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. MOTIVACION

El mercado de capitales es esencial para asignar eficientemente los
recursos de ahorro hacia los distintos proyectos de inversion que crean
empleo y riqueza para los chilenos. Su aporte como columna vertebral del
sistema econémico excede en mucho su aporte directo al PIB nacional.

El mercado de capitales chileno tuvo un extraordinario proceso de
crecimiento entre 1980 y 1995. Fueron 15 afios de impresionante mejora-
miento de los indices de transacciones (liquidez), capitalizacion de merca-
do y creacion de nuevos instrumentos e instituciones. Este fue un proceso
continuo de aprendizaje, tanto de los actores del mercado como de los re-
guladores. La expansion econémica de Chile entre 1984 y 1997 no puede
entenderse sino en conjunto con la expansién del mercado de capitales y
del sistema financiero.

Claves en este proceso fueron la liberalizacion de las tasas de inte-
rés en la segunda mitad de los 70, la reforma del sistema de pensiones de
1980, las nuevas leyes de valores y de sociedades andnimas de 1981, la
reforma tributaria de 1984, la nueva Ley de Bancos de 1986, la privatiza-
cion con propiedad desconcentrada de las grandes empresas de servicios
publicos y bancos desde la mitad de la misma década, el positivo impacto
gue tuvo en la comunidad financiera internacional el retorno a la democra-
cia y la continuidad de las politicas seguidas desde entonces, incluido el
éxito que tuvo el naciente Banco Central autonomo en reducir la inflacién
en los 90.

Este proceso empez6 a debilitarse y a estancarse severamente des-
de 1995 en adelante; es decir, antes de que la crisis asiatica golpeara a la
economia chilena y que los capitales externos se hicieran escasos.

El propésito fundamental de este articulo es realizar propuestas con-
cretas para un indispensable reimpulso del mercado de capitales chileno,
para lo cual es necesario realizar un breve recuento y diagnéstico de la
evolucién de dicho mercado. El énfasis es propositivo y no analitico. Se
enuncian ideas y proposiciones para el debate, desprovistas de un analisis
detallado, y menos justificadas con método cientifico. Aunque hay contri-
buciones nuevas, el trabajo no pretende mayor originalidad, sino que re-

O _ coge varias propuestas realizadas por distintos actores y observadores del

)
Q
=
S
=

mercado de capitales durante los afios noventa.

Se afirma que se acabé el tiempo para “reformas graduales”. Se
sugiere que a través de dicha politica Chile ha perdido el paso y se ha su-
mido a los actores del mercado en un profundo sopor y desencanto con
casi seis afios de anuncios insatisfechos. Ello se cierne como una gran ame-
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naza para posicionar al pais en el concierto de la competencia global. Es
imprescindible realizar lo que se conoce en la literatura como un big-bang
financiero, al igual que Australia y Nueva Zelandia en el primer quinque-
nio de los ochenta; Inglaterra, Francia, Espafia y Japon en el segundo quin-
guenio de esa misma década. Ello no es mas que un conjunto de medidas
de desregulacion del mercado, un fuerte golpe de campana que anuncie a
todos los vientos un cambio de politica financiera en Chile, que remueva
el sopor de los actores nacionales e internacionales y que coloque de nue-
vo a Chile en la competencia seria por un centro financiero regional. La
analogia con ese gran estallido que dio inicio al universo ahorra muchas
palabras.

Por dltimo, una advertencia. El mercado de capitales es un todo que
incluye instituciones bancarias y no bancarias. En este trabajo se analizan
solamente las segundas, correspondiendo a otro trabajo de este mismo li-
bro el analisis de las instituciones bancarias y de regulacion consolidada de
todo el sistema.

II. EVOLUCION DEL MERCADO Y DIAGNOSTICO DEL ESTANCAMIENTO

Entre 1980 y 1995, mercado de capitales tuvo un extraordinario de-
sarrollo, con una fuerte expansion de las instituciones, actividad y sofis-
ticacion de los instrumentos. La liberalizacion de las tasas de interés en la
segunda mitad de los 70 fue el primer paso en este proceso que es sabido,
no estuvo exento de problemas al descuidarse un desarrollo institucional
del sistema bancario, lo que desencadend la crisis de 1982. Sin embargo,
en los 80 se corrigieron los problemas de la banca y se enfatizo el desa-
rrollo del mercado de capitales con el fortalecimiento de sus leyes y la crea-
cién de nuevas instituciones. Asi se reforma el sistema de pensiones en
1980, se crean nuevas leyes de valores y de sociedades an6nimas en 1981,
se realiza la reforma tributaria de 1984, se modifica la Ley de Bancos en
1986, se privatizan las grandes empresas de servicios publicos y se reim-
pulsa la banca privada desde la mitad de la misma década. Asimismo, la
autoridad flexibiliza gradualmente las inversiones de los fondos de pensio-
nes lo que permite un proceso de aprendizaje de los actores privados y pu-
blicos en el manejo y operacién de las nuevas instituciones del mercado

1 Para un andlisis mas detallado de todo este proceso véase Arrau, P. (1997).
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En efecto, en el periodo que va entre 1985 y 1995 los montos tran-
sados en acciones pasaron desde 0,32% del PIB hasta 17,51% en ambas
fechas (Grafico 1). De modo similar, el patrimonio bursatil se increment6
desde representar 13,08% del PIB hasta 127,83% en 1994.

GRAFICO 1 TRANSACCION DE ACCIONES Y PATRIMONIO BURSATIL
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En términos de la relacion Valor Bolsa/Valor Libro, el indicador pasé
desde 0,31 veces en el afio 1985 hasta 2,35 veces en 1994 en un contexto
en que el nimero de empresas listadas en la Bolsa de Comercio comienza
a crecer en forma importante desde 1991 (Gréfico 2).

Nadie duda que el desarrollo del mercado de capitales chileno esta
intimamente ligado al crecimiento de los fondos de pensiones, quienes pa-
saron a ser un actor de gran relevancia en el mercado de capitales.

Como se observa en la Gréfico 3, el valor de los fondos de pensio-
nes crece aceleradamente, llegando a representar a fines de 1999 el 52,6%
del PIB nacional, casi US$ 40 mil millones.

El proceso de desarrollo del mercado financiero nacional no sélo
alcanz6 al mercado accionario sino que a otros instrumentos de financia-
miento para las empresas. Por ejemplo, entre las fechas en andlisis los bo-
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GRAFICO 2 NUMERO DE SOCIEDADES Y RELACION BOLSA/LIBRO
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nos emitidos por las empresas pasan desde 1,53% del PIB hasta un maxi-
mo de 5,55% en 1991 y los fondos de inversion de capital extranjero al-
canzan un 3,95% del PIB en 1994.

En el afio 1995 las perspectivas eran promisorias. La flexibilizacion
de varias leyes del mercado de capitales en 1994-1995 y los acuerdos para
aprobar la nueva Ley de Bancos en 1995 sugerian en aquella época la po-
sibilidad de convertir a Santiago en un centro financiero regional.

Sin embargo, este proceso comenz0 a debilitarse severamente des-
de 1995 en adelante; es decir, dos afios antes que la crisis asiatica alcanza-
ra nuestras costas. Las razones de este estancamiento son diversas. Entre
1995 y 1997, el debilitamiento del mercado no puede explicarse por la es-
casez de capitales externos o por los procesos de fusiones o adquisiciones
gue concentraron la propiedad de grandes empresas desconcentradas a partir
de 1997. Mas bien se explica por medidas de politica (o la falta de ellas)
de parte de la autoridad econémica, que a su vez respondian a dos con-
cepciones de la autoridad que terminaron ahogando el mercado.

I11.1 Dos concepciones de politica de
la autoridad econémica

Es posible identificar dos grandes concepciones de la autoridad eco-
némica en los 90 que la llevaron a tomar medidas (o a no tomar otras) que
contribuyeron al estancamiento del mercado de capitales: a) el enfoque de
politica macroeconémica y cuenta de capitales, que ha impedido una inte-
gracion financiera con el resto del mundo; y b) un enfoque legal y de fis-
calizacion que ha impedido la innovacién y rapida adaptacion de los acto-
res e instituciones del mercado a las cambiantes condiciones. La primera
€s una concepcién macroeconémica y la segunda una regulatoria microeco-
némica.

a) Politica macroeconémica y de cuenta de capitales

El mercado de capitales fue de alguna manera asfixiado ante la pre-
eminencia de la prioridad macroeconémica que existia previo a 1997. En
aquella época la politica macroeconomica consistia en un muy activo uso
de la politica monetaria (tasas de interés) para controlar la demanda do-
meéstica, junto a una politica de control de flujos de capitales externos y
de banda cambiaria que intentaban evitar que los capitales externos esti-
mularan demasiado la demanda interna y apreciaran el tipo de cambio en
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exceso. Se intentd cautelar asi cierta autonomia en materias de politica
monetaria con el fin de reducir la inflacion y se aplico una politica de “aper-
tura gradual” de la cuenta de capitales.

El sistema funcion6 bien hasta principios de 1995. En el primer quin-
guenio de los 90 Chile era una economia riesgosa desde el punto de vista
de los inversionistas. Ademas de los riesgos que suponian una reciente vuel-
ta a la democracia, basta recordar que en 1990 se debid renegociar los pa-
gos de la deuda externa porque el pais no tenia acceso libre a los flujos
internacionales de largo plazo. Sin embargo, las cosas mejoraron con rapi-
dez. El beneficio econémico de la conjuncién de libertades politicas y eco-
némicas se instalé con fuerza en la mente de los actores y asi lo entendid
la comunidad financiera internacional. En 1990 se renegoci6 la deuda ex-
terna'y CTC (Compariia de Teléfonos de Chile) abrié los mercados latinoa-
mericanos con su colocacion de ADR. Dos afios después la economia fue
ranqueada “grado de inversién” (BBB), nota que subid a A- en?1995

Al disminuir el riesgo pais, la combinacion riesgo-rentabilidad sus-
tentada en la politica macroeconémica se volvié mas compleja y se consti-
tuyé en fuente de escondidos desequilibrios financieros. La gran abundan-
cia de liquidez internacional junto a las altas tasas de interés interna y el
tipo de cambio semifijo en el piso de la banda se sumaron para atraer un
gran flujo de capitales externos a partir de 1995.

El Banco Central privilegio su rol macroeconémico (inflacion) por
sobre su rol microeconémico que le dicta fortalecer el sistema de pagos v,
por ende, el sistema financiero. Asi la autoridad macroeconémica respon-
dié desde 1995 deteniendo el proceso de apertura gradual de la cuenta de
capitales e intentando controlar estos flujos. Se expandio el uso del encaje
a los ADR secundarios y a las entradas de capital del DL 600 para fines
de inversion financiera. Con el loable objetivo de entregar autonomia a la
politica monetaria, controlar la demanda interna y procurar estabilidad cam-
biaria, se inhibi6 la innovacion e integracién financiera internacional y se
debilito la confianza de los agentes internos y externos respecto de los avan-
ces hacia un sistema de mercado cambiario y financiero abierto en Chile.

Los controles de capitales empezaron a hacer agua. Los flujos de
capitales estimulaban en forma directa la demanda interna y el Banco Cen-
tral respondia subiendo alin mas las tasas de interés domésgceds (
ciembre de 1995 cuando se elevo la tasa en un punto a UF mas 7,5%). Por
su parte, la comunidad financiera internacional y las grandes empresas con

2 Véase Arrau, P (1996) para una mayor descripcion de este proceso.
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acceso a los mercados internacionales respondian con mas flujos de capita-
les y la economia respondia apreciando el tipo de cambio real y expandien-

do el exceso la demanda de bienes y servicios. Era un circulo que tenia la
apariencia de circulo virtuoso, pero en realidad era un circulo vicioso.

La apreciaciébn cambiaria que vino con este régimen de politicas
macroeconomicas esencialmente controlador debilitd las exportaciones,
nuestro motor de crecimiento; elevé a mas de 5% el déficit de la cuenta
corriente, el cual se volvié crénico; y genero soterrados desequilibrios de
descalce cambiarios en el financiamiento de los activos de las empresas.

En resumen, el Banco Central privilegio su papel de estabilizador
de la macroeconomia y abandoné el rol de fortalecer la microeconomia fi-
nanciera. Esta historia muestra que no se puede hacer lo primero sin lo se-
gundo. La macroeconomia no es una disciplina independiente sino la suma
de las decisiones de los actores individuales. Si no se pone cuidado en los
incentivos al nivel microeconémico, la macroeconomia termina pasando la
cuenta.

b) Enfoque legal y de fiscalizacién

Un segundo aspecto de politica financiera que ha sido determinan-
te en el actual estado del mercado de capitales es lo que llamamos enfo-
que legal y de fiscalizacion. Se refiere a las normativas y leyes asociadas
al mercado de capitales y a los fiscalizadores. Tanto las Superintendencias
de Bancos, Valores y Seguros y AFP, como el Banco Central de Chile y el
Servicio de Impuestos Internos han utilizado un modo de legislar y fiscali-
zar que afecta el desarrollo del mercado.

El problema tiene tres aspectos. En primer lugar, nuestro sistema
legal no es el mejor para las finanzas. David Gallagher en su “mirada grin-
ga™®, nos recuerda este “problema de fondo” con nuestra “tradicién buro-
cratica de derecho civil, de ley escrita, que no se ve en ningln centro fi-
nanciero importante”.

“Los grandes centros financieros internacionales del mundo —Lon-
dres, Nueva York, Hong Kong, Singapur— tienen derecho consuetudinario,
o common law La consecuencia es que la ley tiene mucho mas capacidad

O _de responder en forma flexible y rapida a lo que es el mundo més veloz
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gue existe: el mundo financiero”.

3 Véase, Gallagher, D. (1998)
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Si bien este aspecto no tiene mucha solucion, el caso de Espafia
muestra que es posible sortear este problema si se legisla con cuidado. Al
contrario, en Chile tendemos a agravar este problema con el modo de le-
gislar y de fiscalizar. La “costumbre” chilena de leyes extremadamente de-
tallistas y reglamentarias lleva a un engorroso y burocratico sistema de au-
torizaciones previas y complejos contratos para precaver tanta contingencia
legal. Las leyes y normas del mercado de capitales son especialmente exa-
geradas en estos aspectos. Emblematico es el caso del DL 3.500 que re-
gula el sistema de fondos de pensiones y sus portafolio a un detalle des-
proporcionado. Este segundo problema tiene solucién, sin embargo,
redactando leyes y normas menos detallistas y entregando mayor iniciativa
a los actores del mercado. Algo se ha avanzado con las nuevas normati-
vas de autorregulacién de los bancos, por ejemplo, y es necesario exten-
der esta descentralizacion a los otros actores del mercado de capitales.

A este marco institucional-legal, se suma un tercer aspecto del pro-
blema que es el enfoque de fiscalizacion y supervision seguido por las au-
toridades. Este enfatiza en exceso el “control prevengixahte Ello no
es mas que una presuncién de parte de la autoridad de que los actores del
mercado buscan en general abusar, monopolizar o evadir impuestos y que
se requiere normativas preventivas que impidan cualquiera de estas accio-
nes a todos por igual. El costo de ese enfoque es desincentivar la innova-
cion, deprimir los espiritus creadores y estimular los espiritus rentistas.

1.2 Caida de la liquidez en el mercado

El mejor barémetro de un mercado de capitales es su grado de liqui-
dez. Una mayor liquidez se traduce en primer lugar en una reduccion de la
prima o castigo por iliquidez; es decir, del riesgo de no poder liquidar la
inversion. En efecto, la corredora Larrain-Vial estima que la prima por ili-
guidez se ha incrementado en los Ultimos afios en 350 puntos para las em-
presas IPSA y en 500 puntos base para las empresas IPSA que no tienen
ADR. En segundo lugar, una mayor liquidez genera una externalidad posi-
tiva puesto que genera mayor confianza en el mercado como indicador del
verdadero valor de las empresas y una menor probabilidad de enfrentar abu-
s0s y manipulaciones de precios. La mayor liquidez y la confianza en el mer-
cado se retroalimentan mutuamente en un circulo virtuoso.

De los graficos 1 y 2 se observa un continuo proceso de estanca-
miento y posterior deterioro de los indicadores de liquidez de la bolsa de
valores doméstica desde 1995. En efecto, el indicador de transaccion de
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acciones como porcentaje del PIB cierra la década pasada en 10,17%, mas
de 7 puntos porcentuales por debajo de su maximo histérico de 1995
(17,51%). El patrimonio bursatil, por su parte, pasé desde 128% del PIB
en 1995 a 73% en 1998, para recuperarse parcialmente al cierre de 1999
(105%).

Una mejor forma de evaluar donde se encuentra Chile en el con-
cierto mundial respecto al barémetro de liquidez es comparar el cuociente
entre el valor transado anual accionario sobre la capitalizacion de mercado
con otros paises, tanto emergentes como desarrollados. Para ello, se tomo
este indicador para el periodo 1995-1997 de modo de no contaminar el
analisis con la crisis asiatica de mediados de 1997. Este indicador dice qué
porcentaje de las acciones emitidas y registradas en bolsa es efectivamente
transado en un afio.

CUADRO 1 LIQUIDEZ MERCADOS ACCIONARIOS
Cifras en %

Pais 1995 1996 1997 Promedio
1995-97
Emergentes
Argentina 12,2 9,8 43,4 21,8
Brasil 53,6 51,7 79,6 61,6
Chile 15,0 12,8 10,3 12,7
Grecia 35,7 34,3 61,7 44,0
Indonesia 22,0 35,3 143,1 66,8
México 37,9 40,4 33,6 37,3
Peru 33,4 31,0 23,2 29,2
Desarrollados
Australia 40,2 46,6 58,0 48,3
Espafia 30,2 103,4 156,0 96,5
EE.UU. 74,5 83,9 90,3 82,9
Gran Bretafa 36,2 33,2 41,5 37,0
Irlanda 129,2 100,2 147,6 125,7
Japén 33,6 40,5 56,5 43,5
Nueva Zelandia 26,3 23,0 35,4 28,2
Singapur 40,9 28,5 60,2 43,2

Fuente Elaborado en base a IFC, “Emerging Stock Markets Factbook 2000".

Los resultados para Chile son elocuentes. Como se observa en el
Cuadro 1, el indicador de Chile desciende desde 15% en 1995 hasta 10%
en 1997 con un promedio de 12,7% para el periodo. Las cifras muestran
claramente un estancamiento en el volumen de transacciones del mercado
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accionario nacional y una débil posicién frente a otras plazas bursatiles de
la regién y de mercados emergentes. Con la excepcién de México y Perd,
la tendencia de los otros cuatro paises emergentes de la muestra, al igual
que la totalidad de los paises desarrollados, fue incrementar el indice en
estos afios (Cuadro 1). Chile, al contrario, muestra una sistematica reduc-
cion durante este periodo lo que indica que la disminucion de la liquidez
representa un problema idiosincratico y no puede explicarse como un fe-
némeno global.

El indicador de Chile en promedio en este periodo se presenta des-
favorable frente a Argentina, que tiene un indicador de liquidez promedio
de 21,8%, Brasil, con 61,6%, México con 37,3%, e incluso Perd, con 29,2%.

Si se compara con los paises desarrollados, se observa una brecha
aun mayor en el indicador de liquidez, donde el grupo seleccionado va desde
un 28% para Nueva Zelandia hasta un 126% para Irlanda.

Si bien es necesario destacar que Chile tiene una capitalizacion de
mercado alta en comparacion con estos paises como porcentaje del PIB,
ello no es excusa para tener un menor indice de liquidez.

11.3 Explicaciones para la caida de liquidez

Algunas explicaciones de esta pérdida de liquidez fueron presenta-
das por Fernando Larrain y Francisco Murillo en el Encuentro de Finan-
zas de ICARE de 1998a las cuales se agregan otras. Algunas causas son
independientes, es inevitable en alguno de los argumentos abajo expuestos
gue aparezcan explicaciones “circulares”, en el sentido que la iliquidez del
mercado ha sido causada por decisiones que a su vez causan mayor iliqui-
dez y se refuerce un circulo vicioso.

. El enorme tamafio relativo alcanzado por los fondos de pensiones
es una medida del éxito del sistema. Sin embargo, la regulacién del
sistema se encuentra atrasada y se ha traducido en una concentra-
cion en pocas manos del manejo de estos fondos, los que de algu-
na forma se han constituido en un “monopsonio” como demandan-
te de instrumentos. Esta concentracion se traduce en menor liquidez.
Ademas, la regulacion de rentabilidad minima fortalece este efecto,
creando un comportamiento manada que en la practica se constitu-
ye en una especie de “cartel” respecto a donde asignar los fondos.

4Véase Larrain, F. (1998) y Murillo, F. (1998).
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Las AFP pequefias solo pueden seguir a las grandes para evitar el
riesgo de pérdidas asociadas a desvios de la banda de rentabilidad
minima. Aunque el efecto manada es comin a los sistemas de pen-
siones en general, en Chile es excesivo. No es exagerado decir que
las decisiones de inversién de US$ 40.000 millones se concentran

en solo cinco mesas de dinero de las AFP mas grandes, lo que no
puede ser una base de un sistema competitivo y sano.

El mercado accionario local es una representacion muy pobre del
PIB. En efecto, el sector eléctrico, de telecomunicaciones y el de
madera, pulpa y papel, por ejemplo, representan menos del 15% de
la produccién total del pais y, sin embargo, suponen aproximada-
mente un 50% del indice de acciones cotizadas en bolsa en 1998.
Es decir, aqui subyace el argumento de que los centralizados y al-
tos requisitos de registro se han traducido en que el mercado no ha
sido capaz de incrementar significativamente las empresas listadas
en bolsa. Es sorprendente la poca participacién del sector minero,
siendo Chile un pais minero, al contrario de Australia, Nueva
Zelandia y Canada, donde este sector tiene alta participacion en la
bolsa.

En Chile no existe una industria de capital de riesgo que incentive
la creacion de nuevas empresas orientadas a buscar capital en el
mercado y que modernice la estructura de financiamiento de las
empresas tradicionales y familiares. La experiencia internacional des-
taca el importante rol estatal y de incentivos en la creaciéon de la
industria de capital de riesgo.

No ha sido posible entusiasmar a las empresas medianas y peque-
flas a listarse en bolsa, puesto que enfrentan altos costos de regis-
tro y no existen muchos demandantes al no ser empresas aefepea-
bles. La iliquidez del mercado es aun mayor para las empresas
pequefias y medianas por la ausencia de demandantes, lo que agra-
va el castigo de iliquidez que enfrentan. Es decir, el desarrollo de
la bolsa ha sido dominado por pocas empresas grandes como ofe-
rentes y pocos inversionistas institucionales grandes como deman-
dantes.

Problemas especificos afectaron a sectores con representacion en
bolsa. La apreciacion real de la moneda nacional hasta 1997 afect6
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la rentabilidad de las empresas exportadoras; baja de precios nudos,
la sequia y la guerra de los gasoductos afect6 al sector eléctrico; la
implementacion del sistenmaulticarrier y la posterior guerra tari-

faria redujo las utilidades del sector telecomunicaciones, etc.

Las restricciones a los inversionistas extranjeros por las politicas de
control de capitales. Fernando Larrain enfatiza que no es casuali-
dad que el punto de inflexién en el desarrollo de la bolsa nacional
se dé precisamente el mismo afio en que la autoridad monetaria tomé
la decisién de poner encaje a la transaccion de los ADR secunda-
rios, lo que fue un ataque directo a la liquidez de los instrumentos
chilenos cotizados en el extranjero.

Las AFP se encuentran maniatadas con la regulacion de sus inver-
siones. El fuerte incremento del valor del fondo de pensiones llevo

a una mala diversificacion del portafolio de las AFP debido a las res-
tricciones impuestas por la Superintendencia de AFP a los instru-
mentos elegibles (limites por emisor e instrumentos, activo conta-
ble depurado, etc.). Es asi como paulatinamente las autoridades
reguladoras han ido ampliando el abanico de instrumentos domésti-
cos elegibles y el limite de inversiones en el extranjero, pero los avan-
ces no han sido suficientes.

Con las inversiones en el exterior, las AFP buscan alcanzar dos ob-
jetivos: disminuir los niveles de riesgo a través de la diversificacion

y acceder a mercados con mayor liquidez (menores primas de ries-
go). El argumento aqui es que las bolsas chilenas sobrerreguladas
se hacen globalmente cada vez menos competitivas para atraer a las
AFP, quienes prefieren desplazarse a mercados externos que ope-
ran con una liquidez sustancialmente mayor y con menores trabas.
Es decir, en la medida que se se amplia el porcentaje de inversion
externa de las AFP, el mercado de capitales doméstico requiere po-
nerse a tono con los centros internacionales. Evidentemente, este ar-
gumento es el argumento general de la globalizacion y se extiende
a todos los inversionistas e instrumentos.

El proceso de consolidacién excesiva que ha llevado a fusiones y

adquisiciones de grandes empresas chilenas, concentrando su pro-
piedad y reduciendo las transacciones de bolsa. La consolidacion de
grandes empresas chilenas en parte fue una medida de su éxito in-
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ternacional que atrajo el interés de megaempresas internacionales y
no es mal@er se Sin embargo, la debilidad institucional de nues-
tras bolsas ha incentivado una excesiva consolidacion, prescindien-
do las administraciones de mantener capital minoritario. Adicional-
mente, este periodo de transicién a un nuevo régimen de proteccion
al accionista minoritario ha contribuido a exacerbar el exceso de
consolidacién con el fin de capturar una mayor prima de control de
parte de los controladores.

. Las personas naturales y los inversionistas internacionales no tienen
incentivos para invertir en bolsa debido a las altas tasas marginales
de impuestos y a la inclusién de las ganancias de capital en la base
imponible. Nuestro sistema tributario tiene un sesgo en contra del
capital accionario y a favor de otros activos como instrumentos de
ahorro €.g.bienes raices). Los incentivos tributarios a la inversion
bursétil eliminados en 1998 y su reemplazo por un régimen transi-
torio para las ganancias de capital (1999-2002) y el articulo 57 bis
remozado no han sido incentivos suficientes para revertir el desin-
terés en los instrumentos accionarios chilenos.

En resumen, el mercado de capitales chileno se habia basado hasta
1995 en una gran participacion de las transacciones de acciones de gran-
des empresas de servicios publicos y otras empresas que accedieron a los
mercados internacionales (especialmente, ADR de Nueva York) y a la ma-
yoritaria participacion de los inversionistas institucionales en la provision
de liquidez al mercado. El proceso de apertura en bolsa de empresas tra-
dicionales y familiares, asi como de nuevas empresas orientadas a estruc-
turas modernas de capital ha carecido de apoyo profesional de una indus-
tria y financiamiento de capital de riesgo. Problemas propios de competencia
entre los inversionistas institucionales por rentabilidades de corto plazo en
un entorno sobrerregulado y la presion monopolizadora de los fondos for-
zados —también por regulacion al mercado doméstico— disminuyeron las
transacciones y la liquidez.

A esto contribuyeron también los procesos de consolidacion a tra-
O _ vés de fusiones y adquisiciones que concentraron en exceso la propiedad
@ de muchas de estas grandes empresas en un ambiente de desproteccion al
inversionista minoritario; los problemas especificos en algunos mercados en
particular (eléctrico, telecomunicaciones, etc.), y la mantencion de un sis-
tema tributario que no incentiva la inversién accionaria para personas na-
turales e inversionistas no residentes.
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Ill. PROPUESTAS

Existe un amplio consenso entre los actores privados del mercado
de capitales respecto a que la politica de apertura o flexibilizacion gradual
del mercado ya no puede ser una respuesta adecuada a los tiempos que se
viven. Chile ha sido un pais avanzado en la region respecto a abrazar la
economia de mercado y a idear y disefiar nuevos rumbos institucionales.
Entre ellos destacan los fondos de pensiones privados y la privatizacion de
empresas de servicios publicos. Sin embargo, en el sector de servicios fi-
nancieros el pais se encuentra atrasado.

La liberalizacion de los servicios financieros debe realizarse con el
pais estabilizado en las variables macroeconémicas y con instituciones s6-
lidas. Con frecuencia los paises se encuentran en la encrucijada que hoy
enfrenta Chile en materia financiera y deciden realizar en un periodo rela-
tivamente corto de tiempo un gran proceso de desregulacion y eliminacion
de restricciones para impulsar sus mercados rezagados. A estos procesos
se les da el nombre de big-bang, rememorando la explosién que creo6 el
Universo. Australia y Nueva Zelandia hicieron sus propios big-bang finan-
cieros en la primera mitad de los 80. Inglaterra, Espafia, Francia y Japén
realizaron los suyos en la segunda mitad de esa década. Chile necesita ur-
gentemente su big-bang ahora.

Un big-bang financiero no es mas que la eliminacion en un corto
periodo de tiempo de mdltiples normativas y sobrerregulacién en los mer-
cados financieros y de mercado de capitales, lo que permite dar un salto
cualitativo de mayores espacios de libertad y entregar una potente sefal a
los actores nacionales y globales de un cambio significativo de politica fi-
nanciera. Un big-bang se contrapone a la politica seguida por Chile desde
los 80 de una desregulacion gradual del sistema.

¢ Por qué big-bang financiero? Porque nuestro mercado esta madu-
ro para operar con mayor libertad. Porque la politica de apertura y desre-
gulacion gradual perdié credibilidad y ya no puede reencantar el espiritu
de los actores nacionales e internacionales. Porque nuestros vecinos han
avanzado mas que nosotros en materias de apertura financiera y se nos acer-
can aceleradamente en la estabilidad macroecondmica e institucional en la
cual Chile ha sustentado sus ventajas comparativas en la regién, lo cual nos
deja en mal pie para la competencia global que se avecina. Por Ultimo, por-
gue es una de las sefales estructurales que Chile necesita en la actual
coyuntura para revitalizar el proceso de inversién y crecimiento y reenca-
minar al pais en la senda hacia el umbral del desarrollo para el bicentena-
rio.
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Los recientes avances en materia de proteccién a los accionistas
minoritarios asi como la flexibilizacién de algunos inversionistas institucio-
nales, ambos en la llamada ley de OPAS (ofertas publicas por acciones),
son aspectos importantes de este proceso. Sin embargo se requiere una
decisién politica para realizar este rapido proceso de desregulacién que
sefialice un cambio en forma nitida. A continuacién se enumeran algunos
de las decisiones que es necesario abordar en los préximos meses para
materializar esta propuesta. No se pretende ser exhaustivos ni entrar en
demasiado detalle. La mayoria de las propuestas requiere nueva legisla-
cién, aunque algunas se pueden realizar con cambios de reglamentos o de
mera gestion. Sin embargo, previo a ello se requiere un cambio en las dos
concepciones de politica mencionadas en la seccién 2. Ya se observa di-
cho cambio en la concepcidon controladora macroecondmica que impero
previo a 1997, no es aun perceptible un cambio en el enfoque de regula-
cién microeconémica.

111.1 Cambio en las dos concepciones de politica
de las autoridades

Respecto a la concepcion macroeconémica a la que se hacia refe-
rencia arriba, en el primer afio del actual Gobierno se han dado pasos im-
portantes en materia de cuenta de capitales y politica general macroeco-
némica. Aunque nadie lo ha reconocido explicitamente en el Gobierno o
en el Banco Central, es evidente que el régimen macroeconémico interven-
cionista que primé hasta 1997 ha sido sustituido por un régimen macroeco-
némico que da un mayor énfasis en las sefiales de mercado. En octubre de
1999 se elimind la banda cambiaria y el afio 2000 la permanencia minima
del capital. Junto a esas medidas, la publicacion del Informe Inflacién del
Banco Central en mayo de 2000 y el nuevo enfoque en las cuentas fisca-
les, marcan una sefial de estabilidad estructural de ambas autoridades ma-
croecondémicas, mayor espacio al mercado y menor perturbacion de politi-
ca discrecional. Ello representa un definitivo quiebre con el régimen de
intervencionismo macroecondmico previo a la crisis asiatica. Es evidente

O_ que las autoridades han interpretado adecuadamente que el régimen que fun-
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ciond bien hasta 1995 se agoto.

Respecto a la segunda concepcion referida en la seccion 2 (enfo-
gue de regulaciéon microeconémica) no se observa con claridad un cambio
homogéneo a través de las distintas autoridades fiscalizadoras. Se requiere
aqui revisar leyes excesivamente reglamentarias que impiden la innovacion
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y creatividad en el mercado. Nuestro sistema legal requiere redaccion de
leyes menos detallada y mayores facultades a los supervisores. Las leyes
detalladas se han motivado por desconfianzas entre sector publico y priva-
dos. Entregarse confianzas mutuas en un nuevo enfoque legal es necesa-
rio para competir globalmente.

No se propone una revisién simultanea de todas las leyes, sino mas
bien una disposicién a ir eliminando el exceso de regulacion y definicion
legal a través del tiempo a medida que se requiera. Por ejemplo, la ley de
OPAS recientemente promulgada ha incluido una muy significativa simpli-
ficacion de la Ley 18.815 de fondos de inversion. Incluso ha entregado la
posibilidad de formar fondos desregulados de capital de riesgo con el fin
de aprovechar la era tecnolégica de hoy.

Asimismo se ha anunciado para este afio un proyecto de ley que
flexibiliza el DL 3.500, otro que modifica la ley de compafiias de seguros
y otro que permite administradoras de fondos multiple. Es posible apro-
vechar esta oportunidad para “desreglamentar” las leyes y entregar mayo-
res facultades reglamentarias a las autoridades. La velocidad de la inno-
vacién del mercado financiero hace tremendamente costoso ir al Congreso
cada vez que la legislacion se hace restrictiva. En la seccion de propuestas
se mencionan iniciativas de desregulacién de los inversionistas institucio-
nales que pueden ser incluidas en estos proyectos.

Finalmente, se requiere modificar el enfoque de supervision desde
el excesivo “control preventivagx anteen las normativas y su aplicacion
hacia un enfoque que concede el beneficio de la duda y sanciona el abuso
cometidoex posten lugar de prevenirlex ante Mucho puede hacerse con
reinterpretaciones de parte de las Superintendencias, Banco Central y Ser-
vicio de Impuestos Internos.

111.2 Propuestas concretas

a) Banco Central

Propuesta 1: Liberalizacion cambiaria. Aplicacién inmediata del
régimen general de cambios de la Ley Orgéanica el Banco Central

Para consolidar el silencioso cambio de enfoque macroeconémico
gue se observa en las autoridades es necesario aplicar en forma plena el
régimen de libertad cambiaria que consagra la Ley Organica del Banco
Central. Desde sus origenes en 1989, el Banco Central autbnomo ha ope-
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rado bajo un régimen de intervencion en el mercado cambiario que el le-
gislador concibié como un régimen de excepcién, pero que se convirtié en
la norma. El articulo 39 de la Ley Organica reza asi: “Toda persona podra
efectuar libremente operaciones de cambios internacionales”.

El Banco Central no tiene una facultad absoluta sino que comparti-
da con el Ministerio de Hacienda para imponer restricciones a la norma ge-
neral del articulo 39. Segun el articulo 49, “el Banco estara facultado para
imponer, de acuerdo con el procedimiento indicado en el articulo 50,..” res-
tricciones a las operaciones de cambios internacionales que dicen relacién
con la obligacion de retorno de divisas, encaje a los créditos e inversiones,
remesas al exterior y establecer que las instituciones del Mercado Cambia-
rio Formal sélo podran realizar las operaciones que el Banco indique.

Es decir, excepto por las facultades del articulo 49, los bancos y
casas de cambio estan libres para realizar todas las operaciones cambiarias
gue les parezca, sin solicitar permiso previo. ¢,Cual es el procedimiento del
articulo 50? El articulo 50 dice que las restricciones sélo pueden durar un
afio como maximo y solo pueden aplicass@o cuentan con el veto del
ministro de HaciendakEl Consejo sélo puede superar el veto del ministro
de Hacienda con una votaciéon unanime en el Consejo (5 votos a 0). Por
ello, cada 19 de abril, afio a afio, se han renovado las restricciones supues-
tamente transitorias de control a los capitales externos.

El régimen de restricciones cambiarias de excepcion se ha conver-
tido en la norma no por mera voluntad del Consejo del Banco, sino que
también con el apoyo del ministerio de Hacienda al abstenerse de utilizar
su veto. Aunque las restricciones emblematicas como el afio de permanen-
cia y el encaje se han eliminado, no renovar el régimen de restricciones
cambiarias el préximo 19 de abril es un componente vital del big-bang fi-
nanciero chileno. Hoy existe un sinnimero de normativas y permisos pre-
vios que desestimulan la innovacion y la iniciativa de los actores del mer-
cado y perturban la insercion financiera plena de Chile al campo de las
finanzas globales. Por sobre todo, esta decisién tendria un enorme impac-
to comunicacional y de expectativas en el sector al sefializar un definitivo
cambio de politica financiera en Chile, lo que atraeria mucho interés y be-
neplacito de parte de la comunidad internacional.

Adicionalmente, es conveniente revisar los articulos 42 a 48 de la
Ley Organica con el fin de permitir una mayor competencia no bancaria
en el mercado de divisas, aunque el Banco Central puede dar una interpre-
tacion mas flexible a dichos articulos con el mismo propoésito. En definiti-
va, no basta con la liberalizacion cambiaria, también se requiere un Banco
Central muy activo en el perfeccionamiento del mercado. Por ejemplo, es-
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timulando la creacion de un mercado de derivados mas profundo en mate-
ria de moneda extranjera y tasas de interés.

b) Superintendencias de AFP y de Valores y Seguros

Propuesta 2: Revisar significativamente las restricciones de portafolio
de los inversionistas institucionales

Uno de lo principales causantes de la menor liquidez del mercado
es la concentracién de grandes fondos de pensiones en pocas mesas de di-
nero (AFP), con muy poca flexibilidad para diversificar sus fondos y con
un gran efecto manada asociado a la banda de rentabilidad minima.

Se requiere una significativa revision de la normativa de las Super-
intendencias y de algunas leyes como el DL 3.500 con el propdésito de dar
flexibilidad a las AFP, fondos mutuos y otros inversionistas institucionales
para decidir sus portafolios domésticos e internacionales.

En materia de fondos mutuos, éstos representan una baja propor-
cion del PIB relativo a otros paises (7%) y pueden constituirse en una buena
fuente de ahorro de las personas. Se requiere permitir cobro diferenciado
de comisiones que no sean discriminatorias, permitir fondos asociados a
indices de mercado como el IPSA, eliminar requisitos de permisos previos
cuando el fondo cumpla una regulacién estandar previa, eliminar la obli-
gacion de liquidar acciones que pierden liquidez, etc.

En materia de AFP, José Ramon Valehtepropuesto 5 fondos con
distintos grados de riesgo donde los afiliados puedan optar, segun su edad
y tolerancia al riesgo, dentro de ciertos rangos, a distintas combinaciones
de estos fondos. Mientras mas joven es el afiliado mayor es la posibilidad
de acceder a portafolios con un mayor porcentaje de renta variable. Para
ello es necesario eliminar la restriccion geografica, manteniendo categorias
amplias para definir los 5 tipos de fondos (renta variable, renta fija de largo
plazo y renta fija de corto plazo). La experiencia internacional avala esta
propuesta. Ella permitiria al afiliado disponer de mayores opciones para
sus ahorros forzosos minimos que deben estar regulados para evitar el abu-
so en contra del Estado ante la existencia de una garantia de pensién mini-
ma. La propuesta eshozada aqui debe ir acompafiada de una modificacion
de la banda de estabilidad minima que impide a las AFP diferenciar su ofer-
ta de administracion de fondos a los afiliados y permitir comisiones acota-
das sobre el saldo administrado.

5 Valente, José Ramdn (2000).
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Las compafias de seguros también requieren una mayor flexibiliza-
cién en sus requerimientos de reserva, de calce y del tipo de servicios que
pueden ofrecer.

Propuesta 3: Competencia por fondos de pensiones. Liberar a los
afiliados para disponer que sus fondos que exceden ciertos limites
minimos puedan ser administrados por diversas instituciones con menor
regulacion, similar a las cuentas IRKdividual Retirement Accounks

de los EE.UU. Permitir también cuentas tipo 401 k de los EE.UU. para
estos ahorros previsionales.

La autoridad debe cautelar dos bienes sociales en su regulacién de
los fondos de pensiones. Por una parte, que los afiliados no enfrenten abusos
por estar muchos de ellos notoriamente desinformados y enfrentar asime-
trias de informacion frente a administradores expertos, todo en el contex-
to de estar obligados por ley a ahorrar a largo plazo. En segundo lugar, el
Estado garantiza a los pensionados mas pobres una pensiéon minima con los
recursos de todos los chilenos. Exceso de riesgo en la cartera de pensio-
nes representa un riesgo moral (de los afiliados y administradores) en per-
juicio del Fisco que debe poner recursos cuando las cosas van maly no
recupera nada de vuelta cuando las cosas van bien. Ello sesga el sistema
a favor de un riesgo superior al 6ptimo. Por ello, ademas de la falla de
mercado asociado a afiliados desinformados expuestos a abusos que el re-
gulador debe procurar evitar, una desregulacién general del portafolio de
los fondos puede ser muy costosa desde el punto de vista de recursos fis-
cales. La propuesta 2 permite garantizar estos bienes sociales para los fon-
dos minimos garantizados.

Sin embargo, es necesario atraer mayor competencia por los fondos
de pensiones. Hoy cinco mesas de dinero mueven en la practica US$ 40.000
millones y ello no es sano. Se propone permitir a los afiliados disponer de
inversiones complementarias desreguladas por aquella parte de los fondos
de pensiones que, desde el punto de vista actuarial, exceden en algun factor
los recursos minimos necesarios para la pension mieigal¢s veces el
salario minimo). Alternativamente, otro modo de obtener el mismo prop6-
sito es permitir que aquella parte de la cotizaciéon que corresponda a un
sueldo base mensual por encima de UF 15 hasta UF 60 de cotizacién obli-
gatoria (ahorro forzoso), mas el ahorro voluntario hasta UF 60 que hoy
permite el sistema, quede libre para ser asignado a administradores de estas
cuentas. Un tercer modo consiste en liberar los fondos que excedan la co-
bertura de una tasa de reemplazo de 50%. Hoy el sistema cubre aproxima-
damente un 70% cuando no hay lagunas de cotizaciones.
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Evidentemente es necesario mantener los beneficios tributarios (di-
ferir impuestos) que hoy tienen las cotizaciones obligatorias y voluntarias
en las AFP. Ello liberaria un monto significativo de recursos de pensiones
para ser asignados en forma desregulada a diversos instrumentos y admi-
nistradores como las propias AFP, fondos mutuos, compafiias de seguros,
bancos y otros administradores internacionales, pero asegurando también
gue ello no se traduzca en un riesgo que implique recursos fiscales en el
futuro. El problema de abuso al afiliado estaria acotado puesto que se li-
bera la cotizacion por encima de un sueldo de UF 15, por una parte, y tam-
bién puede asociarse a la propuesta 5 abajo, donde se sugiere introducir el
concepto de inversionista sofisticadgualifying investor De este modo,
al igual que en los EE.UU., algunas de estas cuentas mas riesgosas esta-
rian disponibles para aquellos afiliados que se declaren sofisticados y que
declaren entender los riesgos del sistema financiero. Otras cuentas pueden
calificar para todos los afiliados.

Esta propuesta permitiria diversificar significativamente los fondos
de pensiones en diversos administradores y mesas de dinero, eliminando una
de las razones de la pérdida de liquidez mencionadas en la seccion 2 (con-
centracién de grandes fondos en pocas manos).

Esta propuesta reforma el segundo pilar obligatorio de cotizaciones
al fondo (por la parte que excede UF 15 hasta UF 60 de remuneracion o
bien que excede una determinada tasa de desempleo) y el tercer pilar volun-
tario que permite ahorrar hasta UF 60 con los mismos beneficios tributa-
rios. Los afiliados tendrian las mismas condiciones de retiro o jubilacion
gue tienen hoy. Es decir, no se propone liberar dichos fondos para su uso,
sino solo su administracién durante el periodo de vida activa.

Ello seria similar a las cuentas IRA de los EE.UU. Las cuentas IRA
son cuentas individuales complementarias al sistema previsional obligato-
rio de los EE.UU., que permiten depésitos deducibles de la base imponi-
ble (difiriendo asi los impuestos hasta el retiro), administradas por diver-
sas instituciones, cuyos fondos pueden retirarse al cumplirse 59 %2 afios de
edad. Un retiro anticipado enfrenta severas multas. Asimismo, existen las
cuentas 401 k en dicho pais que son ofrecidas por los empleadores como
parte de los beneficios laborales y que permiten ademéas complementar los
ahorros previsionales individuales con aportes del empleador. Tienen las mis-
mas restricciones y beneficios tributarios que las IRA, lo que reduce el costo
de contratacién de la mano de obra y mejora las pensiones. Ademas, per-
mite aprovechar economias de escala en la administracion de fondos de
mayor volumen que los empleadores encargan a administradores profesio-
nales de comin acuerdo con el trabajador.
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Adicionalmente, se propone permitir en Chile que las empresas ofrez-
can programas tipo 401 k de los EE.UU. a sus trabajadores por los mis-
mos fondos definidos arriba (el exceso de cotizacion obligatoria entre una
remuneracion de UF 15 a UF 60 y los fondos voluntarios hasta por UF
60). Las empresas podrian externalizar la administracion de las cuentas a
las mismas instituciones autorizadas por las IRA.

Propuesta 4: Descentralizar en las bolsas de comercio los requerimien-
tos de emision de instrumentos

En lugar de una Superintendencia, en Espafia existe la Comision de
Valores, compuesta por personeros del sector publico y privado, que defi-
ne las normativas que se aplican al mercado de capitales, donde las bolsas
y los actores del mercado tienen iniciativa para crear y registrar instrumen-
tos. En Chile el sistema es muy centralizado, con la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS) cumpliendo un rol de garante de los instrumen-
tos que se registran en ella y dando autorizacién previa a todos los instru-
mentos. Es necesario descentralizar en las bolsas los requerimientos de re-
gistro de modo que sean ellas, sujetas a las normas de autorregulacién que
se definan, las encargadas de emitir las normativas y requerimientos de
emision. Ello permitiria que las distintas bolsas puedan especializarse, como
ocurre en los EE.UU. con el NYSE y el NASDAQ. Por ejemplo, la Bolsa
de Comercio podria seguir siendo como el NYSE para empresas con his-
toria y utilidades en los tres ultimos afios (ese es el caso de NYSE), mien-
tras que otra bolsa podria permitir emisiones sin historia o con historia de
utilidades negativas al igual que el NASDAQ y por ello permitir emisiones
de nuevas empresas de internet y de mayor riesgo para acceder a financia-
miento de capital. En realidad, debe dejarse al mercado que determine si
las bolsas se segmentan y especializan, 0 mas bien hay distintos instrumentos
con diversos requerimientos de emisién en una misma bolsa.

Propuesta 5: Modificar concepto de Oferta Publica y permitir la Oferta
Privada de instrumentos

En Chile, los intermediarios financieros no pueden ofrecer abierta-
mente instrumentos de oferta privada, es decir, instrumentos que no estén
registrados en la SVS. No pueden poner avisos en los medios,beaiitir
chures llamar por teléfono o ofertar estos instrumentos en la web a clien-
tes. Ello se debe a que la SVS trata de proteger a inversionistas desinfor-
mados o de poco conocimiento del mercado para que no sean “potenciales
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victimas de abusos”. Este es un ejemplo del tipo de enfoque de “control
preventivoex anté al que se hacia referencia en la seccion anterior. En
los EE.UU. existe la definicién de inversionista calificado y no calificado
(qualifying and non-qualifying investorfl inversionista no calificado tam-

bién es protegido como en Chile y sélo se le pueden ofrecer instrumentos
registrados de oferta publica. Sin embargo, el individuo puede declararse
un inversionista calificado y asi acceder a los servicios de intermediacion
de instrumentos privados y no registrados. La SVS esta evaluando este sis-
tema para Chile, algo que es indispensable para permitir que los interme-
diarios financieros puedan intermediar empresas nuevas e instrumentos so-
fisticados como distintos tipos de derivados financieros.

¢) Servicio de Impuestos Internos

Los cambios de la regulacion de los inversionistas institucionales y
de la legislacién de valores son condiciones necesarias, pero no son sufi-
cientes para profundizar el mercado. La “revolucién del mercado de capi-
tales” mencionada por las actuales autoridades econémicas como un obje-
tivo de politica puede ser abortada desde el Servicio de Impuestos Internos
(SII) si es que no se modifican aspectos del impuesto a la renta que afec-
tan severamente las posibilidades de un mercado profundo y liquido en
Chile. Aqui se enumeran algunos de estos aspectos.

Propuesta 6: Reinterpretar régimen impositivo de la venta corta de
acciones

La venta corta de acciones —es decir, la venta de acciones que no
se posee en propiedad, sino en préstamo para tal propdsito— permite en-
tregar mayor liquidez al mercado y una mejor distribucién y asignacion de
los riesgos entre los distintos actores. El vendedor corto debe asumir el ries-
go de precio de la accion durante el periodo en que esta en préstamo y el
tenedor de acciones puede obtener una rentabilidad adicional. La SVS per-
mite la venta corta de acciones, pero una interpretacion del Sll la hace ino-
perante. El Sl considera que al momento de hacer un préstamo, el tene-
dor de acciones realiza una ganancia de capital y debe declararla en forma
similar a si hubiese vendido la accién. Este es un ejemplo del enfoque pre-
ventivoex anteque inhibe un disefio valido y (til para el mercado, por el
miedo de que el “prestamista” esté vendiendo en forma encubierta. Debe
normarse el castigo y exigir informacion, pero no se debe inhibir buenos
disefios de mercado. Se propone reinterpretar la venta corta como lo que
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es y no como lo que se cree que puede ser; es decir, el préstamo no debe
desencadenar una realizacién de ganancia de capital.

Propuesta 7: Eliminar el impuesto a las ganancias de capital para accio-
nes que pagan primera categoria y transan en bolsa, tanto para inversio-
nistas residentes como no residerites

Los titulos accionarios tienen valor en tanto dan derecho a percibir
los dividendos futuros que pueda distribuir una empresa. Dado que la uti-
lidad ya esta gravada con el impuesto de primera categoria, el impuesto a
la ganancia de capital por estos titulos no es un impuesto a una nueva ren-
ta creada sino un impuesto a las transacciones de acciones que afecta fuer-
temente la liquidez en el mercado y el interés de las personas naturales y
los inversionistas extranjeros por comprar acciones. Una ganancia de capi-
tal representa o bien un movimiento especulativo de precios que sera ne-
cesariamente transitorio o bien un mayor valor permanente asociado a ma-
yores dividendos futuros. En el primer caso, se grava un mayor valor
temporal que seguramente generara una pérdida (crédito tributario futuro
por pérdida de capital si es una empresa la compradora) o bien es un
ineficiente modo de recaudar en el caso de las personas naturales. En el
caso de un mayor valor permanente, se esta gravando doblemente el mis-
mo flujo de generacion de renta (los dividendos) por lo que es un impues-
to de dudosa justicia tributaria, desestimula las transacciones y recarga la
exigencia de rentabilidad a la empresa de parte de los tenedores de accio-
nes, lo que tiene un efecto en la capacidad de financiamiento de éstas.

Se propone eliminar de la base imponible de las personas y las em-
presas la ganancia (y pérdida) de capital de las empresas que pagan primera
categoria. Dado que la autoridad puede temer que se abuse en el uso de esta
franquicia disfrazando de ganancia de capital ingresos no tributados, se puede
limitar este beneficio a las empresas que pagan primera categoria y transan
en bolsa con ciertos grados de liquidez, mientras no se disponga de un mejor
sistema de control e informacién. Se debe excluir las transacciones entre
partes relacionadas y las transacciones por motivos de toma de control. Esta
propuesta seria un gran estimulo para listarse en bolsa y acceder a un reno-
vado interés de inversionistas minoritarios por invertir en la bolsa.

Asimismo, el actual proyecto de evasién tributaria que se encuentra
en el Congreso elimina el impuesto a las ganancias de capital a inversionis-

6 Esta propuesta se realiza y se fundamente en mayor profundidad en el estudio pre-
parado por Gerens para la Bolsa de Comercio, marzo de 2001.
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tas no residentes calificados que se registren (fondos de inversién, mutuos,
de pensiones, etc.). Es conveniente extender este beneficio a todos los po-
tenciales inversionistas (corredoras de bolsa internacionales, bancos de in-
version, etc.), que transen por cuenta propia o de terceros, sujetos a las
mismas limitaciones de arriba y que se obliguen a declarar cuando transan
directa o indirectamente a cuenta de chilenos, para evitar que se puedan
estar sobrepasando las limitaciones de transacciones de contribuyentes resi-
dentes para este beneficio. Nuevamente es necesario perseguir el delito co-
metidoex postly no intentar prevenirlex ante Esta propuesta es necesaria
para que el mercado chileno sea competitivo globalmente en un entorno en
gue nuestros vecinos y otros paises emergentes no tienen este impuesto v,
ademas, este impuesto practicamente no genera recaudacion fiscal si se acota
COMO Se propone.

Propuesta 8: Homologar el tratamiento impositivo de las personas por
inversiones en activos al de las empresas: impuesto Unico de 15%,
permitir arrastrar pérdidas a afios posteriores y eliminacion del
concepto de habitualidad del SlI

Las empresas y sociedades de inversion tienen un tratamiento im-
positivo que permite pagar 15% parejo por las ganancias, intereses y divi-
dendos y permite arrastrar pérdidas a periodos posteriores. Las personas
tienen tratamientos muy disimiles, dependiendo de los instrumentos de que
se trate y del concepto de habitualidad del SlI. Las ganancias de capital
no habituales por bienes raices estan exentas, la ganancia de capital accio-
naria no habitual esta sujeta al 15% y las ganancias habituales de todos los
instrumentos estan afectas al global complementario. Es decir, tasas desde
cero a 45% por instrumentos de ahorro que tienen el propésito de pospo-
ner consumo presente hacia el futuro. Existe un régimen transitorio por el
periodo 1999-2000 que permite pagar un impuesto Unico de 15% por ga-
nancias de capital accionaria, independiente de residencia o habitualidad, y
gue permite rebajar un 50% de los dividendos de la base imponible con tope
de 12,5 UTA (unidades tributarias anuales).

Esta disparidad impositiva contrasta con las personas que operan a
través de sociedades de inversién. La Comisién Nacional de Ahorro estimé
el afio 1997 en unas 20.000 estas empresas dado que las personas que ope-
ran a través de ellas deben pagar costos de asesoria y contabilidad que limi-

7 Propuesta realizada y fundamentada en mas detalle en Gerens (2001), con la ex-
cepcion de la propuesta 8 b) que original de este documento.
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tan su uso. Ello sugiere que dificilmente las personas accederan masivamente
a la bolsa si no se modifica su sistema tributario. Sin el acceso de las perso-
nas dificilmente el mercado de capitales alcanzara suficiente liquidez.

Es sabido que el impuesto a la renta distorsiona la opcion entre con-
sumo presente y futuro relativo al mas eficiente impuesto al consumo, lo
gue tiene grandes efectos en las tasas de ahorro, salarios de equilibrios, nivel
de capital e ingresos per capita®eRara obtener el impuesto al consumo
una modalidad consiste en no gravar las rentas de los instrumentos de aho-
rro. La propuesta 7 apunta en esta direccion con las ganancias de capital.
Sin embargo, las rentas de los instrumentos de ahorro (intereses, dividen-
dos, etc.), siguen gravados con el impuesto a la renta que corresponda. Una
forma de disminuir esta distorsion es permitir que las personas traten sus
inversiones como las empresas, pero ello requeriria tener una contabilidad
completa de modo similar al de las sociedades. Otro modo de aproximar-
se al tratamiento de las empresas se describe a continuacion.

Se propone acercar el tratamiento de las personas al de las empre-
sas y eliminar el sesgo anticapital accionario con las siguientes medidas:

a) Hacer permanente el régimen transitorio 1999-2002 mencionado arri-
ba para las acciones de sociedades anénimas que no califiquen en
la propuesta 7. En la préctica ello elimina el concepto de habituali-
dad en las acciones de sociedades an6nimas, grava las ganancias con
un 15% y reduce en un 50% el impuesto por los dividendos.

b) Dar el mismo tratamiento anterior a las ganancias de capital en bie-
nes raices, lo que en la practica incrementa el impuesto no habitual
de bienes raices de 0 a 15% y reduce el de habitualidad a 15%, eli-
minando en la practica el concepto de habitualidad.

C) Permitir que las personas agreguen sus ganancias y pérdidas de ca-
pital por inversiones en activos (acciones, bienes raices, etc. ), y que
puedan arrastrar las pérdidas netas a los periodos posteriores. Por
ejemplo, en el caso de los EE.UU. se permite arrastrar pérdidas hasta
por 5 afos.

Es altamente probable que esta propuesta genere recaudacion fiscal
neta y cubra también la reduccion de recaudacion de la propuesta 7. La
experiencia de los EE.UU. muestra que 2/3 del impuesto a las ganancias
de capital se obtienen de los bienes raices y sélo un tercio de las ganan-
cias de capital accionaria.

8 Véase Gerens (2001).
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Propuesta 9: Perfeccionar el articulo 57 bis del impuesto a la fenta

Es posible mostrar que el articulo 57 bis es también una forma al-
ternativa de replicar el impuesto al consumo, que si bien no lo replica en
forma exacta, puesto que el sistema de crédito y débito a la tasa Unica del
15% que no necesariamente coincide con la tasa marginal del contribuyen-
te. Para replicar el impuesto en forma exacta es necesario permitir que el
monto ahorrado (desahorrado) se deduzca (se agregue) a la base imponi-
ble. Sin embargo, el articulo 57 bis ha sido criticado por ser excesivamente
complejo. La Comision Nacional de Ahorro de 1997 propuso eliminar este
articulo (en la version antigua) y remplazarlo por un sistema de incentivos
al ahorro donde el contribuyente aplica el 50% de su tasa marginal de im-
puestos a todos los retornos de ahorro (dividendos, intereses, etc.). La prin-
cipal argumentacion era que el 57 bis es muy complejo y de muy poca uti-
lizacién de parte de los contribuyentes.

Para ser justos, el entonces 57 bis B no tenia mucha opcién cuan-
do competia con el 57 bis A de entonces que era una transferencia neta de
riqueza del Fisco a los ahorrantes. Desde la eliminacion de articulo 57 bis
Ay la simplificacién del 57 bis B en 1998, especialmente en respuesta a
las criticas de la Comisidn, las condiciones recesivas de la economia tam-
poco han permitido evaluar el articulo en cuestion.

Adicionalmente, el articulo 57 bis enfrenta un segundo problema que
es aun mas serio. Se ignora que el motivo de ahorrar no siempre es con-
sumir al momento de retiro. Las personas también ahorran por motivos de
precaucion (por ejemplo, temor a mala salud), para comprarse una casa o
bien para pagar la educacion. En todos estos casos el retiro no coincide
cOon un consumo instantaneo, sino mas bien con un consumo que se difiere
en el tiempo (el periodo que se vive en la casa) o bien para inversion en
capital humano. Este Ultimo caso no es propiamente consumo sino que in-
version en capital humano con el propésito de obtener mas ingresos (even-
tual consumo) en el futuro a través de la educacién o capacitacion. En el
caso de gastos de enfermedad inesperada el propésito es mantener los in-
gresos frente a una enfermedad. Por ello, el débito tributario que se reali-
za al momento del retiro es excesivo al suponer que el gasto que se reali-
za con dicho retiro es consumo instantaneo. Este aspecto del 57 bis, acotado
s6lo a ahorro en capital financiero, es un segundo tipo de problema que
debe corregirse. Precisamente las cuentas de ahorro tipo IRA y 401 k de
los EE.UU. permiten giros calificados en los casos mencionados arriba.

% Propuesta realizada y fundamentada en mayor detalle en Gerens (2001).
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La propuesta concreta de perfeccionamiento del 57 bis se resume

en los proximos puntos:

a)

b)

c)

Permitir como opcidn al sistema de débito y crédito a la tasa del
15%, descontar (sumar) el ahorro neto (desahorro neto) a la base
imponible, de modo que el ahorrante pueda diferir su tasa marginal
al momento de ahorrar. Esta podria ser la nueva letra B del articu-
lo 57 bis.

Permitir retiros calificados, de modo similar a las cuentas 401 k de
los EE.UU., de manera que los contribuyentes puedan aplanar en
el tiempo el impacto de utilizar sus ahorros para motivos de inver-
siones en otros activos fisicos o capital humano (bienes raices, gas-
tos inesperados y catastréficos de salud y algunos gastos califica-
dos de educacion y capacitacion). En el caso de la compra de una
primera vivienda, el débito debe hacerse en 10 cuotas anuales. En
el caso de gastos calificados en educacion y capacitacion, es posi-
ble aplicar el débito de retiro en 5 afios una vez terminado el perio-
do de estudio. Finalmente, el mismo tratamiento podria darse en el
caso de los altos gastos catastréficos de salud

Aumentar significativamente el limite de 65 UTA para el crédito.

La parte a) fue explicada arriba. La parte b) se fundamenta en que,

al igual que en el caso de las cuentas IRA y 401 k en los EE.UU., se pro-
pone resolver el segundo problema permitiendo un retiro “presunto diferi-
do” en los casos calificados que se mencionan. En el caso de la compra de
la primera vivienda, se propone imputar un décimo del valor del retiro des-
tinado al pie de la compra de la casa durante 10 afios. Ello es equivalente
al tratamiento que se da a las sociedades de inversiones de profesionales
cuando tienen su hogar en la sociedad. En este caso, el Sll obliga a presu-
mir un retiro igual a 1/11 del avalio fiscal de la casa como consumo pre-
sunto que debe pagar impuesto global complementario. En los casos de
gastos calificados en educacién y capacitacion, asi como en gastos inespe-
rados de salud, se propone que se permita un retiro presunto igual a un
quinto del retiro efectivo para estos fines, aplicados por los proximos 5
©_ afios. Por Ultimo, la parte c) de la propuesta se fundamenta en que fuen-
@ tes del Sl sostienen que una de las causas del poco uso del articulo 57
bis es que las 65 UTA que tiene como limite es demasiado pequefio para
gran parte de los ahorrantes potenciales. De este modo, se propone elevar
substancialmente dicho monto, por ejemplo a 100 UTA.
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Propuesta 10: Otros especificos

a)

b)

Eliminar impuestos sin sentido econdémico que afectan al mer-
cado de capitales y las transacciones, como el impuesto de ac-
tos juridicos y de cheques y de transacciones de cajer&s esto
vamos en la direccién contraria puesto que el impuesto a los actos
juridicos subird a 1,6% el proximo afio desde el actual 1,2%, como
parte de la Ultima reforma tributaria del gobierno de Eduardo Frei
Ruiz-Tagle. Hoy este impuesto ademas discrimina en favor de las
cuentas bancarias de linea de crédito y en contra de la emisién de
los efectos de comercio de las empresas en el mercado de capita-
les, que cumplen el mismo propdsito, puesto que la renovacion de
una linea no paga este impuesto, pero la renovacion de un efecto
de comercio si paga el impuesto. Este impuesto genera una recau-
dacion importante, por lo que es necesario evaluar como se com-
pensa con la propuesta 8 b) que incrementa la recaudacion.

Introducir incentivos tributarios a la industria de capital de ries-

go. Laley de OPAS cre6 los fondos privados que permitiran hacer
capital de riesgo en Chile. Sin embargo, la experiencia internacio-
nal, especialmente en los EE.UU., muestra que la industria de capi-
tal de riesgo requiere incentivos tributarios, como por ejemplo la
exencion del impuesto a las ganancias de capital al momento de li-
quidar el fondo (en los EE.UU. se reduce la tasa a la mitad) y per-
mitir diferir los impuestos cuando se distribuyen las acciones de las
empresas a los tenedores de las cuotas del fondo en lugar de su
venta.

Fortalecer la infraestructura del sistema de pagod.as autorida-

des de las superintendencias y el Banco Central deben estar atentos
para que los desarrollos tecnoldgicos en lineas de los sistemas de
pagos,clearing y settlementcustodias, redes, etc., se constituyan

en beneficios de todos y no en barreras de entrada y monopolios en
beneficios de algunos. Es comun que las redes y sistemas sean crea-
dos por grupos de instituciones que luego las utilizan como barre-
ras de entradas. Es complejo determinar cuando estos sistemas se
convierten en “insumos esenciales” y requieren fijaciones de precios

y libre acceso, y cuando es posible estimular la libre competencia
por sistemas. Sin embargo, debe tenerse presente este aspecto esen-
cial de los cambios tecnolédgicos de hoy.
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IV. A MODO DE RESUMEN

Para terminar, se proporciona la tabla 1 que enumera las 10 pro-
puestas, indicando si requieren legislacion o es suficiente una modificacion
reglamentaria o decisién de gestion. Asimismo, se indica el grado de ur-
gencia de cada una.

TABLA 1 RESUMEN DE LAS PROPUESTAS

Propuesta Descripcion ¢Legislacion, Urgencia
Reglamento o
Gestion?
1. Liberalizacion No renovacion del régimen| Gestion Muy alta
cambiaria. de restricciones cambiarias
de excepcion y vigencia
plena del régimen general.
2. Revision de Flexibilizar portafolios de | Legislacion Muy alta
portafolios de los | inversionistas
inversionistas institucionales (AFP, fondo!
institucionales. mutuos, compafiias de
seguros)
3. Competencia por | Creacion de cuentas en las Legislacion Muy alta
fondos de cuales se puedan invertir de
pensiones y manera desregulada
liberalizacion de aquellos fondos obligatorios
los fondos de los | que excedan ciertos
afiliados, para la | minimos y los aportes
creacion de voluntarios con diversos
cuentas tipo IRA y| administradores.
401 k de los
EE.UU.
4. Descentralizar en | Entregar a las bolsas que selLegislacion Alta
las bolsas de autorregulen
comercio los adecuadamente los
requerimientos de | requisitos de emisién. Ello
emisién de permitira la especializacion
instrumentos. de las bolsas segln
necesidades del mercado.
5. Modificar Permitir que los Legislacion Alta
concepto de oferta| intermediarios financieros
publica, puedan ofrecer
inversionista instrumentos no registrados
calificado y en la SVS como de oferta
permitir la oferta | publica mediante la
privada de distincién de inversionista
instrumentos. calificado y no calificado.
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Propuesta Descripcion ¢Legislacion, | Urgencia
Reglamento o
Gestion?
6. Reinterpretar del | Reinterpretar impuestos en| Gestion Alta
régimen venta corta accionaria,
impositivo en la difiiendo ganancia de
venta corta de capital hasta venta la
acciones efectiva.
7. Eliminacion del Eliminacién del impuesto a| Legislacion Muy Alta
impuesto a las las ganancias de capital
ganancias de para las acciones de
capital. sociedades an6nimas que
transan en bolsa, incentivo
para listarse en bolsa.
8. Homologar Permitir que las persona Legislacion Alta
tratamiento agreguen las pérdidas y
impositivo para ganancias y que paguen un
personas y 15% en casos que no
empresas y califican para propuesta 7.
eliminar el Eliminar concepto de
concepto de habitualidad y gravar con
habitualidad del 15% ganancia de capital
Sll. para bienes raices.
9. Perfeccionar el Permitir opcion que replica| Legislacion Alta
articulo 57 bis de | exactamente impuesto al
la ley de renta. consumo, permitir retiros
presuntos diferidos en casg
de compra primera
vivienda, gastos en
educacion y gastos en salyd
inesperados.
10. Otros especificos | a) Eliminacién de Legislacion Alta

impuestos timbres y otros;
b) incentivos capital de
riesgo; c) sistema de pago
y tecnologia.
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