REGIONAL SEMINAR ON DEVELOPMENT OF NON BANKING FINANCIAL INSTITUTIONS

Chile inició hace aproximadamente 25 años un proceso de reformas tendientes a desarrollar un mercado de capitales.  Ha sido un proceso largo en que se ha buscado adaptar la institucionalidad local a los continuos cambios que ocurren en el mundo financiero.

El objetivo central ha sido canalizar y estimular el ahorro domestico buscando un uso eficiente de esos recursos.

Quisiera indicar en forma muy resumida algunos de los elementos fundamentales de esas reformas y detenerme luego con más detalle en los temas más actuales.

Un factor esencial pero que no forma parte de lo que tradicionalmente se analiza en el área financiera ha sido la estabilidad macroeconomica que ha tenido Chile en las ultimas décadas.  Gobiernos de distinto signo político han coincidido en la necesidad y conveniencia de mantener  los equilibrios macroeconomicos básicos lo que ha dado estabilidad al proceso económico.

Las Reformas fundamentales

1) Libertad en la tasa de interés y adopción de sistemas indexados de crédito:

Se reconoció que el mayor valor nominal que producía la inflación no constituía “interés” ya que solo compensaba la depreciación de la moneda.

2)   Instrumentos de ahorro
3)  Reforma de las leyes sobre sociedades anónimas y emisión de bonos y ley general de valores buscando mayor transparencia e información adecuada al inversionista.  En la última etapa de reformas se ha enfatizado la protección al inversionista minoritario tanto en la Oferta Pública para adquirir acciones de control (OPAs) como en los temas relacionados a gobierno corporativo y protección al accionista minoritario.

4) Creación de un sistema previsional basado en el ahorro versus un sistema de “Pay as you go”.

Así nacen las famosas AFPs chilenas.

5) Fortalecimiento y creación de nuevos intermediarios financieros:

Se reforman las Compañías de Seguro de Vida para dar origen a pensiones protegidas de la inflación (U.F.)

Se autoriza la creación de Fondos de Inversión tanto nacionales como extranjeros.

6) Reforma a la Ley de Bancos.  Solo pueden invertir en activos financieros.

· no en acciones

· pueden otorgar créditos de largo plazo hipotecarios e industriales en UF

· operan en moneda extranjera

· tienen restricciones para operar con inversionistas relacionados del Banco, etc.

7) Integración al mercado financiero internacional:

· Con diversas medidas a través del tiempo se ha integrado el mercado financiero interno al mercado mundial.

80 – 90 
Apertura con restricciones cambiarias

90 – 97 
Hot money, mayor flexibilidad cambiaria

97 – 02 
Apertura total – cambio libre

· Bancos operan libremente en moneda extranjera.

· Sociedades Chilenas pueden emitir ADRs y Bonos en moneda extranjera.

· Se han eliminado impuestos a las ganancias de capital en acciones líquidas transadas en bolsa y diversas restricciones o limitaciones que existían para las inversiones financieras de inversionistas extranjeros.

· Los Fondos de Pensiones han sido autorizados para invertir hasta un 30% de sus activos fuera del país.

· Finalmente se adaptó un sistema de libertad en el tipo de cambio y operaciones de cobertura.

Es interesante destacar para los “no latinos” que la mayoría de nuestros países de América Latina se rige por el sistema de código civil y ley expresa.  Esto hace necesario una gran cantidad de leyes para la actividad financiera y nuestro sistema carece de la flexibilidad que tiene el sistema sajón basado en la jurisprudencia y el derecho consetudinario..

Los siguientes cuadros nos muestran una historia del desarrollo del mercado de capitales chilenos:

CUADRO 1

(Inversionista Institucional 1982 – 1999)

Fondos de Inversión Cerrados

Ustedes van a tener oportunidad de analizar en otras cesiones la situación de los Fondos de Pensiones y de las Compañías de Seguro.  Por ello me referiré más en detalle a los Fondos de Inversión cerrados y en términos globales a los Fondos Mutuos.

La creación de los Fondos de Pensiones y el desarrollo de las Compañías de Vida incrementaron la demanda por activos líquidos.  Pero al mismo tiempo existían restricciones o límites que impedían invertir directamente en las pequeñas empresas, construcción, agricultura, etc.

Por otra parte, las pequeñas y medianas empresas no tenían acceso a financiamiento no bancario de largo plazo.  Se adoptó entonces una legislación que permitiera a los inversionistas institucionales a participar en “Fondos de Inversión Cerrados” que emitían cuotas o títulos transables en un mercado secundario   que el emisor no está obligado a rescatar si no al final de un periodo pactado con sus inversionistas y que es a la liquidación del “Fondo”.

Estos Fondos tienen un administrador especializado que hace las inversiones, realiza un seguimiento de ellas y finalmente liquida o vende las inversiones devolviendo el capital y las ganancias al inversionista.

Dado que son “cerrados” pueden realizar inversiones en activos poco líquidos y tener programas de inversión de largo plazo.  Por el contrario, los Fondos Abiertos o Fondos Mutuos cuyas cuotas son rescatables diariamente por los inversionistas solo pueden invertir en activos líquidos y en general con una visión de corto plazo.

El mercado objetivo de los Fondos Mutuos son en general personas naturales o manejo de corto plazo de recursos de empresas.

El mercado objetivo de los Fondos de Inversión son inversionistas de mediano plazo y que no requieren liquidez.  En la experiencia chilena los principales inversores en ellos han sido AFPs, Compañías de Seguro de Vida y algunos inversionistas medianos pero por montos poco significativos.  En la actualidad existen cuatro tipos de Fondos.

Fondos Mobiliarios que invierten en acciones se han especializado en aciones poco líquidas (baja transacción bursátil) de empresas medianas o pequeñas y en acciones de empresas recién abiertas en bolsa.  Estos fondos han sido más rentables que los que se han orientado a acciones más líquidas.  Su aporte al mercado ha sido generar liquidez y ofrecer al inversionista un portfolio diversificado en sectores donde hay menos información.

Los Fondos Inmobiliarios se han orientado a proyectos de desarrollo urbano, a financiar empresas constructoras y a invertir en créditos hipotecarios para la vivienda y también participan en proyectos de leasing de activos industriales o comerciales.

Los Fondos de Desarrollo se especializan en apoyar empresas pequeñas o medianas no inscritas en bolsa y en proyectos de infraestructura.  Los resultados de este grupo han sido dispares,  algunos han experimentado importantes pérdidas.  Sin embargo otros han sido exitosos con rentabilidades mejores que los bursátiles.  La experiencia ha mostrado que este es un negocio difícil que requiere gran dedicación e especialización de los administradores.

Inicialmente, la ley estableció normas algo rígidas de diversificación de inversiones, puso límites a la participación de AFPs y requirió que el capital del fondo se suscribiera totalmente al inicio de sus funciones.

En los últimos años se flexibilizó considerablemente la reglamentación y eso hará posible que este sector se expanda.  Entre los cambios cabe destacar la posibilidad de establecer "“compromisos de aporte” por parte de los suscriptores permitiendo el desembolso de capital en la medida que el fondo tiene proyectos.  El sistema anterior implicaba mantener una alta proporción del fondo “en caja” o en instrumentos de baja rentabilidad ya que los periodos en que los fondos invierten pueden durar hasta dos o tres años.  

También se ha autorizado una mayor concentración de activos e incluso la posibilidad de adquirir un porcentaje mayoritario en las empresas que se adquieren.

Por otra parte se han incrementado los márgenes que tienen las AFP para adquirir esta clase de activos.  Sin embargo, más allá de las regulaciones subsisten problemas para esta actividad.  

En general los fondos han sido pequeños, el mayor alcanzó a poco más de US$40 millones de dólares, lo que dividido en ocho o diez inversiones dá US$4 a US$5 millones por empresa como máximo, lo que obliga a invertir en empresas de tamaño pequeño si se quiere participar en su administración.

Para el inversionista en cuotas del fondo estas han resultado muy ilíquidas no existiendo mercado secundario real para ellas.

Por otra parte, sólo hay “un caso” de fondos que invirtieron en empresas que se abrieron en bolsa dado que el mercado local ha estado deprimido.  

En dos o tres casos adicionales las empresas se han inscrito en bolsa pero no se han dado transacciones que representen una apertura real.  

Las experiencias de “Venture Capital” en negocios de internet, de tecnología o similares han sido muy negativas.

El ciclo económico tampoco ha sido favorable ya que muchos inversiones se efectuaron entre los años 95 a 97, periodo alto del ciclo por lo que se invirtió caro, lo que fue seguido por la crisis asiática y posteriormente por el deterioro de las economías latinoamericanas.

Recientemente se ha creado un Fondo de Factoring para financiar empresas medianas a través de la compra o descuento de facturas y es posible que surgan operaciones de “Mezamine Financial” que van a constituir un apoyo a la pequeña y mediana empresa.

Fondos Internacionales

Surgieron hace dos años y se especializan básicamente en deuda latinoamericana.  Inicialmente fueron bastante exitosos pero este año han estado afectados por los resultados de Argentina y Brasil.  Si se analiza el portfolio de estos fondos ellos están hoy concentrados en México, Brasil y Chile.

Puede considerarse que estos fondos son pioneros en un proceso de integración financiera del continente pero dadas las restricciones que existen en nuestros mercados, los inversionistas Chilenos compran o venden bonos Argentinos o Peruanos en Nueva York y no utilizan los mercados locales.

Este es un punto que merece mayor debate.  Es cierto que América Latina es un importador de capitales, pero también es cierto que los latinoamericanos mantienen importantes recursos en el exterior.

La ausencia de un centro financiero regional en Sao Paulo, Buenos aires o Santiago se debe fundamentalmente a restricciones que nosotros mismos tenemos.  Como países tenemos:

· Inestabilidad macroeconómica

· Restricción a los flujos de capital

· Restricciones a los inversionistas institucionales

· Políticas cambiarias erráticas

· Tributación inadecuado, etc.

Sin embargo, yo creo posible dar pasos importantes hacía una mayor integración financiera.

Ejemplo AFPs: Argentinas
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