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1. M otivacion

El mercado de capitaes es esencid para asgnar eficientemente los recursos de ahorro hacia
los digintos proyectos de inverson que crean empleo y riqueza para los chilenos.  Su
gporte como columna vertebral del sstema econdmico excede en mucho su gporte directo
a PIB naciond.

B mercado de capitaes chileno tuvo un extraordinario proceso de crecimiento entre 1980
1995. Fueron 15 afios de impresionante meoramiento de los indices de transacciones
(liquidez), capitdizacion de mercado y creacion de nuevos indrumentos e indituciones.
Este fue un proceso continuo de aprendizgje tanto de los actores dedl mercado como de los
reguladores. La expansion econdmica de Chile entre 1984 y 1997 no puede entenderse sino
en conjunto con la expanson del mercado de capitdesy dd sstema financiero.

Claves en este proceso fueron la liberdizacion de las tasas de interés en la segunda mitad
de los setenta, la reforma del Sstema de pensiones de 1980, las nuevas leyes de vaores y de
sociedades andnimas de 1981, la reforma tributaria de 1984, la nueva ley de bancos de
1986, la privatizacion con propiedad desconcentrada de las grandes empresas de servicios
publicos y bancos desde la mitad de la misma década, € positivo impacto que tuvo en la
comunidad financiera internacional € retorno a la democracia y la continuidad de las
politices seguidas desde entonces, incluido € éxito que tuvo € naciente Banco Centrd
auténomo en reducir lainflacidn en los noventa, etc.

Este proceso empezd a debilitarse y a estancarse severamente desde 1995 en addlante, es
decir antes que la criss as&tica golpeara a la economia chilena y que los capitaes externos
e hicieran escasos.

El propésto fundamenta de este aticulo es redizar propuestas concretas para un
indispensable reimpulso del mercado de capitaes chileno, para lo cud es necesario redizar
un breve recuento y diagnégtico de la evolucion de dicho mercado. El énfass es
propositivo y no anditico. Se enuncian ideas y proposiciones para € debate, desprovistas
de un andiss dedlado, y menos judificadas con méodo cientifico. Aunque hay
contribuciones nuevas, € trabgo no pretende mayor origindidad Sno que recoge mulltiples
propuestas redlizadas por distintos actores y observadores del mercado de capitales durante
los noventa.

Se dirma que se acabd d tiempo para “reformas gradudes’. Se sugiere que a través de
dicha politica Chile ha perdido € paso y se ha sumido a los actores dd mercado en un
profundo sopor y desencanto con cas sais afos de anuncios insatisfechos.  Ello se cierne
COMO Uuna gran amenaza para poscionar a pais en d concierto de la competencia globd.

Es imprescindible redizar 1o que se conoce en la literatura como un “big-bang” financiero,
d igud que Audrdia y Nueva Zdanda en & primer quinquenio de los ochenta, Inglaterra,
Francia, Espafia y Japdn en € segundo quingquenio de esa misma década.  Ello no es més
gue un conjunto de medidas de desregulacion ddl mercado, un fuerte golpe de campana que
anuncie a todos los vientos un cambio de palitica financiera en Chile, que remueva € sopor
de los actores naciondes e internaciondes y que coloque de nuevo a Chile en la
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competencia seria por un centro financiero regiond. La andogia con ese gran edtdlido que
dioinicio d universo ahorra muchas paaoras.

Por dltimo una advertencia. El mercado de cepitdes es un todo que incluye ingdituciones
bancarias y no bancarias. En ede trabgo s andiza solamente las segundas,
correspondiendo a otro trabgjo de este mismo libro @ andisis de las ingtituciones bancarias
y de regulacion consolidada de todo € sstema.

2. Evolucion del mercado y diagnéstico del estancamiento

Entre 1980 y 1995, d mercado de capitaes tuvo un extraordinario desarrollo, con una
fuerte expansdn de las indituciones, actividad y sofidicacion de los indrumentos. La
liberalizacion de las tasas de interés en la segunda mitad de los satenta fue @ primer paso
en este proceso que como es sabido no estuvo exento de problemas a descuidarse un
desarrollo ingtituciond del sstema bancario, 0 que desencadené en la crisis de 1982. Sin
embargo, en los ochenta se corrigieron los problemas de la banca 'y se enfatizd € desarrallo
dd mercado de capitdes con € fortdecimiento de sus leyes y la creacidn de nuevas
indituciones. As = reforma € sstema de pensiones en 1980, se crean nuevas leyes de
vaores y de sociedades andnimas en 1981, se rediza la reforma tributaria de 1984, se
modifica la ley de bancos en 1986 y se privatizan las grandes empresas de servicios
publicos desde la mitad de la misma década.  Asmismo, la autoridad flexibiliza
graduamente las inversones de los fondos de pensiones |o que permite un proceso de
gprendizgje de los actores privados y publicos en € mango y operacion de las nuevas
ingtituciones del mercado.

En efecto, en d periodo que va entre 1985 y 1995 los montos transados en acciones pasaron
desde 0,32% del PIB hasta 17,51% en ambas fechas (Figura 1). De modo smilar, €
patrimonio bursdtil se incremento desde representar 13,08% dd PIB hasta 127,83% en
1994.

En términos de la relacion Vaor BolsalVaor Libro, € indicador pasd desde 0,31 veces en
el afo 1985 hasta 2,35 veces en 1994 en un contexto en que € nimero de empresas listadas
en la Bolsa de Comercio comienza a crecer en formaimportante desde 1991 (Figura 2).

2 Paraun andlisis més detallado de todo este proceso véase Arrau, P. (1997) “Desarrollo del mercado de
capitales: Leccionesdelaexperienciachilena’, en Perspectivas, Vol 1, No 1.
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Nadie duda que € desarrollo del mercado de capitdes chileno esta intimamente ligado d
crecimiento de los fondos de pensiones, quienes pasaron a ser un actor de gran relevancia
en e mercado de capitdes.

Como se observa en la Figura 3, @ vaor de los fondos de pensiones crece aceleradamente,
llegando a representar afines de 1999 52,6% del PIB naciond, cas US$ 40 mil millones.

Figura3
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El proceso de desarollo de mercado financiero naciond no sdlo dcanz6 a mercado
accionario sino que a otros insrumentos de financiamiento para las empresas. Por gemplo,
entre las fechas en andiss los bonos emitidos por las empresas pasan desde 1,53% dd PIB
hasta un maximo de 555% en 1991 y los fondos de inverson de capitd extranjero
acanzan un 3,95% del PIB en 1994.

En d afio 1995 las perspectivas eran promisorias.  La flexibilizacion de varias leyes de
mercado de capitales en 1994-1995 y los acuerdos para aprobar la nueva Ley de Bancos en
1995 sugerian en aguella época la poshilidad de convertir a Santiago en un centro
financiero regiond.

Sin embargo este proceso comenzO a debilitarse severamente desde 1995 en addante, es

decir dos afios antes que la crisis asidtica acanzara nuestras costas. Las razones de este
estancamiento son diversas.  Entre 1995 y 1997, @ debilitamiento del mercado no puede
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explicarse por la escasez de capitales externos o por los procesos de fusiones o
adquisiciones que concentraron la propiedad de grandes empresas desconcentradas a partir
de 1997. Més bien se explica por medidas de politica (o la fdta de dlas) de parte de la
autoridad econdmica, que a su vez respondian a dos concepciones de la autoridad que
terminaron ahogando € mercado.

2.1  Dosconcepcionesde palitica dela Autoridad econdmica

Es posble identificar dos grandes concepciones de la autoridad econdmica en los noventa
que la llevaron a tomar medidas (0 a no tomar otras) que contribuyeron a estancamiento
del mercado de capitdes @ € enfoque de politica macroecondmicas y cuenta de capitaes,
que ha impedido una integracion financiera con € resto del mundo; y b) un enfoque legd y
de fiscdizacion que ha impedido la innovacion y rdpida adaptecion de los actores e
indituciones dd mercado a las cambiantes condiciones. La primera es una concepcion
macroecondmicay la segunda una regulatoria microecondémica

a) Politica macroeconémicay de cuenta de capitales

El mercado de cepitdles fue de dguna manera adfixiado ante la preeminencia de la
prioridad macroeconOmica que existia previo a 1997. En agudla época la palitica
macroecondmica condgstia en un muy activo uso de la palitica monetaria (tasas de interés)
para controlar la demanda doméstica junto a una politica de control de flujos de capitales
externos y de banda cambiaria que intentaban evitar que los capitaes externos estimularan
demasiado la demanda interna y apreciaran € tipo de cambio en exceso. Se intentd cautelar
ad cierta autonomia en materias de politica monetaria con € fin de reducir la inflacion y se
gplicd una politica de “ apertura gradua” de la cuenta de capitales.

El sstema funciond bien hagta principios de 1995. En d primer quinquenio de los noventa
Chile era una economia riesgosa desde @ punto de vista de los inversonistas. Ademas ce
los riesgos que suponian una reciente vuelta a la democracia, basta recordar que en 1990 se
debio renegociar los pagos de la deuda externa porque € pais no tenia acceso libre a los
flujos internaciondes de largo plazo. Sin embargo las cosas mgoraron con rapidez.  El
beneficio econdmico de la conjuncion de libertades politicas y econdmicas se instadd con
fuerza en la mente de los actores y asi lo entendié la comunidad financiera internaciond.
En 1990 se renegocié la deuda externa'y CTC abrid los mercados latinoamericanos con su
colocacion de ADR. Dos aflos después la economia fue ranqueada "grado de inversion”
(BBB), nota que subié aA- en 1995.3

Al disminuir € riesgo pais la combinacion riesgo-rentabilidad sustentada en la politica
macroeconomica se volvio méa complga y se condituyo en fuente de escondidos

3 Véase Arrau, P (1996) “Politica Financiera Internacional del Gobierno del Presidente Patricio Aylwin”, en
Coleccion Estudios CIEPLAN 42, junio.
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desequilibrios financieros.  La gran abundancia de liquidez internaciond junto a las dtas
tasas de interés interna 'y € tipo de cambio semi-fijo en € piso de la banda se sumaron para
atraer un gran flujo de capitales externos a partir de 1995.

El Banco Centrd privilegio su rol macroeconomico (inflacion) por sobre su rol
microecondmico que le dicta fortadecer d sSgema de pagos y por ende d sSstema
financiero. Ad la autoridad macroecondmica respondié desde 1995 deteniendo € proceso
de apertura gradud de la cuenta de capitales e intentando controlar estos flujos. Se
expandié @ uso del encge a los ADR secundarios y a las entradas de capital de DL 600
paa fines de inverddn financiera Con € loable objetivo de entregar autonomia a la
politica monetaria, controlar la demanda interna y procurar estabilidad cambiaria, se inhibio
la innovacion e integracion financiera internaciona y se dehilitd la confianza de los agentes
internos y externos respecto de los avances hacia un sstema de mercado cambiario y
financiero abierto en Chile.

Los controles de capitales empezaron a hacer agua. Los flujos de capitdes estimulaban en
forma directa la demanda interna 'y @ Banco Centrd respondia subiendo alin més las tasas
de interés domeédticas (e.g. diciembre de 1995 cuando se eevo la tasa en un punto a UF més
75%). Por su pate la comunidad financiera internaciond y las grandes empresas con
acces0 a los mercados internacionales respondian con més flujos de capitdes y la economia
respondia gpreciando € tipo de cambio red y expandiendo € exceso la demanda de bienes
y sarvicios. Era un circulo que tenia la apariencia de circulo virtuoso, pero en redidad era
un circulo vicioso.

La agpreciacion cambiaria que vino con ese régimen de politicas macroecondmicas
eencidmente controlista dehilitd las exportaciones, nuestro motor de crecimiento, devo a
més de 5% d déficit de la cuenta corriente, & cua se volvié cronico, y generé soterrados
desequilibrios de desca ce cambiarios en € financiamiento de los activos de las empresss.

En resumen, d Banco Centrd privilegié su rol de estabilizador de la macroeconomia y
abandonando € rol de fortalecer la microeconomia financiera. ESta historia muestra que no
s puede hacer lo primero sn lo segundo. La macroeconomia no es una disciplina
independiente sino la suma de las decisones de los actores individudes. S no se pone
cuidado en los incentivos d nivel microecondmico, la macroeconomia termina pasando la
cuenta

b) Enfoque legal y de fiscalizacion

Un segundo aspecto de politica financiera que ha sdo determinante en d actud estado del
mercado de capitdes es lo que llamamos enfoque legd y de fiscdizacion. Se refiere a las
normétivas y leyes asociadas d mercado de capitdles y a los fiscalizadores. Tanto las
Superintendencias de Bancos, Vaores y Seguros y APF, como & Banco Centra de Chile y
e Servicio de Impuestos Internos han utilizado un modo de legidar y fiscdizar que afecta
€l desarrollo del mercado.



El problema tiene tres aspectos. En primer lugar, nuestro sstema lega no es d meor para
las finanzas. David Galagher en su “mirada gringd’®, nos recuerda este “problema de
fondo” con nuestra “tradicion burocrética de derecho dvil, de ley escrita, que no se ve en
ningun centro financiero importante’.

“Los grandes centros financieros internaciondes dd mundo —Londres, Nueva York, Hong-
Kong, Singapur- tienen derecho consuetudinario, o “common law’. La consecuencia es que
la ley tiene mucho més capacidad de responder en forma flexible y rgpida a lo que es €
mundo més veloz que existe: d mundo financiero”.

S bien este aspecto no tiene mucha solucion, € caso de Espafia muestra que es posible
sortear este problema s se legida con cuidado. Al contrario, en Chile tendemos a agravar
este problema con d modo de legidar y de fiscdizar. La “costumbre’ chilena de leyes
extremadamente detdlistas y reglamentarias lleva a un engorroso y burocrdtico ssema de
autorizeciones previas y complgos contratos para precaver tanta contingencia legad. Las
leyes y normas del mercado de capitdes son especidmente exageradas en estos aspectos.

Emblematico es @ caso de DL 3.500 que regula € sistema de fondos de pensiones y sus
portafolio a un detalle desproporcionado. Este segundo problema tiene solucion, sn
embargo, redactando leyes y normas menos detalistas y entregando mayor iniciativa a los
actores del mercado. Algo se ha avanzado con las nuevas normédtivas de autorregulacion de
los bancos, por gemplo, y es necesario extender esta descentralizacion a los otros actores
del mercado de capitales.

A este marco indituciond-legal, se suma un tercer aspecto del problema que es € enfoque
de fiscdizacion y supervison seguido por las autoridades. Este enfatiza en exceso d
“control preventivo” ex ante. Ello no es més que una presuncion de parte de la autoridad de
que los actores dd mercado buscan en general abusar, monopolizar o evadir impuestos y
gue e requieren normativas preventivas que impidan cuaquiera de estas acciones a todos
por igud. El costo de ese enfoque es desincentivar la innovacidn, deprimir los espiritus
creadores y estimular los espiritus rentistas.

2.2 Caidadelaliquidez en & mercado

El mgor bardmetro de un mercado de capitdes es su grado de liquidez. Una mayor
liquidez se traduce en primer lugar en una reduccidn de la prima o castigo por iliquidez, es
decir ddl riesgo de no poder liquidar la inverson. En efecto, la corredora Larrain-Vid
estima que la prima por iliquidez se ha incrementado en los Ultimos afios en 350 puntos
para las empresas IPSA y en 500 puntos base para las empresas IPSA que no tienen ADRs.
En segundo lugar, una mayor liquidez genera una externdidad podtiva puesto que genera
mayor confianza en € mercado como indicador del verdadero vaor de las empresas y una
menor probabilidad de enfrentar abusos y manipulaciones de precios. La mayor liquidez y
la confianza en d mercado se retrodimentan mutuamente en un circulo virtuoso.

“ Gallagher, David (1998) “ El mercado de capitales chileno visto por un gringo” en Ajustes, Desajustes y
Reajustes, IV Encuentro Financiero 1998, Circulo de Finanzas de ICARE.
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De bs figuras 1 y 2 se observa un continuo proceso de estancamiento y posterior deterioro
de los indicadores de liquidez de la bolsa de valores doméstica desde 1995. En efecto, €
indicador de transaccidon de acciones como porcentgie del PIB cierra la década pasada en
10,17%, més de 7 puntos porcentuales por debgo de su méximo historico de 1995
(17,51%). El patrimonio bursatil, por su parte, pasd desde 128% del PIB en 1995 a 73% en
1998, pararecuperarse parcidmente a cierre de 1999 (105%).

Una mgor forma de evauar donde se encuentra Chile en € concierto mundia respecto d
barometro de liquidez es comparar d cuociente entre € vaor transado anud accionario
sobre la capitdizacion de mercado con otros paises, tanto emergentes como desarrollados.

Para €lo, se tomo este indicador para € periodo 1995-1997 de modo de no contaminar €
andisis con la criss asética de mediados de 1997. Este indicador dice qué porcentgje de
las acciones emitidas y registradas en bolsa es efectivamente transado en un afio.

Los resultados para Chile son docuentes. Como se observa en € cuadro 1, € indicador de
Chile desciende desde 15% en 1995 hasta 10% en 1997 con un promedio de 12,7% para €
periodo. Las cifras muedtran claramente un estancamiento en & volumen de transacciones
del mercado accionario naciond y una débil posicidn frente a otras plazas bursdtiles de la
region y de mercados emergentes.  Con la excepcidon de México y Perq, la tendencia de los
otros cuatro paises emergentes de la muestra, d igud que la totdidad de los paises
desarrollados, fue incrementar @ indice en estos afios (Cuadro 1). Chile, a contrario,
muestra una sSstematica reduccidon durante este periodo lo que indica que la reduccién de la
liquidez representa un problema idiosincrésico y no pueden explicarse como un fendmeno
globdl.

El indicador de Chile en promedio en este periodo se presenta desfavorable frente a
Argentina, que tiene un indicador de liquidez promedio de 21,8%, Brasil, con 61,6%,
Meéxico con 37,3% eincluso Perd, con 29,2%.

S s compara con los paises desarrollados, se observa una brecha ain mayor en €
indicador de liquidez, donde € grupo sdeccionado va desde un 28% para Nueva Zelanda
hasta un 126% para Irlanda.

Sn bien es necesrio destacar que Chile tiene una capitadizacion de mercado dta en
comparacion con estos paises como porcentgje del PIB, €lo no es excusa para tener un
menor indice de liquidez.



Cuadro 1
Liquidez Mercados Accionarios

Cifrasen %
Pais 1995 1996 1997 Promedio
1995-97
Emergentes
Argentina 12,2 9,8 43,4 21,8
Brazil 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
Pert 33,4 31,0 23,2 29,2
Desarrollados
Audrdia 40,2 46,6 58,0 48,3
Espania 30,2 103,4 156,0 96,5
EE.UU. 74,5 83,9 90,3 82,9
Gran Bretaia 36,2 33,2 41,5 37,0
Irlanda 129,2 100,2 147,6 125,7
Japon 33,6 40,5 56,5 43,5
Nueva Zdlanda 26,3 23,0 35,4 28,2
Singapur 40,9 28,5 60,2 43,2

Fuente: Elaborado en base a |FC, "Emerging Stock Markets Factbook 2000".

2.3  Explicaciones parala caida deliquidez

Algunas explicaciones de esta pérdida de liquidez fueron presentadas por Fernando Larrain
y Francisco Murillo en & Encuentro de Finanzas de ICARE de 1998° a las cudes se
agregan otras.  Algunas causas son independientes, es inevitable en dguno de los
argumentos abgo que agparezcan explicaciones “circulares’, en d sentido que la iliquidez
del mercado ha sdo causada por decisones que a su vez causan mayor iliquidez y se
refuerce un circulo vicioso.

El enorme tamafio relativo dcanzado por los fondos de pensiones es una medida del
&xito de dsema. Sin embargo, la regulacion de sstema se encuentra arasada y se
ha traducido en una concentracion en pocas manos del mango de estos fondos, los
que de dguna forma se han condtituido en un “monopsonio” como demandante de
ingrumentos.  Esta concentracion se traduce en menor liquidez.  Ademés, la
regulacion de rentabilidad minima fortalece este efecto, creando un comportamiento
manada que en la préctica se congtituye en una especie de “cartd” respecto a donde

5V éase articul os de estos autores en Ajustes, Desajustes y Reajustes, IV Encuentro Financiero 1998, Circulo
de Finanzas de ICARE.
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asgnar los fondos. Las AFP pequefias solo pueden seguir a las grandes para evitar
e riesgo de pédidas asociadas a desvios de la banda de rentabilidad minima.
Aunque d efecto manada es comin a los sistemas de pensiones en generd, en Chile
es excesivo. No es exagerado decir que las decisiones de inversion de US$ 40.000
millones se concentran en sdlo 5 mesas de dinero de las AFP mas grandes, 1o que no
puede ser una base de un sstema competitivo y sano.

El mercado accionario locd es una representacion muy pobre del PIB. En efecto, d
sector eéctrico, de telecomunicaciones y € de madera, pulpa y pape por gemplo,
representan menos del 15% de la produccion total del pais y, sSn embargo, suponen
gproximadamente un 50% dd indice de acciones cotizadas en bolsa en 1998. Es
decir, agui subyace d argumento de que los centrdizados y dtos requisitos de
registro se han traducido en que d mercado no ha sdo capaz de incrementar
ggnificativamente las empresss lisadas en bolsa  Es sorprendente la poca
participacion dd sector minero, dendo Chile un pais minero, ad contrario de
Audrdlia, Nueva Zelanda y Canada donde este sector tiene dta participacion en la
bolsa

En Chile no exise una industria de capitd de riesgo que oriente la creacion de
nuevas empresas a buscar capitd en € mercado y que modernice la edtructura de
fineanciamiento de las empresss tradiciondes y familiares. La expeiencia
internacional destaca € importante rol estatd y de incentivos en la creacion de la
industria de capita de riesgo.

No ha sdo poshble entusasmar a las empresas medianas y pequefies a lisarse en
bolsa, puesto que enfrentan dtos costos de registro y no exisen muchos
demandantes d no ser empresas agfepeables.  La iliquidez dd mercado es aln
mayor para las empresas pequefias y medianas por la ausencia de demandantes lo
que agrava @ cadtigo de iliquidez que enfrentan.  Es decir, € desarrollo de la bolsa
ha sdo dominado por pocas empresas grandes como oferentes y pocos
inversonigas ingditucionaes grandes como demandantes.

Problemas especificos afectaron a sectores con representacion en bolsas  La
goreciacion red de la moneda naciona hasta 1997 afectd la rentabilidad de las
empresas exportadoras; bgja de precios nudos, la sequia y la guerra de los
gasoductos afectd d sector déctrico; la implementacion dd sstema multicarrier y la
posterior guerra tarifaria redujo las utilidades del sector telecomunicaciones, etc.

Las redricciones a los inversonistas extranjeros por las politicas de control de
capitales. Fernando Larrain enfatiza que o es casudidad que @ punto de inflexion
en € desarollo de la bolsa naciond se da precisamente € mismo afio en que la
autoridad monetaria tomo la decison de poner encge a la transaccion de los ADR
secundarios, 1o que fue un aague directo a la liquidez de los instrumentos chilenos
cotizados en € extranjero.
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Las AFP s encuentran maniatadas con la regulacion de sus inversones.  El fuete
incremento dd vaor ded fondo de pensones llevd a una mda diversficacion dd
portafolio de las AFP debido a las restricciones impuestas por la Superintendencia
de AFP a los indrumentos eegibles (limites por emisor e indrumentos, activo
contable depurado, etc.). Es asi, como paulatinamente las autoridades reguladoras
han ido ampliado € abanico de instrumentos domégticos degibles y € limite de
inversones en e extranjero, pero los avances no han sido suficientes.

Con las inversones en € exterior, las AFP buscan dcanzar dos objetivos: disminuir
los niveles de riesgo a traves de la diversficacion y acceder a mercados con mayor
liquidez (menores primas de riesgo). El argumento aqui es que las bolsas chilenas
sobrereguladas se hacen globamente cada vez menos competitivas para atraer a las
AFP, quienes prefieren desplazarse a mercados externos que operan con una
liquidez substancidmente mayor y con menores trabas. Es decir, en la medida que
s disminuye d limite a la inversdn externa de las AFP, € mercado de capitaes
doméstico requiere ponerse a tono con los centros internaciondes.  Evidentemente
ede argumento es € argumento genera de la globdizacion y se extiende a todos los
inversonigas e ingrumentos.

El proceso de consolidacion excesva que ha llevado a fusiones y adquisiciones de
grandes empresas chilenas, concentrando su propiedad y reduciendo las
transacciones de bolsa. La consolidacion de grandes empresas chilenas en parte fue
una medida de su éxito internaciond que atrgo d interés de mega empresas
internaciondes y no es mado per s Sin embargo, la debilidad indituciond de
nuestras bolsas ha incentivado una excesva consolidacion, precindiendo las
adminigraciones de mantener capitd minoritario.  Adiciondmente este periodo de
trangcion a un nuevo régimen de proteccion a accionista minoritario ha contribuido
a exacerbar € exceso de consolidacion con € fin de capturar una mayor prima de
control de parte de los controladores.

Las personas naturdes y los inversonigas internacionales no tienen incentivos para
invertir en bolsa debido a las dtas tasas marginades de impuestos y a la inclusién de
las ganancias de capitd en la base imponible.  Nuestro sstema tributario tiene un
Sego en contra dd capital accionario y a favor de otros activos como insrumentos
de ahorro (eg. bienes raices). Los incentivos tributarios a la inversén bursitil
eliminados en 1998 y su reemplazo por un régimen trangtorio para las ganancias de
capital (1999-2002) y un 57 bis remozado no han Sdo incentivos suficientes para
revertir € desinterés en los instrumentos accionarios chilenos.

En resumen, d mercado de capitaes chileno se habia basado hasta 1995 en una gran
participacion de las transacciones de acciones de grandes empresas de servicios publicos y
otras empresas que accedieron a los mercados internacionaes (especidmente ADRs de
Nueva York) y a la mayoritaria paticipacion de los inversonigas indituciondes en la
provison de liquidez d mercado. El proceso de apertura en bolsa de empresas
tradiciondes y familiares, asi como de nuevas empresas orientadas a estructuras modernas
de capitd ha carecido de gpoyo profesiona de unan industria y financiamiento de capitd de
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riesgo.  Problemas propios de competencia entre los inversonidas inditucionades por
rentabilidades de corto plazo en un entorno sobreregulado y la presdn monopolizadora de
los fondos forzados también por regulacion d mercado doméstico disminuyeron las
transacciones y la liquidez. A esto contribuyeron también los procesos de consolidacion a
través de fusiones y adquisiciones que concentraron en exceso la propiedad de muchas de
edas grandes empresas en un ambiente de desproteccion ad inversionista minoritario; los
problemas especificos en agunos mercados en particular (eléctrico, telecomunicaciones,
efc) y la mantencién de un sstema tributario que no incentiva la inversén accionaria para
personas naturales e inversonistas no resdentes.

3. Propuestas

Exise un amplio consenso entre los actores privados del mercado de capitales respecto a
gue la politica de apertura o flexibilizacion gradud dd mercado ya no puede ser una
respuesta adecuada a los tiempos que se viven. Chile ha sido un pais avanzado en la region
repecto a abrazar la economia de mercado y a idear y diseflar nuevos rumbos
indtitucionales. Entre élos destacan los fondos de pensiones privados y la privatizacion de
empresas de servicios publicos. Sin embargo, en materia del sector de servicios financieros
el pais se encuentra atrasado.

La liberdizacion de los servicios financieros debe redizarse con d pais estabilizado en las
vaiables macroecondmicas y con indituciones Sdlidas.  Con frecuencia los paises s
encuentran en la encrucijada que hoy enfrenta Chile en materia financiera y deciden
redizar en un periodo relaivamente corto de tiempo un gran proceso de desregulacion y
eliminacion de restricciones para impulsar sus mercados rezagados. A estos procesos e les
da € nombre de “Big-Bang’, rememorando la explosiéon que cred @ Universo. Audrdiay
Nueva Zdlanda hicieron sus propios “big-bang” financieros en la primera mitad de los
ochenta  Inglaterra, Espaiia y Francia redlizaron los suyos en la segunda mitad de los
ochenta. Chile necesita urgentemente su “big-bang” ahora.

Un “big-bang” financiero no es més que la eiminacién en un corto periodo de tiempo de
multiples normativas y sobreregulacion en los mercados financieros y de mercado de
capitales, 1o que permite dar un sdto cuditativo de mayores espacios de libertad y antregar
una potente sefid a los actores nacionaes y globaes de un cambio sgnificativo de palitica
finandera  Un “big-bang” se contrapone a la politica seguida por Chile desde los ochenta
de una desregulacion gradua del sstema.

¢Por qué “Big-Bang” financiero?. Porque nuestro mercado estd maduro para operar con
mayor libertad. Porque la politica de apertura y desregulacion gradud perdio credibilidad y
ya no puede reencantar @ espiritu de los actores nacionaes e internaciondes.  Porque
nuestros \ecinos han avanzado mas que nosotros en materias de gpertura financiera y se nos
acercan acdleradamente en la edtabilidad macroecondmica e indituciond en la cud Chile
ha sugtentado sus ventgas comparativas en la region, lo cua nos dga en md pie paala
competencia globa que se avecina Por Gltimo, porque es una de las sefides estructurdes
gue Chile necesta en la actud coyuntura para revitdizar € proceso de inverséon y
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crecimiento y reencaminar d pais en la senda hacia d umbrd dd desarollo para €
bicentenario.

Los recientes avances en materia de proteccion a los accionistas minoritarios asi como la
flexibilizacion de agunos inversonigas indituciondes, ambos en la llamada ley de Opas
son aspectos importantes de este proceso.  Sin embargo se requiere una decision politica
para redizar este rgpido proceso de desregulacion que sefidice un cambio en forma nitida

A continuacion se enumeran agunas de las decisones que es necesario abordar en los
proximos meses para materidizar esta propuesta. No se pretende ser exhaudtivos ni entrar
en demasado detdle. La mayoria de las propuestas requiere nueva legidacion aunque
agunas s pueden redizar con cambios de reglamentos o de mera gestion. Sin embargo,

previo a dlo se requiere un cambio en las dos concepciones de politica mencionadas en la
seccion 2. Ya se observa dicho cambio en la concepcion controlista macroeconémica que
imperd previo a 1997, no es ain perceptible un cambio en & enfoque de regulacion
microeconomica.

3.1 Cambioen lasdos concepciones de palitica de las autoridades

Respecto a la concepcion macroecondmica a la que se hacia referencia arriba, en los 10
meses dd actual gobierno se han dado pasos importantes en materia de cuenta de capitales
y politica genera macroecondmica.  Aunque nadie lo ha reconocido explicitamente en
gobieno o0 en d Banco Centrd, es evidente que d régimen macroecondmico
intervensonigta que prim6 hasta 1997 ha sdo sudtituido por un régimen macroecondmico
gue da un mayor énfasis en las sefides de mercado. En octubre de 1999 s dimind la
banda cambiaria y este afio la permanencia minima de capitd. Junto a esas medidas, la
publicacion del Informe Inflacion del Banco Centra en mayo de 2000 y € nuevo enfoque
en las cuentas fiscales, marcan una sefid de edtabilidad estructurd de ambas autoridades
macroecondmicas, mayor epacio d mercado y menor perturbacion de politica discrecional.

Ello representa un definitivo quiebre con € régimen de intervensgonismo macroeconomico
previo a la criss asdtica. Es evidente que las autoridades han interpretado adecuadamente
que € régimen que funciono bien hasta 1995 se agoto.

Respecto a la segunda concepcion referida en la seccion 2 (enfoque de regulacion
microecondmica) no se observa con claridad un cambio homogéneo a través de las digtintas
autoridades fiscdizadoras.  Se requiere agui revisy leyes excesivamente reglamentarias
gue impiden la innovacion y credtividad en € mercado. Nuestro sstema legd requiere
redaccion de leyes menos detdlada y mayores facultades a los supervisores. Las leyes
detdlladas se han motivado por desconfianzas entre sector publico y privados. Entregarse
confianzas mutuas en un nuevo enfoque lega es necesario para competir globamente.

No se propone una revison smulténea de todas las leyes, Sno més bien una disposicion a
ir iminando € exceso de regulacion y definicion legd a través dd tiempo a medida que se
requiera  Por gemplo, la ley de OPAS recientemente promulgada ha incluido una muy
sgnificativa amplificacion de la ley 18.815 de fondos de inversén.  Incluso ha entregado
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la poshilidad de formar fondos desregulados de capitd de riesgo con € fin de aprovechar
la eratecnol6gicade hoy.

Asmismo s ha anunciado para este aio un proyecto de ley que flexibiliza d DL 3.500,
otro que modifica la ley de compafiias de seguro y otro que permite administradoras de
fondos multiple. Es posible aprovechar esta oportunidad para “desreglamentar” las leyes y
entregar  mayores facultades reglamentarias a las autoridades. La velocidad de la
innovacion dd mercado financiero hace tremendamente costoso ir a Congreso cada vez
gue la legidacion se hace redrictiva.  En la seccion de propuestas se mencionan iniciativas
de desregulacion de los inversionistas indtitucionades que pueden s incluidas en estos
proyectos.

Findmente se requiere modificar d enfoque de supervison desde d excesivo “control
preventivo” ex ante en las normaivas y su gplicacion hacia un enfoque que concede €
beneficio de la duda y sanciona € abuso cometido ex post en lugar de prevenirlo ex ante.
Mucho puede hacerse con reinterpretaciones de parte de las Superintendencias, Banco
Centrd 'y Servicio de Impuestos Internos.

3.2  Propuestas concretas
a) Banco Central

Propuestal: Liberalizacion cambiaria. Aplicacion inmediata del régimen general de
cambiosdela Ley Organica & Banco Central

Para consolidar € slencioso cambio de enfoque macroecondmico que se observa en las
autoridades es necesrio gplicar en forma plena € régimen de libetad cambiaria que
consagra la ley Organica del Banco Centrd. Desde sus origenes en 1989, € Banco Centra
auténomo ha operado bgo un régimen de intervencion en d mercado cambiario que d
legidador concibié como un régimen de excepcion, pero que se convirtio en la norma El
aticulo 39 de la Ley Organica reza asi: "Toda persona podra efectuar libremente
operaciones de cambiosinternacionaes’'.

El Banco Centrd no tiene una facultad absoluta Sno que compartida con d Ministerio de
Hacienda para imponer restricciones a la norma generd dd articulo 39. Segin € articulo
49, "d Banco edtara facultado para imponer, de acuerdo con € procedimiento indicado en
e aticulo 50,." redricciones a las operaciones de cambios internacionaes que dicen
relacion con la obligacion de retorno de divisas, encge a los créditos e inversones, remesas
a exterior y establecer que las indituciones dd Mercado Cambiario Forma sdlo podran
redizar |as operaciones que € Banco indique.

Es decir, excepto por las facutades dd articulo 49, los bancos y casas de cambio estan
libres para redizar todas las operaciones cambiarias que les parezca, Sn Solicitar permiso
previo. ¢Cud es @ procedimiento del articulo 50?7 El articulo 50 dice que las restricciones
s0lo pueden durar un afio como maximo y solo pueden gplicarse S no cuentan con € veto
dd Ministro de Hacienda. EI Consgo s6lo puede superar d veto de Ministro de Hacienda
con una votacion unanime en € Consgo (5 votos a 0). Por dlo, cada 19 de abril, afio a afio,
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s han renovado las redricciones supuestamente tranditorias de control a los capitaes
externos.

El régimen de redtricciones cambiarias de excepcion se ha convertido en la norma no por
mera voluntad del Consgo de Banco, sno que también con @ agpoyo dd Minigerio de
Hacienda d dbstenerse a utilizar su veto. Aungue las redtricciones embleméticas como €
aho de pemanencia y € encge se han diminado, no renovar € régimen de redtricciones
cambiarias @ proximo 19 de il es un componente vitd dd “big-bang” financiero
chileno. Hoy exige un snnimero de normativas y permisos previos que desestimulan la
innovacion y la iniciativa de los actores de mercado y perturban la insercion financiera
plena de Chile d campo de las finanzas globaes. Por sobre todo, esta decision tendria un
enorme impacto comunicaciond y de expectaivas en d sector d sefidizar un definitivo
cambio de palitica financiera en Chile, lo que atraeria mucho interés y beneplécito de parte
de la.comunidad internaciond.

Adiciondmente es conveniente revisar los articulos 42 a 48 de la ley organica con € fin de
permitir una mayor competencia no bancaria en d mercado de divisas, aunque & Banco
Centrd puede dar una interpretacion més flexible a dichos articulos con € mismo
propdsto. En definitiva, no basta con la liberdizacion cambiaria, también se requiere un
Banco Centr muy activo en € pefeccionamiento dd mercado, como por gemplo en
edimular la creacion de un mercado de derivados mas profundo en materia de moneda
extranjeray tasas de interés.

b) Superintendencias AFP y de Valoresy Seguros

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

Uno de lo principdes causantes de la menor liquidez ded mercado es la concentracion de
grandes fondos de pensiones en pocas mesas de dinero (AFP), con muy poca flexibilided
para diversficar sus fondos y con un gran efecto manada asociado a la banda de
rentabilidad minima.

Se requiere una dgnificativa revison de la normativa de las Superintendencias y de agunas
leyes como € DL 3.500 con € proposito de dar flexibilidad a las AFP, fondos mutuos y
otros inverdonisas  indituciondes para decidir sus portafolios domégticos e
internacionaes.

En maeria de fondos mutuos, estos fondos representan una bga proporcion dd PIB
relativo a otros paises (7%) y pueden condituirse en una buena fuente de ahorro de las
personas.  Se requiere permitir € cobro diferenciado de comisones que no Sean
discriminatorias, permitir fondos asociados a indices de mercado como d IPSA, diminar
requistos de permisos previos cuando @ fondo cumpla una regulacion estandar previa,
eliminar la obligacion de liquidar acciones que pierden liquidez, etc.
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En materia de AFP, Jos¢ Ramén Vaente® ha propuesto 5 fondos con ditintas grados de
riesgo donde los dfiliados puedan optar, segin su edad y tolerancia a riesgo, dentro de
ciertos rangos, a distintas combinaciones de estos fondos. Mientras mas joven es d dfiliado
mayor es la posibilidad de acceder a portafolios con un mayor porcentgje de renta variable.
Paa dlo es necesrio eiminar la redtriccién geogréfica, manteniendo categorias amplias
para definir los 5 tipos de fondos (renta variable, renta fija de largo plazo y renta fija de
corto plazo). La expeiencia internaciona avala esta propuesta.  Ella permitiria a dfiliado
disponer de mayores opciones para sus ahorros forzosos minimos que deben estar regulados
para evitar € abuso en contra dd Edado ante la existencia de una garantia de penson
minima. La propuesta esbozada aqui debe ir acompafiada de una modificacion de la banda
de edtabilidad minima que impide a las AFP diferenciar su oferta de administracion de
fondos alos dfiliados y permitir comisiones sobre € saldo administrado.

Las compaiiias de seguros también requieren una mayor flexibilizacion en  sus
requerimientos de reserva, de cacey dd tipo de servicio 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, smilar a las cuentas
IRA de los EE.UU. Permitir también cuentas tipo 401 k de los EE.UU. para estos
ahorros previsionales.

La autoridad debe cautelar dos bienes socides en su regulacion de los fondos de pensiones.

Por una parte que los diliados no enfrenten abusos por estar muchos de elos notoriamente
desnformados y enfrentar asmetrias de informacion frente a administradores expertos,
todo en € contexto de estar obligados por ley a ahorrar a largo plazo. En segundo lugar, €

Estado garantiza a los pensonados més pobres una pensén minima con los recursos de
todos los chilenos. Exceso de riesgo en la cartera de pensiones representa un riesgo mora

(de los dfiliados y adminigtradores) en perjuicio dd Fisco que debe poner recursos cuando
las cosas van md y no recupera nada de vueta cuando las cosas van bien. Ello sesga

sgema a favor de un riesgo superior d optimo.  Por dlo, ademas de la fala de mercado
asociado a dfiliados desinformados expuestos a abusos que € regulador debe procurar
evitar, una desregulacion generd del portafolio de los fondos puede ser muy costosa desde
e punto de visa de recursos fiscdes. La propuesta 2 permite garantizar estos bienes
sociaes para los fondos minimos garanti zados.

Sin embargo es necesario araer mayor competencia por los fondos de pensones. Hoy 5
mesas de dinero mueven en la practica US$ 40.000 millones y €lo no es sano. Se propone
permitir a los diliados disponer de inversones complementarias desreguladas por aguella
parte de los fondos de pensiones que, desde € punto de vista actuaria, exceden en aguin
factor los recursos minimos necesarios para la pensgon minima (eg. dos veces d sdario
minimo).  Alternativamente, otro modo de obtener € mismo propdsito es permitir que
aquella parte de la cotizacion que corresponda a un sueldo base mensud por encima de UF
15 hasta UF 60 de cotizacion obligatoria (ahorro forzoso) més € ahorro voluntario hasta

® Valente, José Ramdn (2000) “Regulacion de Inversiones de las AFP: ¢Es necesario avanzar hacia fondos
multiples?’, mimeo.
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UF 60 que hoy permite € sstema, quede libre para ser asignado a administradores de estas
cuentas. Evidentemente es necesario mantener los beneficios tributarios (diferir impuestos)
que hoy tienen las caotizaciones obligetorias y voluntarias en las AFP.  Ello liberaria un
monto significativo de recursos de pensones para ser asgnados en forma desregulada a
diversos instrumentos y administradores como las propias AFP, fondos mutuos, compafiias
de seguros, bancos y otros administradores internacionales, pero asegurando también que
elo no se traduzca en un riesgo que implique recursos fiscales en d futuro. El problema de
abuso d dfiliado estaria acotado puesto que se libera la cotizacion por encima de un sueldo
de UF 15, por una parte, y también puede asociarse a la propuesta 5 abgjo, donde se sugiere
introducir € concepto de inversonista sofisticado o “qudifying investor’. De este modo,
d iguad que en los EE.UU., dgunas de edas cuentas mas riesgosas etarian disponibles a
aguelos dfiliados que se declaren sofidticados y que declaren entender los riesgos de
sstemafinanciero. Otras cuentas pueden cdificar paratodoslo afiliados.

Eda propuesta permitiria diversficar dgnificativamente los fondos de pensones en
diversos administradores y mesas de dinero, eiminando una de las razones de la pérdida de
liquidez mencionadas en la seccidn 2 (concentracion de grandes fondos en pocas manos).

Egsa propuesta reforma € segundo pilar obligatorio de cotizaciones d fondo (por la parte
que excede UF 15 hasta UF 60 de remuneracion) y € tercer pilar voluntario que permite
ahorrar hasta UF 60 con los mismos beneficios tributarios. Los diliados tendrian las
mismas condiciones de retiro o jubilacion que tienen hoy. Es decir, no se propone liberar
dichos fondos para su uso, sSno que solo su administraciéon durante € periodo de vida
activa

Las cuentas Individud Retirement Accounts (IRA) son  cuentas individudes
complementarias d Ssema previsond obligaiorio de los EE.UU. que permite depositos
deducibles de la base imponible (difiriendo asi los impuestos hasta € retiro), administradas
por diversas ingtituciones, cuyos fondos pueden retirarse d cumplirse 59 Y%afios de edad.
Un retiro anticipado enfrenta severas multas.  Asmismo, existen las cuentas 401 k en los
EE.UU. que son ofrecidas por los empleadores como parte de los beneficios labordes y que
permiten ademés complementar los ahorros previsondes individudes con aportes de
empleador. Tienen las mismas redtricciones y beneficios tributarios que las IRAs lo que
reduce @ costo de contratacion de la mano de obra y meora las pensones. Ademas
permite aprovechar economias de escaa en la adminigtracion de fondos de mayor volumen
gue los empleadores encargan a administradores profesionales de comin acuerdo con €
trabajador.

Adicionamente se propone permitir en Chile que las empresas ofrezcan programas tipo 401
k de los EE.UU. a sus trabgadores por los mismos 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 externdizar la administracion de las cuentas a las
mismas indtituciones autorizedas paralas IRAS.
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Propuesta 4: Descentralizar en las bolsas de comercio los requerimientos de emision
deinstrumentos

En lugar de una Superintendencia, en Espafia existe la Comision de Vdores, compuesta por
personeros del sector publico y privado, que definen las normativas que se aplican d
mercado de capitaes, donde las bolsas y los actores dd mercado tienen iniciativa par crear
y regigrar indrumentos. En Chile € sstema es muy centrdizado, con la SVS cumpliendo
un rol de garante de los ingrumentos que se registran en éla y debe dar autorizacion previa
a todos los ingrumentos. Es necesario descentralizar en las bolsas los requerimientos de
registro de modo que sean dlas, sUjetas a las normas de autorregulacion que se definan, las
encargadas de emitir las normativas y requerimientos de emisén.  Ello permitiria que las
digtintas bolsas puedan especidizarse, como ocurre en los EEUU. con € NYSE y €
NASDAQ. Por gemplo, la Bolsa de Comercio podria seguir sendo como € NYSE para
empresas con higtoria y utilidades en los tres dltimos afios (ese es € caso de NYSE)
mientras que otra bolsa podria permitir emisones sn higoria 0 con historia de utilidades
negativas d igud que d NASDAQ y por dlo permitir emisones de nuevas empresas de
internet y de mayor riesgo para acceder a financiamiento de capita. En redidad, debe
dgase d mercado que determine S las bolsas se segmentan y especidizan, o més bien hay
digtintos instrumentos con diversos requerimientos de emison en unamisma bolsa.

Propuesta5: Modificar concepto de Oferta Publica y permitir la Oferta Privada de
instrumentos

En Chile, los intermediarios financieros no pueden ofrecer abiertamente indrumentos de
oferta privada, es decir, ingrumentos que no estén registrados en la SVS. No pueden poner
avisos en los medios, emitir brochures, llamar por teéfono o ofertar estos instrumentos en
la Web a clientess Ello s debe a que la SVS trata de proteger a inversonistas
desinformados o de poco conocimiento del mercado para que no sean “potenciaes victimas
de abusos’. Este es un gemplo dd tipo de enfoque de “control preventivo ex ante’ a que
s hacia referencia en la seccion anterior.  En los EEUU. exige la definicion de
inversoniga cdificado y no cdificado (“qudifying and nonqudifying invesor”). H
inversoniga no cdificado también es protegido como en Chile y silo se le pueden ofrecer
ingrumentos registrados de oferta publica Sin embargo € individuo puede declararse un
inversonisa cdificado y asi acceder a los sarvicios de intermediacion de ingrumentos
privados y no registrados. La SVS eda evaduando este ssema para Chile, ago que es
indigpensable para permitir que los intermediarios financieros puedan intermediar empresas
nuevas e instrumentos sofisticados como distintos tipo de derivados financieros.
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) Servicio de Impuestos I nternos

Los cambios de la regulacion de los inversonidas indituciondes y de la legidacion de
vaores son condiciones necesarias pero no son suficientes para profundizar é mercado. La
“revolucion del mercado de capitales’ mencionada por las actuaes autoridades econdmicas
como un objetivo de politica puede ser abortada desde € Servicio de Impuestos Internos s
es que no se modifican aspectos del impuesto a la renta que afectan severamente las
posihilidades de un mercado profundo y liquido en Chile. Aqui se enumeran agunos 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, Sno
en préstamo para ta proposito, permite entregar mayor liquidez d mercado y permite una
mejor digtribucion y asignacion de los riesgos entre los digtintos actores.  El vendedor corto
debe asumir € riesgo de precio de la accidon durante € periodo en que eta en prétamo y €
tenedor de acciones puede obtener una rentabilidad adiciona. La SVS permite la venta
corta de acciones pero una interpretacion del Sli la hace inoperante.  El SlI considera que d
momento de hacer un préstamo, € tenedor de acciones rediza una ganancia de capitd y
debe declararla en forma smilar a § hubiese vendido la accién. Este es un gemplo dd
enfoque preventivo ex ante que inhibe un disefio vdido y Util para d mercado, por  miedo
de que d “prestamista’ este vendiendo en forma encubierta. Debe normarse € castigo y
exigir informacidon, pero no se debe inhibir buenos disefios de mercado. Se propone
reinterpretar la venta corta como 1o que es 'y no como o que se cree que puede ser, es decir,
el préstamo no debe desencadenar una redlizacion de ganancia de capitd.

Propuesta 7: Eliminar € impuesto a las ganancias de capital para acciones que pagan
primera categoria y transan en bolsa, tanto para inversionistas resdentes como no
residentes.’

Los titulos accionarios tienen vaor en tanto dan derecho a percibir los dividendos futuros
que pueda digtribuir una empresa.  Dado que la utilidad ya esta gravada con € impuesto de
primera categoria, € impuesto a la ganancia de capitd por estos titulos no es un impuesto a
una nueva renta creada SN0 un impuesto a las transacciones de acciones que afecta
fuertemente la liquidez en d mercado y d interés de las personas naurdes y los
inversonistas extranjeros por comprar acciones. Una ganancia de capita representa o bien
un movimiento especulativo de precios que serd necesariamente trangtorio o bien un mayor
vaor permanente asociado a mayores dividendos futuros. En € primer caso se grava un
mayor vaor tempora que seguramente generard una pérdida (crédito tributario futuro por

" Esta propuesta se realizay se fundamenta en mayor profundidad en el estudio preparado por Gerens parala
Bolsade Comercio “Impuesto alas ganancias de capital en Chile: Propuestas dereforma’, Informe
Preliminar, febrero de 2001.
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pérdida de capitdl S es una empresa la compradora) o bien es un ineficiente modo de
recaudar en € caso de las personas naturdes. En € caso de un mayor vaor permanente, se
esta gravando doblemente e mismo flujo de generacion de renta (los dividendos) por lo que
es un impuesto de dudosa judicia tributaria, desetimula las transacciones y recarga la
exigencia de rentabilidad a la empresa de parte de los tenedores de acciones, |o que tiene un
efecto en la capacidad de financiamiento de éstas.

Se propone diminar de la base imponible de las personas y las empresas la ganancia (y
pérdida) de capita de las empresas que pagan primera categoria. Dado que la autoridad
puede temer que se abuse en d uso de edta franquicia disfrazando de ganancia de capita
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 sstema de control e informacion.  Se debe excluir las transacciones entre partes
relacionadas y las transacciones por motivos de toma de control. Esta propuesta seria un
gran edimulo para ligarse en bolsa y acceder a un renovado interés de inversonisas
minoritarios por invertir en labolsa

Asmismo, d actud proyecto de evason tributaria que se encuentra en @ Congreso dimina
e impuesto a las ganancias de capital a inversonisas no resdentes cdificados que s
regisren (fondos de inverson, mutuos, de pensones eic.). Es conveniente extender este
beneficdo a todos los potencides inversonistas (corredoras de  bolsa internacionales,
bancos de inversion, etc.) que transen por cuenta propia 0 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 residentes para este beneficio. Nuevamente es necesario
perseguir € ddito cometido ex post y no intentar prevenirlo ex ante. Esta propuesta es
necesaria para que & mercado chileno sea competitivo globamente en un entorno en que
nuestros Vecinos Yy otros paises emergentes no tienen este impuesto.

Propuesta 8. Homologar € tratamiento impositivo de las personas por inversiones en
activos al de las empresas. impuesto Unico de 15%, permitir arrastrar pérdidas a afios
posterioresy eliminacion del concepto de habitualidad del Si1 .8

Las empresas y sociedades de inversdn tienen un tratamiento impositivo que permite pagar
15% pargjo por las ganancias, intereses y dividendos 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 habitudidad dd SlI. Las ganancias de
capital no habituaes por bienes raices estén exentas, la ganancia de capita accionaria no
habitua esa sujeta d 15% y las ganancias habitudes de todos los instrumentos estén
afectas d globa complementario. Es decir tasas desde 0 a 45% por instrumentos de ahorro
que tienen € propdsito de posponer consumo presente hacia € futuro.  Existe un régimen
trangtorio por € periodo 1999-2002 que permite pagar un impuesto Unico de 15% por

8 Propuestarealizada y fundamentada en més detalle en Gerens, op.cit.
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ganancias de cepitd accionaria, independiente de resdencia o habitudidad, y que permite
rebgar un 50% de los dividendos de la base imponible con tope de 12,5 UTA.

Esta disparidad impositiva contrasta con las personas que operan a través de sociedades de
inverson.  La Comision Nacionad de Ahorro etimO € afio 1997 en unas 20.000 estas
empresas dado que las personas gque operan a través de dlas deben pagar costos de asesoria
y contabilidad que limita su uso. Ello sugiere que dificilmente las personas accederan
mesvamente a la bolsa s no se modifica su dgema tributario. Sin € acceso de las
personas dificilmente d mercado de capitaes dcanzara suficiente liquidez.

Es sabido que d impuesto a la renta distorsona la opcion entre consumo presente y futuro
rdlativo d més eficiente impuesto d consumo, lo que tiene grandes efectos en las tasas de
ahorro, salarios de equilibrios, nivel de capita e ingresos per capita, etc.’ Para obtener d

impuesto d consumo una moddidad consgste en no gravar las rentas de los instrumentos de
ahorro. La propuesta 7 gpunta en esta direccion con las ganancias de capitd. Sin embargo,
las rentas de los instrumentos de ahorro (intereses, dividendos, etc.) siguen gravados con €
impuesto a la renta que corresponda. Una forma de disminuir esta distorson es permitir
gue las personas traten sus inversones como las empresas, pero dlo requeriria tener una
contabilidad completa de modo smilar d de las sociedades. Otro modo de aproximarse d

tratamiento de las empresas se describe a continuacion.

Se propone acercar € tratamiento de las personas d de las empresas y diminar € sesgo anti
capital accionario con las Sguientes medidas:

a) Hacer permanente € régimen trangtorio 1999-2002 mencionado
ariba para las acciones de sociedades andnimas que no caifiquen en
la propuesta 7. En la practica elo dimina € concepto de
habitudidad en las acciones de sociedades andnimas, grava las
ganancias con un 15% y reduce en un 50% d impuesto por los
dividendos.

b) Dar d mismo tratamiento anterior a las ganancias de capitd en bienes
raices, o que en la practica incrementa € impuesto no habitud de
bienes raices de 0 a 15% y reduce € de habitudidad a 15%,
eliminando en la précticae concepto de habitualidad.

) Permitir que las personas agreguen Sus ganancias y pédidas de
capital por inversiones an activos (acciones, bienes raices, etc. ) y que
puedan arrastrar las pérdidas netas a los periodos posteriores.  Por
gemplo en € caso de los EE.UU. s permite arrastrar pérdidas hasta
por 5 anos.

Es dtamente probable que esta propuesta genere recaudacion fiscd neta y cubra también la
reduccion de recaudacion de la propuesta 7. La experiencia de los EE.UU. muestra que 2/3
dd impuesto a las ganancias de capitd se obtiene de los bienes raices y solo un tercio de las
ganancias de capita accionaria

® Véase Gerens, op.cit.
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Propuesta9: Perfeccionar d articulo el 57 bisdel impuesto ala renta'®

Es posble modrar que @ articulo 57 bis es también una forma dternativa de replicar €
impuesto d consumo, que S bien no lo replica en forma exacta debido d sstema de crédito
y débito a la tasa Unica de 15% que no necesariamente coincide con la tasa margina del
contribuyente, se gproxima. Para replicar d impuesto en forma exacta es necesario permitir
que € monto ahorrado (desahorrado) se deduzca (se agregue) a la base imponible.  Sin
embargo, € articulo 57 bis ha sdo criticado por ser excesvamente complgo. La Comision
Naciona de Ahorro de 1997 propuso eéiminar este articulo (en la verson antigua) vy
remplazarlo por un sstema de incentivos a ahorro donde @ contribuyente aplica € 50% de
su tasa margind de impuestos a todos los retornos de ahorro (dividendos, intereses, etc.).

La principa argumentacion era que d 57 bis es muy complgo y de muy poca utilizacion de
parte de los contribuyentes.

Para ser justos, d entonces 57 bis B no tenia mucha opcidn cuando competia con € 57 bis
A de entonces que era una transferencia neta de riqueza del fisco a los ahorrantes. Desde la
eliminacidn de articulo 57 bis A y la smplificacion dd 57 bis B en 1998, especidmente en
respuesta a las criticas de la Comision, las condiciones recesvas de la economia tampoco
han permitido evauar € articulo en cuestion.

Adicionamente € articulo 57 bis enfrenta un segundo problema que es aln més serio. Se
ignora que € motivo de ahorrar no sempre es consumir d momento de retiro. Las
personas también ahorran por motivos de precaucion (por gemplo temor a mala saud),
para comprarse una casa o bien para pagar la educacion. En todos estos casos € retiro no
coincide con un consumo ingantdneo, Sno més bien con un consumo que e difiere en d
tiempo (el periodo que se vive en la casd) 0 bien para inverson en capitd humano. Egte
Gltimo caso no es propiamente consumo SNO que inversdn en capitdl humano con €
proposito de obtener mas ingresos (eventual consumo) en d futuro a través de la educacion
0 capacitacion. En € caso de gastos de enfermedad inesperada € propdsito es mantener 1os
ingresos frente a una enfermedad.  Por elo, € déhito que se rediza @ momento del retiro es
excesvo d suponer que € gasto que e rediza con dicho retiro es consumo instantaneo.
Este aspecto del 57 bis acotado sdlo 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 cdificados en |os casos mencionados arriba

La propuesta concreta de perfeccionamiento del 57 bis se resume en |os préximas puntos:

a) Permitir como opcidn ad sstema de débito y crédito a la tasa del 15%,
descontar (sumar) d ahorro neto (desahorro neto) a la base
imponible, de modo que € ahorrante pueda diferir su tasa margind d
momento de ahorrar. Esta podria ser la nueva letra B del articulo 57
bis.

10 propuesta realizada y fundamentada en mayor detalle en Gerens op.cit.
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b) Permitir retiros calificados, de modo smilar a las cuentas 401k de los
EE.UU., de modo que los contribuyentes puedan gplanar en € tiempo
e impacto de utilizar sus ahorros para motivos de inversones en
otros activos fiscos o capitdl humano (bienes raices, gastos
inesperados y catadtroficos de sdud y adgunos gastos cdlificados de
educacion y capacitacion). En d caso de la compra de una primera
vivienda € débito debe hacerse en 10 cuotas anudes. El mismo
tratamiento podria darse en @ caso de los dtos gastos catastréficos de
sdud. Findmente, en & caso de gastos cdificados en educacion y
capacitacion, es posible gplicar & débito de retiro en 5 afios una vez
terminado € periodo de estudio.

C) Aumentar dgnificativamente d limite de 65 UTA parad crédito.

La pate a) fue explicada arriba. La parte b) se fundamenta en que, a igua que en € caso
de las cuentas IRA y 401 k en los EE.UU., se propone resolver @ segundo problema
permitiendo un retiro “presunto diferido” en los casos cdificados que se mencionan. En €
caso de la compra de la primera vivienda, $ propone imputar un décimo del vaor dd retiro
degtinado d pie de la compra de la casa durante 10 afios. Ello es equivalente d tratamiento
gque se da a las sociedades de inversiones de profesondes cuando tienen su hogar en la
sociedad. En este caso d Sl obliga a presumir un retiro igud a 1/11 del avauo fiscd de la
casa COmMo Consumo presunto que debe pagar impuesto globa complementario.  En los
casos de gastos calificados en educacion y capacitacion, asi como en gastos inesperados de
salud, se propone que se permita un retiro presunto igua a un quinto del retiro efectivo para
estos fines, aplicados por los proximos 5 afios.  Por Ultimo, la parte ¢) de la propuesta se
fundamenta en que fuentes del SII sostienen que una de las causas dd poco uso H articulo
57 bis es que las 65 UTA que tiene como limite es demasiado pequefio para gran parte de
los ahorrantes potenciades. De este modo, se propone devar substancidmente dicho monto,
por gemplo a100 UTA.

Propuesta 10: Otros especificos

a) Eliminar impuestos sin sentido econémico que afectan al mercado de capitales
y las transacciones, como e impuesto de actos juridicos y de cheques y de
transacciones de cajeros. En esto vamos en la direccion contraria puesto que d impuesto
a los actos juridicos subird a 1,6% € proximo afio desde d actua 1,2%, como parte de la
dltima reforma tributaria del gobierno de Eduardo Frei. Hoy este impuesto ademas
discrimina en favor de las cuentas bancarias de linea de crédito y en contra de la emison de
los efectos de comercio de las empresas en @ mercado de capitales, que cumplen @ mismo
propésito, puesto que la renovacion de una linea no paga este impuesto, pero la renovacion
de un efecto de comercio si paga e impuesto.

b) Introducir incentivos tributarios a la industria de capital de riesgo. Laley de
Opas cred los fondos privados que permitiran hacer capita de riesgo en Chile Sin
embargo, la experiencia internaciona, especidmente en los EE.UU., muestra que la
industria de capitd de riesgo requiere incentivos tributarios, como por gemplo la exencion
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del impuesto a las ganancias de capitd d momento de liquidar € fondo (en los EEUU. s
reduce la tasa a la mitad) y permitir diferir los impuestos cuando se distribuyen las acciones
de las empresas alos tenedores de |as cuotas del fondo en lugar de su venta.

) Fortalecer la infraestructura del sistema de pagos. Las autoridedes de las
superintendencias y @ Banco Centrd deben estar aentos para que los desarrollos
tecnoldgicos en lineas de los sSstemas de pagos, “clearing” y “settlement”, custodias, redes,
efc. e condituyan en beneficios de todos y no en bareras de entrada y monopolios en
beneficios de dgunos. Es comin que las redes y sistemas sean creados por grupos de
indituciones que luego las utilizan como bareras de entradas. Es complgo determinar
cuando edtos dsemas se convieten en “insumos esencides’ y requieren fijaciones de
precios y libre acceso, y cuando es posble estimular la libre competencia por Sstemas. Sin
embargo debe tenerse presente este especto esencia de los cambios tecnol 6gicos de hoy.

4. A modo deresumen

La tabla a continuacion enumera las 10 propuestas, indicando S requieren legidacion o es
auficiente una modificacion reglamentaria 0 decisdn de gedion. Asmismo, s indica d
grado de urgencia de cada una.
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Tablal: Resumen de las propuestas

Propuesta Descripcion ¢Legislacion, Urgencia
Reglamento o Gestion?
1. Liberdizacion No renovacion de €| Gestion Muy dta
cambiaria régimen de restricciones
cambiarias de excepcion
y vigencia plena dd
régimen general.
2. Revisonde Flexibilizar portafoliosde | Legidacion Muy dta
portafolios de los inversonistas
inversionistas ingtitucionales (AFP,
ingtitucionales. Fondos Mutuos, Cias de
seguros)
3. Competencia por Creacion de cuentastipo | Legidacion Muy dta
fondos de pensiones |40l k enlacua se
y liberdizacion delos | puedan invertir de manera
fondos de los desregulada agquellos
diliados, parala fondos obligatorios que
creacion de cuentas | excedan ciertos minimos
tipo IRAy 401 k de |y los aportes voluntarios
los EE.UU. con diversos
administradores.
4. Descentrdizar enlas |Entregar alasbolsas que | Reglamento Alta
bolsas de comercio se autorregulen
los requerimientos de | adecuadamente los
emision de requisitos de emision.
instrumentos. Ello permitirala
especiaizacion de las
bol sas seguin necesidades
del mercado.
5. Modificar concepto | Permitir que los Legidacion Alta
de oferta publica, intermediarios financieros
inversionista puedan ofrecer
cdificado y permitir | instrumentos no
laofertaprivadade |registradosenlaSVS
instrumentos. como de oferta publica
mediante la ditincion de
inversonistacaificado y
no cdificado.
6. Reinterpretaciondd | Reinterpretar impuestos | Gestion Alta

régimen impositivo
en laventa corta de
acciones.

en venta corta accionaria,
difiriendo ganancia de
capital hastaventala
efectiva
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impuestos timbres y otros,;
b) incentivos capitd de
riesgo; ¢) sistema de pagos
y tecnologia.

Eliminacién de Eliminacion ddl impuesto | Legidacion Muy dta
impuesto alas alas ganancias de capital
ganancias de capital. | paralas acciones de S.A.
gue transan en bolsa,
incentivo para, listarse en
bolsa
Homologar Permitir que las persona | Legidacion Alta
tratamiento agreguen las perdidas y
impositivo para gananciasy que paguen un
personas y empresas | 15% en casos que no
y diminar € califican para propuesta 7.
concepto de Eliminar concepto de
habitudidad dd SlI. | habitudidad y gravar con
15% ganancia de capita
para bienes raices.
Perfeccionar €l Permitir opcion que Legidacion Alta
articulo 57 bisdela | replica exactamente
ley de renta. impuesto a consumo,
permitir retiros presuntos
diferidos en caso de
compraprimeravivienda,
gastos en educacion y
gastos en salud
inesperados.
10. Otros especificos a) Eliminacion de Legidacion Alta
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