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RESUMEN

Los sistemas de informacion comercial juegan un rol clave en el correcto
funcionamiento de los mercados financieros. Disminuyen las asimetrias de
informacioén entre prestatarios y prestamistas y reducen, por ende, los efectos
nocivos de la seleccion adversa y el riesgo moral.

En Chile, la informacion comercial es recolectada y procesada por dos
instituciones (una publica y otra privada): la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, que posee un registro de las deudas totales de los
individuos en el sistema financiero, excluyendo las casas comerciales. La
Céamara de Comercio de Santiago (CCS), por su parte, administra el Boletin de
Informacién Comercial, BIC (esto, bajo el amparo del Decreto Supremo 950 del
Ministerio de Hacienda de 1928).

Durante 2006, el Boletin de Informacién Comercial (BIC) estuvo en medio de la
discusion politica. El sistema organiza al mercado en torno a un ordenador
Unico, lo que permite la unicidad y coherencia de la informacion, asi como su
completitud, confiabilidad y fe publica. Se ha cuestionado, sin embargo, la
oportunidad y costo de las aclaraciones comerciales ante la CCS, asi como la
definicion de tarifas.

Hasta ahora el debate se ha centrado en el financiamiento del sistema, pero
queddé pendiente el analisis de un modelo de informacion comercial
conveniente para Chile. Dado que la discusion esta abierta, en este trabajo se
argumenta que la derogacion del DS 950, sin regulaciones adicionales, puede
generar efectos nocivos e ineficiencias. Como solucién, se propone la
implementacién de un modelo de monopolio licitado para la informacién
comercial en Chile.

AUTOR

Maria Pia Aqueveque, es licenciada en ciencias econdmicas y administrativas
de la P. Universidad de Catélica de Chile, en la actualidad es estudiante del
segundo afio del Master en Politicas Publicas de la Universidad de Chile.

PROGRAMA CON|UNTO

POLITICAS
PUBLICAS

TIPS es editado por el Departamento de Economia de la Universidad de Chile.
El Director Responsable es Oscar Landerretche .(landerretche@econ.uchile.cl),
y la Editora Ejecutiva es Marcela Ramos (maramos@fen.uchile.cl). Los puntos
de vista expresados por los autores no representan necesariamente la vision
del Departsamento de Economia ni la de los editores de esta coleccion.

THE
UNIVERSITY AR ;
OF CHICAGO | &F PUSLIC POLIeY SFUDIES
UNIVERSIDAD | DEPARTAMENTO
DE CHILE DE ECONOMIA



mailto:landerretche@econ.uchile.cl
mailto:maramos@fen.uchile.cl

’ IP Trabajos de Investigacion en Politicas Pablicas
Departamento de Economia . U, de Chile

B EL DEBATE SOBRE EL BIC

Durante el afio 2006, el Boletin de Informacion Comercial (BIC) estuvo en medio de la discusién politica. En mayo, un
conjunto de parlamentarios presentd un proyecto para derogarlo. Luego, en septiembre, el Ministerio de Economia
anuncié la promulgacién de un decreto ley que estipulé la reduccién gradual de los pagos por aclaraciones para las
Pymes (esto, de modo que el 2010 deberian llegar a cero). Esta politica publica se sustentd en dos argumentos: el
primero, acusaba a la Camara de Comercio de Santiago (CCS) de abuso de posicién dominante en el mercado de la
informacion crediticia. Ello, al considerar que el cobra de tarifas por aclaraciones es excesivo. Similar analisis habia sido
sostenido por la Fiscalia Nacional Econémica, la cual presentd un requerimiento en contra de la CCS ante el Tribunal de
Defensa de la Libre Competencia. Para la Fiscalia, estos cobros son absolutamente ilegales y carecen de fundamentos
econdémicos, pues segun lo estipulado en la Ley 19.628, la CCS tiene que transmitir informacion fidedigna y en
consecuencia no debiera esperar el pago de la aclaracion para hacer rectificacion. El segundo argumento para sustentar
la iniciativa concerniente al Boletin se basa en que el pago excesivo de aclaraciones restringe la creacion de firmas
nuevas, el reciclamiento empresarial y el acceso crediticio de las Pymes.

A pesar de estas medidas, la discusion quedo6 abierta. En lo que se refiere al modelo de sistema de informacion comercial
(SIC), por ejemplo, resta explorar mecanismos alternativos, al considerar que no es razonable que continle como
monopolio (como esta actualmente establecido en el Decreto Supremo 950). Este documento pretende contribuir a la
reflexion respecto a cudles serian los efectos de derogar este decreto. Adicionalmente, se esboza una propuesta de
sistema de registro alternativo.

B LA INFORMACION COMERCIAL COMO BIEN PUBLICO

Hunt (2005) muestra que los sistemas de informacién comercial sobre niveles de deuda e incumplimiento de obligaciones
son un fendmeno endégeno de los mercados financieros. Es decir, que el fenédmeno de surgimiento de formas de
coordinacion que facilitan la informacion es normal y muchas veces independiente de la accién del Estado. Sin embargo,
Stiglitz (1988) ha enfatizado que la informacién, en muchos casos, es un bien publico y Rothschild y Stiglitz (1976)
argumentan que, debido a ello, es frecuente que se suministre menos que la 6ptima desde un punto de vista social, aln
cuando el costo de suministrarla sea inferior a lo que los consumidores estan dispuestos a pagar. Lo anterior implica la
existencia de una falla de mercado que debe ser corregida por el sector publico. La existencia de informacién incompleta,
desigualmente distribuida entre los agentes y costosa de adquirir, distorsiona la operatoria de los mercados de capitales.
Ante estas fallas de mercado, los individuos ven limitada su capacidad de comportarse racionalmente y se los obliga a
destinar recursos al proceso de diferenciacion, distincion y clasificacion de sus contrapartes en el intercambio de bienes y
servicios (que en el caso particular del mercado crediticio estd conformado por los sujetos de préstamo).

Negrin (2000) enfatiza que, de no existir un sistema centralizado, se presentaria un problema de riesgo moral. Es decir,
cada institucién crediticia tendria incentivos para reportar informacién incompleta o equivocada a sus competidores. En la
esquina opuesta, la existencia de un sistema central regulado crea incentivos para que los agentes de créditos generen
informacién confiable. Lo medular en un informe de crédito es el registro de la historia de pago de un individuo o firma,
que permite a los prestamistas evaluar el riesgo financiero en forma mas exacta y a menor tiempo y costos. Los informes
de crédito refuerzan también la disciplina, ya que la falta de pago con una institucion tiene como resultado una sancién
global del mercado de capitales. Del Villar et al (2003) enfatizan que la existencia de un sistema centralizado de
informacién es esencial para mejorar los créditos (tasa de interés por riesgo asociado), las decisiones de negocios, para
disminuir los costos de transaccion de los agentes y fomentar el comercio interno y externo. A su vez, Barrons y Staten
(2003), enfatizan que los sistemas de informacion comercial permiten tener mayor informacién sobre el riesgo crediticio
de los individuos. Esto sucede porque la informacién sobre morosidad mitiga los problemas de seleccion adversa (los
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agentes mas riesgosos son mas propensos a solicitar crédito) y de riesgo moral (el costo de la mora no es asumido
integramente por el deudor) que afectan al mercado del crédito. El acceso a esta informacion permite que los acreedores
reduzcan su riesgo y costos de transaccion, lo que a su vez beneficia a los potenciales deudores mediante tasas de
interés mas bajas (se otorgan mejores precios a aquellos individuos menos riesgosos y se saca del mercado a quienes
tienen niveles de riesgo superiores a los que pueden asumir las instituciones financieras).

Por otra parte, desde un punto de vista econémico-social y como sefiala la legislatura de la Camara de Diputados (2006),
la informacién crediticia es fundamental para facilitar el acceso de los pequefios y medianos empresarios al crédito, ya
sea el que otorgan las instituciones financieras o los proveedores. Sin los antecedentes que entrega el sistema de
informacién comercial, las casas comerciales, proveedores, arrendadores, instituciones educacionales y otros acreedores
gue aceptan cheques, letras de cambio y pagarés como instrumentos de pago o crédito, tendrian que tomar precauciones
adicionales y eventualmente no estarian dispuestos a conceder crédito a las pymes o a individuos que tienen dificultades
para establecer colateral y presentar garantias.

B LA CONCENTRACION DEL MERCADO DE INFORMACION COMERCIAL

Dadas las caracteristicas de funcionamiento de los mercados de informacién y el valor de ésta en el sector crediticio,
resulta I6gico estimar que las empresas o entidades que consideran asociarse a un sistema de informacién crediticia
deben tener plena confianza en la honestidad y neutralidad de la institucion que maneja la base de datos. Los
suscriptores potenciales deben tener la certeza de que la informacion transmitida al SIC serd manejada de manera
imparcial, de modo que no se favorezca a ningun socio en particular. Esto significa que la organizacién que adquiera el
mercado debe resguardar este punto de tal forma que existan los incentivos para traspasar informacion confiable y
oportuna a un sistema de registro que, como sefialan Padilla y Pagano (1997), mantenga la neutralidad de agentes en
acuerdos bilaterales.

En paises como Estados Unidos, Reino Unido, Jap6n y Australia, las agencias de crédito o sistemas de registro privados
surgen del intercambio voluntario de informacion entre prestamistas. En estos casos, la calidad moral de los mismos es
avalada por el mercado. Asi, aquellas agencias que no son manejadas de manera imparcial tienden a desaparecer al no
ser usadas por los demandantes de informacion.

A pesar de las ventajas que genera el compartir informacion crediticia, en paises como Francia, Italia y Espafia los
sistemas o0 sociedades de informacion no surgen en forma espontanea. En estos casos, las entidades prestamistas son
obligadas a reportar su informacion a los registros publicos y, por ende, ésta es avalada por la propia autoridad financiera.
Al respecto, debe destacarse que estudios como el de Japelli y Pagano (2003 y 2005) sostienen que la participacion
forzosa en el mecanismo puede proporcionar incentivos negativos a l0os socios y ocasionar retrasos e imprecisiones en la
informacioén reportada. Es importante recalcar que, a diferencia de los registros publicos, los privados en su forma mas
pura no tienen una reglamentacion que limite la informacion o instituciones financieras a las cuales puede asociarse.

La funcién de los Sistemas o Sociedades de Informacion Comercial en su forma privada, publica o mixta, es la
recoleccidn y organizacion de informacién. Estos sistemas proporcionan reportes que en algunos casos son exclusivos
para las instituciones asociadas, mientras que en otros casos son abiertos. En general, la experiencia internacional
mostrada por Negrin (2000) revela la existencia de un cierto principio de reciprocidad en que solamente pueden consultar
la informacion de la agencia aquellos generadores de informacion primaria que proporcionan registros a esa agencia. El
ejemplo mas puro es el de México, donde la regulacién avala este principio de reciprocidad. En otros casos, como en
Estados Unidos, los usuarios pueden consultar informaciéon de una agencia a la cual no se encuentran asociados, pero a
un precio mas alto. Debido a este escenario, autores como Japelli y Pagano (1993) afirman que “una vez que algunos
bancos acuerdan intercambiar informacion, compartirla tiene rendimientos crecientes a escala: la agencia de crédito es
un monopolio natural”. Estas economias de escala son acentuadas por los cambios tecnolégicos que permiten el manejo
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de grandes bases de datos que hacen 6ptima la concentracion de los registros de las distintas entidades crediticias. Por
una parte, como sefialan Japelli y Pagano (2000), la nueva tecnologia crea nuevos canales de distribucion de los
productos de los agentes distribuidores de informacién y a su vez reduce costos de produccién. Este argumento es
corroborado por la evidencia empirica en la que experiencias internacionales muestran una tendencia a la concentracion
en pocos agentes con estructuras de mercado oligopdlicas.

En términos formales no existen argumentos de costos que justifiquen la existencia de un monopolio. Esto, pues los
costos fijos asociados a establecer una agencia de crédito son demasiado bajos como para considerarlos barreras de
entrada. Por otra parte, segun sostienen autores como Negrin (2001), ain con la misma base de datos, los productos o
reportes generados por las agencias pueden ser diferenciados presentando la informacion de manera distinta. Esto es lo
gue sucede en el caso chileno a nivel de distribucion: las cuatro empresas operantes utilizan la misma informacion ya
procesada por una entidad central, pero la complementan con datos diferentes. La centralizacion del SIC, por ende,
parece presentar significativas ventajas de transparencia y eficiencia econémica.

B ANTECEDENTES GENERALES SOBRE EL SIC CHILENO

En Chile la informacién crediticia es recolectada y procesada en instituciones publicas y privadas. Como sefialan Cowan y
De Gregorio (2003), la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) mantiene un registro permanente,
que se actualiza mensualmente, de todas las personas y empresas que tienen deudas con el sistema financiero,
excluyendo las casas comerciales. Este registro publico solo otorga informacién sobre la deuda total de los individuos (no
indica con qué instituciones) y solo pueden acceder a €l las instituciones financieras involucradas y aquellos individuos
que quieren consultar por sus propias deudas en el sistema.

Dentro de las fuentes utilizadas por la SBIF se encuentra la informacion producida por el Boletin de Informacion
Comercial (BIC). Este surge a comienzos del siglo XX como una iniciativa de los comerciantes que estimaban necesario
traspasarse la informacion relativa a los clientes que incumplian los compromisos de pago; que se encontraban
comprometidos con ventas a plazo o utilizaban facilidades de pago. Por ello, el 28 de marzo de 1928, se dict6 el Decreto
Supremo 950 del Ministerio de Hacienda que, junto con regular el funcionamiento del Boletin, radicé su administracion en
la entonces Camara de Comercio de Chile (hoy Camara de Comercio de Santiago). En 1999, se promulga la Ley 19.628
referente a la privacidad de la informacion, en la que se ratifica al Boletin en su papel de banco de datos Unico de
protestos y morosidades, que cumple el rol de fuente oficial. Tres afios mas tarde (el 2002), esta ley es modificada,
promulgandose la Ley 19.812, que restringe la informacion publicada por el BIC y el uso de la misma. Estas leyes
también reglamentan las entidades que tienen la obligacion de nutrir la base de datos del BIC.

Las entidades que alimentan las bases de datos del BIC deben ser autorizadas por el Ministerio de Hacienda. La
informacién enviada es obligatoria o voluntaria segin su fuente. Las notarias, por ejemplo, tienen la obligacion legal de
enviar periddicamente los protestos de letras de cambio, pagarés y cheques (estipulado en el DS 950). Las entidades
financieras, comerciales y de fomento, en cambio, comunican la informacién de sus deudores morosos en forma
voluntaria. Ademas de lo anterior, el BIC contiene las aclaraciones de los protestos e incumplimientos.

La entidad ordenadora, la Camara de Comercio de Santiago, juega un rol importante en el control de calidad de la
informacién que proviene de los notarios y de otras fuentes. Pero el sistema carece de incentivos de control y de los
medios tecnoldgicos de validacion de los registros notariales. De ahi que la funcion del ordenador se efectlia sin un
chequeo de la consistencia de los datos enviados. Basicamente, se actla bajo supuestos de fe publica.
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B EL SIC EN CHILE: UN MONOPOLIO AMPARADO POR LA LEY

El BIC es considerado como el “banco de datos oficial de protestos y morosidades del sistema financiero y comercial que
recopila, procesa, edita y publica protestos, ademas de llevar el registro de morosidades a nivel nacional. Asimismo,
registra y publica las aclaraciones de los referidos incumplimientos comerciales”. De acuerdo con la normativa vigente
(DS 950 del M. de Hacienda y Ley 19.628 con sus modificaciones), la coordinacién y el rol de fuente de informacion
consolidada esta a cargo de la Camara de Comercio de Santiago (CCS), constituyendo un monopolio amparado por la

ley.

La CCS es una asociacion gremial que centraliza la recoleccion y procesamiento de los datos para darles un orden
coherente y sistémico y, de esta manera, entregarlo a las empresas distribuidoras. Esta centralizacion de las fuentes
primarias y el posterior procesamiento de la informacién permiten entregarla en forma uniforme, homogénea y fidedigna a
las empresas de distribucion y éstas al usuario final. La tasa de error de registros publicados es del 0.004% segin
mediciones internas; y los litigios por error en los registros son cercanos al 0%.

Respecto del mercado de distribucion de informacién, actualmente existen cuatro empresas distribuidoras: Data
Business, Sinacofi, Siisa y Dicom Equifax, que figura como actor dominante (80% del mercado). Estas reciben la
informacién una vez procesada y verificada por el ordenador central.

La existencia de una fuente Gnica como ente ordenador de la informacién comercial crediticia ha permitido:

1. Mitigar asimetrias a través de la existencia de informacién uniforme, completa y confiable: el sistema permite
estandarizar la informacién del crédito en Chile. El buen funcionamiento e imparcialidad en el uso de ésta ha creado
los incentivos adecuados para que, incluso, entidades que no tienen la obligacidon de entregar sus bases de datos lo
hagan en forma confiable y oportuna, beneficiando a todos los usuarios y potenciales deudores.

2. Facilitar a las personas el monitoreo y regularizacion de su informacién: el hecho de que la informacion recibida
por los distribuidores provenga de un ente centralizador garantiza que, indistintamente de la fuente de consulta
utilizada por el usuario final, ésta consolide todos los antecedentes disponibles en el mercado. Esto hace bajar los
costos de transaccion asociados al monitoreo de la informacion procesada por la CCS. De no ser asi, el usuario final
se veria en la obligacion de comprar informacion a todas las empresas distribuidoras para conocer la morosidad de
un mismo individuo.

3. Evitar una organizacién monopolica en la distribucién: al no existir barreras de acceso a la informacion una vez
gue es procesada, se genera competencia (todos los agentes distribuidores acceden a la misma informacion a igual
costo). La existencia de un agente intermedio u ordenador Unico (Camara de Comercio) que garantiza el libre
acceso a la base de datos evita lo que es conocido como “club de los titulares (incumbents)”, que sera explicado en
la proxima seccion. Por otra parte, la competencia que existe a nivel de distribuciéon evita que se genere un
producto homogéneo, situaciéon que se asocia a organizaciones de mercado donde el acceso a las fuentes de
informacion adquiere caracteristicas de monopolio. Con ello el valor agregado o diferenciacién entre las empresas
distribuidoras se produce en la informacién que complementan a la del BIC.

4. Resguardar el cumplimiento de la normativa vigente y la fe publica: el hecho de que por ley la CCS deba
presentar informacion fidedigna resguarda la confiabilidad de los datos. Por ende la fe pablica de la informacién se
traspasa al producto ofrecido por los distribuidores. Esto da al mercado financiero confianza en el uso de la
informacion.

Sin embargo, la existencia de un monopolio genera algunos costos. Por ejemplo, la administracién actual del BIC espera
que se realice un pago por aclaraciones, lo cual suele causar un desfase entre el momento en que la entidad crediticia
reporta el pago de la deuda y el instante en que el BIC registra el cese de la morosidad. Debido a esta situacion, la
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Fiscalia Nacional Econdmica presentd un requerimiento en contra de la Camara de Comercio de Santiago ante el
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia. Al respecto, la Unica politica publica realizada fue la declaracion del
Ministerio de Economia (Agosto 2006), el cual estipul6 la reduccion gradual de los pagos por aclaraciones para Pymes,
los que al 2010 no debieran existir.

La Camara de Comercio de Santiago no ha modificado su nivel tarifario nominal en los ultimos cinco afios, lo que implica
una disminucion real de sus precios en alrededor de un 13%. Se ha especulado que la constante amenaza de ser
llevados al Tribunal de la Libre Competencia ha incentivado a la CCS a mantener sus precios, pero no hay forma de
probarlo. De ser asi, existiria un vacio en la regulacién de este monopolio tanto en la fijacion de precios como en la
oportunidad y costo de las aclaraciones comerciales (y por ende, de la veracidad de la informacion). Ademas, al no existir
competencia en el procesamiento de los antecedentes, no se generan incentivos que motiven la busqueda de
mecanismos alternativos (cuya eficiencia y beneficios podrian ser traspasados a nivel de precios a los consumidores).

En resumen, el sistema actual organiza al mercado en torno a un ordenador que se caracteriza por la unicidad y
coherencia de la informacion, completitud, confiabilidad y fe publica. Esto permite que las personas realicen un Unico
tramite para monitorear o regularizar sus antecedentes, pues cuentan con informacién coherente, completa y confiable.
La responsabilidad de velar por el cumplimiento de la normativa vigente y la promocién de la competencia en el mercado
de la distribucion esta en una entidad privada regulada por el Ministerio de Hacienda y existiria un vacio regulatorio en la
fijacion de precios y aclaraciones comerciales por parte de la institucién centralizadora monopolica.

B DEROGACION DEL DECRETO SUPREMO 950: MODELO DESCENTRALIZADO DE PRODUCCION
PRIVADA

El Decreto Supremo 950 regula el funcionamiento del Boletin Comercial y radica su administracion en la Camara de
Comercio de Santiago. Este ha estado operando por cerca de 80 afios y hoy se encuentra en discusién su derogacion. El
argumento que ha circulado se fundamenta en el cuestionamiento a la necesidad de un monopolio natural como existe
actualmente. Esto porque hay razones para creer que no existen barreras a la entrada o costos fijos demasiado grandes
como para que se justifique el monopolio.

Es claro que la derogacion del decreto implicaria la abolicion de un ordenador central mandatado por la ley. Ello plantea
un doble desafio para las politicas publicas. Por una parte, se deberan elegir las caracteristicas del modelo: si la agencia
es publica, privada o mixta; la estructura de mercado, tipo de informacién e instituciones que reportan. Pero ademas
existe un desafio en la busqueda de mecanismos que eviten o corrijan posibles asimetrias de informacion y fallas de
mercado que obstaculicen el buen funcionamiento de los sistemas de informacion comercial (es decir, fragmentacion de la
informacion, aparicién de monopolios desregulados y aumento en los costos de transaccion asociados).

Sobre este Ultimo punto, la experiencia internacional da cuenta de algunas consecuencias indeseadas:

1. Fragmentacion de la Informacién: la pérdida de completitud y unicidad de la informaciéon puede depreciar la
confianza en el uso de las bases de datos en las entidades financieras y comerciales. Como fue sefialado
anteriormente, existe evidencia de acuerdos basados en reciprocidad de la informacién que tienden a levantar
barreras de acceso a las bases de datos. Sin embargo, de no darse endogenamente la reciprocidad, nos
encontraremos con duplicidad de verificacion de informacion. Ello, con la consiguiente pérdida de eficiencia del
sistema.

2. Posible Aparicion de un Monopolio Desregulado: como sefialan Japelli y Pagano (1999), la informacion privada
puede generar conductas monopodlicas. El argumento se basa en que el sector financiero puede producir arreglos
que desincentiven la competencia levantando barreras de entrada por parte de los titulares (“Incumbent-club”) de
acceso a las bases de datos. En este contexto, una posicion privilegiada de acceso a la informacion podria generar
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una conducta oligopdlica en el mercado de distribucién que se puede traducir en colusion para fijar los precios y
obtener utilidades extraordinarias.

3. Aumento de Costos de Transaccion asociados a Aclaraciones, Monitoreo y Acceso a Informacién Consolidada: en
paises donde existen diferentes fuentes de origen, las empresas usuarias deben consultar a la totalidad de éstas, de
manera de tener acceso a toda la informacion de un individuo. Ademas, las aclaraciones deben hacerse a cada uno
de los registros de informacion de crédito. Todo esto aumenta los costos de transaccion asociados al monitoreo,
rectificacién y acceso de la informacion. En este caso se requiere crear un sistema de rectificacion global que, a su
vez, preserve la posibilidad de que compitan los diferentes agentes que operan en el mercado.

En la actualidad, paises desarrollados como Estados Unidos y algunas naciones europeas estan realizando
modificaciones a sus sistemas para asi mejorar la calidad y flujo de informacion en el &rea financiera. Si bien es cierto que
en la actualidad el modelo chileno aminora estas fallas, la inexistencia de una justificacion econémica para continuar con
este monopolio legal y absoluto sigue haciendo valida la reflexion sobre la derogacién del DS. Eso si, esta postura plantea
el desafio de generar una regulaciéon que resguarde que las citadas ineficiencias no se presenten.

Esto lleva a hacerse algunas preguntas: ¢Hasta qué punto la derogacién del DS puede fragmentar el sistema? ¢Qué
podria originar esta fragmentacion? ¢ Podria ocurrir que las entidades de crédito no entreguen la informacion primaria o
que existan barreras de entrada para acceder a ella? ¢Cuéles son los riesgos de que el operador dominante se
fortalezca? ¢ Como incidiran estos cambios de estructura de mercado en la calidad y eficiencia del sistema?

Todas estas interrogantes son basicas a la hora de decidir si se quiere un modelo que deje actuar solo al mercado, como
sucede en Estados Unidos; o si se quiere un hibrido que combine la calidad del sistema actual chileno con la competencia
del americano. La pregunta de fondo es: ¢ qué aspectos queremos priorizar en el sistema?

Independientemente de este cuestionamiento, lo que probablemente suceda es que la derogacién del DS requiera de una
regulacion referente a las condiciones minimas a ser cumplidas por los recolectores iniciales de informacion. Haciendo un
paralelo con la regulacion a la entrada bancaria, probablemente sea necesario que los nuevos operadores tengan cierta
solvencia en términos de sistemas tecnoldgicos, procesos de verificacion y mecanismos de pago de las aclaraciones.

La derogacion del DS incentiva la aparicion de bases de datos privadas que pueden terminar convirtiéndose en un factor
de concentracion adicional en un mercado de capitales que ya se encuentra bastante concentrado. Esto implica un
desafio de politicas publicas para el regulador del mercado de capitales.

En sintesis, las posibles consecuencias de su derogacion son, entre otras, que el sistema corre el riesgo de fragmentarse
y que se fortalezca la posicion del operador dominante en el mercado de la distribucion. Las personas deben monitorear
ylo regularizar sus antecedentes en cada una de las empresas que tienen sus datos, se pierde completitud de las bases
de datos y unicidad del sistema y, por tanto, la confianza en la informacién. En suma, podria existir una pérdida de
eficiencia en la fragmentacion del sistema. Si, a pesar de los riesgos, se decide derogar el DS, se debe enfrentar el
desafio de politicas publicas que implica elaborar mecanismos para evitar una colusion monopolica a nivel de precio-
producto. Es imperativo, en ese caso, que se disefie un modelo de financiamiento que no perjudique a los consumidores
ni a las Pymes. Por otra parte, la derogacion del DS también constituye una oportunidad para buscar un modelo que
genere competencia y eficiencia en el procesamiento de la informacién. Ello disminuira los costos de funcionamiento del
sistema.

B PROPUESTA: MODELO DE MONOPOLIO LICITADO

Dadas las virtudes que tiene la concentracion de las funciones de recoleccion, procesamiento y verificacién primaria en
una entidad y, al mismo tiempo, las dificultades potenciales de la existencia de un monopolio sobre el manejo de la
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informacion, lo que se propone en este documento es la licitacion de la funciones que hoy en dia tiene la CCS. Las
innovaciones deben conducir a hacer mas eficiente el procesamiento de datos, y para ello se deben crear los incentivos
correctos. No obstante debera existir una regulacién en el uso y manejo de la informacién que promueva la
responsabilidad (accountability) y la competencia en la distribucién de la misma. Este tipo de regulacién pretende a su vez
disminuir la posicion dominante de quien gane el procesamiento al no permitirle ejercer monopolio a través de precios ni
dominio de la informacién.

Paralelamente, como se sugiere en Aqueveque y Moreno (2006), es necesaria la existencia de un registro publico
centralizado que concentre la informacion relevante para el buen funcionamiento de mercados financieros (informacién
comercial, bienes raices, entre otros). El propésito es, por un lado, otorgar garantias de validez y facilitar el flujo de
informacion relevante para sistemas comerciales. Pero ademds es importante adaptar el sistema a tendencias globales
gue buscan facilitar y potenciar las transacciones a nivel mundial. Ello, concentrando bases de datos a través agentes que
generan practicas responsables y tengan respaldo institucional.

B CONCLUSIONES

Los sistemas de informacion comercial son beneficiosos para los consumidores, el clima de negocios, la economia y la
sociedad como un todo. Esto se debe a que aminoran fallas de mercado que alteran las decisiones de los agentes y las
desvian de las soluciones 6ptimas.

Este tipo de objetivos se logran en mayor o menor medida dependiendo de las caracteristicas del modelo imperante. En
su forma més pura existen dos tipos de sistemas: los privados y los publicos. Los primeros se caracterizan por que es el
mercado el llamado a determinar el nimero 6ptimo de agencias y las relaciones que cada una de ellas establece con las
fuentes primarias y los usuarios de las mismas. Los segundos poseen monopolios que centralizan la informacién y las
formas de interaccién reguladas entre la agencia y los usuarios. El caso chileno es un hibrido entre estos dos sistemas.
En Chile, por una parte, existe un depositario publico de informacién financiera. Por otro lado, bajo el amparo de la ley, la
informacién comercial es procesada por un ente privado que desde hace casi ochenta afios tiene la exclusividad de esta
funcién. A pesar de los aspectos positivos que presenta el actual sistema, los problemas relacionados con el pago de las
aclaraciones y la inexistencia de competencia que promueva mayor eficiencia han cuestionado la continuidad del DS que
confiere a la Camara de Comercio de Santiago la potestad de ente central. Existe una idea de que estas rigideces y
costos en el funcionamiento aclaratorio atentan contra la calidad de la informacién publica pues le imponen costos al
reciclamiento empresarial.

Hay escenarios en los cuales la derogacion del DS 950 puede generar disminuciones en la eficiencia del sistema. Es
importante considerar que el efecto de retornos de escala que se potencia con los avances tecnologicos hace que la
solucién de mercado tienda a concentrar la industria en pocos agentes. A pesar de ello, existen riesgos de que se
levanten barreras de entrada para el acceso de la informacion primaria y secundaria. Por ello es importante recalcar que
la derogacion del DS sin remplazarlo por otro tipo de regulacion tiene el riesgo de depreciar sustancialmente la
confiabilidad y eficiencia del sistema. Por tal motivo, se sugiere la implementacion de un modelo alternativo en que se
licite el procesamiento monopdlico de la informacién primaria y se regulen los procesos de verificacion, aclaracion y
modificacion de tarifas.
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