Revista Economia & Administracién

"t ! " oL e i 5 : 1 ..__...‘_

il v

‘Conglomerados Financieross

y la Reforma del Mercado de
Capitales Il en CHILE

Carlos Maquieira V. Introduccién especializadas tales como compafiias de
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile leasing. También hay CFs que hacen
Master of A Ph.D in Busin . . . .

aster of Arts y usiness Los conglomerados financieros (CFs) negocios transfronterizos lo cual

Administration, University of Georgia, USA
Director Escuela de Postgrado, Economia y
Negocios, Universidad de Chile.

son firmas que incluyen a instituciones involucra aun mas complejidad

financieras multiples sujetas a distintos regulatoria. Pero, ¢qué implica en
cuerpos regulatorios. Su estructura varia términos practicos un CF?. Es claro que
dependiendo del pais y del tipo de la tendencia hacia la conglomeracién

Francisco Castafieda G. regulacion. Por ejemplo en paises donde plantea desafios a las autoridades
Ingeniero Comercial, Universidad de Chile hay menos restricciones para los reguladoras y de supervision en el
Master of Science in Economics and bancos, los grupos pueden también &ambito financiero. La erosion de lineas
Finance, University of Birmingham, England, . - o . S

incluir firmas de valores, compafiias de negocios entre las instituciones con

Profesor Investigador, Universidad Andrés

Bello. de inversiones y otras compafiias diversos reguladores primarios y




Finanzas

supervisores puede significar qu
actividades similares sean tratadas
inconsistentemente. Esto cre

incentivos para el arbitraje regulatorio}

que consiste en que los CFs desarrollan
diferentes arreglos institucionales parg
minimizar los costos de la cargs

regulatoria. Los nuevos grupos

financieros pueden llevar a que las
responsabilidades de supervision se
traslapen y por tanto dejar vacios en la
supervision, con lo que se genera una
presion para acceder a la red de
seguridad estatal (lender of last resort).

1. Factores subyacentes
en la formacién de
conglomerados financieros

La principal ventaja de los CFs es Iz
mayor eficiencia que deriva de
compartir un costo fijo significativo
entre varios productos financiero
(economias de alcance o economias
ambito). Por otro lado se genera
menores retornos de las inversiones, |o
que se traduce en la integracién de
diversas lineas de negocio en una sala
organizacion.
También ha contribuido a esta tendencja
el desarrollo dramético que ha exhibid
el sector de las telecomunicaciones y
las innovaciones tecnoldgica
frecuentes las cuales han reducido
considerablemente los costos asociadps
a las transacciones financieras. Existen
también sinergias de consumo si es que
los consumidores encuentran valioso el
paquete vendido por un Unico oferent
mas que el consumo dividido entr
diferentes firmas financieras. L
conglomeracién también permite un
competitividad internacional més alt
en lo referente a los bancos extranjeros
de amplio giro de actividades.

Asimismo, teniendo mas productos
servicios que se ofrezcan a lo
consumidores, se disminuye |
probabilidad de grandes pérdidas en
portfolio comparativamente a estar sol
focalizados en el negocio de créditos.

Ademas, en la formacion de estas asignacion ineficiente de los recursos.
estructuras se genera financiamiento Otra fuente potencial de problema son
intra-grupo, es decir, pueden ser los conflictos de interés. A mayor
reasignado los excesos de capital de las nimero de actividades involucradas,
lineas de negocio excedentarias a lineas mayores son los conflictos del interés
de negocio deficitarias (creacién de un dentro del grupo. Esto puede generar
mercado de capital interno). Asi, eldafio serios problemas de informacién
de laimagen del CF como organizacion asimétrica y afectar en el margen la
se evita o se reduce (no obstante el rentabilidad del conglomerado como un
riesgo sistémico se amplifica). Sin todo. Otra desventaja de la formacion
embargo esto implica la existencia de de CF es la probable existencia de poder
subsidios cruzados lo que sera monopdlico. Controlando una amplia
explicado en las secciones siguientes. gama de productos sustitutos para un
producto financiero, los conglomerados
pueden ejercer poder monopdlico y
subir los precios (fees, precios finales,
tasas, etc) sobre su costo marginal. De
Los riesgos que enfrenta un CF son esta forma, el mercado financiero seria
aquellos derivados de las interrelaciones menos transparente.

entre los activos y los pasivos asociados Un punto altamente discutible es la

2. Los riesgos de los
conglomerados

La principal ventaja de los CFs es
la mayor eficiencia que deriva de
compartir un costo fijo significativo
entre varios productos financieros
(economias de alcance o

economias de dmbito).

con los negocios financieros de la probable reduccion del poder de la
entidad. Existe una creencia politica monetaria de alterar los tipos
generalizada que cuando un CF exhibe de interés debido a la presencia de CF
sefial de distress financiero, podrian con una participacion de mercado
aparecer involucradas mas actividades relevante. El canal del crédito podria ser
dentro del grupo y por lo tanto aumentar afectado significativamente con CFs
el riesgo para la sociedad (riesgd que compran una proporcion elevada de
sistémico). instrumentos del banco central.
Diversos autores han sostenido que en Sin embargo, cuando la oferta
presencia de CF no-regulados, habrian financiera es diversificada, cuando el
subsidios cruzados de una 0 mas tamafio de mercado es no pequefio y
actividades a otras (subsidios cruzados cuando el mercado de capitales es de
intra-grupo). Es decir habrian factores |argo plazo, la posibilidad para
de “no mercado” que afectarian 10$ influenciar las estructuras de los tipos
beneficios de las partes (lineas de de interés por parte de los CFs, se reduce
negocio) de un CF, generando una considerablemente.
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3. Regulacion de los
conglomerados financieros

La aplicacién de una regulacié
eficiente de CFs no tiene una respuesta
Unica, dada la naturaleza de estos|y
como se constituyen. Por otra parte, hay
desafios regulatorios que tienen su
origen en la estructura interna de estas
instituciones financieras. En ausenci

r

observar el conglomerado en s
totalidad o es mejor observar las parte
del grupo en términos aislados. Ademas
en la década pasada fue mas dificil hacer
una separacion estricta entre las
diferentes lineas de negocio al interior
de los CFs, debido a que la naturaleza
de los cambios e innovaciones fuero
enormes.

Esto ha traido problemas a los
reguladores porque el ambiente en ¢
cual estan insertas las agencias
supervision, se ha vuelto cada vez ma
complejo. Lo cual implica que el
enfoque tradicional de regulacion est
obsoleto y es necesario introduci
cambios en el marco regulatorio para
capturar este nuevo escenario y todas
sus interrelaciones. Esto es, por
ejemplo, ¢si las diferentes agencias
deberian actuar conjuntamente? (por
ejemplo compartiendo informacién), ¢,si
ellos deberian actuar sobre una base
consolidada en vez de una base
individual?, ¢ si deberia existir un mega-
regulador? (supervisor lider), etc
Ademas hay razones mas generales que
se deben incorporar en este debate:

A

a) La estructura de agencias regulador.
fue ideada para una estructurg
financiera diferente que ahora no
existe. El cambio estructural y las
innovaciones financieras ha

S

desafiado muchos de los supuestos f) Ha existido

realizados
b) A lo largo del tiempo, los cambio
en estructura institucional se ha

realizado como respuesta a fracasos

financieros particulares y por tant
ha surgido wuna estructur

pragmética. De vez en cuando €s

necesario hacer una revision
considerar si una estructura ma
coherente puede ser sustituida.

c¢) El surgimiento de CFs ha desafiad

las agencias regulatorias. Un aspecto

particular es si la regulacion
estda basada en
especializados, se puede dejar

reguladores

e

analizar la estructura como un todo,

€on sus consiguientes riesgos.
d) Los objetivos de la regulacion e

muchos paises han llegado a ser mas

complejos. Esto plantea la cuesti6é

de si mas agencias involucradas

agregan complejidad, incertidumbr
y aumentan asi los costos de |
regulacion.

e) La innovacion financiera y la
aparicion de nuevos mercado
financieros han hecho mas complej
el sistema financiero asi com

también las caracteristicas de riesgo

de las firmas financieras. Dada |
naturaleza del riesgo sistémico
este puede no estar centrad
exclusivamente en actividade
bancarias.

una creciente
internacionalizacion de los CFs, que
ha significado desafios para las
agencias reguladoras no sélo a nivel
nacional, sino también internacional.

4. Enfoque de Supervision
Consolidada

Supervision consolidada:segun el
Comité de Basilea éste se centra en la

compafiia matriz del holding, aunque las
entidades individuales pueden continuar
siendo supervisadas sobre una base
individual segun los requisitos de
capital de sus reguladores respectivos.

Para determinar si los CFs tienen
suficiente capital, se consolidan los
activos y los pasivos de las compafiias
individuales, y de aqui los
requerimientos de capital son aplicados
a la entidad consolidada al nivel de la
compafiia matriz y el resultado es
comparado con el capital de la matriz
(o capital del grupo). De esta forma, si
el nivel del capital consolidado
estuviera bajo estandares regulatorios,
el CF tendria que levantar mas capital
para alcanzar el nivel minimo de capital
requerido. Ademas se pueden
incorporar elementos de evaluacion de
capital del grupo como un todo (wide
assessment).

Se argumenta que la distincién entre la
supervision institucional y funcional es
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irrelevante cuando las institucione
financieras estan especializadas en areas
de negocios cercanas. Es decir, |
separacidon entre funciones (po
ejemplo, regulando el negocio de la
actividades bancarias) e institucione
(por ejemplo, regulacion de bancos
se ha vuelto mas compleja. Si el
enfoque institucional es adoptad
exclusivamente, lo méas probable es que
diferentes reguladores institucionale
podrian adoptar diferentes regulaciones
funcionales para la misma actividad|
Por lo tanto, las instituciones necesitan
ser reguladas sobre una base funcional
por los propésitos de negocios y sobre
una base institucional por razone
prudenciales.

5. Supervision

No existe ninguna estructura unica d
CFs. Pueden tener diversa
caracteristicas dependiendo del sistema
legal imperante. Especificamente, u
CF puede ser caracterizado como una
estructura de actividades bancarias,
seguros y valores. El caracter estara
determinado por el sector representado
al nivel holding de la compafiia y/o po
el tipo de actividad que constituye el
negocio principal del conglomerado
También un CF puede ser creado tal que
ningun sector domine el caracter de |
entidad. De acuerdo al Comité d
Basilea (1995), un CF involucrad
primariamente en actividades bancaria
seria tipicamente uno en el cual |
compafiia matriz es en si misma una
institucion bancaria bajo supervision,
es un holding financiero cuya mayo
subsidiaria dominante es una institucié
de crédito autorizada.

La supervision de esto es compleja. Por
ejemplo los supervisores en segurgs
estan mas preocupados por el lado de
los pasivos del balance, mientras que
los supervisores bancarios estan mas
preocupados por el lado de los activas
como fuente de riesgo potencial. A
analizar la fuente de financiamiento e

—

En este enfoque tradicional
cada supervisor monitorea
las instituciones sin mucho

contacto con los supervisores
responsables de las otras
partes del grupo. Por lo

tanto, los riesgos probables

se ocultan detras de estas
interrelaciones y los
reguladores no lo pueden
detectar.

relevante cuando uno examina lo
probables riesgos en cualquie
institucidn financiera. Por su parte, lo
supervisores de valores requieren qy
las firmas tengan suficientes activo
liquidos para pagar prontamente lo
pasivos en cualquier momento de
tiempo.

En estas condiciones, es necesario ha
la pregunta siguiente: ¢la supervisio
prudencial seguira siendo vélida? . E
otras palabras, en este enfoqu
tradicional cada supervisor monitore
las instituciones sin mucho contacto co
los supervisores responsables de |
otras partes del grupo. Por lo tanto, Ig
riesgos probables se ocultan detras

estas interrelaciones y los reguladore
no lo pueden detectar.

Esto es esencial porque los regulador
deben considerar los riesgos intra-grup

y la respectiva cobertura del capital.

Adicionalmente, permite que los
reguladores disminuyan el
endeudamiento excesivo (“double
gearing”) de los CFs.

Sin embargo, es necesario tener €
consideracion las entidades que podrig
eventualmente cumplir con los
requerimientos de capital (sobre un
base individual), pero para el grup
como un todo este capital levantad

puede ser insuficiente. Esto sucede
cuando el capital disponible se utiliza
simultaneamente para cubrir los
requerimientos de capital de la matriz
asi como los de una subsidiaria. Esto
significa que el mismo capital se puede
utilizar en varios miembros del grupo
financiero, este es el denominado
double gearing puede resultar en
subcapitalizacion del grupo. Otro
aspecto relacionado con la suficiencia
capital en los CFs es la definicion del
capital aplicada a cada uno de las
entidades individuales en un grupo. Esto
genera mas complejidad para evaluar
los requisitos de capital para el grupo.
En la practica, esto puede significar que
al interior de un CF, el banco (u otra
entidad del grupo) tiene claros
incentivos para ayudar a una subsidiaria
(o a una compaiiia en el mismo nivel)

si ésta enfrenta problemas dSe——

subcapitalizacion. Por lo tanto,
existirian transferencias de excedentes
de entidades superavitarias en capital a
entidades deficitarias con el
consiguiente impacto de reisgo moral

C€lpara la sociedad como un todo.
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A continuacién trataremos otros
conceptos planteados en el Informe del
Comité de Basileay qye estan presentes
en alguna medida en los CFs y su
intensidad dependera de la calidad de
los politicas publicas aplicadas para
regularlos.

Riesgo de contagiola experiencia ha
demostrado que los problemas que
surgen en una parte de un CF pueden
infectar a otras compafiias del grupo,
incluyendo entidades reguladas. El
riesgo de contagio es particularmente
severo en las instituciones financieras
porque dependen de confianza del
mercado ya sea para financiarse o para
propdsitos de transaccion.

Exposiciones intra-grupo: éstas son
las deudas indirectas, que las entidades

dentro de los CFs tipicamente
mantienen una sobre la otra. La forma
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mas transparente de exposicion intra- La supervision consolidada implica n
grupo es un crédito o linea de crédito, sdlo deducir las inversiones de lo
que la matriz concede a una subsidiaria, subsidiarias para calcular el capital

de fondos de pensiones. Para evitar ser
regulados como CFs (esto es aplicar
regulacién por solvencia sobre la

68

0 una subsidiaria ponde a disposici6
de otra.

Grandes exposiciones a nivel grupal:
instituciones de crédito estan sujetas|a
requerimientos, los cuales limitan su
exposiciones a un cliente individual
a un grupo conectado de cliente
normalmente sobre una bas
consolidada. Por lo tanto, se busca tratar
de diversificar el riesgo asumido por el
grupo y no enfocarse demasiado en uno
0 pocos clientes.

6. Evaluacion de la
Adecuacién de Capital y
Supervision Consolidada

El primer problema que se present
acerca de una definicion de capital en
los CFs es que los supervisores de
bancos, seguros y valores tienen todos
diferentes definiciones de capital
diferentes requerimientos de solvenci
y liquidez. Por lo tanto, ¢,como se evalua
la adecuacion de capital en un grupo?.
Existe consenso en la literatura acerca
de que la evaluacién de la adecuacidn

requerido de la institucion matriz

matriz, solicitar informacién en extenso

(adecuacion de capital sobre una base al grupo, etc), los grupos financieros

amplia), sino también implica limites d

la exposicién de crédito, limites d

posicion de la moneda extranjera,
reporte regulatorio requerido vy
garantizar el acceso a la informacié
publica.

7. La experiencia chilena:
estado actual del debate

Actualmente en Chile los CFs opera
sin ser reconocidos por el regulador en
términos de aplicar reglas d
supervision especial a estos. Par
ejemplo existen bancos que funcionan
conjuntamente con una compafiia de

han creado una estructura especial
denominada “sociedad de inversién”

que estd a cargo de realizar las
inversiones en las diferentes lineas de
negocios tales como banca, seguros y
pensiones. Esta sociedad de inversion
actlia como una matriz no regulada. La
regulacion institucional no es capaz de
observar los riesgos globales que

plantea una estructura global de

negocios.

Actualmente en Chile estas compafiias
matrices poseen participaciéon en

bancos, compafiias de seguros y en
algunos casos manejan sociedades
administradoras de fondos de pensiones

seguros y una sociedad administradora (ver Tabla N1). Ademas no existe una

Tabla N°1 :
Conglomerados Financieros no Regulados en Chile (2000)*

Grupo Santander Central Hispano

Banco Santander — Chile

de capital debe hacerse sobre una base Banco Santiago

consolidada. Ademas, la regulacio
consolidada es la base del enfoque
usualmente tomado por o
supervisores bancarios que tienden|a
desear autoridad explicita sobre las
entidades financieras del grupo qu
podrian afectar la condicién del banc
De hecho, la supervisiéon consolidad
deberia ser en principio para alcanzar
los objetivos deseados , tales como
suministrar una adecuada vision de lgs
riesgos y cobertura de capital a través
de un grupo financiero heterogéneo
eliminar el “double gearing”. Es
también necesario tener presente que
bajo supervision consolidada el riesg
de contagio justifica la aplicacion de |
regulacion a todas las entidade
involucradas en el CF.

AFP Summa Bansander
Cia. de Seguros de Vida Santander S.A.
Cia. de Seguros de Vida Santiago S.A.

Grupo Corp Group

Corp Banca

Cia de Seguros Vida Corp S.A.

Mass Seguros de Vida S.A.

Grupo Penta

Banco de Chile

AFP Cuprum

Cia de Seguros Generales Las Americas S.A.
ISE Las Americas Cia de Seguros de Vida S.A.
Grupo Yarur

Banco de Crédito e Inversiones

Axa Seguros Generales S.A.

Axa Seguros de Vida S.A.

Fuente: Elaboracion propia

% holding % en el mercado

en la compaiiia

52,15% 12,32%
43,50% 16,45%
100,00% 11,31%
95,73% 6,24%
99,00% 0,11%
79,73% 3,77%
100,00% 5,14%
64,23% 1,84%
14,00% 11,60%
31,72% 16,03%
97,57% 7,84%
85,78% 3,19%
64,70% 8,62%
100,00% 3,12%
100,00% 0,69%
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base de capital consolidada solicitad
al grupo por un cuerpo regulatorio. Po
lo tanto, los reguladores chilenos
aplican una regulacién prudencial i
estas estructuras, evitando e
reconocimiento de los riesgos
involucrados cuando todas lag
actividades yacen al interior de est
estructura. El concepto conocido com
“muralla china” (que intenta evitar el
contacto entre diferentes lineas d
negocio) no es suficientemente fuert
dado que existe uso de la image
corporativa, lo cual apoya la
identificacion por el mercado. Por otrg
lado, el sistema bancario en Chile n
aprovecha las ventajas que generan |
sinergias, particularmente en la relacio
banca-seguros y banca-fondos d
pensiones. Por lo tanto, el reguladg
chileno tiene que ser capaz de gener
incentivos a estas estructuras pa
aceptar cambiar desde CFs no regulad
a estructuras reguladas.

Incentivos y desincentivos
para adoptar este esquema
(conglomerado financiero
regulado)

Entre las ventajas estan:

a) Permitir el marketing conjunto
(implica maximizar las economiag
de la escala y de ambito). Asi en Ia
campafias publicitarias parag
promover la imagen del
conglomerado, se ahorrarian
recursos porque no es necesar
hacer un esfuerzo de marketing d
cada parte por separado.

b) Una mayor facilidad para la

internacionalizacion porque los CFs

regulados tienen mas aceptacion e
los mercados internacionales. Est

débilmente reguladas puede
transmitir eventualmente riesgos n

n
9]

ocurre porgue las plazas financieras
L
D

deseados en los paises anfitriones,

r

D

-4

1Y

> @

[

D o

a ¢) Un punto altamente importante

es poder compartir nombre vy
activos entre las compaifiias de
conglomerado. El derecho de
compartir nombre y activos en casg
de que el CF acepte ser regulado, ¢
un poderoso incentivo.

Un claro desincentivo (para que
cambie a una estructura financier
regulada) que podria eventualment
ser aplicado por el regulador es
solicitar capital adicional sobre la
matriz del CF.

Asumiendo que los beneficios de Iz
regulacién son mas altos que lo
costos de aplicarla, los CFg
cambiaran de una estructura no
regulada a una estructura regulad:
En este caso, es conveniente aplic
supervision consolidada.

Dado que en Chile los CFs opera
ipso facto, es necesario fijar las
condiciones que deberia tene

El concepto conocido como
“muralla china” (que
intenta evitar el contacto
entre diferentes lineas de
negocio) no es
suficientemente fuerte dado
gue existe uso de la imagen
corporativa, lo cual apoya la
identificacion por el
mercado.

una nueva estructura para el
funcionamiento de estos.

8. Condiciones requeridas

) en una nueva estructura

2S

a) Permitir un uso mejor de sinergias
como una percepcion mas amplia 'y
segura de la imagen corporativa. De
esta forma, los CFs maximizan las

e economias de alcance, que traeran

consecuentemente una reduccion en

los costos de produccion.

-

b) Extender el limite de deuda entre las

] partes del conglomerado, lo cual es

S un incentivo a conglomerarse en
términos formales y oficiales. De otra

- forma, los CFs no aceptarian la carga

. regulatoria. Asi estos tendrian mayor

ar  flexibilidad financiera.

[

n c) Promover el uso de la red (y 69

subsidiarias) para distribuir seguros

y productos de fondos de pensiones.

Nuevamente, permite una eficacia

mas alta en el uso de los recursos y

de tal modo ayuda a reducir los

costos.

d) Permitir el uso compartido de
servicios de contabilidad, de
computaciéon y de infraestructura
entre las diferentes partes
del conglomerado (maximizar
economias de ambito).

e) Fortalecer las reglas que limitan los
subsidios cruzados al interior del
conglomerado y que a la vez sean
incentivos no-mercado. Asi podria
ser posible determinar lo realmente
rentable de cada linea de negocio. De
otra forma, podria ocurrir que
apoyando permanentemente una
linea de negocios que funciona bien
en términos de rentabilidad, podria
inducir a decisiones incorrectas del
mercado (publico en el general,
inversionistas y en un caso extremo
los reguladores también).
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f) Permitir la misma gama de
actividades domésticas a log
conglomerados con matrices en €

extranjero, a condiciéon de que se

aplique supervision consolidada. S

la supervisién consolidada no se

aplica, se pueden transferir riesgo
desde el extranjero a las actividade
domésticas, causando un dafi
severo a la reputacion, imagen

estabilidad del CF en su totalidad.

Ademas esto requiere estrecho
vinculos entre agencias reguladora
(host and local supervisors), detectg
y minimizar los probables efectos de
contagio financiero.

i) La prohibicién de que las ventas
atadas sean obligatorias. Po
ejemplo, si alguien solicita un
préstamo, esta persona no est
obligada a adquirir otro o servicio de
mismo banco. Este punto ha sid
muy polémico porque los opositores
del concepto del CF reguladag
argumentan que existira
inevitablemente una presién
implicita del conglomerado hacia los
clientes.

Resumen y Conclusiones

En Chile pudimos apreciar hace uno

O n »

ir

r

a

D

S

meses el desarrollo de la crisis d
Inverlink, la que se tradujo en riesgo
de contagio al resto del sistem
financiero. Unidades de negocio
de Inverlink (estructura conglomerad
sin la participacion de un banco)
enfrentaron severos déficit
patrimoniales, lo que motivo la alert
del sistema, produciéndose una crisis de
liquidez transitoria en el sistema
Afortunadamente a Inverlink le habi
sido rechazada en el pasado la licencia
para abrir y operar un banco, lo qu
habria significado una crisis much
mayor.

Il captura algunos de estos elementos,
pero no promueve la aplicacion de
requerimientos consolidados de capital,
como lo establecen las propuestas del
Comité de Basilea. Sin embargo esta
segunda reforma otorga facultades
excepcionales y discrecionales a las
respectivas superintendencias en caso
de crisis de solvencia que amenacen
propagarse y terminen alterando la
estabilidad del sistema de pagos.
También promueve explicitamente una
supervision coordinada entre las
diferentes superintendencias, de modo
de ser capaz de prevenir situaciones de

En este contexto, habria que preguntarse insolvencia. Adicionalmente esta

lo siguiente: ¢ esto habria sucedido silas
“sociedades de inversién” estuvieran
regulados de modo de aplica
supervision consolidada y
requerimientos de capital al grupo com
un todo?, ademas, ¢qué grado de
cooperacion existia entre las
superintendencias del sistema
financiero al nivel de compartir
informacion y de monitorear
actividades relacionadas al interior d
este grupo?, ¢qué hubiera sucedido|s
la Superintendencia de Bancos (SBIR
al momento de rechazar la solicitud d
licencia bancaria de Inverlink,
informara a la Superintendencia d
Valores y Seguros (SVS) las razonesly
fundamentos de tal negativa?.
Probablemente los efectos sistémicas
negativos derivados de la operaci6
de fraude y excesivo riesgo de
Inverlink, se hubieran aminoradg
considerablemente.

La Reforma del Mercado de Capitale
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segunda reforma al mercado de
capitales busca avanzar hacia una
medicién mas rigurosa de los niveles
de patrimonio efectivo de los
accionistas principales de las AFPs y
Compafiias de Seguros de Vida y se
perfecciona la facultad de la SBIF para
fiscalizar actividades que se desarrollan
a través de filiales bancarias.

Podemos concluir que la orientacién de
la segunda reforma del mercado de
capitales va en la direccidn correcta en
cuanto a la concepcién e identificacion
del problema originado en estructuras
conglomeradas financieras no
reguladas. Sin embargo, permite algun
grado de subjetividad en cuanto a la
decision de intervenir en situaciones de
crisis de alguno de estos grupos.
Reconociendo que cualquier evaluacion
cualitativa sobre el funcionamiento de
los CFs es necesaria (aunque subjetiva
e incompleta), requiere inevitablemente
como complemento la aplicacién de
supervision consolidada, de modo que
los requerimientos de capital aplicado
sobre los grupos se hagan sobre una
base objetiva, lo cual tendria un efecto
mas potente en cuanto a la prevencion
de crisis financieras que la derivada de
la evaluacion cualitativa de estos
grupos.

Un estudio del Banco Mundial del
presente afio, sobre el grado de
cumplimiento de Chile de los standards
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de cddigos y conductas acerca de
“Corporate Governance”, recomienda
que la supervision de estructuras
conglomeradas debe ser una prioridad
para la SVS, dada la importancia de
estas en Chile.
Por lo tanto, se deberia avanzar hacia
un marco legal que posibilite la
supervisién consolidada (que incluya
adecuacioén de capital consolidada)
todas las actividades que esta
relacionadas a través de la compaifija
holding (la sociedad de inversion).

La supervision consolidada es una
herramienta esencial en la esferg
internacional, que ha sido reflejada e
las propuestas de Basilea. En el
ambiente doméstico, es un excelente
complemento de la supervisio
prudencial. Sin embargo, ¢ cuales seria
los principales beneficios de cambiar de
estructuras no reguladas (“sociedades
de inversion” como operan en g
actualidad) a reguladas (conglomerados
financieros regulados)?.

Estos beneficios se pueden resumir
los puntos siguientes:

n

en

a) Una mejor cobertura de los riesgos
de contagio domésticos.
Mientras es aplicada una supervisign
consolidada, la que se complementa
con la supervision funcional, es
menos probable que se transmit
riesgos de cualquier linea de
negocios a otra. De esta forma, en
el caso chileno, es mejor tene
CFs operando bajo regulacié
(supervision consolidada) en lugal
de la situacion actual. En este caso
la matriz no regulada (conocida
como “sociedad de inversién”) hace
mas dificil el monitoreo de los
organismos reguladores.

n

b) Una mas amplia aceptacion parg
ingresar a mercados externos.
La discusion de los reguladores
chilenos es que si invierten como C

regulado (en vez de una “sociedad

de inversion no regulada”), tendrian
una mejor aceptacion en los cuerpg
reguladores de esos paises.

(%2}
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c) Mas grandes posibilidades de
financiamiento intra-grupo.
Una vez que el CF acepte ser
regulado sobre una base consolidada,
mas transparentes podrian ser los
movimientos del capital entre las
diferentes lineas de unidades de
negocios. La condicién requerida es
gue éstas satisfagan los requisitos de
capital por la unidad de negocio Y
sobre una base consolidada.

d) Mayor eficiencia por produccién
conjunta.
En este caso (asumiendo que cambia
a una estructura regulada), los CH
podrian maximizar el uso de
las economias del alcance,
compartiendo costos tales como
staff, marketing, servicios
computacionales, informacion sobre
clientes en diversas lineas de
negocios, etc.

(2]

e) Mas grandes beneficios para e
consumidor por la compra de urn
paquete de servicios financieros
Los clientes ahorrarian tiempo y
dinero adquiriendo todos los
servicios financieros en un solo lugar
(los costos de transaccion serian
reducidos).

f) Mayor competencia reduce los costas
de transaccion para transferir capital
En caso de que los CFs sean
regulados y puedan comparti
informacioén, realizar marketing
conjunto, generara mas competencija
entre los diferentes grupo
financieros. Asi estos grupos podria
eventualmente asignar capital
excedentario entre las diferente
lineas de negocios una ve
cumplidos los requerimientos d
capital sobre las diferentes unidades
y sobre la compafiia matriz: A
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