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PRESUPUESTO 2019 ;CUANTO VA
A CRECER EL GASTO PUBLICO?

El gobierno acaba de dar a conocer su proyecto de Ley de Presupuestos
2019, el mas austero en varios afios. Esta austeridad es muy necesaria,
y una condicién para no enfrentar una nueva rebaja de clasificacion de
riesgo, por lo tanto, es una buena noticia. Mas adn si a pesar de un
crecimiento moderado del gasto, el gobierno es capaz de cumplir con
las leyes de mayor gasto del gobierno anterior (en educacion superior
principalmente), junto con avanzar en su programa de gobierno. Este es
un aspecto muy importante, ya que suele darse una légica de discusion
presupuestaria errada, en el sentido de que el objetivo siempre parece ser
el mayor aumento de gasto posible, independiente de los objetivos que
se estan cumpliendo. Por el contrario, deberia ser del todo valorable que
se cumplieran las metas programaticas, al mismo tiempo que se logra un
aumento de gasto moderado.

Pero ;jcuanto crecerfa el gasto fiscal en 20197 La respuesta no es evidente,
a pesar de que el anuncio oficial es de un aumento estimado del gasto
de 3,2% real. Sin embargo, la contabilidad fiscal es bastante compleja, y
en este caso es muy probable que la cifra efectiva sea aln menor a esa,
dependiendo de lo que ocurra con las llamadas “presiones de gasto”, que
fueron el centro de la polémica fiscal hace algunos meses atras. Recordemos
que en mayo pasado el gobierno denuncid que existian cerca de US$ 5.500
millones de gastos comprometidos para este periodo de cuatro afios y
que no estaban presupuestados, lo que generaba mayor estrechez fiscal
aun. Para este afio, se mencion6 una cifra de US$ 1.400 millones, que de
hacerse efectiva, significaria un crecimiento del gasto durante este afio
de 5,1% real respecto a 2017, mayor al 3,3% estimado en el Informe de
Finanzas Publicas (IFP) recientemente dado a conocer por el Director de
Presupuestos. Sin embargo, de darse esa situacion, el resultado seria que
el crecimiento del gasto en 2019, en vez del 3,2% real anunciado, serfa
de 1,4%, la cifra mas baja desde el afio 1990. En cualquiera de los dos
escenarios, nos encontrariamos con el bienio de mayor austeridad fiscal
en muchos afios, lo cual es un logro destacable del gobierno.
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Grafico N° 1: Gasto del Gobierno Central
(% crec.real)
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Fuente: DIPRES

Por el lado de los ingresos fiscales, si bien las estimaciones macroeconémicas
del gobierno han sido consideras levemente optimistas (crecimiento del
PIB en 2019 de 3,8%, de la demanda interna de 4,6% y un precio del cobre
de US$ 3/libra), lo cierto es que la estimacion de ingresos efectivos para
2019 parece razonable, e incluso con un sesgo pesimista, con un aumento
respecto a los ingresos estimados para este afio de 1,9% real.

En todo caso, recordemos que lo relevante para determinar el nivel
de gasto no son los ingresos efectivos, sino la estimacién de ingresos
estructurales, junto con el objetivo propuesto de reduccion del déficit
estructural. De esta forma, se estima para el préximo afio un aumento de
ingresos estructurales de 2,6% respecto a 2018, lo que junto la meta de
gasto, permite cumplir el objetivo de reducir el déficit estructural en 0,2
puntos del PIB por afio. En 2018 se registrarfa un déficit estructural de
1,8% del PIB (suponiendo que se logran contener las presiones de gasto),
que caerfaaun 1,6% del PIB en 2019.

CEF ANALISIS



ACTIVIDAD
ECONOMICA

N

Un aspecto relevante que surge de las estimaciones presupuestarias
oficiales, y que habfamos analizado en bastante detalle en nuestro Informe
CEF de julio pasado, es que la recaudacion de la reforma tributaria de 2014
estéd bastante por debajo de lo que se estimé en ese momento. Si bien
para el afio en curso se espera un crecimiento elevado de la recaudacion
tributaria no minera (7,5% real), el resultado es un 1,8% inferior de lo
que se presupuesté hace un afio atrés. Para el afio entrante, se estima
un aumento de los ingresos tributarios no mineros de 4,5% real, similar
a la proyeccion que se tiene para la demanda interna.

Grafico N° 2: Ingresos Tributarios no Mineros
(% crec.real)
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Fuente: Elaboracion propia en base a DIPRES

En definitiva, se trata de una situacién de ingresos mas bien restrictiva,
lo que junto a la necesidad de reducir el déficit estructural, lleva a que el
cumplimiento de las leyes ya aprobadas y las establecidas en el programa
de gobierno, haga necesarios ajustes en otras materias. Es asi como
cuatro ministerios ven reducidos sus presupuestos (Energia, Presidencia,
Economiay SEFEGOB), con crecimientos inferiores a 1% real para seis mas
(SEGPRES, Agricultura, Minerfa, Obras Pdblicas, Interior y Defensa). Las
prioridades en materia de aumento de recursos son las areas de Salud,
Educacién y Trabajo.
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Dado lo restrictivo del Presupuesto, es probable que la tramitacién no sea
facil. Es de esperar que prime la necesidad de recuperar la sostenibilidad
fiscal, que se descuidd en afios anteriores. Esto porque frente a un escenario
externo que podria deteriorarse, es deseable que se vayan moderando las
necesidades de financiamiento fiscal. Hemos sido testigos en estos meses
de los problemas que enfrentan paises con elevados déficits fiscales en un
contexto de alzas de las tasas de interés externas, siendo este un camino
que debemos evitar a toda costa.
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SE APROBO LA MAYOR REFORMA
AL SISTEMA BANCARIO DE LAS
ULTIMAS DECADAS

Luego de casi un afio y cuatro meses -cambio de gobierno mediante-, se
aprobd una de las mayores reformas al sistema bancario en la historia
reciente. Esta reforma contiene tres elementos centrales: el primero es
homologar |a regulacion bancaria a las normas de Basilea lIl; el segundo
es la revision del proceso de resolucion en caso de potencial insolvencia;
y el tercero es la reorganizacion del gobierno corporativo del fiscalizador
bancario—SBIF-, otorgdndoles algunas facultades adicionales y dejandolo
integrado a la Comision para el Mercado Financiero (6rgano colegiado que
reemplazd a la Superintendente de Valores y Seguros).

Otros cambios incluyen el acceso a informacion sujeta a reserva bancaria
por parte del Servicio de Impuestos Internos' (Sll) y la Unidad de Anélisis
Financiero? (UAF) para cumplir con requerimientos Internacionales.

Homologacion Basilea IlI

Antes de hablar de Basilea lll, es importante destacar que en Chile se hizo
una implementacién muy limitada de Basilea Il (mundialmente sindicada
como una de las causas de la crisis financiera del 2008 por su excesiva
flexibilidad). Es decir, el punto de partida en Chile es una regulacién mas
estricta y cercana a Basilea |.

Basilea Il es fruto del aprendizaje de la crisis financiera global y
busca minimizar la probabilidad de insolvencia. Para ello aumenta los
requerimientos de capital, diferenciando el riesgo sistémico de los bancos
segun su tamafio (incluye mayores requerimientos para bancos “too big
tofail” or “too interconnected to fail”). Al mismo tiempo reconoce que los
activos pierden valor en medio de las crisis, por lo que genera colchones
de capital contra ciclicos para proteger la solvencia del sistema en estos
escenarios. En el caso chileno, la homologacién a Basilea Il de la reforma
incluye lo siguiente:
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Obliga a la banca a mantener un patrimonio efectivo minimo de 8%
de los activos ponderados por riesgo.

Aumenta el requisito minimo de capital Tier 1 (acciones preferentes
0 bonos perpetuos) de un 4,5% a un 6% de los activos ponderados
por riesgo.

Incorpora un colchén de conservacion de 2,5% de los activos ponderados
por riesgo conformado por capital bésico (restringe el reparto de
dividendos cuando el colchén cae por debajo de este minimo).

Exige mayor capital de entre 1%y 3,5% y permite que la CMF restrinja
ciertas operaciones a bancos “too big to fail”.

Faculta al Banco Central, previo acuerdo de la CMF, para exigir
un colchén contra-ciclico adicional de hasta 2,5% de los activos
ponderados por riesgo (que también limita el reparto de utilidades).

Faculta a la CMF para: (1) requerir capital basico o patrimonio efectivo
adicional por hasta un 4% de los activos ponderados por riesgo; (2)
modificar los ponderadores para el calculo de los activos ponderados
por riesgo -con metodologfas estandarizadas y validadas por el Banco
Central.

' Omite notificacion al cliente cuando informacion se requiere con urgencia o si puede dafiar el curso de una investigacion.

% Cuando la CMF detecta potenciales irregularidades en los controles aplicados por la banca en materias pertinentes.
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Con lo anterior el requerimiento de capital minimo alcanzarfa 10,5% (Figura
1). Se estima que estos cambios requeriran capitalizar entre $2.500 y $3.500
millones de délares® y los bancos tendran hasta el 2024 para hacer los
ajustes correspondientes®.

Figura 1: Adecuacion regulacion bancaria
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Fuente: SBIF 2018.

Dada la facultad de modificar ponderadores, sera central tanto la definicién
de estos como la forma en que se trabaje la gradualidad via reglamentos
y normativas para no encarecer el costo de fondos de la banca (la ley da
un plazo de 18 meses al regulador para elaborar esta normativa).

Si bien los mayores requisitos de capital pueden aumentar el costo de
fondos —al menos en el corto plazo-, también pueden disminuirlos. Al
hablar un idioma internacional comun (Basilea Ill), se facilita la evaluacion
de riesgo de los bancos por parte del mercado global y por lo mismo, es
probable que la banca acceda a créditos internacionales mas “baratos”.

Con todoy a pesar de estos costos potenciales, en el mercado no hay dos
lecturas: la homologacién a Basilea Ill es un cambio esperado y positivo
para el desarrollo financiero local.
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Insolvencia

Respecto de la resolucién bancaria, la reforma crea sistemas de intervencion
temprana (adicionales a los sistemas actuales). Estos constan primero de
un plan de regularizacién temprana, que permite monitorear el avance y
nivel de cumplimiento de medidas destinadas a recuperar la situacion del
banco (incluyendo requisitos de informacién a la autoridad, potenciales
prohibiciones al otorgamiento de créditos y la celebracién de ciertos
contratos mientras no se solucione la situacion). La comision tendra la
facultad para intervenir designando un inspector delegado o administrador
provisional cuando no se cumpla dicho plan.

Un segundo elemento es la capitalizacién preventiva, no sélo mediante
nuevos aportes sino también mediante un préstamo con otro banco (que
en caso de no pago serfa capitalizado).

En caso de designarse un interventor, la reforma propuesta indica que
éste deberd anteponer y resguardar los intereses de los depositantes y, en
general, la proteccién de la estabilidad financiera (esto es relevante, pues
podria pensarse que se debe a los duefios o acreedores, para quienes de
manera consistente se elimina el convenio de acreedores).

Sihien la utilidad de los planes preventivos no es evidente, al menos es
un paso marginal en la direccion correcta. Con todo, en este aspecto la
regulacion permanece distante de sistemas de resolucion mas avanzados
presente en las mejores regulaciones bancarias®.

Fusion SBIF y CMF: Gobiernos Corporativos del Fiscalizador

La reforma modifica el gobierno corporativo de la SBIF dejando a la CMF
como el organismo fiscalizador Unico. Esto implica una “fusién” entre
ambas y se espera que al operar bajo un mismo comité, ademéas de proteger
la institucionalidad y a sus miembros de factores politicos, permita una
mejor coordinacion.

Cuando distintos actores compiten con productos similares (basta ver
las instituciones que ofrecen créditos hipotecarios), los limites entre
regulados se vuelven borrosos y comienzan dos tipos de problemas:

% La SBIF estima en US $2.800 millones los requerimientos adicionales para llegar al 10,5% (sin considerar los otros buffer).

* Representa aproximadamente un 15-20% de las utilidades de la banca en 6 afios (transicion hasta 2024). No se esperan grandes efectos negativos.

5 Dividir activos del banco insolvente generando un “Banco Bueno” y un “Banco Malo”, el primero rentable y el segundo con activos tdxicos; y un fondo o estrategias para financiar este Gltimo.
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el arbitraje regulatorio —distintos fiscalizadores y reguladores pueden
utilizar distintos criterios frente a una situacién similar-; y los perimetros
regulatorios (quien fiscaliza qué). Tener un Gnico regulador financiero
delimita responsabilidades, facilita la coordinacién y genera accountability,
sobre todo en un mundo més integrado donde la transformacion digital y
la globalizacién son una realidad.

Sin embargo, la especificidad de la regulacién bancaria —que actua ex
ante involucrandose en los procesos internos de la banca (mds cercana
al control de riesgos de solvencia)- difiere de la regulacién financiera
tradicional de emisores de valores, que establece criterios de informacién
minima y transparencia, actuando generalmente ex post cuando estos
principios no se cumplen (mas cercana de temas de conducta de mercado).
Son funciones distintas.

En resumen, al fusionar la SBIF con la CMF quedan dudas no resueltas.
La primera es operacional y se refiere a temas de organizacion interna y
coordinacion de la SBIF con la CMF (sobre todo durante la transicién); y la
segunda mas relevante es la separacion de las funciones de fiscalizacion de
solvencia y de conducta de mercado —y perimetro regulatorio, incluyendo
su relacion con el SERNAC. No es trivial el peso que la autoridad daré a
cada uno de estos aspectos y si bien los temas de conducta de mercado
son importantes, el riesgo de descuidar temas de solvencia es mayor
(donde la experiencia del Reino Unido puede entregar luces).

Por lo tanto, hay aspectos positivos de la fusién y otros que representan

desafios mayores. No es evidente el resultado y existe expectacion respecto
de cémo operard en la practica.
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DESAFIOS PARA LAS
INVERSIONES: LA DIFiCIL
ECUACION RIESGO-RETORNO EN
ESCENARIOS DE CRISIS

El mercado financiero global ha mostrado sefiales mixtas en el Gltimo
tiempo. Incluso un reputado premio Nobel de economia como Edmund
Phelps dijo que una recesion en los préximos 12 meses en EE.UU. es realista.

Cuando las recesiones llegan, el precio de los activos financieros cae. ..
y cuando son profundas, como lo ocurrido en 2008, caen profundamente.
Y esto sucede incluso en los paises desarrollados con las acciones mas
tradicionales (gréfico N°3).

Grafico N°3: indice S&P500
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La mejor solucion es un portafolio balanceado y un buen manejo del riesgo
de los activos individuales, junto a un comportamiento prudencial para
analizar los riesgos de la cartera y minimizarlos. Pero el afiliado debe
asumir que perderd “algo” en las cafdas (asi como “ganard” en la muy
probable recuperacion posterior —que también se puede observar en el

ejemplo del S&P500 durante el 2009).

El problema para los pensionados es que el momento del retiro es
independiente del timing del mercado, y salir a comprar rentas vitalicias o
liquidar el fondo acumulado durante una crisis tiene efectos importantes.
Este es uno de los problemas mas dificiles de solucionar de los sistemas
de pension de capitalizacion, tanto individual como social. Y para los
sistemas de capitalizacién individual, el problema se exacerba si los
afiliados pueden elegir el nivel de riesgo que deseen.

En el caso chileno los afiliados tienen esta libertad, pero esta “semi-
regulado” al asignar a los afiliados por default a los fondos de menor riesgo
amedida que se acerca la edad de jubilacion (limitdndoles progresivamente
el acceso a los méas riesgosos, ver Figura 2).

Figura 2: Fondos asignado por default y elegibles
ahorro obligatorio segin edad

Default Eleccion

Mujeres <35 afios y hombres <35 afios B AalE
Mujeres 36-50 afios y hombres 36-55 afios C AalE
Mujeres >51 afios y hombres >56 afios D BalE
Pensionados D CalE

Fuente: Elaboracién propia en base a datos S&P.

El “timing” de estas caidas es impredecible, y muchas veces los expertos
que vaticinan crisis, no le apuntan al momento exacto (incluso un reloj
malo da la hora correcta dos veces al dia). No invertir en activos riesgosos
por temor a una crisis no funciona, pues deja pasar oportunidades de
rentabilidad importantes.
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Si bien es positivo otorgar grados de libertad al afiliado, cuando éste es
analfabeto financieramente hablando, el exceso de libertad permite que
surjan propuestas que no agregan valor y generan costos (como podria ser
“Felices y Forrados” en Chile, al menos en sus inicios®). No solo cobran
comisiones, sino ademéas generan pérdidas al sistema por los costos de
transaccion y por problemas en la fijacion de precios. Esto dltimo porque
movimientos coordinados de grandes flujos que requieren liquidez, afectan
los precios relativos’.

Otro problema es que normalmente las grandes crisis vienen precedidas
por grandes periodos de bonanza. Individuos con bajo conocimiento
financiero toman la mala decision de cambiarse —usualmente cerca del
final de un periodo de crecimiento- a un fondo mas riesgoso basado en
informacion histdrica (sin lograr captar el mayor retorno de la bonanza);
y cuando la crisis se presenta, sufren toda la pérdida. Para peor, al notar
que han perdido mucho fruto de su decisién previa a la crisis, vuelven al
fondo de bajo riesgo justo después de esta, lo que les impide beneficiarse
del muy com(n rebote de los mercados financieros. El resultado es una
pérdida desastrosa para el afiliado por ambos efectos.

Lamentablemente la “costumbre” se mantiene y en el primer trimestre de
2018 vimos un record de traspasos a fondos de mayor riesgo, coincidente
con el alza de la bolsa de los seis meses anteriores. Sin embargo, desde
esa fecha la bolsa s6lo ha caido y los afiliados que tomaron la decision
de cambiarse han perdido dinero.

Al mirar estadisticas de movimiento de afiliados entre fondos y ver su
correlacion con |a rentabilidad histérica del mercado en plazos més largos,
vemos que esta es positiva (ver Grafico N°4). Esto no necesariamente es
malo —atendida la persistencia o rally de los mercados (los periodos buenos
suelen ser seguidos por periodos buenos), pero debe ser monitoreado por
lo planteado en los parrafos anteriores.
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Gréafico N°4: Afiliados que optan por (%)*
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*Nota explicativa: “La ley permite a los afiliados optar por algunos de los
fondos seguin sus preferencias por riesgo —afiliados que optan en el grafico-.
En caso de no optar por ningln fondo dentro del plazo que establece la
ley, son asignados al fondo que les corresponde segun su sexo y edad.”

Fuente: Asociacion AFPs.

La duda es hasta qué punto la regulacion es capaz de hacerse cargo de
este problema (propuestas incluyen desde portafolios anticiclicos hasta
reaseguros internacionales de rentabilidad minima). Es un gran desafio
global y no existe una respuesta infalible. Tal vez la Gnica solucién, al menos
hasta que no exista una mejor, es evitar el paternalismo del Estado, confiar
en la gente y educarla para que entienda el efecto de tomar decisiones de
riesgo-retorno en distintas etapas de su vida laboral. Es deber del afiliados
informarse y conocer el riesgo de sus decisiones.

5Da, Z, Sialm, C., Tessada, J., Larrain, B. “Destabilizing Financial Advice: Evidence from Pension Fund Reallocations” 2018. Review of Financial Studies (forthcoming)
7 Cambios masivos del fondo A al E obligan a AFPs a vender acciones —baja su precio- y comprar bonos —sube su precio-.
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MERCADO DE
CAPITALES

B

EMPIEZAN A SUBIR LASTASAS
DE LARGO PLAZO

Desde agosto del 2014 |a tasa anual de un bono del Tesoro chileno a diez
afios se ha mantenido relativamente estable en torno al 4,4% nominal en
pesos, nivel histéricamente bajo. Dejando fuera el periodo mas afectado
por la crisis del 2009, esta tasa fue, en promedio, cercana a 5,5% entre
2010 y mediado de 2014.

Las razones de por qué esta tasa se ha mantenido baja en nuestro pais
pueden ser diversas y analizaremos algunas de éstas a continuacién.

La teorfa econémica nos dice que la tasa de interés de instrumentos de largo
plazo depende principalmente de tres factores. Primero, mientras mas baja
esperamos que sea la inflacién, exigiremos una menor compensacion por
la pérdida del poder adquisitivo del dinero y por tanto nos conformaremos
con tasas mas bajas. No obstante, tanto los precios de mercado como
diversas encuestas nos muestran que las expectativas de inflacién no han
variado en los Gltimos cuatro afios y se mantienen ancladas en 3%. Por
lo tanto, en el caso de nuestro pafs podemos descartar este factor como
una de las explicaciones.

En segundo lugar, tenemos que, mientras menor probabilidad asignemos
a que los gobiernos futuros hagan default, exigiremos un premio menor
por mantener los bonos y asumir ese riesgo. Si bien se le asigna una muy
baja probabilidad de default a Chile -lo cual es muy positivo- el nivel de
endeudamiento del gobierno ha aumentado de los Gltimos afios por lo
que el premio por riesgo deberia haber aumentado. Por lo tanto, también
podemos descartar esta explicacion. En el Grafico N°5 se muestran los
premios por riesgo representados por los spreads soberanos (indice
EMBI). Se observa que, en los Gltimos afios, el premio por riesgo exigido
a los bonos chilenos se ha mantenido por debajo del premio por riesgo
exigido a otras economias emergentes de América Latina, Asia, Europa
y el mundo en general.
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Grafico N°5: Premios por riesgo representados
por spreads soberanos (indice EMBI)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central.

Llegamos asi a la tercera posible explicacion. Es ldgico que, mientras
méas pesimistas somos respecto de nuestra capacidad de crecer en el
largo plazo, menor es el retorno que esperamos de los proyectos reales
en general y por lo tanto, aceptaremos bonos con una tasa de interés mas
baja. En efecto, las estimaciones del Banco Central y de Hacienda del PIB
tendencial han bajado de 4,5% en 2014 a 3,2% en 2018.

Si éste es el factor que esta explicando las bajas tasas de interés de

largo plazo en Chile, debiésemos esperar, ceteris paribus, que las tasas
se mantengan en niveles similares a los actuales en el futuro préximo.
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Por otro lado, en la actualidad hay otros factores menos estructurales que
podrian estar afectando la tasa de interés de largo plazo. Uno de ellos
es el nivel extremadamente bajo de las tasas de interés de instrumentos
similares en pafses desarrollados. Como se observa en el Grafico N°6, es
dificil encontrar bonos del tesoro en paises de bajo riesgo, como Chile,
que renten méas. Si sumamos a ello que no hay expectativas de que el
peso se deprecie en proporciones importantes, la demanda por bonos
chilenos dehiese ser inusualmente elevada, especialmente por parte de
inversionistas locales. Esto puede estar manteniendo las tasas en niveles
artificiosamente bajas. Evidencia de ello es que en la medida que las tasas
han aumentado en EE.UU. en el Gltimo tiempo, también lo han hecho en
Chile, aunque a un ritmo menor, llevando el diferencial de tasas a ubicarse
en minimos historicos.

Grafico N°6: Tasa de interés nominal anual de
bonos soberanos a 10 afios (%)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la OCDE.

A continuacion, analizaremos la situacion en EE.UU. En septiembre, el sector
privado cre6 230.000 nuevos empleos -por sobre los 185.000 previstos-; el
petréleo WTI se encuentra en pleno rally y el presidente de la FED afirmé
que la tasa del organismo esta aln lejos de su nivel neutral, es decir, el
nivel en que ésta no sea restrictiva ni acomodaticia.
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Estos tres factores lograron impulsar la tasa de interés de la economia
norteamericana y asf, los rendimientos de los bonos del Tesoro. La primera
semana de octubre el bono del Tesoro a 10 afios se ubicé en 3,18%,
alcanzando méximos que no se observaban desde 2011. La referencia
superd asf la marca de 3,12% que en mayo produjo importantes fugas de
capital desde los mercados emergentes en bisqueda de mayor rendimiento
en EE.UU. Durante estos ltimos dias, ha seguido subiendo, llegando a
niveles cercanos a 3,21%.

Durante 2017, la amplia liquidez de Europa produjo una importante
demanda por bonos norteamericanos, lo que presiond a la baja las tasas
estadounidenses y contribuyd a lo que habia sido un aplanamiento
notable de la curva de rendimiento para los bonos del Tesoro, incluido un
diferencial entre los bonos a dos y diez afios que incluso cayd por debajo de
20 puntos. Pero ahora, las condiciones monetarias europeas (restringidas
por los acontecimientos de paises como ltalia) ya no pueden contener el
aumento general de los rendimientos de EE.UU.

Por lo tanto, las tasas en Chile debiesen continuar aumentando en la
medida que las tasas se normalicen en EE.UU. y el mundo desarrollado en
general, y la demanda por bonos chilenos caiga. Asi también, una caida
del riesgo de los bonos de otros paises en desarrollo generaria una menor
demanda por los chilenos, ya que habria mas sustitutos. Pero en general,
el riesgo en los pafses emergentes ha ido aumentando durante este afio.

Otro evento que apuntarfa en la misma direccion serfa una desaceleracion
de China que genere expectativas de pérdida de valor del peso.

En conclusién, considerando el menor crecimiento esperado de largo plazo,
la situacion anémala en los mercados de bonos a nivel internacional y la
normalizacion de la estructura de tasas en EE.UU., debiésemos esperar
que las tasas de interés de largo plazo en Chile continGien aumentando.
Sin embargo, éstas se debieran estacionar en niveles algo méas bajos
que los histéricos, a menos que aumenten las expectativas sobre nuestro
potencial de crecimiento en el largo plazo.
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FINTECHY LA BANCA CENTRAL EN LA ENCRUCIJADA (2017):
DESAFIOS DE LOS BANCOS CENTRALES ANTE LA IRRUPCION
DE FINTECH

Héctor Acuiia

1. Introduccion

Como vimos en el Tema de Andlisis de nuestro Informe de diciembre del afio pasado?, las instituciones, los servicios y el desarrollo financiero en general,
juegan un rol fundamental en el crecimiento y desarrollo econémico, ya que permiten movilizar ahorros y reunir fondos para hacer posibles grandes
proyectos de inversion, asignar capital de forma eficiente y proporcionar mecanismos y servicios para gestionar y administrar el riesgo.

A partir de lo anterior, la irrupcion de las innovaciones financieras facilitadas por la tecnologfa, en adelante denominadas FinTech®, adquiere importancia
ya que éstas tienen el potencial de cambiar la prestacion de servicios financieros en el futuro préximo.

El paper que se analiza a continuacion fue escrito por cuatro economistas del Banco Central de Chile y aborda la reciente irrupcion de las FinTech. En
particular, se analiza como estas innovaciones pueden afectar la provision de servicios financieros en economias en desarrollo y el rol de los bancos
centrales como agentes reguladores y responsables de la estabilidad financiera.

Dado que una fraccion importante de la poblacion en paises de bajos ingresos aln carece de acceso a servicios formales de instituciones financieras,
las innovaciones FinTech tienen el potencial de proveer estos servicios y asi tener un impacto positivo en la inclusién financiera de dichos pafses'’. Sin
embargo, estas innovaciones financieras también pueden alterar la transmision de la politica monetaria, cambiando el rol de los agregados monetarios
y el sistema bancario, lo que implica ciertos riesgos para la estabilidad financiera.

En algunos casos, las FinTech pueden ademéas competir con proveedores financieros tradicionales en dreas como los sistemas de pago, el comercio,
la custodia, la administracién de activos y la intermediacion de préstamos. Por esta razdn, la regulacion y la formulacién de politicas pablicas deben
adaptarse a los desaffos planteados por las nuevas tecnologias y, a la vez, asegurar que éstas no se transformen en barreras a posibles innovaciones.

8Disponible en https://www.ese.cl/ese/centros-de-investigacion-area-de-interes/centro-de-estudios-financieros/direccion-financiera/financing-prosperity-2017-impacto-del-desarrollo-
financiero-en-la/2018-05-14/112735.html
9 EI Consejo de Estabilidad Financiera (2017) concibe “FinTech” como las innovaciones en servicios financieros facilitadas por la tecnologia que podrian traducirse en nuevos modelos de
negocios, aplicaciones, procesos o productos, con un efecto material asociado en la prestacion de servicios financieros. Las innovaciones FinTech se refieren a un amplio campo de productos y
servicios, considerando desde las criptomonedas a los mecanismos de financiamiento colectivo (crowdfunding), pasando por préstamos persona a persona (P2P lending) y la inteligencia artificial.
10 Las FinTech pueden contribuir al desarrollo financiero de los pafses emergentes facilitando o permitiendo:

i) el acceso universal a los servicios financieros por parte de los consumidores y las pequefias y medianas empresas;

i) mayor seguridad en las remesas y transacciones entre personas con menores ingresos, migrantes y habitantes de las areas rurales;

iii) mayor competencia y menor concentracion del sector financiero, y

iv) reduccion en los costos, producto de la participacion en la economia formal y mejor acceso a los servicios publicos gracias a bases de datos estatales mejoradas.
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2. Rol de los bancos centrales

Los bancos centrales cumplen funciones de enorme relevancia en el ambito de la regulacion, la supervision, el manejo de liquidez y como prestamistas de
(ltima instancia. Si bien la mayoria de los bancos centrales tiene como principal mandato |a estabilidad de precios y tienen metas explicitas de inflacidn,
tienen también responsabilidad respecto de la estabilidad financiera y su supervisién. Dentro de las responsabilidades relacionadas con la estabilidad
financiera, se pueden incluir la regulacion y supervision bancaria'’, el establecimiento de normas sobre seguros de depdsitos, la provision de redes de
seguridad a través de asistencia de fondos de liquidez de emergencia, la prestacién de servicios de corretaje y el involucramiento en el sistema de pagos
en general (Banco de Pagos Internacionales 2009).

Asi, para cumplir con los mandatos de estabilidad monetaria y financiera, los bancos centrales aplican, a la vez, una politica monetaria, y regulaciones
macrofinancieras en materia de liquidez, reservas y/o requerimientos de capital, por ejemplo. A su vez, la transmisién de la politica monetaria puede
amplificarse por su impacto sobre el crédito a través de dos canales que afectan la prima de financiamiento exterior: el canal de los balances y el de
los préstamos bancarios'.

Aqui, es importante sefialar que la transmisién de la politica monetaria puede verse afectada por las percepciones de riesgo e incertidumbre o por
situaciones que afecten la confianza en una economia. Por esta razén, aun cuando los productos financieros basados en nuevas tecnologias tienen el
potencial de mejorar la calidad y velocidad de los servicios financieros, o reducir su costo, un banco central tenderé a enfocarse en los riesgos que implica
el uso de estas nuevas tecnologfas y su eventual impacto en el sistema financiero.

3. Oportunidades que entrega FinTech: Contribuciones, riesgos potenciales y desafios

Hoy en dia, la mayor disponibilidad de datos y los avances en materia de programacion, encriptacién y dispositivos méviles tienen el potencial de
desagregar funciones que eran tipicamente bancarias, como los pagos y la asignacion de capital.

Para poder comprender el impacto potencial de las FinTech sobre la banca central, primero identifiquemos los principales desarrollos de las innovaciones
FinTech. Asf, podremos analizar los efectos sobre la politica monetaria y la estabilidad financiera en cada tipo de innovacion. Estas se presentan en la
Tabla N°1.

""En muchos paises, tanto los bancos como los intermediarios financieros no bancarios son regulados y supervisados por otras autoridades que son auténomas del banco central (Raddatz y
Vergara 2016). Considerando el rol creciente de las regulaciones macroprudenciales de los bancos y de los intermediarios financieros no bancarios en la transmision de la politica monetaria
(Fondo Monetario Internacional 2016) y el acceso al crédito por parte de las empresas y los consumidores (Raddatz y Vergara 2016), es probable que el crecimiento de las FinTech potencie la
relevancia de la coordinacion del banco central con otros reguladores financieros.

12 £ canal de hoja de balance —es decir, el efecto financiero de la politica monetaria en las cuentas de balance de las empresas— pone el acento en el impacto de la politica monetaria
en el valor neto de los deudores, su solvencia crediticia y garantias, mientras que el canal de los préstamos bancarios se centra especificamente en la transformacion de los depésitos y
las reservas en préstamos. De acuerdo con Bernanke y Gertler (1995), el canal de préstamos bancarios —cuya base esta en que la politica monetaria opera fundamentalmente mediante el
volumen de crédito bancario— es usualmente menos relevante para la mayorfa de los ciclos de negocios, pero su rol toma importancia durante las crisis financieras en las que los bancos
enfrentan la escasez de fondos.
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A partir de ésta, es posible mencionar que las innovaciones FinTech pueden traer consigo importantes beneficios para la estabilidad financiera. Por
ejemplo, el financiamiento colectivo y la intermediacion entre pares (P2P)'® pueden reducir el riesgo sistémico, en la medida que no impliquen la creacién
de dinero a través del mecanismo convencional de transformacion de madurez y multiplicador monetario de los bancos.

Tabla N°1: Desarrollos FinTech, su innovacion y su potencial contribucion

Actividad Innovacion en el producto Contribucion potencial

Manejo de numerosas transacciones con costos

Pagos, transferencias y Pagos moviles, billeteras digitales, divisas digitales y . P o
e . o operacionales méas bajos. Menores requerimientos de
liquidaciones contabilidades distribuidas .
garantias
. . o ! . Las FinTech aln representan una pequefia porcion del
Obtencién y concesién de Financiamiento colectivo, plataformas digitales de préstamos o p s . p,q. P
. 7 o P crédito total, pero estd creciendo rapidamente en algunos
préstamos; intermediacién P2P. Mayor uso de grandes bases de datos para calificacién . . - . .
S - paises. Una mejor evaluacién de riesgo puede abrir acceso a
financiera de crédito. . 3
segmentos de mercado no cubiertos en la actualidad.
Compafifas de seguro FinTech: InsurTech. Contabilidades Mejoras en el marketing, la distribucién, suscripcién,

Manejo de riesgos o . X = : > .
distribuidas: registro de garantias y avales en transacciones. | valoracion del riesgo y resolucién de reclamaciones.

Verificacion de identidad, computacién en “la nube”, activos Registros mas expeditos y exactos. Menores costos
Apoyo al mercado

digitales y notarios en linea. burocraticos y de custodia. Encriptacién de datos sensibles.
. . . Plataformas de comercio electrénico, asistentes robéticos, La asesorfa automatizada puede complementar a los
Manejo de inversiones o . . .
contratos inteligentes. asistentes humanos, aumentando el valor de las inversiones.

Las auditorfas con inteligencia artificial permiten revisar
grandes volimenes de documentos para detectar eventuales

Revisiones mediante inteligencia artificial, consejeria legal ;
errores. Los algoritmos pueden preaprobar los contratos

Auditoria y aspectos legales

automatizada. . g
y predecir decisiones legales basadas en documentos
anteriores.
: o ! N Los asistentes inteligentes pueden ayudar a los clientes a
Apoyo al cliente Inteligencia artificial, asistentes inteligentes. g P Y

comprender errores pasados y riesgos futuros de sus finanzas.

Fuente: Furche et al. (2017).

3Un servicio entre pares (P2P) es una plataforma descentralizada en la que dos individuos pueden interactuar de manera directa sin la intermediacion de terceros. Asf, un comprador y un
vendedor pueden transar directamente a través de los servicios P2P. Algunos servicios P2P no implican una transaccién econémica, como comprar y vender, sino que retnen individuos en
torno a proyectos comunes, informacién compartida o para comunicarse sin intermediarios.
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Por otro lado, las herramientas FinTech también pueden contribuir a la estabilidad financiera, en la medida en que puedan generar mayor informacién
para evaluar el riesgo crediticio y mitigarlo a través de contratos, garantias y avales eficientes. La inteligencia artificial (IA), por ejemplo, puede acelerar
los asuntos legales y de auditorfa mas rutinarios, permitiendo que los agentes puedan lidiar con los riesgos mas inesperados (Brennan et al. 2017). Asf
también, Deloitte (2016) afirma que la |A puede tener un impacto similar sobre la industria legal, al permitir preaprobaciones automatizadas de contratos
y una prediccién mas exacta de los riesgos derivados de las decisiones de los tribunales y de los conflictos legales con terceros.

Asi también, la inteligencia artificial puede mejorar la experiencia del cliente en el comercio minorista y facilitar la comprension por parte de los
auditores o reguladores de los contratos establecidos por las empresas. Ademds, la IA puede ayudar a los pequefios inversionistas a detectar errores
frecuentes que cometen en términos de una excesiva carga de deuda o una falta de diversificacion en su portafolio.

Adicionalmente, es posible afirmar que las aplicaciones de la IA presentan un bajo riesgo para la estabilidad financiera, puesto que sus algoritmos
buscan imitar las mejores estrategias humanas posibles o corregir errores humanos basados en datos pasados. Por ende, es poco probable que la IA
genere peligros o riesgos que no estén ya presentes en el comportamiento humano.

Sin embargo, otros desarrollos de las FinTech si pueden implicar riesgos para la estabilidad financiera y la transmisién de la politica monetaria. Quizas
el mayor de estos riesgos dice relacion con el nivel de ciberseguridad™. Mientras mas dependan los sistemas financieros de plataformas electrénicas y
de registros digitales, mas expuestos estaran a ciberataques que pueden alterar los flujos de fondos, informacién, aprobaciones, entre otros.

Por el lado de los desafios, tenemos que el uso masivo de los desarrollos FinTech requiere mayores inversiones en educacién y alfabetizacion financiera.
La experiencia reciente muestra que incluso en los paises desarrollados las personas suelen hacer un mal uso de los instrumentos financieros. En esta
linea, Haliassos (2015) sostiene que los consumidores, por lo general, padecen de grandes cargas de deuda y contratos complejos que no comprenden
a cabalidad; o compran productos inadecuados, con excesivo riesgo, baja diversificacion y/o altos costos. Adicionalmente, el uso de estos nuevos
servicios digitales podria requerir una mejor infraestructura de internet y telecomunicaciones.

En la misma linea de riesgos y desafios, surgen las criptomonedas'™ generadas por privados, que son un desarrollo que podria reducir el uso de las
divisas oficiales y dificultar el monitoreo de los agregados monetarios, lo que se traduce en un desafio para la politica monetaria. Ademas, la volatilidad
de precios de las monedas virtuales y el riesgo de corridas causadas por la pérdida de confianza podrian llegar a debilitar el rol de la banca central como
proveedora de liquidez y prestamista de Gltima instancia. Ademas, las divisas digitales pueden también facilitar la evasion de impuestos, los fraudes y
las transacciones ilegales, por lo que es preciso fortalecer las leyes en este ambito.

Otro importante desafio que se presenta con la irrupcion de las FinTech es que cabe la posibilidad de que generen una reduccién en el nimero de
trabajadores necesarios para la industria financiera. Algunos trabajos podrian volverse obsoletos con la tecnologia. Ademas, los efectos de equilibrio
general de estos cambios son dificiles de predecir. Sin embargo, como bien postula Furche et al. (2017), la evaluacién de riesgos financieros siempre
implica poner atencion en factores nuevos e impredecibles, algo que las personas tienden a hacer mejor que las maquinas. Asimismo, las caracteristicas
especificas de las regulaciones financieras e inversiones en las industrias de los diferentes paises hacen que sea poco probable, en el mediano plazo,
un remplazo total de la intermediacion financiera por nuevos desarrollos tecnoldgicos.

'“Naturalmente, este riesgo no es exclusivo de los desarrollos FinTech, sino que de cualquier sistema financiero electronico.
5 Una criptomoneda es una divisa digital o virtual que utiliza criptografia para efectos de seguridad. Una de sus caracteristicas principales, y probablemente la més atractiva, es su caracter
organico, lo que la vuelve “inmune” a la interferencia o manipulacién por parte de las autoridades. Las criptomonedas privadas, por definicién, no son creadas por las autoridades.
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3.1 Impacto potencial de las tecnologias de contabilidad distribuida y de cadena de bloques (blockchain)

Probablemente, la cadena de bloques vy, en términos mas amplios, la tecnologia de contabilidad distribuida'® es el desarrollo mas revolucionario en
FinTech y el con mayor potencial para redefinir el sistema financiero y la banca central.

Esta tecnologia tiene el potencial de mejorar la eficiencia de las infraestructuras del mercado financiero al incrementar la velocidad de la resolucion
de las transacciones, lo que reduce las necesidades de garantias y aumenta la liquidez, a la vez que aminora los costos operacionales y de servicios.
Lo analizaremos en detalle a continuacion.

Por lo general, la creacion de un activo financiero requiere una contraparte central de confianza (por ejemplo, un banco central) que actuard como
intermediario para todas las transacciones. Las tecnologias de contabilidad distribuida y de cadena de bloques conservan un registro de todas las
transacciones y los titulos de propiedad de los activos de la red, que es monitoreado por todos los agentes; por lo tanto, no es posible engafar a sus
miembros realizando una operacién en que el mismo activo, moneda o garantfa, es comprometido con diferentes partes. Esto implica que la tecnologia
de contabilidad distribuida puede ser utilizada para crear cualquier tipo de contrato financiero, activo o moneda digital, porque sus activos digitales
gozaran de la confianza de todos los miembros de la red.

La tecnologfa de contabilidad distribuida puede potenciar la eficiencia de los sistemas de pago, ya que todos los procesos de liquidacion y pago de
6rdenes son implementados en tiempo real, mientras que en la actualidad la mayorfa de los procesos de liquidacion requieren dos a tres dias, lo que
crea riesgos operacionales y relacionados con la contraparte.

Con respecto a la estabilidad financiera, entre los potenciales beneficios de la tecnologia de contabilidad distribuida, se pueden destacar:

1. unamayor eficiencia de mercado, en particular para los sistemas de liquidacién bruta en tiempo real dentro de las grandes instituciones financieras;
2. una mejor medida del riesgo para cada banco y un sistema financiero mas transparente;
3. menores costos comerciales, robustez frente a los ciberataques y menor necesidad de garantias.

Enelcaso del intercambio de valores, las tecnologfas de contabilidad distribuida podrian remplazar un sistema complejo con muchas capas institucionales
y con diferentes bases de datos. En estos casos, la tecnologia de contabilidad distribuida crearfa una sola transaccion y actualizaria una sola base de
datos que serfa inmediatamente reconocida por todos los integrantes de la red, lo que reduce los costos de transaccién y las demoras en comunicacién
entre todos los agentes.

Finalmente, un mercado basado en la tecnologia de contabilidad distribuida puede también ayudar a mejorar la transmisién de la politica monetaria,
debido a su alta transparencia (facilitando el canal de la toma de riesgo), y a reducir las necesidades de garantias (lo que fortalece el canal de balances).
Mas atin, de acuerdo con Philippon (2017), la arquitectura financiera simplificada podria aminorar el rol de los actores actuales y la importancia de las
instituciones “demasiado grandes para quebrar”.

'6a contabilidad distribuida consiste en una base de datos compartida y actualizada por una red de usuarios. A diferencia de “la nube”, que es una base de datos con muchos usuarios, pero
con una sola copia, manejada por una autoridad central o usuario principal, la contabilidad distribuida puede ser manejada y actualizada por varios de sus miembros, caracteristica que la hace
mas segura ante los ciberataques, las caidas de los sistemas tecnolégicos de informacién y otras fallas operacionales. La cadena de blogues es un tipo especifico de contabilidad distribuida
que incluye la historia encriptada de todas las transacciones (blogues) pasadas en cada registro actualizado. En resumen, la tecnologia de contabilidad distribuida es una base de datos
consensualmente compartida y sincronizada en una red distribuida en mdltiples sitios, instituciones o lugares geogréficos. Esto permite que las transacciones tengan “testigos” publicos. Cada
usuario de la red puede acceder a los registros compartidos en esa red y puede disponer de una copia idéntica de ellos. Cualquier cambio o afadidura al sistema de contabilidad se refleja
y copia en los registros de todos los participantes en cuestion de segundos o minutos. Para mas detalles, puedes ver nuestro “Estudio sobre Bitcoin y Tecnologia Blockchain”, disponible en:
https://www.ese.cl/ese/centros-de-investigacion-area-de-interes/centro-de-estudios-financieros/direccion-financiera/estudio-sobre-bitcoin-y-tecnologia-blockchain/2018-05-14/112818.html
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3.2 Bancos centrales y la posibilidad de crear sus propias monedas digitales"

Es posible que la creacion de monedas digitales por parte de los bancos centrales sea el proyecto mas ambicioso para un sistema basado en tecnologias
de contabilidad distribuida. De acuerdo con Raskin y Yermack (2016), el uso de monedas digitales de los bancos centrales podria traer algunas ventajas
para sus usuarios como:

menores costos y mayor velocidad para el sistema interbancario;

2. laimplementacién de operaciones de mercado abierto del banco central 24 horas al dia, siete dias por semana, y la reduccion del riesgo de las
transacciones nocturnas;

3. unesquema mas simple para pagar intereses en divisas del banco central; y
remplazar los roles actuales de otorgamiento de créditos y creacion de dinero por parte de los bancos comerciales, con un sistema bancario mas
acotado, en el cual las instituciones financieras tienen una estructura de capital de apalancamiento minimo o nulo. Una moneda digital de los
bancos centrales podria mejorar la transmision de la politica monetaria a través de un impacto positivo sobre los canales de los balances y de la
toma de riesgo, debido a la menor necesidad de garantias y a la mayor transparencia. De acuerdo con Barrdear y Kumhof (2016), el menor riesgo y
las menores necesidades de garantias también podrian reducir la tasa de interés real agregada, lo que podria implicar un incremento significativo
en el capital y el producto.

Por otro lado, permitir el acceso masivo a los balances del banco central puede plantear grandes desafios. De acuerdo con Furche et al. (2017), el
principal desafio es pasar de docenas de socios mayoristas a miles o millones de minoristas que, actuando como retail, competirian directamente con
las cuentas de depésito en los bancos comerciales. En el caso de que esto ocurriera, las monedas digitales de los bancos centrales podrian llevar a
la sustitucion de su rol clasico, en la cima de un sistema estratificado de liquidez, por el de un minorista masivo. Puesto que los bancos comerciales
dependen de manera significativa de los dep6sitos y de la generacion de préstamos de un sistema de encaje fraccionado, la creacion de monedas
digitales de los bancos centrales podria tener como efecto negativo privar a los bancos e instituciones financieras de su principal fuente de fondos. Esto
podria producir que los hogares y las empresas en busca de crédito terminen enfrentando mas dificultades debido al término de una banca fraccionada.
Adicionalmente, los especuladores tendrian acceso a informacién relevante sobre los puntos débiles de una institucién financiera especifica o del
sistema en su conjunto y explotar esta informacién en ataques especulativos.

Por todo lo anterior, el Consejo de Estabilidad Financiera (2017) sostiene que, en el caso de que los bancos centrales creen sus propias monedas
digitales, es mdas probable que las utilicen como un instrumento para actualizar sus sistemas de liquidacién bruta en tiempo real y actualizar los
mercados interbancarios, mas que como una moneda digital de uso universal por el pdblico general. Sin embargo, de acuerdo con Broadbent (2016), el
carécter centralizado de los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real ya es muy eficiente e involucra a pocos intermediarios; por lo tanto, el uso de
tecnologias de contabilidad distribuida y de cadena de bloques no implicarfa mejoras significativas.

7En este caso, las monedas digitales creadas por los bancos centrales sélo operarfan como un medio para realizar transacciones bancarias de forma mas eficiente. Esto no esté relacionado
con una economia “sin efectivo”, puesto que el valor del efectivo para las transacciones realizadas por el piblico y como depésito de valor es virtualmente imposible de sustituir.

N° 17 / OCTUBRE 2018 CEF ANALISIS



Q TEMA DE ANALISIS FESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

CEF - Centro Estudios Financieros

4. Dilemas y desafios para los banqueros centrales y reguladores

Si bien las nuevas empresas de FinTech y sus desarrolladores muchas veces son considerados el opuesto exacto de los bancos centrales, que por su
naturaleza son conservadores, los desaffos que plantean no son completamente nuevos y tienen que ver con cémo constituir regulaciones que permitan
el surgimiento y desarrollo de innovaciones sin comprometer la estabilidad y la confianza.

A continuacién, se presentan algunos de los dilemas de la banca central que presenta Furche et al. (2017) a la hora de regular los desarrollos FinTech:

Inclusion versus riesgo de decisiones no informadas: Como se mencioné anteriormente, uno de los principales beneficios potenciales de las
innovaciones de FinTech, en particular para las economias emergentes, €s la inclusién financiera, en la medida en que mas personas pueden tener
acceso a servicios financieros. Sin embargo, a pesar de que esto puede ser positivo en el caso de los productos financieros mas basicos, como los
sistemas de pago, puede que no lo sea para los productos que plantean riesgos financieros mayores para el cliente estandar. En este caso, el desafio de
politica plblica es promover la educacion financiera y un marco adecuado de proteccion financiera al consumidor.

Descentralizacion, eleccion y competencia versus eficiencia operativa, economias de escala y conocimiento del cliente: Si las innovaciones
de FinTech tienen el potencial de desagregar las principales funciones de las instituciones financieras, es posible que muchas empresas relativamente
pequefas se apropien de un porcentaje de la industria financiera (descentralizacion). La existencia de mas empresas entrega a los clientes mas
alternativas de servicios financieros y una mayor competencia. Sin embargo, la escala es un factor importante en el sector financiero y la existencia
de muchas empresas ofreciendo el mismo servicio no siempre resulta ser eficiente. En ese sentido, las empresas existentes pueden tener una ventaja
sobre las innovaciones de FinTech, que consiste en el conocimiento de sus clientes. En este caso, al mercado le corresponde resolver el punto de
equilibrio entre competencia y eficiencia, y para esto, el regulador debe asegurar la igualdad de condiciones, y realizar un seguimiento del proceso de
descentralizacion, si es que éste se produce.

Evaluacion del crédito personal v privacidad: El uso de la informacidn financiera personal es quizas uno de los temas mas complejos en la era
de la informacién. Por un lado, el acceso a esta informacion posibilita una mejor y mas focalizada entrega de productos financieros, y disponer de
registros adecuados de comportamiento financiero puede mejorar la calificacion del crédito, lo que puede traducirse en beneficios para el consumidor.
Sin embargo, el acceso sin restricciones para las compafiias FinTech podria atentar contra la privacidad de las personas. El desafio del regulador esta
en definir un punto intermedio en que se permita algln tipo de acceso y uso de la informacién financiera por parte de las compaiifas FinTech, y definir
las sanciones por mal uso o filtraciones.

Inclusion versus formalizacion: Como se menciond anteriormente, las innovaciones de FinTech permiten a las personas acceder a servicios financieros
tales como pagos o instrumentos de ahorro e inversion, que de otra forma no podrian adquirir, a pesar de calificar para dichos servicios. Sin embargo,
cuando las personas confian sus recursos a entidades informales o desreguladas de FinTech, puede que estén tomando riesgos mayores a los que
estarian dispuestos a tomar, por desconocimiento, por ejemplo. Asimismo, los peligros de lavado de dinero y elusién de impuestos aumentan, porque la
aplicacion de estas reglas es mas dificil para las entidades que se mueven fuera del perimetro de regulacion’®.

Como se menciong al principio del informe, los desaffos que pueden ser menos propios de FinTech son aquéllos relacionados con la ciberseguridad. Otro
punto importante es que, debido a la naturaleza de FinTech, puede que sea necesaria la cooperacion internacional entre los supervisores, tanto para
aplicar las regulaciones locales como para evitar el arbitraje regulatorio.

En suma, el desaffo de los bancos centrales esté en alinear los avances de las empresas FinTech con los objetivos de control de la inflacién y estabilidad
financiera, que dependen, en Gltima instancia, de las regulaciones establecidas por los propios bancos centrales y las autoridades financieras.

'8En el caso de América Latina, la mayoria de las nuevas empresas FinTech promueven soluciones digitales que operan en el sistema financiero formal.
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5. FinTech en América Latina

Por lo general, la oferta de servicios FinTech tiene algin grado de relacién con el nivel de desarrollo y las necesidades de cada pais. Por ejemplo, la
necesidad de una mayor inclusion financiera es ciertamente mas alta en las economias emergentes y, por ende, puede que los pagos, las remesas y los
préstamos con FinTech tengan un mayor desarrollo que las actividades relacionadas con contabilidad distribuida.

En el caso de las economias latinoamericanas, destaca la rapida penetracién de las FinTech en los dltimos 4 afios. Esto, debido principalmente a
la desatencion de ciertos segmentos de consumidores por parte del sistema financiero. En este caso, las FinTech estimulan la demanda de crédito,
ofreciendo productos a menor costo, o bien, productos no ofrecidos por los principales proveedores debido a su baja rentabilidad®. Destaca también el
uso de los servicios FinTech en el envio de remesas, debido a sus menores costos y mayor rapidez.

5.1 Regulacion de FinTech en el sistema financiero chileno

En el caso de Chile, las empresas FinTech coexisten con un mercado bastante amplio, diversificado y profundo de servicios financieros convencionales.
En el pafs, destaca el rapido crecimiento del financiamiento colectivo (o crowdfunding®), que parece haberse desarrollado a partir de su conexién con
los servicios de intermediacion financiera (o factoring)?'.

En la actualidad, Chile no cuenta con leyes o regulaciones especificas para las empresas FinTech, por lo que deben regirse por el marco regulatorio
tradicional. Si bien ésta no es la situacién 6ptima, al menos no desincentiva la innovacion.

Cabe destacar que el esquema de regulacion financiera en Chile esta teniendo un importante cambio, pasando de un enfoque tradicional a una instancia
de supervision financiera integrada, la Comision para el Mercado Financiero (CMF), que estara integrada por las entidades reguladoras de valores,
seguros y bancos (Superintendencia de Valores y Seguros y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, respectivamente).

En la ley actual (n.° 21.000), la CMF tiene el mandato de resguardar la estabilidad financiera; puede promover regulaciones para la aplicacion de
leyes dentro de su area de competencia; y también puede proponer nuevas leyes y regulaciones consideradas necesarias para el funcionamiento de
los mercados financieros al Presidente de la Replblica, a través del Ministerio de Hacienda. Sin embargo, no es evidente cémo las caracteristicas y
atribuciones de la CMF podran contribuir a superar las restricciones legales que enfrentan los reguladores existentes, en una forma més eficiente que el
enfoque tradicional anterior, particularmente a la hora de enfrentar los desafios de las innovaciones FinTech. Quizas una buena opcién seria el desarrollo
de una “ley FinTech” mas flexible y especifica, como en los casos de Singapur, Reino Unido y México.

19Como ya vimos, el desarrollo de las FinTech va de la mano con el objetivo de inclusion financiera, y con los desafios ya vistos para las autoridades, elementos comunes compartidos por las
principales economias de la region.

2 Un crowdfunding es una cooperacion colectiva que retine a varias personas interesadas en realizar un proyecto, para lograr el financiamiento de forma colectiva. Es muy Gtil para personas
con proyectos o start-ups que no califican o deciden no utilizar las alternativas tradicionales de financiamiento, como serfan los bancos y entidades prestadoras de dinero. Financiar la puesta en
marcha de un proyecto mediante crowdfunding tiene ventajas que van mas all& del dinero recaudado, como por ejemplo, la posibilidad de medir el nivel de aceptacion o atractivo del proyecto
a través de la opinion de los cofinanciadores que se mide en la disposicién a aportar para la implementacion de la idea. Si se recauda el total del monto requerido, puede ser una sefial muy
clara de aceptacion del producto o servicio en el mercado. Si no se logran recaudar los fondos solicitados, puede ser una sefial de que hay que redisefiar el proyecto. Los cofinanciadores
pueden recibir recompensas monetarias o en términos de futuros servicios brindados por el proyecto.

2 El financiamiento colectivo en Chile es un ejemplo de los dilemas que enfrentan los reguladores financieros. La industria del financiamiento colectivo en Chile ha proliferado a pesar de que
la autoridad bancaria acusd a su principal empresa de infringir la Ley de Bancos en 2012.
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6. Conclusiones

Como hemos visto a lo largo de este informe, los bancos centrales y los reguladores tienen la responsabilidad de estar atentos a los avances en materia
de FinTech, y tienen los desafios de mejorar las infraestructuras de pago, potenciar la ciberseguridad, adaptar las regulaciones, y utilizar y manejar
nuevos datos para evaluar los riesgos micro y macrofinancieros. Por lo anterior, es probable que la irrupcién de las empresas FinTech aumente la
importancia de la coordinacién entre el Banco Central y los demds reguladores financieros.

La tecnologfa estéa creando nuevas oportunidades para cambios en los servicios financieros masivos, en las instituciones financieras y en los bancos
centrales. Las tecnologias de la informacién estan operando este cambio porque las finanzas son en gran medida un negocio de informacion y
de mantencidn de registros. En ese sentido, la tecnologia de contahilidad distribuida y otros desarrollos tecnoldgicos abren la posibilidad de una
desagregacion de los servicios financieros tal que a veces llega a cuestionar la existencia misma de los bancos y otros intermediarios.

El acceso a estas tecnologfas abre grandes oportunidades, no sélo para las nuevas empresas financieras y el publico, sino también para los lideres
de los paises emergentes, que pueden ver en estos avances tecnolégicos la posibilidad de impulsar el desarrollo financiero y superar un importante
obstaculo al crecimiento econémico inclusivo. Mas aln, pueden aprovechar el mayor acceso a los servicios financieros para promover una formalizacion
de la actividad econémica y evitar el crecimiento de la economia informal. Sin embargo, para materializar esta idea, los disefiadores de politicas deben
asegurarse de que no estan exponiendo a las personas a mayores riesgos.

En Chile, la existencia de registros seguros de identidad, el acceso masivo a internet, una amplia oferta de servicios complementarios en red y, por
sobre todo, cuentas bancarias casi universales, son sefiales de que es posible avanzar en la incorporacion de FinTech. Esto se transforma en un desafio
también para los proveedores de servicios financieros tradicionales, ya que deben adaptar sus modelos de negocio y estar preparados para compartir el
mercado con otros agentes no tradicionales.

Como afirman Furche et al. (2017) hacia el final de su trabajo, “e/ principal activo de un banco central hoy no es el oro que guarda en sus bdvedas, sino

la confianza del publico. Ser capaces de comprender la revolucién FinTech y asegurar que ésta contribuya a la estabilidad econdmica y el bienestar de
las personas es la forma clave de conservar esa confianza”.

N° 17 / OCTUBRE 2018 CEF ANALISIS



TEMA DE ANALISI
[} SIS SESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

CEF - Centro Estudios Financieros

Referencias

Acufia, H. (2017). Estudio sobre Bitcoin y Tecnologia Blockchain. Cuadernos CEF — ESE Business School, noviembre. Disponible en: http://www.ese.cl/
wp-content/blogs.dir/1/files_mf/1510073019CUADERNOS_CEF_1_EstudiosobreBitcoinytecnologi%CC%81aBlockchainv2003.pdf

Banco de Pagos Internacionales (2009). Issues in the Governance of Central Banks. Reporte del Grupo de Gobernanza del Banco Central??, Banco de
Pagos Internacionales (mayo).

Barrdear, J. y Kumhof, M. (2016). The Macroeconomics of Central Bank Issued Digital Currencies. Working Paper 605, Bank of England.

Bernanke, B. y Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission. Journal of Economic Perspectives 9 (4):
27-48.

Brennan, B., Baccala, M. y Flynn, M. (2017). Artificial Intelligence Comes to Financial Statement Audits. CFO Newsletters, 2 de febrero. http://ww2.cfo.
com/auditing/2017/02/ artificial-intelligence-audits/.

Broadbent, B. (2016). Central Banks and Digital Currencies. Conferencia dada en London School of Economics and Political Science. 2 de marzo. http://
www.bankofengland.co.uk/ publications/Documents/speeches/2016/speech886.pdf.

Centro de Estudios Financieros (2017). Informe CEF Macrofinanciero. N°8, diciembre. Disponible en: https://www.ese.cl/ese/centros-de-investigacion-
area-de-interes/centro-de-estudios-financieros/direccion-financiera/cef-analisis-informe-macrofinanciero-diciembre-2017/2018-05-14/110753.html

Consejo de Estabilidad Financiera (2017). FinTech Credit. Financial Stability Board Report (27 de junio).

Deloitte. (2016). Developing Legal Talent: Stepping into the Future Law Firm. (febrero). https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/
audit/deloitte-uk-developing-legal-talent-2016.pdf.

Fondo Monetario Internacional (2016). Monetary Policy and the Rise of Nonbank Finance. Reporte de Estabilidad Financiera Global, Capitulo 2 (octubre).
Furche, P, Madeira, C., Marcel, M. y Medel, C. (2017). FinTech y la Banca Central en la Encrucijada. Estudios Pdblicos, 148, 39-78.

Haliassos, M. (2015). Keeping Households out of Financial Trouble. En Financial Regulation, editado por Faia et al.

Philippon, T. (2017). The FinTech Opportunity. Working Paper 655, Bank of International Settlements (agosto).

Raddatz, C. y Vergara, R. (2016). Macroprudential Policies: General Analysis and a Look into the Chilean Experience. Economic Policy Paper 59, Banco
Central de Chile (marzo).

Raskin, M. y Yermack, D. (2016). Digital Currencies, Decentralized Ledgers, and the Future of Central Banking. Working Paper 22238, National Bureau
of Economic Research (mayo).

22 | Grupo de Gobernanza opera como un espacio para el intercambio de puntos de vista entre los gobernadores y presidentes de los bancos centrales sobre asuntos relacionados con
el disefio y el funcionamiento de sus instituciones. La atencion se centra en el entorno institucional y organizativo en el que los bancos centrales persiguen las politicas monetarias y
financieras, y no en las politicas en si mismas. Ademas, proporciona un panel de discusion para los gobernadores y presidentes que también actda como un comité directivo para el Foro.

N° 17 / OCTUBRE 2018 CEF ANALISIS



NUEVA NORMATIVA

FINANCIERA tESE

BUSINESS SCHOOL

Universidad de los Andes

CEF - Centro Estudios Financieros

Seleccion proyectos de Ley mundo financiero y econémico con movimientos en el mes de septiembre (incluido octubre hasta 08/10)

Se aprobd en general el proyecto de ley, en primer trdmite constitucional, que modifica las normas
para la incorporacién de los trabajadores independientes a los regimenes de proteccion social
26-09-18 . . AT 12002-13
(Comisién para segundo informe, fijandose plazo para presentar indicaciones hasta el 18 de
octubre préximo).
Aprueba Acuerdo Intercambio Informacién Tributaria entre Chile y Bermudas (vuelve a Cémara
12-09-18 L - 11610-10
para remitir a ejecutivo y promulgacién).
Votados Aprueba Acuerdo Intercambio Informacién Tributaria entre Chile y Jersey (vuelve a Cdmara para
12-09-18 R o 11609-11
remitir a ejecutivo y promulgacién).
< Rechaza informe que declara inadmisible mocién que establece la paridad de género en los
11-09-18 | directorios de las empresas piblicas y sociedades anénimas (asigna ndmero de boletin y se envia S2005-10
a comision para inicio tramitacion).
Reajusta el monto del ingreso minimo mensual, asi como la asignacion familiar y maternal, y el
05-09-18 I i ) R ) 12059-13
subsidio familiar (vuelve a Cdmara para remitir a ejecutivo y promulgacién)
95.09-18 Proyecto de ley que m.od|f|ca la ley N© 19.220, que regula el establecimiento de bolsas de 9233-01
) L productos agropecuarios
Vistos Comisién
Hacienda P del iedad andnima del Estado d inada "l diacion Financi
04-09-18 SroAyfzcto e ley que crea una sociedad anénima del Estado denominada "Intermediacién Financiera 11554-05
03-10-18 | Aprueba proyecto que moderniza la legislacién bancaria (despachado el proyecto). 11269-05
02-10-18 Aprueba homologar trato impositivo (evitar doble tributacién), parte del Acuerdo Marco de la 1187110
Alianza del Pacffico, entre Chile, Colombia, México y Peru. (Despachado al Senado).
Votados o
26-09-18 | Aprueba proyecto que "Crea el Consejo Fiscal Auténomo". (Despachado al Senado) 11777-05
Aprueba proyecto que amplia procedimiento de relocalizacion a concesiones de acuicultura y
11-09-18 | establece permisos especiales de colecta de semillas. Primer tramite Constitucional. (Despachado 11317-21
al Senado)
26-09-18 | Proyecto de ley, iniciado en Mensaje que Fortalece el Servicio Agricola y Ganadero. 11637-01
Modifica la ley N°19.886, de Bases Sobre Contratos Administrativos de Suministro y Prestacién de
26-09-18 L ; - L 11580-05
Servicios, en materia de requisitos para contratar con la Administracion.
Vistos Comisién
Hacienda 25-09-18 | Proyecto de ley que “Moderniza la legislacion tributaria”. 12045-05
Proyecto de Ley que Modifica la ley N° 19.799, sobre documentos electrénicos, firma electronica y
11-09-18 o e S . 8466-07
servicios de certificacion de dicha firma y otros textos legales que indica.
05-09-18 | Proyecto de ley, iniciado en Mensaje, que “Fortalece al Servicio Nacional de Aduanas” 11627-05

* Més informacion ingresando el nimero de boletin a wwww.bcn.cl; www.congreso.cl o www.camara.cl segun corresponda.
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Normativas emitidas

Nombre Resumen Sujeto Circular Resumen
Modificacién a
Capitulo
[1I11B.2.1 del . ., L . "Manual Sistema de informacién. Modifica
) Modificaciones en las normas de gestién y medicion de la Circular . .
Compendio de L o Bancos Tabla 65 ""Comunas™" por creacion de Regidn Bancos
- posicion de liquidez 04/2018 o
Normas Financieras de Nuble
del Banco Central de
Chile.
Los bancos informaran todos los
incidentes en materia de Ciberseguridad ocurridos en el mes
) en curso, incluida la informacién actualizada de incidentes
Incidentes de . . . .
. . reportados en el periodo anterior, que aln no hayan sido Bancos
Ciberseguridad ) P . .
corregidos. Se entendera por incidente de ciberseguridad todo
evento que ponga en riesgo o afecte negativamente los activos
de informacion de la institucion presentes en el ciberespacio.
. Autoriza planes de Ahorro Previsional Voluntario y Planes de Informa vector de tasas de descuento
Modifica Circular . . o ; . o .
2171 Ahorro Previsional Voluntario Colectivo e imparte instrucciones |  Todos OFC 1062 para valorizacion de pasivos de seguros, Seguros
sobre la materia. correspondientes a septiembre de 2018
"Modifica NCG 200 sobre
Imparte instrucciones sobre el Sistema de Consultas y Ofertas operaciones de cobertura de riesgos
Modifica NCG 218 de Montos de Pension (SCOMP) establecido por el articulo 61 Todos NCG 427 financieros, inversion en productos derivados Todos
bis del D.L. N° 3.500, de 1980. financieros y operaciones de préstamo de
acciones."
Indica a los 6rganos de administracion de las entidades de
infraestructura sometidos a la fiscalizacion de esta Comision, . .
) Modifica Circular 2171. Autoriza planes de
que los estandares que deben observar para efectos de L. .
. ) . ) ) ) Ahorro Previsional Voluntario y Planes de
Propuesta de Circular | gestionar adecuadamente los riesgos inherentes a su giro y Todos | Circular 2238 . . . Todos
) S _ Ahorro Previsional Voluntario Colectivo e
cumplir con sus obligaciones legales, son los principios de . . ) .
. o - imparte instrucciones sobre la materia.
infraestructuras financieras de mercado emitidos por CPMI-
10SCO.
Comunica nuevo valor Unidad de Seguro
OFC 1061 . Seguros
Reajustable para octubre de 2018. 9
Comunica tasa de interés de actualizacion -
OFC 1060 Seguros
Octubre 2018 9
Informa tasa de descuento de valorizacién de
OFC 1059 pasivos de seguros correspondientes a agosto Seguros
de 2018
"Determina las infracciones de
menor entidad que seran sometidas al
NCG 426 gicac que s . Todos
procedimiento simplificado establecido en el
pérrafo 3 del titulo IV del D.L. N°© 3.538"
"Indica a los 6rganos de
administracion de las entidades de
infraestructura sometidos a la fiscalizacion
de esta comision, que los estandares que
Circular 2237 | deben observar para efectos de gestionar Todos
adecuadamente los riesgos inherentes a su
giro y cumplir con sus obligaciones legales, son
los principios de infraestructuras financieras de
mercados emitidos por CPMI-I0SCO"
Informa vector de tasas de descuento
OFC 1058 para valorizacién de pasivos de seguros, Seguros
correspondientes a agosto de 2018
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Del 1/09 al 8/10
Normativas en tramite (Gltimos 3 meses) Normativas emitidas

Resumen Circular Resumen

Informacién sobre rentabilidad de la cuota

"Traspasos electrénicos de saldos del Fondo de Cesantia, de acuerdo a lo

NT 325 y cuentas personales entre AFP. Modifica el Titulo Il AFP Circular | establecido en el N° 2 del capitulo |, de la AFC
del Libro V, del Compendio de Normas del Sistema de 2055 letra D, del Titulo I, Libro V del Compendio
Pensiones." de Normas del Seguro de Cesantia. Mayo

2018 - Agosto 2018

Informacién sobre rentabilidad de la cuota
del Fondo de Pensiones, de acuerdo a lo
establecido en las letras A y B del Titulo AFP
IX del Libro | del Compendio de Normas
del Sistema de Pensiones.

Circular
2054

Informacién sobre rentabilidad de la cuota
del Fondo de Cesantia, de acuerdo a lo
Circular | establecido en el N° 2 del capitulo |, de la

2053 letra D, del Titulo I, Libro V del Compendio AFC
de Normas del Seguro de Cesantfa. Enero
2018 - Abril 2018
Circular i'Determina tabla de reqjustes e
2057 intereses penales a aplicar por la AFC AFC
para octubre de 2018"
Determina tabla de reajustes e intereses
Circular penales a ap]icar por Ias_AFF_’ para octubre
2051 de 2018. Aplicable a cotizaciones en AFP

cobranza judicial y que corresponde
utilizar recargo beneficio AFP

"Determina tabla de reajustes e
intereses penales a aplicar por las
Cicular 2050 | AFP para octubre de 2018. Aplicable AFP
a cotizaciones en que no corresponde
utilizar recargo beneficio AFP"

Determina tabla de reajustes e intereses
penales a aplicar por la AFC para AFP
septiembre de 2018

Circular
2049

"Determina tabla de reajustes e
intereses penales a aplicar por las AFP
Cicular 2048 | para septiembre de 2018. Aplicable a AFP
cotizaciones en que no corresponde
utilizar recargo beneficio AFP"

Determina tabla de reajustes e
intereses penales a aplicar por las AFP
para septiembre de 2018. Aplicable a AFP
cotizaciones en cobranza judicial y que
corresponde utilizar recargo beneficio AFP

Circular
2047
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CENTRO DE ESTUDIOS FINANCIEROS

El Centro de Estudios Financieros del ESE Business School de la Universidad de los Andes tiene como objetivo
de profundizar la comprension del mercado financiero, promover las buenas practicas en su funcionamiento e
influir, a través de la investigacion y otras actividades, en las politicas piblicas relacionadas.

DISCLAIMER

La informacidn aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no constituye una recomendacion de
inversion, oferta, valoracién de carteras o patrimonios, ni asesoria financiera o legal. Dicha informacién tampoco
es un reflejo de posiciones (propias o de terceros) en firme de los intervinientes en el Mercado Financiero Chileno.

El objetivo es informar, hacer propuestas de buenas practicas o politicas pdblicas y generar discusién sobre el
funcionamiento del mercado financiero local y la economia en general. Este informe esta basado en informacion
publica y modelos o proyecciones propias que utilizan dicha informacién como insumo, y por lo tanto estda sujeto
a error.

Los andlisis y opiniones aqui presentadas, son de responsabilidad exclusiva de sus autores y no representan la
opinién de la Universidad.

Sus autores no seran responsables de ninguna pérdida financiera, ni decision tomada sobre la base de la
informacion contenida en este Informativo mensual.



