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RESUMEN

Este trabajo examina las principales caracteristicas de la autorregulacion,
y analiza si ésta puede ser —y bajo qué condiciones— un instrumento eficaz para
combatir los problemas de fraude y negligencia. A partir de argumentos tedricos y
del examen de algunos casos empiricos, este articulo propone mdltiples argumentos
para desconfiar de la capacidad de la autorregulacion y que ésta oforgard proteccion
efectiva contra malas précticas. Sin embargo, se discuten diversas formas en que
seria posible potenciar el desempefio de la autorregulacion, en particular, por
medio de implementar regulacion pablica y autorregulacion en paralelo. A pesar
de los costos de duplicidad y superposicion de responsabilidades regulatorias, esta
alternativa podria ser, en muchos casos, preferible a implementar autorregulacion
o regulacion pablica en forma excluyente, debido a importantes efectos de
complementariedad entre ambas formas de regulacion. Esta recomendacion de
politica es particularmente relevante para diversas industrias en Chile en las que
imperan los esquemas de regulacion pablica, a menudo limitados, y no existen
actualmente espacios significativos para la autorregulacion.
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INTRODUCCION

La negligencia profesional, el fraude y la adquisicion de bienes defectuosos es un problema que

millones de consumidores deben enfrentar casi a diario. Lejos de ser ocasional, este problema
ocurre frecuentemente en una amplia gama de industrias alrededor del mundo. Su origen radica en el
conocido problema de la asimetria de informacion entre oferentes y demandantes, el cual ocurre cuando
los consumidores de un bien o servicio estan incapacitados para observar la calidad del bien transado.
Las consecuencias de la informacion asimétrica son importantes: por una parte, el fraude y la negligencia
constituyen una falta a la ética y el intercambio justo y, por la otra, la asimetria de informacion entre
oferentes y demandantes conduce a una ineficiente asignacion de recursos en términos de la cantidad
y calidad de los bienes y servicios transados. Este problema puede también ser fuente de inestabilidad
econdmica, por ejemplo en el mercado de valores, como ilustran los escandalos de fraude y negligencia
financiera surgidos en los Estados Unidos en el ltimo tiempo.

La literatura econdmica ha propuesto multiples formas de regulacion para enfrentar el problema
de informacién asimétrica. Una de ellas es la autorregulacidn. En este esquema, las reglas necesarias
para establecer un estandar de calidad adecuado son elaboradas, administradas y se hacen respetar por
las mismas personas o agentes cuyo comportamiento es necesario regular. La autorregulacion es muy
frecuente en diversos mercados en Chile y el mundo. Algunos ejemplos importantes de autorregulacion
incluyen la autorregulacion de la banca suiza y el uso de cddigo de buenas précticas corporativas en
parte importante de la industria financiera en los Estados Unidos y el Reino Unido. Por otra parte, en
muchos paises diversas profesiones estan organizadas en colegios profesionales, los cuales establecen
codigos de comportamiento y vigilan el actuar de sus miembros.

Este articulo se propone analizar si la autorregulacion puede constituir —y bajo qué condiciones—
un mecanismo adecuado para abordar el problema de informacion asimétrica entre oferentes y
demandantes. También estudia cémo se puede sacar el maximo provecho de la autorregulacién para
abordar este problema.

Con el objeto de responder a estas preguntas, la segunda seccién explica en detalle en qué
consiste el problema de informacion asimétrica y se discuten los principales mecanismos que se han
propuesto para abordarlo. Como se vera mas adelante, éstos son separados en mecanismos de mercado
y regulacion publica. La tercera seccion se refiere a la autorregulacion, y explica cémo ésta se diferencia
de las soluciones basadas en mecanismos de mercado y regulacion pablica. Esta seccion discute desde
una oOptica critica los incentivos que enfrenta la autorregulacion para abordar el problema de la
informacion asimétrica sobre la base de diversos trabajos tedricos recientes. La cuarta seccion examina
tres casos empiricos de autorregulacion, y contrasta la evidencia disponible con los principales resultados
tedricos presentados en la seccién previa. Los casos analizados corresponden a la autorregulacion de
diversos ambitos del sector financiero en el Reino Unido, Estados Unidos y Suiza. La quinta seccion
examina la posible relacion de complementariedad entre la autorregulacion y la regulacion publica, y
discute en qué medida puede ser recomendable implementar la autorregulacion en paralelo con la
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regulacion publica. El sexto y tltimo capitulo, en tanto, presenta las principales conclusiones,
comentarios y recomendaciones relevantes para la implementacion de la autorregulacion en algunas
industrias en Chile.

1. El problema de la informacion asimétrica

Un argumento comun para justificar la regulacién de mercados es la presencia de asimetria de
informacion entre consumidores y proveedores respecto de la calidad del bien transado. Este fendmeno
constituye un caso clasico de falla de mercado en el cual se quebranta la eficiencia en la asignacion de
recursos que caracteriza a los mercados competitivos en ausencia de distorsiones. La causa de la
ineficiencia radica en la incapacidad de los consumidores de prever con exactitud la calidad ofrecida
por un proveedor particular previo a la compra. La incapacidad de los consumidores para observar
cada una de las multiples caracteristicas de un bien o servicio puede deberse a maltiples factores. Por
una parte, pueden carecer de las elaboradas habilidades necesarias para distinguir entre buena y mala
calidad, como ocurre con frecuencia en muchos servicios profesionales. Por otra parte, los consumidores
a menudo tienen limitaciones cognitivas para asimilar y comprender la calidad de las multiples
dimensiones que poseen la mayoria de bienes y servicios. Asi, la incapacidad para observar todas las
caracteristicas de un bien o servicio los conduce a estar dispuestos a pagar, como maximo, lo
correspondiente al valor de un bien con calidad “esperada” o “promedio”. Esta restriccion en la
disposicion a pagar de los consumidores conduce a que s6lo proveedores de calidad inferior al promedio
decidan participar en el mercado. De este modo, al marginarse del mercado a los proveedores de alta
calidad, se dejan de realizar transacciones mutuamente ventajosas de bienes de alta calidad que si se
realizarian si existiese informacion simétrica, es decir, si los consumidores pudieran distinguir, al
igual que los oferentes, una buena de una mala calidad.

La existencia de informacion asimétrica entre oferentes y demandantes es habitualmente separada
en dos tipos de fendmenos: riesgo moral y seleccion adversa. El primero se origina en la incapacidad
de los consumidores de observar el comportamiento de los oferentes respecto a la calidad del producto.
La seleccion adversa, por su parte, se origina en la incapacidad de los consumidores de observar
determinadas caracteristicas del producto que los oferentes no pueden modificar'.

El problema de informacion asimétrica no es sélo una lucubracién obscura de la literatura
economica. La gran cantidad de casos de fraude, negligencia profesional y fallas de producto que
surgen con regularidad en Chile y el mundo constituye una prueba manifiesta de la relevancia empirica
de esta problematica.

Hay razones fundadas para sostener que el problema de informacion asimétrica continuard
siendo importante en el futuro proximo. Primero, la prestacion de servicios constituye actualmente

1 Un ejemplo clésico de este fenémeno presentado originalmente en Akerlof (1970) es el de los autos usados, donde
generalmente sélo los oferentes conocen realmente la calidad de cada auto.
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uno de los sectores de mayor expansion (aqui, por ejemplo, estan los servicios financieros y de servicios
profesionales). Estos constituyen un terreno fértil para el surgimiento de informacion asimétrica entre
consumidores y oferentes, por cuanto la calidad es heterogénea y dificil de regular por medio de
estandares de calidad. Segundo, la tendencia hacia una mayor integracion comercial en el mundo
permite a los consumidores demandar bienes y servicios de proveedores geograficamente lejanos,
cuya calidad ofrecida puede ser mds dificil de observar y de hacer respetar. Tercero, el progreso
tecnoldgico ha generado una oferta de bienes y servicios mas complejos y sofisticados que podrian
aumentar la asimetria de informacion entre los consumidores y proveedores. Finalmente, las
preferencias y necesidades de los consumidores se han tornado mas complejas. Esto agrega nuevas
dimensiones de “calidad” a los hienes y servicios que pueden estar expuestas al problema de la
informacion asimétrica’.

1.1 Mecanismos de mercado versus regulacion poblica
1.1.1 Mecanismos de mercado

Una pregunta fundamental es si el problema de la informacion asimétrica puede ser reparado
por el sistema del mercado o si, en cambio, la regulacion pablica puede ser requerida. La literatura
econdmica ha identificado varias modalidades en que los inconvenientes de la informacion asimétrica
pueden ser superados por medio de mecanismos del mercado. En un trabajo clasico, Nelson (1970)
introdujo la distincion entre los bienes de experiencia y los bienes de biisqueda. En los primeros, los
consumidores logran aprender la calidad de estos bienes, aunque sélo después de su compra. En los
segundos, en cambio, los clientes pueden verificar la calidad del producto previo a su compra por
medio de un proceso de bisqueda que posee costos para €I°. Ambos tipos de bienes comparten la
caracteristica de que la calidad es potencialmente verificable por los consumidores, lo cual reduce la
magnitud y severidad de la informacién asimétrica. En el caso de los bienes de bisqueda, los
consumidores tendrian un incentivo para llevar a cabo un nivel de pesquisa optimo, la que generaria
incentivos a los vendedores para mejorar la calidad ofrecida (en comparacion con la situacion en la
que no existe busqueda por parte de los consumidores). En el caso de los bienes de experiencia, hay
dos maneras fundamentales en las que el problema de informacion asimétrica puede superarse. Primero,
dado que la calidad es observable ex anfe, oferentes y consumidores pueden establecer un contrato por
el cual el vendedor se hace responsable por fraude, negligencia o falla del producto. Segundo, si existe
la posibilidad de compras repetidas por parte de los consumidores, entonces los vendedores pueden
tener un incentivo para elevar la calidad de sus productos y asi construir una reputacién de que proveen
articulos de buena calidad. Otros mecanismos de mercado que resuelven parcialmente el problema de
informacion asimétrica incluyen variadas formas de senalizacion de calidad por parte de los oferentes,
tales como publicidad, estrategias de precios y uso de garantias®.

2 Por ejemplo, las preferencias de los consumidores pueden incluir adicionalmente algin interés por las caracteristicas
del proceso productivo de los productos, tales como los efectos ambientales de la fabricacién, o las condiciones de
trabajo de los empleados.

3 Véase también Darby y Karni (1973).

Por ejemplo, empleando mecanismos de sefializacién tales como precios (Bagwell y Riordan (1991)), publicidad
(Nelson, (1974)), Milgrom y Roberts (1986)), garantias (Cooper y Ross (1985)) y disefio de atributos observables
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Sin embargo, la relevancia y efectividad de estos mecanismos de mercado para superar los
problemas asociados a la informacion asimétrica puede someterse a varias lineas de critica. Primero,
hay amplia evidencia que sugiere que el fraude y la provision de baja calidad (no prevista por el
consumidor) constituyen précticas frecuentes en la mayoria de las industrias, a pesar de la existencia
de estos mecanismos®. Segundo, gran parte de la literatura tedrica indica que, en general, los mecanismos
de mercado reducen pero no eliminan por completo el problema de informacién asimétrica. Tercero,
los contratos de garantias son generalmente incompletos, en el sentido de que es muy costoso realizar
uno que cubra cada una de las posibles contingencias que puedan ocurrir. Finalmente, la principal
limitacion de la mayoria de los mecanismos de mercado es que éstos requieren que la calidad del
producto sea observable por los consumidores, ya sea antes o después de la adquisicion®.

Desafortunadamente, el requisito de verificabilidad de calidad no es un supuesto satisfactorio
en una amplia gama de bienes y servicios en muchas industrias. Hay maltiples situaciones en las que
la calidad no es observable incluso después de su compra y, por consiguiente, los mecanismos de
mercado descritos anteriormente pueden ser insuficientes para superar los problemas asociados a la
asimetria de informacion. Este tipo de bienes que se caracterizan porque los consumidores estan
inhabilitados de observar la calidad de cada una de las mualtiples caracteristicas del producto es conocido
en la literatura como bienes de confianza’.

En conclusion, en los casos donde los mecanismos de mercado no resuelven el problema de la
informacion asimétrica deben buscarse otras maneras para promover la eficiencia del intercambio.
Dicho de otro modo, el verdadero desafio es encontrar medios para establecer una eficaz proteccion
del consumidor, mas alld de lo que ellos pueden hacer por si mismos®.

1.1.2 Regulacion piblica

La alternativa a los mecanismos del mercado es la regulacion puablica de la calidad y en este
terreno los esquemas regulatorios mas comunes son la certificacion de calidad y la extension de licencias.
La primera involucra el monitoreo de ciertas normas de calidad por parte de una institucion pablica,
asociado a algun dispositivo para informar a los consumidores sobre ellas. Asi, esta forma de regulacion
busca fundamentalmente informar a los consumidores respecto de las distintas calidades ofrecidas en

de los bienes (Spence (1977)), a menudo las empresas lograrian diferenciarse de sus competidores y sefializar
exitosamente la calidad de sus productos, aliviando por consiguiente el problema de informacién asimétrica y
promoviendo la eficiencia del intercambio. Véase Spulber (1989) para algunos ejemplos y referencias.

5 Véase Levi (1987) para amplia evidencia de fraude y negligencia.

Este es el caso de los bienes de busqueda y de experiencia por definicion. Ademds, gran parte de la literatura sobre
sefializacion de calidad requiere que el bien comerciado sea uno de experiencia. En el caso de publicidad como
sefial de calidad, la idea central es que si la publicidad es més valiosa cuando la reventa es mas alta, entonces la
publicidad puede ser una sefial 0til para proveer informacién de calidad a los consumidores. Véase, por ejemplo, el

influyente trabajo de Nelson (1974) y el estudio en Spulber (1989).

7 Véase, por ejemplo, Emons (1997) y Gehrig y Jost (1995). Obsérvese que en bienes de confianza la efectividad de
férmulas de proteccion al consumidor, que consisten en recibir y formalizar denuncias de los consumidores, tiene
una efectividad muy limitada.

8 En este contexto, las formas de proteccion al consumidor basadas en las denuncias realizadas por los propios
consumidores no son efectivas en el caso de bienes de confianza.
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una industria con proveedores heterogéneos. La segunda forma de regulacion, en cambio, involucra la
concesion del permiso o licencia para operar en una industria, sujeto al cumplimiento de algin criterio
de calidad minimo preestablecido por la autoridad. Por consiguiente, en este caso, el objetivo de la
regulacion consiste en limitar la entrada a la industria exclusivamente a proveedores de una determinada
calidad minima®. Al reducir la informacion asimétrica entre proveedores y consumidores, ambas formas
de regulacion puablica promueven la eficiencia de intercambio.

Sin embargo, la regulacion publica posee muchas limitaciones. Primero, ésta requiere el
establecimiento de normas que pueden ser dificiles de instituir en industrias donde el bien es
heterogéneo y disefiado segtin las necesidades de cada consumidor. Segundo, en algunos casos puede
haber contingencias imprevisibles que hacen dificil distinguir entre mala calidad originada como
consecuencia de fraude o negligencia versus mala calidad atribuible a factores externos no controlados
por el oferente. Tercero, los estandares de calidad basados ya sea en inpufs o ouputs sélo pueden
relacionarse imperfectamente con la calidad global del producto. Esto puede generar incentivos
distorsionados al productor para concentrarse prioritariamente en aquellas dimensiones observables
de la calidad a expensas de aquellas no observables o no verificables!.

Sin embargo, quizas el problema mas importante de la regulacion publica es que a menudo el
regulador esta pobremente informado sobre la calidad en comparacion con los mismos proveedores.
Asi, el regulador puede ser victima del problema de informacion asimétrica de un modo similar a los
consumidores. Este inconveniente es particularmente agudo en industrias como las de servicios
profesionales y financieros, donde la deteccion de fraude y negligencia y su demostracion ante la ley
son particularmente dificiles de realizar. Las consecuencias de la desventaja informativa del regulador
pueden ser severas. Por una parte, una gran cantidad de fraude y negligencia puede permanecer
desapercibido e impune. Ademds, a menudo la fiscalizacion se delega a otras instituciones independientes
de la propia agencia publica, lo que genera problemas de agencia en el monitoreo de la calidad'’. En
conclusion, estas limitaciones de la regulacion publica sugieren que deben buscarse otros medios para
establecer eficiencia econdémica en industrias con informacién asimétrica. Un concepto que puede
proporcionar una respuesta satisfactoria en este contexto es el de autorregulacion, el cual es explorado
a continuacion.

2. Autorregulacion

La autorregulacién constituye una interesante alternativa para abordar el problema de la
informacion asimétrica. Esta consiste en delegar deliberadamente a los mismos oferentes la

9 En ambos casos, la regulacién puede ser basada en inputs o outputs. Un ejemplo de regulacién de inputs es el
requisito de un nivel minimo de inversion en capital humano por parte de los proveedores. Un ejemplo de regulacién
del output es el requisito que un cierto producto esté libre de alguna substancia dafiina. Véase Shapiro (1986).

10 Véase, por ejemplo, Spulber (1989).
11 Véase, por ejemplo, Besanko y Spulber (1989).
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responsabilidad de velar por la provision de altos estandares de calidad y de informar a los consumidores
respecto de cualquier evidencia de fraude o negligencia. La ventaja mas saliente de la autorregulacion
es que ésta se encuentra libre de los multiples problemas generados por la desventaja informativa del
regulador publico. Por otra parte, la autorregulacion tiene la ventaja de aprovechar el conocimiento
de primera mano que las Organizaciones Autorreguladas (OAs) poseen respecto de las condiciones
cambiantes del mercado y de la industria. Finalmente, desde una perspectiva distributiva, la
autorregulacion también es preferible a la regulacion puablica también, por cuanto sus costos no son
financiados con recursos publicos, sino que son afrontados directamente por los consumidores y
proveedores, quienes son los beneficiarios directos de la regulacion.

La primera caracteristica fundamental de la autorregulacion es que el principal*® de una OA no
estd capacitado para determinar directamente la calidad ofrecida a los consumidores, sino que sélo
puede monitorear imperfectamente la calidad provista por los agentes® de ésta, siendo ellos quienes,
en definitiva, determinan la calidad ofrecida. De esta forma, la calidad no es controlable directamente
por el principal de la Organizacién Autorregulada, sino que ésta es determinada por medio de la
interaccion estratégica entre el principal y sus agentes. Segundo, la motivacion fundamental del
principal de la OA para monitorear la calidad ofrecida es de caracter reputacional. La idea central es
que en un mercado con asimetria de informacion, el poseer una reputacién creible de proveer bienes
y servicios de alta calidad constituye un activo economico que las OAs deben intentar promover, con el
objeto de maximizar sus beneficios econdémicos.

Existen multiples casos de autorregulacion en la practica. Un ejemplo es la autoimposicion de
estandares de calidad por los miembros de una industria, los cuales son tipicamente monitoreados por
las mismas firmas proveedoras, tal como es el caso de muchos de los sellos ambientales y organicos
existentes. Por otra parte, en la mayoria de las profesiones a menudo se exige a los practicantes que
sean registrados en un “club” (o colegio) que posee facultades para vigilar la calidad provista por sus
miembros. Una de las industrias donde la autorregulacion ha sido comun es en la de servicios financieros,
por ejemplo en Suiza, los Estados Unidos y el Reino Unido. En este Gltimo pais, por ejemplo, desde
1986 y hasta el 2001, la Financial Services Authority (FSA) (anteriormente la Securities and Investment
Board) reconocié a tres Organizaciones Autorreguladas™. Ellas tenian el poder para autorizar a las
empresas a participar en el negocio de las inversiones en dicho pais’. Uno de los rasgos notables de la
autorregulacion financiera en esta nacién es que las OAs tenian inmunidad legal respecto de sus
actividades reguladoras, lo cual implica y confirma que la motivacion para llevar a cabo sus funciones
fiscalizadoras era fundamentalmente de caracter reputacional®. La autorregulacion también es comin

12 Este término se refiere fundamentalmente al “mayor”, “director” o “supervisor” de una organizacién o institucién.
13 Este término se refiere a un individuo que estd subordinado a un principal en una organizacién o institucion.

14 Estas son la Investment Management Regulatory Organisation (IMRO), la Personal Investment Authority (PIA) y la
Securities and Futures Authority (SFA). Otras dos, OAs (Financial Intermediaries, Managers and Brokers Regulatory
Association (FIMBRA) y la Life Assurance and Unit Trust Regulatory Organisation (LAUTRO)), estén en proceso de
reduccién de sus responsabilidades regulatorias, luego de la creacién del PIA. (Financial Services Authority (1997)).

15 Bajo la Investment Services Directive ellos también pueden autorizar a empresas a operar dentro de Unién Econémica
Europea (Financial Services Act (1997)).

16 Véase levi (1987, pag., xvii).
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en muchas profesiones en el Reino Unido. Por ejemplo, ademas de las OAs mencionadas anteriormente,
el FSA también reconocia nueve Recognised Professional Bodies (RPBs)!, organizaciones a cargo de
monitorear normas disciplinarias profesionales entre sus miembros. El General Medical Council y el
United Kingdom Central Council for Nursing, por su parte, regula las practicas profesionales en el
sector de salud. Finalmente, ingenieros, abogados y ocupaciones como el de avisaje publicitario, entre
otras, también son reguladas por las Organizaciones Autorreguladas en muchos paises.

La banca suiza tiene una larga tradicion de autorregulacion. En colaboracion con la Federal
Banking Commission (FBC), la Associacion Suiza de Banqueros elabora cédigos vinculantes de buenas
practicas y de ética corporativa. Mientras la FBC vela por el cumplimiento de dichas normas por parte
de los bancos, también existen directrices recomendadas de conducta que no son obligatorias, y que
son seguidas por la banca en forma voluntaria y sin fiscalizacion por parte de la FBC.

Sin embargo, quizds el ejemplo mas comun de una OA es simplemente cualquier empresa o
firma. En la mayoria de ellas, el principal (por ejemplo el duefo o gerente) no tiene la capacidad de
determinar en forma directa la calidad, sino que son los agentes (los empleados) quienes lo hacen,
aunque son monitoreados de manera imperfecta por el principal. En ese sentido, las empresas son
también OAs, dado que el principal, quien es finalmente el afectado por la reputacion de la empresa,
s6lo posee informacion parcial respecto de la calidad del bien que provee. Y en esa condicion tiene que
decidir cuanto debe supervisar a los agentes para conservar una buena reputacion ante los consumidores.

La idea de autorregulacién también puede encontrarse en el ambito de la politica; los partidos
politicos estan ciertamente interesados por su reputacion colectiva, y consecuentemente desean
fomentar un comportamiento “diligente y honrado” por parte de sus miembros. Sin embargo, la
“calidad” de la actividad politica (honestidad, esfuerzo y transparencia, por ejemplo) es
fundamentalmente determinada por el comportamiento individual de los miembros del partido, a
quienes los otros miembros de la colectividad (quienes acttian como el principal) s6lo pueden monitorear
parcialmente.

2.1 Los incentivos de la autorregulacion

Sin desconocer sus posibles ventajas, la pregunta de fondo respecto de la autorregulacion es si
las OAs poseen efectivamente los incentivos adecuados para llevar a cabo sus funciones
satisfactoriamente. Como fue sefialado anteriormente, el argumento central en favor de la
autorregulacion es de caracter reputacional: poseer una reputacion de proveer bienes y servicios de
buena calidad constituye un activo econémico que las Organizaciones Autorreguladas, como
organizaciones maximizadoras de beneficio, deben buscar construir y promover ante los consumidores.
Sin embargo, existen legitimas dudas a este respecto, pues la autorregulacion constituye, por definicion,
una situacioén de captura regulatoria, es decir, donde el esquema de regulacion es totalmente

17 Ellos son los tres Institutes of Chartered Accountants (para Inglaterra y Gales, Escocia e Irlanda), la Association of
Chartered Certified Accountants, la Law Society y sus dos contrapartes en Irlanda del Norte y Escocia, el Institute of
Actuaries y el Insurance Brokers Registration Council.
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determinado por los incentivos privados de los mismos agentes cuyo comportamiento es necesario
regular'®. En este contexto, cabe preguntarse si los intereses reputacionales de la OA efectivamente
podrian conducir a una situacion optima desde el punto de vista social. Esto es particularmente relevante
en casos donde las OAs tienen inmunidad legal contra el pleito por la negligencia en sus actividades
regulatorias'.

Aunque la autorregulacion ha sido un tépico escasamente abordado desde una perspectiva tedrica,
trabajos recientes proporcionan algunos resultados importantes sobre los incentivos presentes en la
autorregulacion. Estos parten de la premisa de que los principales incentivos de las OAs son
reputacionales. Las conclusiones mds importantes de estos trabajos son presentadas a continuacion.
Primero, los incentivos reputacionales que enfrentan las OAs para vigilar y exponer evidencia de fraude
al pablico son maltiples y contradictorios. De este modo, este resultado propone que las OAs no poseen
alicientes claros para llevar a cabo sus funciones regulatorias satisfactoriamente. La intuicidn de este
resultado es la siguiente. Suponga que, de acuerdo con el problema de informacién asimétrica, los
consumidores poseen incertidumbre respecto del grado de integridad y compromiso de una
Organizacion Autorregulada para combatir el fraude y la negligencia entre sus miembros. ;Qué sefiales
enviaria una OA que voluntariamente decide exponer evidencia de fraude en sus filas? Las
interpretaciones que podria realizar el pablico respecto de este acto son multiples. Por una parte, la
exposicion de fraude podria ser una sefial positiva de la capacidad de vigilancia de la OA, si el pablico
interpretara que el descubrimiento y exposicion de fraude fue posible gracias a un alto grado de vigilancia
de la OA. Sin embargo, por otra parte la exposicién podria ser también interpretada como una sefial de
una baja capacidad de vigilancia, cuya consecuencia es un alto nivel de fraude al interior de ésta. En
consecuencia, si los consumidores tienen dudas respecto del grado de compromiso de la OA para
hacer cumplir un alto estandar de calidad entre sus miembros, entonces los incentivos de este tipo de
organizacion para exponer voluntariamente fraude al pablico son, en el mejor de los casos, ambiguos?.

Suponga ahora que, en vez de tener incertidumbre sobre la OA, los consumidores tienen dudas
respecto de la propension de los miembros de ella para realizar fraude o actuar con negligencia. En
este nuevo caso, la exposicion voluntaria de fraude por su parte podria ser nuevamente una sefal
positiva si el pablico interpretara que la calidad promedio (esperada) de los restantes miembros de
esta organizacion es mds alta en el futuro, una vez que “la manzana podrida” ha sido identificada y
removida de la OA?", Sin embargo, la exposicion de fraude puede ser nuevamente una sefial negativa
de la calidad de la OA si el pablico considera el evento como sintoma de la calidad “promedio” o
esperada de los otros miembros de la OA. Asi, cuando los consumidores tienen incertidumbre respecto
de la calidad de los asociados de la OA, nuevamente los incentivos de este tipo de organizaciones son
ambiguos para exponer el fraude en forma voluntaria®,

18 O algo asi como el dicho popular “dejar al gato cuidando la pescaderia”.

19 Este es, por ejemplo, el caso en la autorregulacién de servicios financieros y profesionales en el Reino Unido. Véase
Levi (1987).

20 Véase Nifez (2001).

21 Es interesante constatar que la metéfora de la “manzana podrida” fue estratégicamente empleada por el Presidente
Ricardo Lagos en el contexto de los escandalos de las abultadas indemnizaciones de funcionarios publicos.

22 Nofiez (2000 A).
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Los trabajos tedricos mencionados muestran que cada una de las interpretaciones intuitivas
que los consumidores pueden conjeturar ante la revelacién voluntaria de fraude por parte de la OA son
consistentes con una conducta racional por parte de los consumidores.

La discusién previa sugiere que, independientemente del tipo de incertidumbre de los
consumidores (respecto del principal o de los agentes de la OA), habra efectos reputacionales opuestos
entre si (positivos y negativos). Asi, en el mejor de los casos, no resulta claro a priori cuales son los
efectos dominantes, ni cémo la exposicion voluntaria de fraude afectara la reputacion de la OA en cada
caso, ni como seria la estrategia 6ptima que la organizacion emprenderia. Sin embargo, también se
muestra en estos trabajos que los incentivos positivos presentados anteriormente exigen condiciones
poco plausibles. Asi, se muestra que en una amplia gama de circunstancias plausibles, los incentivos
negativos dominan por sobre los incentivos favorables para la autorregulacion, de modo que, en una
gran cantidad de casos, las OAs poseerian incentivos para ocultar fraude y abandonar sus tareas de
vigilancia de calidad®.

Los incentivos perversos de la autorregulacién no terminan ahi. Otro problema al que la
autorregulacion esta expuesta es la posibilidad de corrupcion o colusion entre el principal de la OA 'y
sus miembros, como sugieren los recientes problemas de corrupcién financiera en los Estados Unidos
que se exploran mas adelante. La corrupcion puede adoptar multiples formas. Por una parte, los agentes
pueden ofrecer sobornos al principal de la OA con el propdsito de que realice un flojo esfuerzo de
vigilancia, que renuncie a llevar a cabo los castigos que establecen los estatutos de la OA, o que decida
esconder evidencia del fraude al pablico. De este modo, cuando contratos colusivos de esta naturaleza
entre el principal y los agentes son posibles, los incentivos que enfrentan las OAs para revelar
voluntariamente evidencia de malas practicas y para vigilar la conducta de sus agentes resultan ain
més improbables.

3. Evaluacion empirica de la autorregulacion

La seccién anterior sugiere que la autorregulacion posee, en el mejor de los casos, incentivos
ambiguos para su adecuado funcionamiento, y probablemente los incentivos dominantes son
desfavorables para la autorregulacion. Sin embargo, este resultado es dificil de verificar empiricamente
debido a que el investigador puede sufrir el problema de informacion asimétrica de un modo similar a
la que viven los mismos consumidores. Para ilustrar este punto, suponga que una OA declara no haber
detectado situaciones de fraude o negligencia durante un periodo determinado. ;Qué podria concluirse
a partir de dicha evidencia? ¢(Es la ausencia de fraude signo inequivoco de la efectividad de la
autorregulacion? ;O podria la ausencia de fraude reflejar, en cambio, que el fraude existe pero ha sido
exitosamente encubierto por la OA? Los argumentos tedricos proporcionados anteriormente sugieren

23 Véase también Nofiez (2000 A).
24 Nonez, Diaz y Vargas (2002).
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que el nivel de fraude y malas practicas serfa solo la “punta del iceberg”, de modo que lo que logramos
observar constituye posiblemente sélo un piso respecto de la cantidad de fraude realmente existente
en las OAs.

A pesar de la limitacion que este argumento impone a lo concluyente que puede ser el estudio
empirico de la autorregulacion, en general, la evidencia disponible respalda los resultados tedricos
seflalados con anterioridad. A continuacién, se discuten dos casos emblematicos de autorregulacion:

3.1 Autorregulacion financiera en el Reino Unido

Durante mas de una década, la autorregulacién constituyé el principio fundamental de la
regulacién financiera en el Reino Unido, segtin fuera establecida en la Financial Services Act de 1986.
A lo largo de todo su periodo de funcionamiento surgieron voces alertando sobre los riesgos de la
autorregulacion y denunciando maltiples hechos de fraude financiero. Diversos estudios constataron
que los consumidores de servicios y el ptblico, en general, se sentian desprotegidos por el sistema
imperante, lo cual inhibia el dinamismo del mercado financiero. En una exhaustiva e influyente
investigacion, Large (1993) detecto y difundié evidencia sobre los principales problemas y vicios que
fomentaba el sistema de autorregulacion. A saber: i) evidencia de un importante nivel de fraude y
corrupcion al interior de las OAs, ii) los inversionistas tenfan una percepcion generalizada de inseguridad
y desproteccion ante la ocurrencia de fraude y negligencia profesional, iii) falta de claridad y
transparencia respecto de los procedimientos de las OAs para hacer cumplir los estdndares de calidad
y conducta y penalizar los distintos tipos de delitos financieros, iv) habia evidencia para sostener que
las OAs estaban mas interesadas en emplear su plataforma institucional para promover sus intereses
gremiales que en proporcionar un adecuado nivel de proteccién a los inversores, funcion para las que
fueron creadas.

A partir de la abundante evidencia respecto a los problemas del esquema de la autorregulacion,
en 1997 el gobierno britanico propuso al Parlamento el cambio del sistema de autorregulacién por
otro en el que sdlo existiera un gran regulador pablico para cubrir todas las dreas de los servicios
financieros. Luego de afos de discusion en ese estamento, a fines del 2001 finaliza la era de la
autorregulacion al entrar en operacion la Financial Services Authority, el nuevo ente regulador ptblico
dotado de amplios poderes para combatir y penalizar el fraude y la negligencia financiera.

3.2 Lo crisis de Enron-Andersen y WorldCom

Al igual que muchos otros paises desarrollados, el mercado financiero de los Estados Unidos
posee diversas actividades normadas por medio de la autorregulacién. Las mds significativas se
encuentran en los ambitos de la contabilidad y la auditoria. Sus origenes se remontan a la Securities
Act de 1933 y la Securities Exchange Act de 1934, las cuales crearon la actualmente vigente Securities
and Exchange Commission (SEC). Estas reformas fueron establecidas por el Congreso en respuesta a
las vastas pérdidas sufridas por los inversionistas durante la crisis de 1929 y la depresion econémica
que le siguid. Actualmente, mas de 300 mil miembros integran el American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA), organizacién autorregulada que retne a contadores y auditores
profesionales de los Estados Unidos. Es asi como diversas instituciones y divisiones de la AICPA son
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responsables de establecer y velar por el cumplimiento de estindares de contabilidad y auditoria por
parte de sus miembros?. Asimismo, la AICPA establece la préctica del peer review, mediante la cual los
servicios de contabilidad y auditoria ejecutados por los miembros de la SEC deben ser regularmente
revisados por pares profesionales. El objetivo del programa de peer review de la SEC es asegurar al
publico que las firmas proveedoras de servicios de contabilidad y auditoria registradas en el SEC
satisfacen los criterios aceptados de auditoria y contabilidad establecidos bajo la AICPA.

Los recientes casos de fraude y corrupcion de Enron, y de su auditor Andersen, y de WorldCom
constituyen ejemplos que dejan de manifiesto algunas de las principales debilidades de la
autorregulacion. Ambos escandalos evidencian précticas de contabilidad y de auditoria negligentes y
fraudulentas, a pesar de la existencia de autorregulacin basada en la autoimposicion de estandares de
auditorfa y contabilidad en paralelo con la practica de peer review. Estos sucesos no constituyen episodios
aislados de fraude y negligencia. Por el contrario, dichos escandalos son simplemente los tltimos de
una larga lista de situaciones de fraude y negligencia ocurridos sistematicamente en forma més o
menos encubierta en los tltimos afios en los Estados Unidos y otros paises desarrollados?.

La reciente ola de escandalos financieros que ha sacudido a Estados Unidos ha acentuado una
desconfianza generalizada de los inversionistas respecto de los estandares de contabilidad y auditoria
del sistema financiero en general. Esto sugiere de que, al menos las expectativas de los inversionistas
son que adn persiste un importante grado de fraude y negligencia que permanece encubierto e impune?.
Estas expectativas han afectado negativamente el interés de los inversionistas y el dinamismo del
sistema financiero de Estados Unidos.

A partir de la evidencia y del debate surgido producto de los recientes escandalos financieros,
diversos medios, analistas e instituciones han propuesto la necesidad de introducir maltiples
modificaciones al actual sistema basado en el principio de autorregulacién con el propdsito de eliminar
0, al menos, reducir algunos de sus vicios e incentivos perversos®,

4. Lo avtorregulacion y la regulacion piblica: §Sustitutos o complementarios?

La discusion anterior ha proporcionado argumentos tedricos y empiricos para sostener que la
autorregulacion estd lejos de ser un esquema plenamente satisfactorio para abordar el problema de la
informacion asimétrica. Sin embargo, cabe preguntarse si la autorregulacion debe ser evitada de plano,
0 si, en cambio, existirian formas de evitar sus vicios y potenciar sus virtudes. Una idea recurrente en

25 Estos son denominados los Generally Accepted Auditong Standards (GAAS) y los Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP) .

26 Ver, por ejemplo, The Economist, “The Lessons from Enron”, 7 de febrero, 2002.

27 Estas expectativas han dado paso a nuevas estrategias empleadas por algunos fraders inescrupulosos para manipular
el valor de algunas empresas por medio de divulgar rumores respecto de los estdndares de su contabilidad.

28 En general, estas propuestas incluyen un mayor involucramiento de regulacién piblica.
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la literatura es que la regulacion publica y la autorregulacion (y los mecanismos de mercado) deben
ser visualizadas como alternativas mutuamente excluyentes. Esta nocién ha sido muy influyente en
términos de la regulacion en la practica. De acuerdo con esta vision, la regulacion pablica estaria
justificada sélo si puede reducir la informacion asimétrica mas eficazmente que los mecanismos de
mercado u otras alternativas privadas tal como la autorregulacién®.

Sin embargo, esta recomendacion de libro de texto estd sujeta a maltiples criticas. Primero,
este argumento elimina a priori la posibilidad de que la regulacién paralela (i.e. regulacion publica y
autorregulacion en tandem) pueda constituir una alternativa regulatoria socialmente superior a los
extremos excluyentes de regulacion puablica o autorregulacion para enfrentar los problemas de la
informacion asimétrica. La supuesta ineficiencia implicita en la combinacion de regulacion pablica y
la autorregulacion no debe ser materia de creencia o suposicion. Por el contrario, ésta debe ser una
hipétesis a ser investigada formalmente. Al margen de los obvios costos de duplicacion, existen al
menos tres posibles consideraciones que hacer respecto de las implicaciones de superponer regulacion
ptblica y regulacion privada (autorregulacion). Primero, la regulacion publica, ceferis paribus,
conduciria al descubrimiento de fraude que, de otro modo, no seria descubierto y permaneceria impune.
Segundo, la regulacion publica puede disciplinar directamente el comportamiento de los miembros
de la OA. Tercero, la regulacion paralela puede proporcionar mayores incentivos a las OAs para vigilar
la conducta de sus miembros y exponer mala conducta voluntariamente. La intuicion es que el
descubrimiento de malas practicas por parte del regulador pablico seria devastador para la reputacion
de la OA. De este modo, las OAs tendrian incentivos para vigilar y reducir la existencia de fraude y
minimizar la probabilidad de que el regulador pablico encuentre evidencia de fraude. Ademas, esta
organizacion podria tener incentivos para exponer fraude voluntariamente y evitar el riesgo asociado
a que el regulador publico encuentre fraude que no fue apropiadamente revelado al pablico por ésta.

Los argumentos anteriores sugieren que la regulacion pablica, en paralelo con la autorregulacion,
permitirfa aprovechar la ventaja informacional de las OAs respecto de la calidad ofrecida y de las
condiciones cambiantes de la industria, al tiempo de otorgarles los incentivos adecuados para vigilar
la calidad ofrecida y hacer publica cualquier evidencia de fraude voluntariamente, incentivos que estarian
ausentes sin la regulacion publica en paralelo.

Quizas como resultado de una obsesion por evitar los costos de duplicacién, y ahorrar la
superposicion de responsabilidades de ambos esquemas regulatorios, existen pocos ejemplos de
regulacion paralela en funcionamiento en la practica. En algunos casos, una forma de regulacion
similar a regulacion paralela se ejerce cuando la autoridad provee inspectores publicos para investigar
un posible caso de fraude o negligencia®. Sin embargo, en este caso, la regulacion paralela es ad hoc y
no se ejerce ex-anfe o en forma precautoria, sino que s6lo cuando alguna evidencia de fraude ya existe.
Por consiguiente, es probable que sus efectos sobre los alicientes sean diferentes a los incentivos
presentes en la conjetura antes sefalada, por cuanto, en este caso, las OAs querrian minimizar el

29 Véase, por ejemplo, Spulber (1989).

30 Este es el caso, por ejemplo, de la Secretaria de Estado para el Comercio e Industria en el Reino Unido que ejercié
estos poderes para investigar el notorio escandalo de Guinness en 1986. Levi (1987), Kay y Vickers (1988).
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conocimiento de fraude en vez del nivel de fraude. La forma de regulacion paralela estudiada en este
trabajo (y la mds interesante) involucra la vigilancia pablica permanente y precautoria, en tindem con
0As™,

Es interesante constatar que la experiencia de autorregulacion financiera en Estados Unidos y
el Reino Unido tiene en comtn un notorio rol superficial y periférico de la regulacién publica. En
contraste, la favorable y duradera experiencia de la autorregulacion en la banca suiza se caracteriza
por poseer un importante grado de regulacidn puablica en paralelo con la autorregulacion, como fue
mencionado anteriormente. El claro contraste entre la experiencia norteamericana y britdnica y la de
Suiza en materia de autorregulacion financiera sugiere que la regulacion publica puede ser un
instrumento importante para evitar los incentivos perversos de la autorregulacién, y al mismo tiempo
potenciar sus virtudes, resultado que es plenamente concordante con lo discutido anteriormente.

4.1 Lo economia politica de la autorregulacion

¢Es esperable una oposicién cerrada de las industrias al establecimiento de la autorregulacion?
Existen argumentos para sostener que los privados deben tener incentivos para respaldar la
implementacién obligatoria de la autorregulacion y la regulacion putblica en paralelo. Esto, porque el
problema de la informacion asimétrica no sélo perjudica a los consumidores, sino que también a los
oferentes “honestos” que no poseen los medios para persuadir exitosamente a los consumidores de su
honestidad o alta calidad. En este contexto, no hay duda de que la autorregulacién, asi como cualquier
otro mecanismo que contribuya a reducir la brecha informativa entre oferentes y demandantes, debera
ser apoyada por proveedores diligentes y honestos. Sin embargo, los oferentes negligentes y deshonestos
también debieran tener incentivos adecuados para respaldar iniciativas de autorregulacion y de
regulacién puablica paralela. Por medio de apoyar estas iniciativas, ellos senalizarian al pablico que su
naturaleza es honesta y que no tienen “nada que esconder ni temer” (independientemente de si éste es
efectivamente el caso).> En otras palabras, oponerse abiertamente a iniciativas de autorregulacion y
de regulacion paralela es una estrategia riesgosa porque podria ser interpretada por los consumidores
como una mala sefial de calidad, conduciendo a una pérdida reputacional que los prestadores privados
preferiran evitar. Asi, podemos concluir que tanto los oferentes honestos como los deshonestos deben
tener incentivos para respaldar iniciativas de autorregulacion y regulacién puablica en paralelo: los
primeros, porque se benefician directamente al dar mayores garantias de proveer alta calidad a los
consumidores, y los segundos, porque no pueden darse el lujo de ser estigmatizados por los
consumidores como proveedores de mala calidad. Ademés, una vez que el esquema de autorregulacion
esta vigente, los oferentes negligentes enfrentarian nuevos incentivos para dejar de serlo y comenzar
a promover una mejor calidad al pablico.*®

31 Por ejemplo, en seguridad de aerolineas e higiene de restaurantes, la regulacién piblica coexiste con autorregulacion.
Véase Kay y Vickers (1988) para una discusién informal de regulacién paralela.

32 En palabras técnicas, podria esperarse una conducta “mezcladora” de apoyo a la autorregulacion entre los oferentes
honestos y deshonestos.

33 De hecho, apoyar iniciativas de autorregulacion y regulacién piblica en paralelo puede ser un mecanismo de auto-
compromiso (commitment device] para obligarse a proveer mejor calidad en el futuro.
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La evidencia empirica sugiere que a menudo los oferentes tienden a apoyar e incluso a gestionar
voluntariamente diversas formas de autorregulacion, lo que concuerda con lo sefialado con anterioridad.

5. Conclusiones y recomendaciones

Este articulo ha analizado las principales caracteristicas de la autorregulacion y su capacidad
para resolver el problema de informacion asimétrica en aquellos casos donde los “mecanismos de
mercado” son insuficientes para restablecer la eficiencia econdémica. La principal ventaja de la
autorregulacion sobre la regulacion puablica es que permite aprovechar el mayor conocimiento que los
agentes autorregulados generalmente poseen respecto de las caracteristicas cambiantes del mercado y
la industria, asi como la mayor informacion que disponen sobre como y donde debe buscarse evidencia
de malas précticas de un modo mas eficiente. Sin embargo, la autorregulacion constituye, por definicién,
una situacién de captura regulatoria. Esto plantea la pregunta fundamental si las Organizaciones
Autorreguladas efectivamente poseen los incentivos adecuados para llevar a cabo sus funciones
regulatorias satisfactoriamente.

El mensaje central de este articulo es pesimista: existen argumentos tedricos y empiricos para
dudar de la autorregulacion como un esquema adecuado para abordar el problema de la informacion
asimétrica. Desde un punto de vista tedrico, diversos trabajos muestran que en una amplia gama de
circunstancias, las OAs no poseen los incentivos adecuados ni para fiscalizar fraude al interior de ella
ni para exponer al ptblico evidencia de fraude entre sus filas. Como consecuencia de esto, el nivel de
fraude y negligencia es elevado.** Ademds, las OAs también pueden estar expuestas a la posibilidad de
corrupcion, lo cual agudizaria los incentivos para encubrir fraude y permitir que las malas practicas,
por parte de los agentes, permanezcan impunes.

El examen de la regulacion financiera en el Reino Unido en la década de los 80 y 90 y los
recientes escandalos financieros en Estados Unidos confirman las aprensiones anteriores. Un importante
grado de fraude y negligencia financiera existio en ambos casos precisamente bajo un esquema de
autorregulacion. Ademas, en estos paises el pablico percibe que existe un importante flujo de fraude y
negligencia que permanece desapercibido e impune. Asi, en general, la autorregulacion no ha
proporcionado garantias de proteccion ante malas practicas, lo cual ha inhibido la confianza de los
inversionistas y ha limitado el dinamismo de las transacciones financieras.

Ante esta situacion, cabe preguntarse si debe reemplazarse la autorregulacion por la tradicional
regulacion publica (como en el Reino Unido en 2001) o si, en cambio, existen formas de sacar provecho
de las ventajas de ella. El mensaje central de este articulo en esta materia es que si implementacion, en

34 Podria afirmarse que este resultado era altamente intuitivo y predecible a priori. Sin embargo, en este caso resulta
dificil de explicar por qué la autorregulacion ha sido recomendada e implementada tan frecuentemente en la
préctica en una amplia gama de industrias en el mundo, por ejemplo, en los servicios financieros en el Reino Unido
y Suiza, entre otros.
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paralelo con la regulacion publica, puede ser altamente beneficiosa. La intuicion de esta idea es que la
combinacion de ambas formas de regulacion permitiria, por una parte, aprovechar la ventaja informativa
de la OA, respecto de las cambiantes condiciones de la industria, sumado a la mejor capacidad de
fiscalizacion de malas practicas, mientras que la regulacion ptblica generaria los incentivos que
contribuirfan a reducir el fraude y la negligencia dentro de estas organizaciones. En particular, la
regulacion paralela no sélo tiene un efecto disciplinador directo sobre los agentes de una OA, sino que,
ademas, genera diversos incentivos reputacionales para que la OA voluntariamente realice mas
fiscalizacion de calidad, incentivos que, de otro modo, podrian estar ausentes o ser insuficientes. Mas
aun, el argumento tipico en contra de la regulacion publica, basado en la supuesta desventaja de
informacion que éste posee frente a los regulados, no constituye una razén para eliminarla. Por el
contrario, un regulador pablico desinformado podria proveer importantes incentivos a las OAs para
sustentar una alta vigilancia, puesto que la posibilidad de descubrimiento pblico de fraude o negligencia
serfa una pérdida reputacional importante para ella.

En otras palabras, el andlisis sugiere que una buena forma de “sacar provecho” de la
autorregulacion es implementarla junto a un regulador publico en paralelo o, expresado
alternativamente, una buena forma de “sacar provecho” de un regulador pdblico —incluso si éste es
altamente desinformado- es exigir paralelamente la autorregulacion a los prestadores privados. De
este modo, un sistema mixto pablico-privado de regulacion de calidad puede resultar preferible una
vez que se consideran argumentos reputacionales y de incentivos, adicionalmente a las obvias razones
basadas en la “duplicacion de costos” de regulacion, y en una obsesion por evitar la superposicion legal
de ambitos de competencia regulatorios de distintas instituciones. El exitoso caso de autorregulacion
de la banca suiza, en combinacién con un importante grado de fiscalizacion ptblica, constituye evidencia
a favor de los multiples beneficios que un esquema mixto de regulacion como éste puede ofrecer.

En Chile existen en operacion distintas formas de autorregulacion en organismos tan diversos
como las instituciones armadas, las universidades privadas, la industria publicitaria, varias profesiones
colegiadas, y el poder judicial, entre muchos otros casos. Adicional a esto, recientemente se han
propuesto iniciativas para instaurar una autorregulacion en diversos &mbitos de la industria de servicios
financieros, sobre la base de un “codigo de ética” y de buenas précticas que seria monitoreado por
“destacados miembros” de la misma industria financiera nacional® Estos casos de autorregulacion
estan naturalmente expuestos a las criticas presentadas en este articulo. Sin embargo, estas formas de
autorregulacion pueden ser revisadas con el propdsito de obtener nuevos esquemas que permitan
aprovechar las ventajas de la autorregulacion, pero evitando sus incentivos perversos. Por otra parte,
en Chile existen otras industrias que poseen caracteristicas de bienes de confianza tales como las
banca y servicios financieros, los seguros de salud, valores y seguros, servicios de contabilidad y auditoria
y las AFPs que son regulados casi exclusivamente por medio de regulacion publica, tipicamente por
medio de una Superintendencia. Como ha sido senalado, estas formas de regulacion estan sujetas a
diversas criticas, y su desempefio podria ser mejorado por medio de abrir nuevos espacios a diversas
formas de autorregulacion, ya sea en la participacion en el establecimiento de estandares de calidad o

35 La experiencia del Reino Unido y Suiza en autorregulacién financiera, entre otros casos, puede resultar muy 0til
para el disefio institucional de la autorregulacion en el caso chileno.
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en su monitoreo. En general, en todos aquellos sectores con caracteristicas de bienes de confianza, un
disefio institucional que permita la coexistencia de la autorregulacion con diversas formas de regulacion
publica activa parece una férmula promisoria, aunque atn relativamente inexplorada en Chile.
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