gica del ahorro forzoso podria ser facilmente violada si se utilizan
las sucursales bancarias para vender servicios previsionales. En este caso no hay conflicto
de interés entre el banco y el cliente, sino que entre ambos y la autoridad reguladora, que
no desea que el fondo o flujo de renta vitalicia se entregue como garantfa de otra transac-
cién (préstamo).®

v} Crédito. Normalmente existen restricciones a los préstamos a empresas
relacionadas. Una primera justificacion reside en el obvio problema de fraude de transferir
recursos a las propias empresas en circunstancias dificiles de éstas. Sin embargo, un
problema menos conocido reside en que los administradores o dueiios de una empresa
pueden estar particularmente entusiasmados y optimistas con las perspectivas de los
proyectos que disefian. Por ello, si ademds estos duefios controlan un banco, existe un
incentivo a hacer participar al propio banco en dicho proyecto. Al limitar préstamos
relacionados, el regulador busca que el proyecto pueda tener un test adicional de mercado
que consiste en conseguir financiamiento de fuentes independientes. El mismo tipo de
argumentos se aplica para las AFP, por lo que también es necesario evitar que éstas
compren instrumentos de empresas relacionadas a la administradora, por lo cual se
imponen lfimites a las inversiones de los fondos de pensiones en empresas relacionadas.

2. Conglomerados financieros en Chile

Las figuras 1, 2 y 3 muestran las distintas alternativas de conglomerados financieros que
se pueden constituir hoy en Chile. Tantos los grandes grupos nacionales de propiedad
concentrada como los extranjeros pueden formar cualquier empresa real y de servicios
financieros. Desde una o varias empresas hol/ding nacionales o extranjeras pueden
descoigarse bancos, AFP, Comparifas de Seguros o cualquier otra empresa productiva.
La ley de bancos (articulo 83), sin embargo, sélo permite que se constituyan como filiales
bancarias aquellas empresas expresamente autorizadas.

Hay dos conglomerados bancarios, sin embargo, que no pueden extenderse mds all4
de las filiales permitidas a los bancos debido a que tienen una propiedad difundida. A
diferencia de sus competidores, no pueden utilizar el todo o parte de los excedentes para
invertir a través del holding en otros sectores en que sus competidores puedan invertir.
l.a figura 3 muestra este caso.

En Chile no existe regulacién de conglomerado. La SBIF sélo regula el banco y
las filiales de servicios (articulo 83 11bis b), pero no regula ni imparte normas de
las filiales de la ley de valores permitidas a los bancos, las que son supervisadas por la
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SVS. Tampoco tiene facultades para impartir normas con respecto a otras "hermanas” del
banco (filiales del holding o duefios del banco). A continuacién se plantean algunos
problemas de la actual situacién y se sugiere avanzar con rapidez en una definicién
cuidadosa de las barreras operacionales que deben introducirse en la regulacién de
conglomerados.

a) Problemas

A continuacién se enumeran algunos problemas que presenta la actual situacién:

No hay una clara definicién del dmbito bancario y la SBIF no tiene facultades
para impedir que otras empresas financieras no filiales del banco, pero que pertenecen
al mismo grupo econ6émico, compartan activos intangibles extendiendo el seguro a
los depdsitos a otras dreas. Es decir, la SBIF no tiene facultades para exigir una
separacién total, tanto legal como operacional, en aquellos casos en que ésta sea
necesaria.

No hay una clara definicién de las separaciones legales y operacionales de las
distintas empresas de servicios financieros que esté fundamentada en las ventajas y
desventajas de la produccién conjunta. Por lo tanto, hay demasiada separacién en
actividades en las cuales existen grandes ventajas de integracién y los costos bajos
(leasing y prontamente factoring), y poca separacién en otras.?°

La SBIF no regula por solvencia todas aquellas instituciones que pertenecen al
a&mbito bancario (hoy las filiales de la Ley de Mercado de Valores) a pesar del obvio peligro
para el banco de la quiebra de algunas de sus filiales. Por tanto, el banco tiene un fuerte
incentivo para actuar en defensa de alguna de estas filiales en caso de problemas. Aunque
la SBIF tiene facultades para emitir normas sobre balances consolidados, éstas no se han
emitido a la fecha.

Los conglomerados bancarios con propiedad difundida no tienen posibilidades de
ampliar sus negocios y asignar capital a otras actividades, lo que conlleva una menor tasa
de ahorro y menor oferta de capital humano vy fisico a esos sectores.

Por dltimo, un problema grave a nuestro juicio es que la falta de regulacién de
conglomerado y la indiscriminada comparticién de activos tangibles e intangibles,
ejecutivos, mesas de dinero e informacién, puede significar que a la larga nuestro
sistema financiero tienda a uno de competencia entre grandes conglomerados, sin mucho
espacio para empresas financieras mas especializadas. Ya se observa una tendencia al
desplazamiento de las corredoras de bolsa independientes por las filiales bancarias.
Lo mismo puede ocurrir en corretaje de seguros y otras filiales. El problema desde el
punto de vista de la autoridad radica en que surge la duda de si esta tendencia
responde a la existencia de economias de &mbito, 0 m4s bien al uso de informacién
privilegiada y canalizacién de negocios a las empresas del mismo grupo. Lo primero es
socialmente positivo. Lo segundo va en desmedro de la competencia. Asimismo, persiste
la duda de si lo que ocurre es que el grupo estd extendiendo el aval a los depésitos
bancarios a otras empresas del conglomerado. En este caso, la falta de regulacién
representa una seria inequidad competitiva en desmedro de empresas financieras
independientes.

A continuacién, hacemos una propuesta de organizacién bancaria que puede
balancear estas preocupaciones.
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3. Propuesta de organizacién de
conglomerados financieros '

Se propone definir tres tipos de filiales de conglomerados financieros (ver figura 4):
i) el banco y sus filiales del giro bancario; ii) filiales del ambito bancario; iv) filiales no
bancarias.

Las categorfas estan dadas por el grado de integracién permitida con el banco vy las
barreras legales y operacionales que se exigirfan en relacién a las operaciones con el
banco. Se propone cambiar la actual estructura de filiales de un banco matriz por una
estructura de holding bancario. Este holding serfa a prueba de quiebra, como proponen
Morandé y Sanchez (1992), es decir, no podrfa endeudarse y s6lo mantendria las acciones
de las empresas financieras del grupo. La estructura de holding facilita una regulacién por
funciones en lugar de la regulacién por instituciones. Es decir, la SVS fiscaliza las
empresas en tanto hacen oferta publica de instrumentos y la SBIF lo hace por solvencia,
incluyendo a las filiales que de una u otra manera se benefician del ambito bancario.??
A diferencia de Corbo et al. (1992) no serfa el holding el que decidiria si la filial es del
dmbito bancario o es una filial no bancaria, sino que lo definirfa la ley.

a) Filiales del giro bancario

Un primer grupo de empresas son el banco comercial y aquellas filiales del banco
donde se permite una total integracién operacional con el banco. Estas filiales pueden ser
filiales del banco mismo o meros departamentos del banco. Este es el caso de filiales de
factoring y leasing (leasing financiero), donde no se perciben problemas de conflictos de
interés en la integracién, y donde hay grandes ventajas de dicha integracién. El factoring
y el leasing son esencialmente actividades de préstamo, donde el riesgo de crédito es el
principal elemento del negocio. El banco podria decidir si desea mantener entidades
legales distintas. No habria limitaciones de financiamiento, flujo de informacién o compar-
ticién de cualquier activo, personal, nombre, etc.

De cualquier forma, sea en la forma de departamento o filial, la supervisién estarfa
a cargo de la SBIF. Con respecto a los requerimientos de capital, el banco y sus filiales
del giro deberdn cumplir los requerimientos de capital de Basilea en forma consolidada.

También serfan filiales o coligadas bancarias aquellas empresas de apoyo al giro,
donde el banco normalmente comparte la propiedad con otros bancos (Redbank, Trans-
bank, etc.).

b) Filiales del 4mbito bancario

Un segundo grupo de empresas bancarias se definen dentro del 4mbito bancario.
Sin embargo, estas sociedades no son filiales del banco sino que del holding bancario.

Esta separacién es importante para evitar que el banco comprometa directamente
su capital. Se consideran sociedades del 4mbito bancario debido a que hay economfas de
ambito de compartir algunos activos tangibles o intangibles con el banco (el nombre, el
computador central para preparar los estados financieros, algunos canales de distribucién,
etc.}. Sin embargo, es imprescindible introducir ciertas barreras al flujo de informacién y
de recursos humanos vy financieros, con el fin de evitar conflictos de interés y asegurar
que el banco no tome riesgos en exceso. Esto es necesario puesto que estas filiales son
las que participan en el mercado de valores, y el uso indiscriminado de informacién del
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banco a las filiales de mercado de valores genera los conflictos de interés que hemos
discutido en este trabajo.

Entre estas sociedades estarfan todas aquellas definidas en la Ley de Mercado de
Valores (es decir, Administradoras de Fondos Mutuos y de Inversién, Corredores de Bolsa
y Agentes de Valores). Puesto que son sociedades que transan vy realizan intermediacién
- de valores, se requiere introducir separaciones operacionales de mesas de dinero,
controlar los flujos de informacién exigiendo separacién legal y fisica, e impedir la
comparticién de recursos humanos y ejecutivos.?®

La SVS supervisa en los mismos términos a las empresas no bancarias del rubro.
Sin embargo, por ser del &mbito bancario y afectar al banco en caso de insolvencia, la
SBIF debe exigir balance consolidado al nivel del holding entre el banco y las empresas
del dmbito bancario. De esta manera estas sociedades deberan tener respaldo de capital
a sus operaciones segun los criterios de Basilea.

c) Filiales no bancarias

Finalmente, el tercer grupo de filiales del ho/ding serfan aquellas que tendrfan una
separacién total, tanto legal como operacional. Estas empresas no pueden compartir
activos de ninguln tipo (incluso nombre), ni tampoco ejecutivos ni cualquier tipo de
informacién que no sea publica. La ley de bancos tipificarfa cuidadosamente esta
separacion y la SBIF tendrfa facultades de multas. Esta separacién total o muralla china
ha sido ya propuesta por Corbo, et al. (1992). De esta manera se evita un contagio al
banco en caso de problemas en una de estas filiales. Para resguardar ain més la separa-
cién, Corbo et al. (1992) sugieren que al menos 1/3 de la propiedad de estas filiales
estuviera en manos de partes no relacionadas al banco o a filiales del &mbito bancario. De
esta forma se requieren socios con los cuales el banco tenga diferencia de intereses, los
cuales tendrian influencia en la gesti6én y no tendrfan interés en exponerse a multas. De
esta forma se disminuye la posibilidad de que se violen las disposiciones de separacién
operacional y de flujos de informacién. Sin embargo, los duefios del hol/ding, en el caso
de holdings con propiedad concentrada, podrian elegir tener las empresas no bancarias
separadas del ho/ding bancario.

En el caso de los conglomerados bancarios con propiedad difundida, ésta seria la
manera de entrar en otros negocios financieros al igual como lo hacen los conglomerados
extranjeros y nacionales con propiedad concentrada.
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V. CONCLUSIONES

En el trabajo se ha elaborado un largo recorrido por varios temas. La motivacién central
ha sido la necesidad de fortalecer el mercado de capitales a la luz del reciente interés de
los paises latinoamericanos de reformar sus sistemas de pensiones de reparto y
sustituirlos por sistemas privados con acumulacién de fondos en el mercado de capitales.
El ejemplo de Chile es el marco de referencia. La seccién Il ha revisado los aspectos
conceptuales de las fallas del mercado de capitales en general y las complejidades
especificas del sistema de fondos de pensiones privado. En particular, el nuevo sistema
de pensiones extiende a las compaiifas de seguros que proporcionan pensiones el tradicio-
nal problema de seguro implicito que afecta a los bancos. En segundo lugar, el afiliado de
las administradoras de fondos de pensiones estard en general desinformado de los
complejos aspectos del producto que demanda (administracién de fondos y rentas
vitalicias) por lo que debe ponerse atencién en la proteccién del usuario y las bases
competitivas del sistema. Por ejemplo, en Chile se ha observado un explosivo crecimiento
de la fuerza de ventas para atraer a los afiliados con aspectos accesorios. Por dltimo,
cabe destacar que la administracién de grandes volimenes de fondos de terceros crea
miltiples oportunidades de abusos de informacién que es necesario evitar. En la discusién
anterior queda de manifiesta la necesidad de regular el mercado de capitales y el sistema
de pensiones. En la seccién il se ha revisado la gran actividad legislativa y de desarrollo
institucional que ha existido en Chile en los afios ochenta en respuesta a la necesidad de
regular. Esto ha sido un componente clave a la hora de la exitosa evaluacién de la
experiencia chilena de administracién privada de fondos de pensiones.

Por dltimo, la seccién IV ha planteado un tema de gran importancia. La profundiza-
cién del mercado de capitales y la aparicién de nuevas empresas financieras, impulsadas
por el desarrollo institucional descrito, ha creado la necesidad de implementar un enfoque
de regulacién de los conglomerados financieros. La seccion termina con un bosquejo de
propuesta de dicho enfoque de regulacion.

Notas

' Para una descripcién del sistema de pensiones chileno, véase Bustamante (1988) e Iglesias
y Acuiia (1991).

2 El riesgo moral es el riesgo que corren las compafifas de seguros de que sus asegurados no
sean cuidadosos una vez que contratan el seguro, incrementando la probabilidad de que ellas tengan
que desembolsar el valor de la péliza. La seleccién adversa es la constatacién de que la provisién
de seguros atrae al segmento mds riesgoso a contratar dicho seguro.

3 Los asegurados son los acreedores de los bancos, lo que desestimula el monitoreo de éstos
a la administracién. Sin embargo, puesto que los bancos son instituciones con alta relacién deuda-
capital, el capital de los accionistas puede ser visto como el deducible de una péliza de seguros en
favor del banco. Tomando riesgo por activos muchas veces mayores que el capital invertido, los
accionistas tienen mucho que ganar y poco que perder. El reciente énfasis en aumentar la
capitalizacién de los bancos se puede entender como un aumento del deducible para disminuir los
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problemas de riesgo moral y seleccién adversa. La seleccidn adversa se evita también con barreras
a la entrada.

* Si bien el mercado de depdsitos puede ser mas competitivo, los mercados de crédito no lo
son. Los precios no son precios de equilibrio, sino que son mercados de racionamiento por cantidad
(Stiglitz y Weiss, 1981).

® Algunas corredoras de bolsa en Chile tienen la politica de no transar con cuentas propias
para atraer la confianza de los inversionistas institucionales.

® Esta rentabilidad minima es la inferior entre las siguientes dos alternativas: a) la rentabilidad
promedio de los ultimos 12 meses de todos los fondos menos dos puntos porcentuales; b) el 50%
de la rentabilidad promedio de los Gltimos 12 meses de todos los fondos. Véase, Bustamante {1988)
para mayores detalles.

7 La expresién "capital institucional” corresponde a Valdés y Cifuentes (1990).

¥ Esta seccién se basa en, de Tezanos Pinto y Molina {1989); Superintendencia de Valores y
Seguros (1989); Urenda (1989); PAL (1993); Valdés (1988), y documentos internos del Ministerio
de Hacienda. Véanse dichos trabajos para mayor detalle.

9 Para una discusién mas sistematica de las fortalezas y debilidades de la industria clasificado-
ra de riesgos, véase Feller (1989).

% Aqui describimos la versién original del Proyecto de ley.

"' Nota del Editor: La ley N°19 301 del Ministerio de Hacienda, que reforma la normativa sobre
mercados de capitales en Chile, fue publicada en e! Diario Oficial el 19 de marzo de 1994, entrando
la ley, asf, en vigencia durante la edicién de este estudio.

'? Los fondos pueden ser invertidos hasta en un 7% en empresas de propiedad desconcentra-
da, es decir, en empresas donde el accionista controlador tiene menos del 20% del total de las
acciones. En cambio, si el accionista controlador tiene méas del 50% de las acciones sélo un 1% de
los fondos de pensiones pueden ser invertidos en dichas empresas.

'3 Una discusién més a fondo de la racionalidad de los lfmites de inversién se encuentra en
ECONSULT (1992).

'* En Arrau, Schmidt-Hebbel y Valdés (1993) se encuentra una discusion mas detallada delos
problemas de competencia y proteccién al afiliado que surgen en el sistema chileno.

'® Véase Iglesias (1991) para una discusién mas detallada de los problemas de juntar bancos
y administradoras de fondos de pensiones.

'8 Existen economfas de ambito o alcance por el lado de la oferta, cuando la produccién
conjunta de diversos servicios o productos es menos costosa que la suma de los costos de producir
los mismos productos en forma separada. Asimismo, existen economfas de dmbito por el lado de
la demanda si la demanda y consumo conjunto de los diversos productos o servicios reporta mayor
beneficio al consumidor que la demanda separada.

"7 Esta terminologfa de "tecnologias de intermediacién” viene de "The Economist, A Survey
of World Banking”, mayo 2, 1992. El mercado de valores (bonos y acciones) es mas estandarizado
tanto en los productos como en los mecanismos de evaluacién de riesgo; es menos orientado a la
relaciones de largo plazo; y su caricter publico permite la participacién de multiples agentes en la
valoracidén de los instrumentos y en el monitoreo del riesgo de dichos valores (corredores, agencias
clasificadoras, todo el pablico en general). Se basa en informacién estandarizada, publica, que
fluye alos participantes con regularidad. Al contrario, el mercado de intermediacién privada bancaria
{colocaciones) sélo involucra a dos o pocas partes, no es estandarizado, no hay valoracién continua
a precios de mercado de las acreencias ni informacién publica de los contratos. Las relaciones de
largo plazo son un importante componente de este mado de intermediaciéon. Como vemos, la manera
en que la informacién es procesada o entregada al publico determina las grandes diferencias de una
u otra tecnologfa de intermediacién. La llamada desintermediacién bancaria no es mais que la
fuerte entrada de la tecnologia de oferta publica, desplazando a la intermediacién privada o
bancaria tradicional.

'® Véase Herring y Santomero (1990), para mayores detalies de la discusién de esta
subseccidn.

'® El proyecto de modernizacién de la banca y solucién de la deuda subordinada que actual-
mente se encuentra en el Congreso Nacional permite a los bancos el corretaje de seguros, pero
excluye el corretaje de seguros previsionales por las razones descritas.

42



2 Esto se resuelve en parte en el actual proyecto de ley sobre nuevos negocios bancarios, el
cual autoriza al Superintendente a definir si una determinada actividad puede realizarse dentro del

banco.
21 Esta secci6n se basa en trabajo conjunto con Eduardo Bitran en el Ministerio de Hacienda.

22 Herring y Santomero {1990) discuten las ventajas y desventajas de estructuras organizacio-

nales alternativas.
% E) actual proyecto de ley sobre mercado de capitales introduce algunas separaciones e

incompatibilidades de este tipo.
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