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La reforma a mercado de capitales, aprobada por € H. Congreso
Naciona y promulgada recientemente por S.E. €l Presidente de la Republica,
constituye el tema gue nos reline en este Seminario. La relevancia de esta
materia para € desarrollo futuro de la economia chilena ha motivado al
Ministerio de Hacienda y a Banco Central de Chile a organizar en forma

conjunta este encuentro.

Con esta reforma, se avanza decididamente hacia un mayor desarrollo
del mercado financiero nacional y se profundiza en su proceso de integracion

alos mercados internacionales.

l. PERSPECTIVASDE LA POLITICA MONETARIA EN CHILE

Chile es una economia pequefia. Representa apenas € 0,5% del PIB
mundial. La capitalizacion de nuestro mercado bursétil equivale a menos del
0,4% de su similar en Estados Unidos, a poco méas del 2% del mercado

bursétil del Reino Unido y a menos del 13% de su similar en Espafia.



Las cifras anteriores ilustran nuestro reducido tamano relativo. En

consecuencia, Chile no tiene destino s no miraa mundo como su mercado.

Necesitamos apuntar a una integracion plena con los mercados
mundiales, en lo comercial y lo financiero. Ello implica aprovechar mejor
esos mercados. En lo comercial, nuestras barreras arancelarias son baas y
siguen reduciéndose. En lo financiero, comenzamos a entrar en el proceso de
globalizacion.

A Chile le conviene la globalizacién, entendida como un mundo cada
vez més interconectado. Sin embargo, la globalizacion nos expone cada vez
mas a los impactos provenientes del exterior. De agqui que necesitemos un
esquema de politicas funcional a la globalizacion pero que ala vez facilite la

absorcién de los impactos externos.

Esto, a su vez, requiere flexibilidad en todos los mercados para
minimizar los costos privados y sociales de los inevitables gustes ante un

mundo rapidamente cambiante.

Es esa la direccion en la que hemos avanzado en el campo de la politica

monetaria.
El actual esquema de politica monetariatiene cinco componentes:
a) Tipo de cambio libre flotante

b) Metas deinflacion permanentes

c) Movimientos cambiarios sin restricciones



d) Movimientos de capitales con regulaciones minimas
€) Nominalizacion de las tasas de interés de corto plazo, especiamente
latasa de politica monetaria.

Llegar a este esquema no fue fécil, pero lo ocurrido en 1998-99 nos dio
larazon: pretender mantener un tipo de cambio dentro de una banda no ayuda
a absorber impactos externos, como el de la crisis asiética, o internos, como €l
exceso de gastos de nuestra economia. Pero llegar a la flexibilidad en e
mercado cambiario requeria cuidadosa preparacion, la que se venia realizando
yadesde 1997. Esto culmind con laflotacion del peso en setiembre de 1999.

A poco mas de dos afios de la implementacién del régimen de flotacion
cambiaria, sus efectos han sido extremadamente positivos: ha contribuido
considerablemente a mejorar la capacidad de maniobra de la politica
monetaria en un entorno externo voldtil, a tiempo que este proceso ha ido
acompanado de una profundizacion del mercado cambiario y del uso de
mecani smos de cobertura de riesgos.

Yaen 1999 se anuncio e paso de las metas punto anuaes de inflacion a
una meta rango de caracter permanente: habiamos logrado llevar lainflacidn a
niveles que no dafian la economia ni afectan los ingresos de los més pobres,
después de 10 afos de esfuerzos y por primera vez en setenta anos. Por su
parte, las restricciones cambiarias se comenzaron a eliminar graduamente,

proceso que culmind en abril de 2001.

Latasa de interés de politica se nominalizd a partir del 9 de agosto de

este ano, con € fin de hacerla directamente comparable con |as tasas vigentes



en € resto de los paises del mundo y regular megor los movimientos
internacionales de capitales. A la vez, nos permite inducir una creciente
nominalizacion de las variables de corto plazo actualmente indizadas; €ello
permitira evitar que impactos inflacionarios transitorios se transformen en
semipermanentes a través de su traspaso a toda la economia mediante las

variables indizadas.

Finalmente, las restricciones de tipo tributario a los movimientos de
capitales se han levantado en la ley de Reforma del Mercado de Capitales
recientemente promulgada.

Contamos ahora con un esguema de politicas que nos permite mirar con
mas confianza nuestra relacion econdémica con € mundo, y avanzar con
seguridad en la negociacién de esguemas de apertura e integracion que

contengan elementos de reciprocidad y beneficio mutuo.

Esto no significa que seamos inmunes a los acontecimientos externos.
Sufriremos, 0 nos beneficiaremos, de sus consecuencias. Pero si significa que
podremos absorber con menores costos privados y sociaes los eventuales
efectos negativos de tales acontecimientos. En ocasiones, tendremos que usar
politicas transitorias, como la intervencion cambiaria que anunciamos en
agosto de este afio, pero ellas no cambiaran ni la direccion ni e sentido del

esguema de politicas monetarias que esta en operacion.



II. RELEVANCIA DE CONTAR CON UN SISTEMA FINANCIERO
DESARROLLADO

La integracion financiera internacional es un paso natural para fortalecer y
profundizar el mercado financiero chileno, de modo que éste ofrezca
diferentes instrumentos y formas de financiamiento a sector real. Quiero
referirme brevemente a la relevancia de contar con un sistema financiero

desarrolladoy diversificado.

Un sistema financiero diversificado ofrece a sus participes distintas
formas de financiamiento, cada una de las cuales se acomoda mejor a
distintos tipos de proyectos, firmas e industrias. El financiamiento bancario se
presta mejor en agquellas industrias cuya informacion es cara de adquirir, pero
facil de interpretar, y donde hay activos reales que sirven de garantias. El
financiamiento de capital de riesgo es mas apropiado para industrias
emergentes, sin activos tangibles y mucho capital humano, donde &l know-how
esta en proceso de construccion. El financiamiento en bolsa tradicional se
justifica en industrias consolidadas, donde € know-how y la informacién se

encuentran estandarizados y ésta es relativamente fécil de interpretar.

Por otra parte, los distintos tipos de financiamiento se complementan
unos con otros. La posibilidad de acceder a financiamiento de mercado
fomenta la competencia bancaria y limita los margenes de intermediacion. A
su vez, muchas innovaciones financieras surgen de laindustria bancariay van
evolucionando desde productos “a la medida’ a productos financieros
estandarizados que se pueden transar en forma también estandarizada en las

bolsas.



Asimismo, un desarrollo financiero diversificado disminuye Ila
vulnerabilidad financiera de la economia. Un tipo de financiamiento actla
como sistema de respado cuando e otro presenta problemas. Cuando
desaparece la liquidez de los mercados en periodos de volatilidad financiera,
el financiamiento bancario mantiene en marcha los pagosy lainversion. Y en
periodos recesivos, cuando € crédito bancario tiende a ser mas restrictivo por
problemas de riesgo, € financiamiento de mercado puede canalizar € impacto
de politicas monetarias méas expansivas. Del mismo modo, una base sdlida de
financiamiento domestico hace a la economia menos vulnerable a las
fluctuaciones del financiamiento externo, €l que esta mas sujeto a problemas

de contagio financiero o percepciones vol &tiles del riesgo soberano.

I11. INTEGRACION FINANCIERA INTERNACIONAL

La integracion financiera internacional es un paso necesario para
fortalecer y profundizar e mercado financiero chileno y mejorar nuestra
capacidad para absorber impactos externos. Sin embargo, para que la
movilidad financiera asociada con una mayor integracion sea un factor
positivo, debe estar acompafiada de un ambiente macroecondmico estable y de
una regulacion prudencial adecuada. En este sentido, las politicas del Banco
Centra han seguido los criterios de gradualidad y de prudencia: el primero,
fundamentado en la necesaria secuencia entre el desarrollo del mercado
financiero interno y su capacidad para enfrentar y administrar 10s nuevos
riesgos de la integracion financierainternacional, y € segundo, en respuesta al
reconocimiento de los riesgos de la movilidad internacional de capitales,



especialmente los que se derivan de cambios inesperados y de magnitud

significativa en los flujos de capitales.

El Banco Central ha dado pasos importantes para la integracion financiera
internacional, adoptando medidas que permiten hacer de la movilidad
internaciona de capitales un medio para fortalecer el desarrollo del mercado
financiero. Entre estas medidas, cabe mencionar, en primer término, aquéllas
relativas alaliberalizacion de la cuenta de capitales. Como se recordara, en
los dltimos afios se redujo a 0% el encaje a los flujos de capitales extranjeros
a pais, se eimind la exigencia de permanencia minima de un afio de los
capitales externos en € pais para poder ser repatriados, se hicieron operativos
los instrumentos de deuda externa denominados en pesos, se ampliaron los
porcentgjes de inversion en el exterior de los activos de fondos de pensiones,
compafiias de seguros y fondos mutuos, por citar algunas. Tales medidas
culminaron en abril pasado con la eliminacion de todas las restricciones
cambiarias y la simplificacion de los procesos restantes, medidas plenamente

consistentes con la flotacion cambiaria ya en operacion.

Una mayor integracion financiera también debe estar acompafiada de
politicas de informacién y transparencia. EI Banco Central, basado en la
premisa que la informacion es uno de los instrumentos més eficientes para
enfrentar las imperfecciones de los mercados, ha orientado sus acciones a
mejorar la transparencia en sus decisiones de politica economica y en la
entrega de informacion cada vez mas completa. Un g emplo en esta materia es
la publicacion del IPOM, que presenta la vision del Banco Central sobre la
evolucion reciente de la economiay las perspectivas en un horizonte mévil de

dos afos. Este Informe da mayor transparencia a los fundamentos de las



decisiones de politica monetaria. Otro ejemplo es la informacion anticipada
sobre |as fechas de las reuniones de politica monetariay la publicacion de las
minutas de las actas del Consgjo. A nivel internacional, Chile ha suscrito el
programa especia de publicacion de datos del FMI, que establece criterios
estandarizados sobre periodicidad y formato de la informacion, asi como la
publicacion de la posicién de inversiones internacionales, que presenta
informacion de los stocks de activos y pasivos de la economia como un todo y
de cuatro subsectores: gobierno general, autoridad monetaria, sector bancario

y los demés sectores.

Otros pasos siguientes en materia de integracion financiera con el exterior
se refieren a cumplimiento de los cédigos y estandares internacionales que
han emanado de las iniciativas para la “nueva arquitectura financiera
internaciona”. Aunque a la fecha se trata de recomendaciones, en |la medida
que la comunidad financiera internacional les presta més atencion, tienen un
carécter de cuasi-obligatorias, 0 se corre € riesgo de que € costo del crédito
internacional se encarezca. En este ambito, algunas de las iniciativas mas

importantes se refieren a

 infraestructura de mercados. principios basicos para sistemas de pagos
con importancia sistémica y otros relacionados con € riesgo de
liquidacion en los mercados de valores y moneda extranjera. EI Banco
Central se encuentra en un proceso de modernizacion en esta area

acorde con los mejores sistemas y procedi mientos i nternacionales,

e estadndares de regulacion financiera 'y supervision, dentro de los cuales

destacan las normas de capita de Basilea, que estan en proceso de



revison a nive internacional, asi como los principios béasicos de

regulacion bancaria, valoresy seguros, y supervision consolidada.

V. REFORMA AL MERCADO DE CAPITALES

La ley que reforma a mercado de capitales, recientemente promulgada y
gue ha motivado el presente encuentro, contiene aspectos centrales que
liberalizan y perfeccionan el mercado financiero nacional. El conjunto de
medidas adoptadas, en |os ambitos tributarios e institucionales, contribuyen de
manera significativa a un mayor desarrollo de nuestro mercado, a través de
una efectivaintegracion con el exterior, laremocion de trabas a la liquidez de
los mercados financieros Yy nuevas dternativas de financiamiento. Ello
beneficiard mayoritariamente a los inversionistas, tanto nacionales como
extranjeros, y alas empresas, que tendran mas opciones de acceso al mercado
de capitales, favoreciendo, de esta manera, una mayor integracién financiera

con el exterior y una mayor diversificacion de nuestro sistema financiero.

No me corresponde analizar en detalle esta reforma. Sélo quiero sefidlar que
ella constituye un nuevo gran paso hacia una mayor integracion financiera
internacional y hacia un mayor desarrollo de nuestro mercado de capitales. No
obstante, € éxito de la reforma se basa en la consolidacion de un ambiente
macroecondmico sano. En este sentido, mantener la estabilidad de preciosy la
sustentabilidad de la politica fiscal son desafios permanentes que permitiran
fortalecer nuestro proceso de integracion financiera con € exterior y
profundizar nuestro mercado de capitales.
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