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n las dltimas décadas, la in-

dustria financiera ha vivido un

fuerte desarrollo, avanzando
crecientemente hacia la integracion
y consolidacion de empresas bajo un
modelo de propiedad comun, principal-
mente buscando las ventajas de costos,
dadas por las economias de alcance y
de escala, que permiten maximizar los
servicios y beneficios que se obtienen al
emplear un canal Unico para comerciali-
zar distintos productos financieros. Esta
fuerte tendencia hacia la integracion
de la industria, ha llevado a que ésta se
consolide en un numero reducido de
actores, generando situaciones que li-
mitan la competencia, y que los agentes
financieros no siempre traspasen los be-
neficios de costo (producto de la mayor
escala) a los consumidores finales.
Es asi como estos conglomerados fi-
nancieros proveen un conjunto amplio
de servicios financieros (banca, seguros,
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Como lo demostro la crisis Subprime en 2008,

los sistemas regulatorios no tienen la suficiente
flexibilidad para adaptarse a la evolucion de la
industria financiera, generalmente dirigida hacia
una creciente integracion y consolidacion de
grupos de empresas bajo un esquema de propiedad
comun, los que han dado origen a los denominados
“conglomerados financieros”.
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pensiones, etc.), pero también, en mu-
chas ocasiones, empresas de servicios o
productivas. A su vez, pueden estar con-
trolados por empresas holdings que es-
tan fuera del alcance de los reguladores,
asi como tener companias filiales que no
caen bajo el dmbito de ningun regula-
dor, pero que, considerando su interco-
nectividad con las otras empresas del
grupo, pueden generar un alto grado de
riesgo sistémico.

Los esquemas regulatorios
tradicionales

Los esquemas regulatorios vigentes se
han enfocado tradicionalmente en re-
gular a las compaffas de acuerdo a las
caracteristicas propias de cada negocio,
bajo un modelo de multiples agencias
regulatorias especializadas. Al estar al-
tamente segmentadas, estas agencias
enfrentan comunmente situaciones de
duplicacion de funciones y de arbitraje
regulatorio, producto de inconsistencias
en el nivel o el tipo de exigencias. En este
sentido, y como una forma de cubrir
todo el abanico de negocios de los con-
glomerados financieros, ser eficiente en
costos y efectivo en prevenir situaciones
de crisis, se ha generado a nivel mundial
una revision acabada de la estructura re-
gulatoria.

Chile no ha estado ausente de la tenden-

cia mundial hacia la conglomeracién fi-
nanciera. De hecho, se da en la actualidad
una cierta condicion oligopdlica en los
distintos segmentos del negocio financie-
ro. Si analiza la situacion de la bolsa chile-
nay las inversiones de las AFP en activos
relacionados o administrados por conglo-
merados financieros locales, se comprue-
ba una alta concentracion: A septiembre
del 2012, en términos de capitalizacion de
la bolsa chilena, un 46% y un 38% de los
activos que componen el IPSA y el IGPA,
respectivamente, estaban relacionados
con conglomerados financieros locales
(como se muestra en los graficos 1y 2).
Por otro lado, dentro del total de activos
de las AFP a mayo de 2012 (US$141 mil
millones), los conglomerados financie-
ros locales concentraban aproximada-
mente un 18% del total de los fondos,
lo que representaba aproximadamente
a un 30% del segmento de acciones y
titulos de deuda administrados por estas
entidades (ver grafico 3).

En el caso chileno, la crisis financiera
subprime no tuvo los profundos efectos
que se vivieron en los paises desarrolla-
das. Sin embargo, las caracteristicas de
su estructura no permiten prever que el
pais tenga resguardos apropiados ante
una severa crisis sistémica.

En este sentido, Chile posee una es-
tructura regulatoria funcional, donde
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coexisten la  Superin-
tendencia de Bancos e
Instituciones Financieras
(SBIF) -el Banco Central
también cumple algu-
nas funciones regulato-
rias del sector bancario-,
la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS)
y la Superintendencia
de Pensiones (SP), que
presenta potenciales
problemas de coordi-
nacién, duplicacion de
esfuerzos y eficiencia en
lograr contar con recur-
sos humanos altamente
especializados.  Asimis-
mo, la supervision de los
conglomerados financieros queda en un
drea un tanto oscura, debido a la limita-
cion de las superintendencias de fiscali-
zar aguas arriba a empresas que pueden
ser no reguladas y que ejercen el control
del grupo econémico, y a filiales del con-
glomerado no reguladas y que pueden
contribuir con una cuota de riesgo sisté-
mico al conjunto de empresas.

Como una forma de prevenir situaciones
de riesgo en forma temprana vy llevar a
cabo acciones coordinadas en casos de
crisis sistémicas, se cred el ano pasado el
Consejo de Estabilidad Financiera (CEF).
Presidido por el Ministro de Hacienda,
este comité estd integrado por el Super-
intendente de Bancos e Instituciones Fi-
nancieras, el Superintendente de Valores
y Seguros y el Superintendente de Pen-
siones, y en calidad de asesor, un repre-
sentante del Banco Central.

Las siguientes fases de las
reformas regulatorias locales,
deberan incluir aspectos, como:

- Definir claramente las responsabili-
dades de controlar los conglomerados
financieros. Es decir, dependiendo de
cudl es el negocio principal, definir el
regulador lider que deberd supervisar a
este grupo econdmico, las instancias de
coordinacion y las exigencias de entrega
de informacién de la empresa matrizy de
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las filiales del grupo eco-
noémico, vy el tipo vy al-
cance de la informacion
que el regulador debera
entregar al mercado.

- Dotar a las entidades
regulatorias de un ni-
vel de independencia
presupuestaria y en la
gestion, que les permi-
ta independizarse del
ciclo politico, reformu-
ldandose su  gobierno
corporativo, de forma
que respondan ante un
directorio colegiado. En
este sentido, en caso de
generarse esta indepen-
dencia, se deben esta-
blecer limites precisos
del dmbito de accion de
las superintendencias y
el CEF.

- Dotar a las superinten-
dencias de la capacidad
de proponer mejoras a
la regulacion financiera.
« Por ultimo, analizar la
factibilidad de evolu-
cionar hacia un sistema
que integre las funcio-
nes de las distintas enti-
dades regulatorias.D
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Composicion Inversiones AFP
Total Inversiones: MMUSS$ 141.5 (mayo 2012)
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