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1. Introduccion

Un mercado de capitales eficiente permite una adecuada asignacion desde los recursos
destinados al ahorro hacia proyectos de inversion, que en definitiva permiten una mayor
acumulacion de capital y por tanto mayores niveles de crecimiento potencial y mayor capacidad
de creacion de empleo.

La experiencia chilena en materia de regulacion de mercado de capitales ha sido un
constante proceso de ensayo y aprendizaje. En los primeros afios de la década del 80 la
regulacion del mercado de capitales se centro en el fortalecimiento de las instituciones
reguladoras y fiscalizadoras y en la creacion del sistema privado de pensiones. Posteriormente
gran parte del desarrollo del mercado fue orientado para proveer de instrumentos susceptibles
de invertir por parte de las AFP, las que comenzaron a administrar un volumen creciente de
recursos, que en la actualidad equivale a practicamente el 50% del PIB chileno.

Entre 1980 y 1995 el desarrollo del mercado de capitales chileno fue espectacular tanto
si se analizan los volumenes transados en bolsa, el patrimonio bursatil, los volimenes de
intermediacion financiera, las colocaciones de bonos y los montos administrados por las AFP,
fondos mutuos y fondos de inversién. Sin embargo, previo a la crisis asiatica el mercado de
capitales comenzo a sufrir un serio estancamiento el que ha sido atribuido principalmente a
problemas asociados al excesivo “reglamentarismo” de nuestras leyes, a la necesidad de
introducir mayor competencia a los distintos segmentos del mercado y a la menor rentabilidad
esperada producto de la existencia de impuestos distorsionadores como lo es el impuesto a las
ganancias de capital accionarias.

Este trabajo realiza un breve recuento de un conjunto de diagnosticos y propuestas
realizadas por este autor y que creemos son necesarias para que en nuestro pais se desarrolle un
mercado de capitales para crecer. El trabajo se organiza en torno a cuatro secciones de las
cuales esta es la primera. La segunda seccion realiza un breve diagndstico del conjunto de
cambios legales y regulatorios que se realizaron en el mercado de capitales entre los afios 1980
y 2000. Posteriormente se analizan los principios que inspiraron la denominada Reforma al
Mercado de Capitales I y la propuesta de la Reforma Il dada a conocer recientemente por el
Gobierno, las que a continuacion se describen en sus principales aspectos.

Finalmente, la seccién 3 analiza las reformas que a juicio de este autor aln estan
pendientes para tener un mercado de capitales para crecer.



2. Diagnostico situacion actual del mercado de capitales

Desde comienzos de la década del 80 que el mercado de capitales chileno ha estado
sujeto a un continuo proceso de reformas, las que permitieron que éste se convirtiera en uno
de los mas profundos y desarrollados no sélo de Latinoamérica sino que también del mundo
en desarrollo.

En esta seccion se realiza un breve diagnostico de la evolucion del mercado de capitales
chileno desde 1980 a la fecha. En primer lugar, se realiza un recuento de los principales
cambios normativos y regulatorios del periodo 1980-2000. Posteriormente, se revisan los
principios que inspiran las denominada “Reformas al Mercado de Capitales | y 117, para
finalmente describir los principales cambios que introdujeron en la primera.

2.1 Reformas periodo 1980-2000

Las reformas realizadas a partir de los afios 80 se centran en corregir la regulacion del
sistema bancario, asi como promover un mercado de capitales mas diversificado. En ambos
aspectos se sigue el modelo anglosajon norteamericano, el que limita el ambito bancario y
promueve el desarrollo de instituciones no bancarias en el mercado de capitales. En este
periodo, prima el fortalecimiento de la regulacion prudencial y el establecimiento de una fuerte
institucionalidad regulatoria, producto de la crisis financiera que vivié nuestro pais en los
primeros afios de la década del 80 (para mayor detalle véase Arrau 1997).

En el &mbito bancario, a comienzos de la década del 80, destaca la modificacion de la
Ley Organica de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) ampliando
los poderes de los Intendentes, en particular facultandolos para imponer sanciones Yy
restricciones a bancos que presentasen inestabilidad financiera (1981), y la modificacion a la
Ley General de Bancos de 1986, en donde se define el secreto bancario y se establecen normas
rigurosas respecto de la concentracion de créditos.

En este periodo en la practica se congel6 la entrada a la industria bancaria, la que
dependia en forma exclusiva de las autoridades, debido a la necesidad de generar rentas
oligopolicas que facilitaran la recapitalizacion de la industria y mejoraran los flujos por
concepto de la llamada obligacion subordinada que varias instituciones tenian con el Banco
Central. Una vez superados los problemas descritos, la regulacion del sistema bancaria avanzé
hacia la expansion de las posibilidades de negocios de la banca y a la entrada de nuevos actores
al mercado.



Asi, la nueva Ley General de Bancos de 1997 permitié la internacionalizacion de la
banca (instalar fuera de Chile filiales aprobadas domésticamente) y la implementacion de
nuevos negocios domésticos (factoraje, securitizacién, administracion de fondos de capital
extranjero, corretaje de seguros, custodia y transporte de valores, cobranzas, servicios
financieros a AFPs). En el ambito de la entrada de nuevas instituciones se cambi6 la absoluta
discrecionalidad de la que gozaba el regulador, definiéndose estandares de acceso exigentes
pero objetivos, de manera que el espiritu es el facilitar la competencia en la industria,
resguardandose Unicamente que no se incorporen empresarios inescrupulosos y/o muy
proclives a précticas de alto riesgo. Desde este Ultimo cambio normativo se han otorgado 7
licencias bancarias, los mayoria de ellos correspondientes a los denominados bancos de
“nicho” o bancos especializados, los que se han orientado hacia el crédito de consumo (e.g.,
bancos Falabella y Ripley) y al financiamiento de la pequefia y mediana empresa (e.g., banco
HNS).

En segundo lugar, a principios de los ochenta se implementd quizas la principal
reforma al mercado de capitales, la creacion del sistema de pensiones de capitalizacion
individual (1980) que establece las cuentas de capitalizacion individual y la administracion
privada de los fondos de ahorro obligatorio para la vejez, sistema que ha sido adaptado a las
realidades de otros paises desarrollados y en desarrollo.

En tercer lugar, se tienen un conjunto de reformas y cambios legales que tuvieron
como uno de sus principales objetivos mejorar y profundizar el mercado de valores de
manera de proveer de activos susceptibles de ser invertidos por el nuevo sistema de
pensiones. Entre otros, destaca la Ley Organica que crea la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS), cuya funcion es la fiscalizacion de personas y empresas que emitan o
intermedien valores de oferta publica (1980); la nueva Ley de Mercado de Valores que norma
las disposiciones a que debe someterse la emision de valores de oferta publica, sus mercados
e intermediarios (1981); la nueva Ley de Sociedades Anonimas, que define sociedades
abiertas y cerradas (1981), y la creacion de la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR).

Las reformas que se comienzan a implementar desde la segunda mitad de la década del
80 tienen como principal objetivo aumentar la diversificacion de activos susceptibles de ser
invertidos por las AFP al mismo tiempo de disefiar nuevos vehiculos de inversion en nuevas
empresas. En este aspecto se tiene la modificacion de la ley de Seguros y la ley de Mercado de
Valores, la que obligd a la clasificacion continua de riesgo de valores de oferta pulblica
susceptibles de ser comprados por las AFP (1987); la Ley 18.876 que norma la constitucion y
operacion de entidades privadas de custodia de valores (1989); el acuerdo de la CCR que
autoriza los fondos de pensiones a invertir en proyectos sin historia (1992), etc.



En 1989, por su parte, se publica la Ley de Fondos de Inversion, con cuotas transables
en el mercado financiero, definiéndose los fondos mobiliarios, inmobiliarios y de capital de
riesgo, cuyo objetivo original era mejorar el financiamiento de empresas que no tuvieron
acceso al mercado de capitales tradicional via la apertura en bolsa o la colocacion de bonos
corporativos.

En la misma linea anterior, se tienen las modificaciones de 1994 que introdujeron
cambios sustanciales a diversas leyes del mercado de capitales (fondos de pensiones, fondos
mutuos, compariias de seguros, mercado de valores, fondos de inversion), las que implicaron
una flexibilizacion de los limites e instrumentos de inversion de los fondos de pensiones, asi
como el fortalecimiento y perfeccionamiento de las normas regulatorias del mercado. A estas
reformas, posteriormente se adicionaron cambios a la Ley de Fondos de Pensiones y de
Inversion de modo de posibilitar el financiamiento de los megaproyectos de infraestructura
que a la fecha se encontraban en un estado incipiente.

Para terminar este breve recuento de los principales cambios normativos que han sido
introducido en nuestro mercado de capitales, en 2000 se promulgd la Ley de Oferta Publica de
Acciones (OPAs), donde se establecieron normas respecto a la informacion que deben
entregar ejecutivos y accionistas controladores sobre compras o ventas de las acciones de las
compafiias donde estén involucrados, la posibilidad de remunerar a los ejecutivos con opciones
de acciones, el derecho de las sociedades andnimas a comprar un porcentaje de sus propios
titulos, las normas mas precisas que regulan las transacciones relacionadas y la creacion de
comités de auditoria y se autorizan los fondos privados de inversion en la Ley 18.815. También
se faculta a la Superintendencia de Valores y Seguros a establecer categorias de sociedades
anonimas que estén sujetas a distintas exigencias de informacion.

2.2 Desarrollo institucional: Evolucion mercado de capitales

El andlisis de la seccion previa muestra que en definitiva, entre 1980 y 2000 se produjo
un intenso proceso de desarrollo institucional y flexibilizacion gradual que permite un gran
desarrollo del mercado de capitales. El impacto se observa en el cuadro 2.1, que presenta
algunos indicadores de desarrollo del mercado de capitales como porcentaje del PIB. Entre
1980 y 1995 el mercado de capitales tuvo un extraordinario crecimiento, con una fuerte
expansion de las instituciones, actividad y sofisticacion de los instrumentos. Sélo por
mencionar algunos indicadores, el volumen de acciones transadas paso desde 0,2% del PIB en
1984 hasta 18% en 1996, las de instrumentos de renta fija desde 4,4% hasta niveles de 208%
del PIB en igual periodo, mientras que la capitalizacién bursatil alcanzé un “peak” de 108,5%
del PIB en 1995. Del cuadro se puede apreciar ademas la creciente importancia que han



tomado las AFP cuyos fondos administrados llegaron a superar el 50% del producto hacia
fines del segundo milenio

Cuadro 2.1
Desarrollo del mercado de capitales
(Porcentaje del PIB en base a cifras nominales)

Montos Transados Inversionistas Institucionales
Afio Acciones Renta Fija Interme- Patrimonio Reservas Fondos de Fondos Fondos de FICE Bonos M7-M1
diacion bursatil Cias. De Pensiones Mutuos Inversion emitidos por
financiera Seguros empresas
()] (2) 3) (4) (5) (6 ) @® ()] (10) (11)

1980 2,41 0,25 3,27 41,87 2,02 - 2,68 - - 0,19 -

1981 1,39 0,35 554 26,58 1,91 1,16 2,62 - - 0,37 27,72
1982 0,56 0,29 10,42 21,55 2,32 3,50 2,44 - - 1,66 32,22
1983 0,31 5,74 3,24 13,08 2,59 6,43 0,55 - - 1,51 31,06
1984 0,21 4,42 2,90 11,41 2,91 7,58 0,49 - - 1,37 31,05
1985 0,32 10,61 9,23 13,08 3,41 11,00 0,76 - - 1,53 37,94
1986 1,67 24,26 16,54 22,90 3,89 12,70 1,21 - - 0,85 33,31
1987 2,43 26,24 24,64 25,43 4,44 14,12 1,43 - - 1,37 34,77
1988 2,54 34,13 40,14 27,47 4,39 14,81 1,39 2,01 35,54
1989 2,98 42,48 32,64 33,16 5,15 17,63 1,29 - - 3,37 39,13
1990 2,53 45,50 17,28 43,73 6,71 23,45 1,58 - 1,65% 4,57 45,23
1991 5,52 35,15 27,09 81,64 7,89 29,88 2,64 0,07 2,97% 5,59 47,25
1992 4,75 53,17 39,19 69,60 8,22 29,46 2,32 0,14 2,69% 4,87 49,31
1993 6,13 55,86 61,30 73,15 9,65 35,49 2,86 0,24 3,63% 4,80 52,95
1994 10,06 89,02 63,26 124,78 8,65 38,76 3,86 0,53 3,85% 4,52 53,89
1995 16,45 210,36 89,37 108,53 9,88 36,64 3,88 1,30 2,97% 3,67 53,82
1996 18,03 207,59 152,16 89,58 10,45 37,44 3,81 1,46 1,82% 2,84 59,79
1997 12,67 207,03 176,76 90,98 11,36 39,04 5,35 1,61 1,62% 2,24 65,21
1998 7,40 201,81 251,16 67,18 12,43 40,27 3,54 1,63 1,02% 2,75 70,94
1999 11,42 130,62 180,94 97,33 14,05 49,24 5,18 1,88 1,39% 3,46 76,50
2000 8,78 125,52 180,17 85,79 15,65 50,96 6,33 1,85 0,84% 4,98 76,57
2001 6,56 117,14 184,18 85,89 16,88 53,57 7,31 1,82 0,86% 8,84 77,38
2002 6,74 131,31 209,41 69,40 17,47 55,77 9,88 1,98 0,65% 10,60 75,99

Fuente: SBIF,’ Banco Ce’ntral, SA#P, Bolsa de Comercio de Santiago.

El crecimiento promedio anual superior a 7% de los afios 1990-1997 de la economia
chilena se explica en forma importante por el elevado grado de desarrollo y profundidad del
mercado de capitales descrito previamente.

Sin embargo, este proceso empez0 a debilitarse y a estancarse severamente desde 1995
en adelante; es decir, antes de que la crisis asiatica golpeara a la economia chilena y que los
capitales externos se hicieran escasos.” Entre 1995 y 1997, el debilitamiento del mercado no
puede explicarse por la escasez de capitales externos o por los procesos de fusiones o
adquisiciones. Mas bien se explica por medidas de politica (o la falta de ellas) de parte de la
autoridad econOmica, que a su vez respondian a dos concepciones de la autoridad que
terminaron ahogando el mercado. La politica de control de flujo de capitales y de banda
cambiaria y un enfoque legal y de fiscalizacion demasiado detallista y reglamentario que lleva a
un engorroso y burocratico sistema de autorizaciones previas y complejos contratos para
precaver tanta contingencia legal.

En este contexto, entre las causas del estancamiento del mercado de capitales se
encuentran la alta concentracion del mercado de fondos de pensiones, bajo crecimiento de

L Arrau (2001)



empresas listadas en bolsa debido a los altos requisitos y altos costos de registro, incipiente
mercado de capital de riesgo, restricciones a los inversionistas extranjeros, alta regulacion de las
inversiones de las AFP y preferencia de éstas por mercados extranjeros mas liquidos,
consolidacion excesiva y concentracion de la propiedad de grandes empresas chilenas, altas

H

tasas marginales de impuestos e inclusion de las ganancias de capital en la base imponible®,

Respecto de la banca, la década los noventa marcé un periodo en donde el sistema
crecid y se modernizd, ampliando la cobertura de sus productos y servicios a un mayor
porcentaje de la poblacion (e.g., entre 1990 y el afio 2002 el nimero de cuentacorrentistas
aumenté mas de dos veces sumando actualmente mas de 1,5 millon de personas y las
colocaciones crecieron a una tasa promedio anual de 10% real entre 1990 y 2000). Entre los
nuevos negocios que han tenido un mayor desarrollo destacan las colocaciones e inversiones
internacionales, los derivados de tasas de interés y tipos de cambio, el factoring, el corretaje de
seguros, los servicios de banca electronica y banca por Internet.

La banca chilena ha vivido un importante proceso de consolidacion durante los ltimos
afos, lo cual ha llevado a una disminucién progresiva del nimero de actores que operan en el
sistema, fenOmeno que obedece a nuevas tendencias de la industria a nivel internacional en
donde los tamafios 6ptimos de las empresas han cambiado. Se consolidan entonces los
megabancos o multipropdsito y aparecen en contraparte los denominados bancos de “nicho” o
especializados. En efecto, desde 2000 la SBIF ha otorgado 7 licencias bancarias (Deutsche
Bank, HNS, HSBC, Ripley, Falabella, Monex y Conosur) y a la fecha, se gestiona la obtencion
de licencias para el funcionamiento de Banco Paris y Banco Progreso, lo que sin duda
incrementarad la competencia en la industria lo que para el consumidor significa productos y
servicios de mejor calidad a precios mas bajos.

2.3 Principios que inspiran las recientes reformas al mercado de
capitales

El estancamiento que vive nuestra economia y mercado de capitales desde la segunda
mitad de la década pasada llevo a una amplia discusion entre el mundo privado y publico con el
objeto de plantear reformas microecondmicas para gran parte de los sectores de nuestra
economia. Asi, uno de los primeros sectores a los cuales se comenzaron a realizar reformas
correspondié al mercado financiero y de capitales, a través de las denominadas Reformas al
Mercado de Capitales | y I1. En esta seccion se revisan los principales principios tedricos que
han inspirado estas reformas, las que se describen en las siguientes dos secciones de este
capitulo.

2 Para mayores detalles de estas explicaciones de iliquidez véase Arrau (2001).
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a) Profundizacion del impuesto base consumo a través del mercado de capitales

Uno de los pilares de nuestro sistema tributario es el impuesto a la renta. Como su
nombre lo indica, el impuesto a la renta grava todo tipo de ingresos, los que incluyen sueldos y
salarios, intereses, dividendos y ganancias de capital. Es decir, el impuesto a la renta considera
como renta y por tanto como parte de la base imponible, los ingresos que provienen del
ahorro de personas y empresas lo que reduce la rentabilidad neta de inversiones en
instrumentos de ahorro y con ello los recursos que se destinan a esta actividad.

Existe alta coincidencia entre economistas que el impuesto base consumo (e.g., el IVA)
es superior en téerminos de la asignacion de recursos en la economia al impuesto base renta
debido que al gravar el mero hecho de consumir incentiva el ahorro de la economia y con ello
la acumulacion de capital.

Es posible demostrar que en el caso del impuesto base renta, si se excluyen de la base
imponible los montos ahorrados y se incluyen los montos desahorrados segun corresponda se
puede replicar el impuesto base consumo.™ En este contexto, si bien es cierto lo ideal seria
deducir de la base imponible todas las formas de ahorro (e incorporando el desahorro), por
razones de evasion y elusion de impuestos la autoridad ha ido permitiendo en el tiempo estas
deducciones en forma acotada. Este es el caso del ahorro obligatorio para la vejez y
recientemente del ahorro previsional voluntario (APV). Proximo en la lista deben estar los
ahorros para la educacion y capacitacion propia y de los hijos.

b) Promover sana competencia entre distintos actores del mercado

Uno de los temas que requiere atencion es el alto nivel de concentracion en la
administracion de fondos de parte de las AFP. En efecto, las AFP son las Unicas responsables
de administrar los ahorros obligatorios para jubilacion, lo que implica que en la préctica los
gerentes de finanzas de 5 AFP decidan inversiones por el equivalente a mas del 50% del PIB.
Ademas, el alto costo que significa captar afiliados uno a uno se traduce en altas comisiones.
La Reforma al Mercado de Capitales I dio un gran paso adelante en promover la competencia
al permitir que agentes del mercado de capitales distintos de las AFP pudieran proveer la
administracion de APV. No obstante, es necesario dar pasos en la direccion de permitir que
una fraccién de los ahorros obligatorios para la vejez puedan ser administrados por actores
distintos de las AFP y al mismo tiempo, las AFP tengan un vehiculo mas flexible para
administrar el APV.

3 Arrau (2002 b).



En otras areas del mercado financiero también se observa fuerte concentracion o la
operacion de hecho de monopolios como es el caso de las empresas de apoyo al giro
(Redbanc, Transbank, CCA, etc.), que implican la provision de los servicios a precios alejados
de costos y en muchos casos discriminacion de precios y practicas anticompetitivas (para
mayor detalle véase seccion 3). Es necesario avanzar en transparentar las estructuras tarifarias y
de operacion de estas empresas 0 mercados de modo que se resguarden los intereses de los
consumidores y no so6lo de los actuales propietarios, sino que también de los futuros entrantes
a la industria.

0) Desreglamentar marco legal excesivo

Tal como se menciond previamente, en nuestro pais existe un tradicion de Ley escrita,
la que se ha extendido hacia la normativa del mercado financiero y de capitales, que no existe
en ningun centro financiero importante. En efecto, tal como argumenta Gallagher (1998) los
grandes centros financieros del mundo como Londres, Nueva York, Hong Kong y Singapur,
tienen derecho consuetudinario, o common law. La consecuencia es que la Ley tiene mucho mas
capacidad de responder en forma flexible y rapida a lo que es el mundo mas veloz que existe: el
mundo financiero.

La “costumbre” chilena de leyes extremadamente detallistas y reglamentarias lleva a un
engorroso y burocréatico sistema de autorizaciones previas y complejos contratos para precaver
tanta contingencia legal. Emblematico es el caso del DL 3.500 que regula el sistema de fondo
de pensiones y sus portafolios a un detalle desproporcionado. Este problema se soluciona
redactando leyes y normas menos detallistas y entregando mayor iniciativa a los actores del
mercado.

d) Modificar modo de fiscalizacion desde exceso de prevencion ex ante a control ex post

Al problema de poseer leyes demasiado reglamentarias, se le adiciona un exceso de
fiscalizacion y supervision ex ante de parte de las autoridades. Como se argumenta en Arrau
(2001), ello no es mas que una presuncion de parte de la autoridad de que los actores del
mercado buscan abusar, monopolizar o evadir impuestos y que se requieren normativas
preventivas que impidan cualquiera de estas acciones a todos por igual. En este sentido, se
debe avanzar hacia un enfoque de control ex post que implique fuertes multas y castigos a
quienes infrinjan las leyes y/0 normas que regulan los mercados.



2.4 Reformas recientes: Reformas mercado de capitales |

El diagndstico descrito anteriormente, compartido tanto por analistas como por
autoridades de Gobierno, llevé a que a comienzos del afio 2001 se comenzara a discutir en el
ambito publico-privado reformas a la legislacion de mercado de capitales. Finalmente, en
noviembre del mismo afio, se aprobd el paquete de reformas cuyo principal objetivo era
mejorar la liquidez y profundidad del mercado de valores, mejorar el acceso a financiamiento
de las pequefias y medianas empresas e incentivar el ahorro de las personas. En lo que sigue, se
resumen brevemente los principales aspectos de esta reforma, la que se conoce como Reforma
al Mercado de Capitales 1.

Una de las reformas mas importante cuyo objetivo fue el de mejorar la liquidez y
profundidad del mercado de valores fue la exencion del impuesto a las ganancias de capital. En
efecto, desde fines del afio 2001 se exime del impuesto a las ganancias de capital a las
enajenaciones de acciones de sociedades andnimas abiertas, cuando se trate de acciones que
cuenten con presencia bursélti'ZI que se transan en una bolsa de valores del pais o en otra bolsa
autorizada por la SVS, o en un proceso de oferta publica regulado por la Ley 18.045 sobre
Mercado de Valores y siempre que los titulos sean adquiridos originalmente en una Bolsa de
Valores del pais, a través de una OPA, o en un proceso de colocacion de acciones de primera
emision. La exencion es extensiva a la enajenacion de cuotas de fondos de inversion que tienen
presencia bursatil, como también a la enajenacion o rescate de las cuotas de fondos de
inversion que no tienen presencia bursatil, cuya cartera en promedio est4 constituida al menos
en un 90% por acciones de alta presencia bursatil.

En segundo término se tiene la exencion del impuesto a la ganancia de capital para
empresas emergentes, como parte del proceso de creacion de alternativas de financiamiento
para proyectos emergentes, novedosos e innovadores cuyas acciones se transen en la bolsa de
valores que se creara para el efecto (Bolsa Emergente). En virtud de esto, por un lapso de tres
afios y hasta el afio 2006, se exceptlo del pago de impuestos el mayor valor que resulta en la
enajenacion de acciones inscritas en el registro de valores que son transadas en mercados para
empresas emergentes organizados en alguna de las bolsas de valores del pais, siempre que
dichas empresas se hubieran abierto en bolsa cumpliendo algunos requisitos minimos de
desconcentracion y dispersion. La forma en que se hizo la deja como insuficiente, por lo que el
tema se esta discutiendo nuevamente en el contexto de la Reforma II.

Tambien, se modificé la Ley de la Renta de modo que no se considera como
enajenacion, y por lo tanto no constituye renta, la llamada venta corta o préstamo de acciones,



asi calificada por la SVS cuando se trata de acciones que cumplen el requisito de presencia
bursatil.

Se introdujeron cambios a la Ley General de Bancos con el objeto de aumentar la
competencia en el sector y facilitar la constitucion de bancos de nicho o especializados. Asi por
ejemplo, se redujo al 50% (UF 400.000) el capital minimo que debe ser pagado al momento de
la constitucion de nuevos bancos o de autorizacion de funcionamiento de una sucursal de un
banco extranjero y no se establece plazo para enterar el saldo para llegar a las U.F. 800.000
establecidas en la reforma de 1997.

Los efectos de comercio, 0 bonos con duracion inferior a un afio, son una interesante
alternativa para que las empresas financien su capital de trabajo. Previo a la reforma de fines de
2001 dichos instrumentos estaban sujetos al pago del impuesto de timbres y estampillas en
cada emision de titulos (tasa de 0,1% mensual con un tope de 1,2% del monto registrado). Asi,
en la practica cuando se inscribia una nueva emision de efectos de comercio para refinanciar
una que se encontraba en el mercado, el impuesto de timbres y estampillas se duplicaba, lo que
incrementaba el costo de este tipo de financiamiento. La reforma permite ahora a las empresas
inscribir en el Registro de Valores un programa de emisiones de efectos de comercio, de
manera que el pago maximo del impuesto de timbre y estampillas es equivalente a 1,2% del
monto registrado, independientemente del plazo del programa evitando la duplicacion del
impuesto.

Se elimind el impuesto de 4% a los intereses pagados por créditos otorgados desde el
exterior, cuando el deudor es una institucion financiera constituida en Chile, siempre que los
recursos son utilizados para otorgar un credito al exterior. El objetivo de esta medida es
internacionalizar la banca a través del mecanismo de la intermediacion crediticia.
Paralelamente, para facilitar el financiamiento de empresas que no acceden al mercado exterior
y con el objeto de aprovechar la liquidez del mercado nacional, se rebajo de 35% a 4% el
impuesto a los intereses pagados a inversionistas institucionales extranjeros que invierten en
instrumentos de renta fija en moneda local.

La Reforma al Mercado de Capitales | introdujo un nuevo incentivo al ahorro, que
consiste en que los trabajadores dependientes e independientes pueden rebajar de su base
imponible del impuesto Unico de segunda categoria parte de los depdsitos de APV o
cotizaciones voluntarias, incrementando el monto deducible desde 48 a 50 UF mensuales. Si el
pago lo realiza el empleador, las cotizaciones voluntarias se benefician inmediatamente con la
exencion tributaria hasta un monto de 50 UF mensuales, ya que se rebaja de la base imponible

4 Las acciones con presencia bursatil son aquellas que durante los Gltimos 181 dias habiles bursétiles registran una
presencia ajustada igual o superior al 25 %, la cual es calculada considerando sélo los dias con transacciones
iguales 0 mayores a UF 200 en dicho periodo.
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del impuesto Unico de segunda categoria. Por otra parte, si el pago se hace personalmente
(trabajadores dependientes e independientes), el monto exento es de 600 UF al afio, lo que se
hace efectivo al reliquidar el impuesto Unico de segunda categoria, en la declaracion anual de
impuesto a la renta realiza por el trabajador respecto de las cotizaciones voluntarias enteradas
en el afio calendario anterior. Con este beneficio, los trabajadores pueden diferir el pago de
impuestos, ya que al retirar estos fondos deben gravar con el impuesto correspondiente. Esta
reforma esta inspirada en las denominadas cuentas IRA (“Individual Retirenment Account”)
de los EE.UU.

Previo a la reforma, el APV podia ser administrado solo por las AFP lo que implicaba
un alto costo de administracion y no ofrecia alternativas de eleccion a las personas. Como un
modo de incrementar las alternativas de inversion y la competencia entre diversos actores del
mercado, desde esa fecha el APV puede ser administrado por AFPs, administradoras de
fondos mutuos, fondos de inversion, bancos y compariias de seguros de vida, u otros que
autorice la SVS.

A poco mas de un afio de transcurrido estas modificaciones, es prematuro analizar el
impacto sobre el mercado doméstico mas aun si no se puede controlar por otras variables que
afectan su evolucion. No obstante, es importante destacar la evolucion que ha tenido el APV,
el que pas6 de 46 a 16.637 cuentas vigentes entre marzo y diciembre de 2002, con un saldo
acumulado que lo hizo desde $ 52,5 millones a $ 12.003 millones de pesos para el mismo
periodo sélo considerando las nuevas cuentas abiertas.

2.5 Reformas recientes: Reformas mercado de capitales 11

Hacia fines del afio 2001 la Sociedad de Fomento Fabril (SOFOFA) en conjunto con el
Gobierno iniciaron el trabajo de la denominada Agenda Pro Crecimiento, la que consistio en el
estudio a nivel técnico de profesionales del sector publico y privado de reformas que se debian
realizar en cada uno de los sectores econdmicos del pais de modo de dar un reimpulso al
crecimiento potencial de nuestra economia.

En el caso del sector financiero y de mercado de capitales, las propuestas de la entidad
gremial se plasmaron en el documento, las que se analizaron y discutieron con autoridades de
Gobierno durante 2002 y la primera mitad del afio 2003. Finalmente, hacia fines de junio del
presente afio el Ministro de Hacienda en conjunto con los Superintendentes de Valores y
Seguros, AFP y de Bancos e Instituciones Financieras y el Coordinador de Mercado de

5 Arrau (2002 a)
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Capitales dieron a conocer los contenidos de los proyectos de Ley de la denominada Reforma
al Mercado de Capitales I1.

En su diagnostico, las autoridades indican que la primera reforma ha permitido que
nuestro pais se ponga a la cabeza de region y de los paises emergentes en materia de
modernizacion de nuestro mercado de capitales. Sin embargo, se indica que es necesario seguir
avanzando para hacer posible que proyectos emergentes desarrollados por empresarios
innovadores, tengan acceso a financiamiento de un modo méas econémico y eficiente. En este
contexto, los proyectos de ley se pueden agrupar en tres grandes grupos: Incentivos para el
desarrollo de la industria de capital de riesgo, fortalecimiento de los mecanismos de ahorro
previsional voluntario y fortalecimiento de los mecanismos de fiscalizacion, potestades de
control, sancién y coordinacion (Ministerio de Hacienda, 2003).

() Incentivos para el desarrollo de la industria del capital de riesgo

El capital de riesgo surge en EE.UU. como una fuente de financiamiento para crear
nuevos productos o iniciar empresas. Asi, el capital de riesgo clasico invierte en capital semilla
(seed capital), empresas que comienzan a operar (Start-ups) y en empresas que se encuentran
en etapas tempranas de desarrollo (early stages). Dada la importancia de este modo de
financiamiento para la creacion de riqueza, su desarrollo en distintos paises y en organismos
multilaterales ha implicado distintos formas de incentivos ya sea a través de la constitucion de
fondos destinados a este tipo de financiamiento, exencion de impuestos a las ganancias de
capital y regulacion ad-hoc entre financistas y emprendedores y/o gestores. En lo que sigue se
describen las principales propuestas de la autoridad a este respecto.

En primer lugar, se establece que CORFO en conjunto con el Fondo Multilateral de
Inversiones del Banco Interamericano de Desarrollo (FOMIN), entregaran garantias a la deuda
que emitan los fondos de inversion elegibles de modo que estos podran tener una relacion de
deuda capital de 2 veces. Operativamente, las cuotas de capital y de deuda del fondo seran
ofrecidos de manera conjunta a los inversionistas de modo que compren una cuota de capital y
dos de deuda en cada paquete. El objetivo de esta reforma es que los inversionistas
institucionales puedan tener acceso a instrumentos con tasas de retorno positivas y de bajo
riesgo. Asi, un fondo exitoso podra repartir la totalidad de sus beneficios a los aportantes
mientras que para los menos exitosos la pérdida se acotara a un tercio de los aportes realizados.

Como su nombre lo indica, en la industria de capital de riesgo se invierte en proyectos
0 empresas de alto riesgo y que tienen por tanto elevadas rentabilidades esperadas. De este
modo, dado que crear una empresa es esencialmente generar una ganancia de capital que pueda
colocarse en bolsa o venderse en parte a otra empresa, la existencia de impuestos a la ganancias
de capital puede desalentar el desarrollo de proyectos innovadores. El proyecto de Ley
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establece eximir del pago del impuesto a la ganancia de capital el mayor valor entre la inversién
y la enajenacion de las acciones que se enajenen en bolsa o vendan parte a una persona no
relacionada a los principales accionistas de la empresa. Esta exencion tendrd un limite de UF
10.000 por accionista, incluyendo a sus relacionados, e incluye otras restricciones de control
“ex ante” que pueden ocasionar distorsiones. En la proxima seccion se realiza una propuesta
alternativa.

La exencion tributaria comentada precedentemente se mantiene en los activos
subyacentes en los cuales se invierten los recursos de los fondos de inversion, lo que pueden
ser traspasados a los tenedores de cuotas eliminando la distorsion tributaria que desfavorecia la
inversion a través de fondos de este tipo.

Por ltimo, el estudio de las distintas experiencias de la industria de capital de riesgo
sugieren que los tipos de relaciones y contratos entre las partes (aportante de fondos,
administradora y gestor o emprendedor) deben ser flexibles, lo que también es vélido para la
organizacion societaria de la empresa, donde prevalezcan los acuerdos entre las partes. A este
respecto, el Proyecto de Ley establece la creacion de las Sociedades de Responsabilidad
Limitada por Acciones (SPA), donde los estatutos de la sociedad reflejen los intereses de
quienes la conforman, incluyendo la participacion del capital, la estructura administrativa y el
rol de las juntas de accionistas.

(i) Fortalecimiento de los mecanismos de APV

La reforma | al mercado de capitales dio un paso importante al posibilitar la
competencia entre distintos agentes del mercado (AFPs, bancos, compafiias de seguro, etc.)
por el APV y al ampliar la exencion tributaria desde UF 48 a UF 50 mensuales. Sin embargo,
estas cuentas de APV son individuales, por lo que no se aprovechan las ventajas de cuentas
asociativas del tipo 401 k de los EE.UU. en términos de aportes del empleador, basqueda de
mejores alternativas de inversion y negociacion de menores comisiones de administracion.

En esta ultima direccion, la reforma Il del mercado de capitales incluye mecanismos
que posibiliten los planes de ahorro asociativos 0 APV colectivos, en los cuales el empleador
pueda realizar aportes complementarios del ahorro voluntario de sus trabajadores, los que
gozaran de un beneficio tributario al ser reconocidos como gastos necesarios para producir
renta y ser imputables a las indemnizaciones por afios de servicio.

& Al momento de terminar este documento no se habia enviado este componente al Congreso.
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(i) Fortalecimiento de los mecanismos de fiscalizacion, potestades de control, sancion y
coordinacion

El reciente escandalo CORFO/Inverlink llevo a las autoridades a proponer una serie
de reformas destinadas a que este tipo de ilicitos no se vuelvan a repetir. En este contexto se
proponen una serie de iniciativas destinadas a incentivar que todos los instrumentos de alto
valor sean transados de manera electronica o inmaterial en el mercado de capitales, elevar los
estandares de operacion de los intermediarios financieros y perfeccionar los mecanismos de
control interno de las bolsas.

En la misma direccidn, se propone extender las facultades de los superintendentes para
poder calificar el otorgamiento de licencias (bancos, AFP y compafiias de seguros) y los
cambios de paquetes mayoritarios de acciones, las que deben estar condicionadas a amplios
criterios de idoneidad y solvencia.

Finalmente, el paquete de reformas establece mecanismos que faculten a los
superintendentes en momentos de crisis, como por ejemplo que frente a una sancion de la SVS
no prevalezca el efecto suspensivo de una apelacion y que la empresa siga funcionando, que las
superintendencias puedan compartir informacién de modo de contar con informacion
adecuada respecto de la solvencia de las empresas y principales accionistas (supervision
coordinada), y profundizar el trabajo de tres instancias de coordinacion como el Comité de
Superintendentes, el Comité de Mercado de Capitales y el Comité de Estabilidad Financiera.
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3. Reformas pendientes

Si bien las reformas al mercado de capitales | y Il, inspiradas en los principios
analizados en la seccion 2, avanzan en la direccion correcta para el objetivo de tener un
mercado de capitales mas desarrollado, competitivo y profundo creemos que ellas deben ser
complementadas y profundizadas por nuevos cambios al futuro.

Previo a la descripcion de las propuestas que complementan las reformas impulsadas
por la autoridad, se analiza el marco conceptual que creemos determinara el accionar del
mercado de capitales de los proximos afios. Las propuestas de reformas pendientes aqui
descritas se basan fundamentalmente en generar mayor competencia en la administracion del
ahorro obligatorio para la vejez, en el mercado de los medios de pago y en la profundizacion
del impuesto base consumo a través de la deduccién de los montos ahorrados de la base
imponible del impuesto a la renta.

3.1 Marco conceptual

Una primera mirada al mercado del futuro viene de observar la estructura
organizacional del mercado. La figura 1 siguiente muestra esa estructura del mercado de
capitales chileno. Las areas amarillas denotan las actividades que son exclusivas de los actores
de cada segmento del mercado en particular. Las &reas verdes, por su parte, muestran las
actividades en que los distintos actores compiten en la provision de los servicios. Asi, las
compafiias de seguro compiten con la banca en la provision de créditos hipotecarios, creditos
de consumo, distribucion de seguros y administracion de APV.

Se observa también que actualmente la banca compite con el mercado de valores en el
corretaje de valores y en préstamos de largo plazo a grandes empresas (préstamos tradicionales
versus colocacion de bonos). El elemento que més destaca de este esquema de funcionamiento
es que las AFP no enfrentan rivalidad competitiva en la administracion de los ahorros
obligatorios para la jubilacion, solo recientemente en el APV, por lo que en la préctica la
Reforma de Capitales | permitio cierta interseccion.
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Figura 3.1
El Mercado de Capitales Hoy

- Créditos Hipotecarios
- Créditos de Consumo
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- Corretaje de Valo
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Grandes Empresas de Valores

T

Fuente: Elaboracion propia.

La figura 3.2 presenta el esquema al que debe tender nuestro mercado de capitales en el
futuro. En este esquema se propende a una estructura que consagra una mayor competencia en
los distintos segmentos del mercado de capitales, definiendo lo que es especifico a cada tipo de
actor y permitiendo la competencia en todo lo demas

En el contexto descrito, las compariias de seguro deben tener como actividad exclusiva
solo la produccion de seguros, la banca las captaciones del publico a la vista y el mercado de
valores la colocacion de instrumentos de oferta publica.

Esta propuesta de funcionamiento del mercado de capitales, implica posibilitar
competencia a las AFP en la administracién de una parte de los ahorros obligatorios para la
vejez, la que se llamaré Pilar Dos Libre. Esta propuesta ha sido elaborada en detalle por Arrau
y Valdés (2002).
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Figura 3.2
Nuevo sistema de mercado de capitales
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Fuente: Elaboracion propia.

3.2 Propuestas

Si bien reconocemos los avances que en esta materia han significado las propuestas y
cambios destinados a incentivar el APV voluntario o colectivo, creemos que los incentivos
tributarios establecidos para el empleador en la reciente propuesta para desarrollar el APV
colectivo con aportes del empleador son insuficientes y no desarrollardan de modo importante
este tipo de ahorro. En efecto, en EE.UU. los planes 401 k han tenido un desarrollo
importante debido a que todos los trabajadores pagan impuesto a la renta y a que es la Gnica
posibilidad que tienen los empleadores para reducir el costo de su masa laboral. En Chile, en
cambio, las personas de menores ingresos no pagan impuesto a la renta y las empresas tienen
otras alternativas para reducir la planilla de salarios como los depdsitos convenidos para sus
altos ejecutivos. Asi, para desarrollar este tipo de ahorro es necesario introducir incentivos
adicionales tanto para los trabajadores como para los empleadores, los que se detallan en
extenso en Arrau (2002 a).

Resumidamente estos incentivos adicionales consisten permitir que las personas
puedan hacer retiros calificados sin pagar impuesto a la renta o difiriendo en el tiempo el
reconocimiento del consumo (enfermedades catastroficas, primera vivienda, educacion, etc.),
que puedan tomar un préstamo acotado de corto plazo contra sus ahorros, que al momento de
jubilacion se puedan hacer retiros de la cuenta a una menor tasa marginal de impuesto a la
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renta y que las empresas puedan descontar un porcentaje del deposito complementario contra
el impuesto de primera categoria.

En segundo término, tal como se argumento en la seccion de fundamentos de las
reformas al mercado de capitales 1 y I, el impuesto base consumo es mas eficiente que el
impuesto base renta ya que incentiva el ahorro de las personas y que éste se puede replicar
deduciendo (adicionando) de la base imponible del impuesto base renta los montos ahorrados
(desahorrados). En este sentido, lo dptimo es que se avanzara a un sistema tributario en que
toda forma de ahorro fuera deducible de la base imponible, recursos que debieran ser
declarados en el momento en que se gastan o consumen.

Reconociendo que un sistema de este tipo puede implicar fuentes de evasion y elusion
de impuestos, creemos que nuestro sistema de fiscalizacion y administracion de impuestos
permite que cuentas distintas de APV puedan tener algunos incentivos tributarios. En este
ambito en EE.UU. existen las cuentas MSA (“Archer Medical Saving Account”) que permiten
ahorrar recursos por motivos de salud, los que son deducibles de la base imponible del
impuesto al ingreso federal. En este tipo de cuentas se pueden realizar gastos médicos
calificados sin desencadenar el pago de impuestos y se pueden hacer retiros después de los 65
afos sin penalidad.

En la misma linea anterior, en EE.UU. existen varias cuentas de ahorro para financiar
la educacion de los hijos las que si bien no establecen la deduccion de la base imponible de los
montos depositados, no estan sujetos al pago de impuestos los retiros calificados y las
ganancias de capital.

Asimismo, nuestro sistema tributario ain tiene resabios de los periodos en que
producto de la alta evasion del impuesto a la renta y del IVA se introducian impuestos que no
tienen justificacion econdmica y que son altamente distorsionadores, con un objetivo
Unicamente recaudatorio. En esta categoria se encuentran el impuesto a la transacciones
financieras (e.g., el impuesto de timbres y estampillas y el impuesto al cheque, etc.) que afectan
seriamente la microeconomia del mercado de capitales.

Dado el nivel de sofisticacion que ha alcanzado el Servicio de Impuestos Internos en la
administracion del Impuesto a la Renta y del IVA, que ha significado bajos niveles de evasion,
creemos que este tipo de impuestos no se justifica y por tanto es una tarea pendiente del pais
ponerlos en la agenda de desgravacion definitiva.

Un caso emblematico de este tipo de tributos es el impuesto al cheque, el que ha
extendido su aplicacion a las transacciones electronicas de dinero como lo son los giros a
través de cajeros automaticos, los traspasos de fondos a través de Internet y el pago con
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tarjetas de debito. Si nuestro pais quiere perfeccionar y profundizar el desarrollo de los medios
de pago electronicos es necesario excluirlas del impuesto al cheque o en su defecto, como se
propone en incrementar el impuesto al cheque fisico de modo de compensar la menor
recaudacion por su aplicacion a los medios electrénicos.

Otro tema que requiere revision es el impuesto a las ganancias de capital de los activos,
cuando los flujos que dan valor a ese activo estan gravados. En este caso, gravar la ganancia de
capital representa un doble impuesto.

Finalmente, se han detectado problemas en las estructuras tarifarias y de acceso a las
denominadas empresas del apoyo al giro, Redbanc, Transbank y CCA en el caso de la banca,
bolsas de comercio y Deposito Central de Valores (DCV) en el mercado de valores.

Los problemas tarifarios dicen relacion con que las tarifas no se ajustan al costo de
proveer los servicios y muchas veces son discriminatorias. Respecto del acceso, los nuevos
entrantes al mercado se enfrentan con problemas para acceder a los servicios (no a la
propiedad) que ofrecen estas empresas de apoyo al giro.

En este contexto, se recomienda enumerar los principios basicos de competencia que
deben cumplir e introducir estos principios en la Ley o norma de autorizacion; facultar al
regulador por Ley para recolectar la informacion que permita verificar si se cumplen los
principios; y poner esta informacién a disposicion del publico para que operen las leyes de
competencia, por medio de la iniciativa del afectado o bien de oficio por el Fiscal Nacional
Econdmico. Esto es valido para las empresas de apoyo al giro bancario, las del mercado de
valores, las reguladas por el DL 3.500 y en general todas las empresas donde se permita la
asociacion de dos o mas potenciales competidores con el propdsito de aprovechar las
economias de escala

7 Véase propuestas especificas en Arrau (2002 a).
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