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ACTIVIDAD 
ECONÓMICA

Hace algunos días el diputado del Frente Amplio, Giorgio Jackson, señalaba 
que nadie puede considerar real el que Chile haya pasado de ser un caos 
a un paraíso en 80 días. Sin embargo, si miramos el comportamiento 
del IMACEC, el salto es muy significativo. La actividad ha pasado de un 
crecimiento de 2,5% en el tercer trimestre del año pasado a un 5,9% 
en doce meses en abril. El cambio en el IMACEC no minero es aún más 
pronunciado, de un 2% entre julio y septiembre, a un 6,2% en abril, el 
crecimiento se triplicó. Es cierto que este buen resultado está influido 
por factores puntuales, como un mayor número de días hábiles y una muy 
baja base de comparación. Sin embargo, la mejoría va más allá de esos 
factores, y de hecho ya empieza a verse como factible un crecimiento de 
4% para el año, en comparación con un 1,5% en 2017.

LA IMPORTANCIA DE LAS 
EXPECTATIVAS
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Gráfico N°1: IMACEC Minero y no Minero (crec.% 12 meses)
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Es indudable que esta mejoría se explica en parte importante por mejores 
expectativas económicas sobre el futuro, y eso a su vez, tiene su origen 
en el cambio político. Es perfectamente posible pasar del caos al paraíso 
en un período breve simplemente en base a nuestras creencias sobre lo 
que vendrá hacia adelante.

La pregunta que surge es que tan sostenibles son estos resultados, y la 
respuesta tiene mucho que ver con lo que se haga en materia de políticas 
públicas. La reciente cuenta pública del presidente Piñera entrega luces sobre 
la materia. Aunque el discurso abordó tópicos muy diversos, señalaremos 
a continuación aquellos puntos que tienen que ver directamente con el 
crecimiento económico: 

• Proyecto de Ley Proinversión. 

• Creación de la Oficina de Gestión de Proyectos Sustentables (GPS), con 
203 proyectos en cartera y una inversión estimada para los próximos 
cuatro años de US$ 65.000 millones, que podrán crear 250 mil nuevos 
empleos. 

• Agenda de Competitividad y Productividad.

• Agenda de la Economía del Futuro y la nueva Ley de Pago Oportuno a 
las Pymes y emprendedores. 

• Ruta Energética 2018-2022, cuyo objetivo es promover el avance hacia 
una matriz energética más económica, limpia, sustentable y competitiva 

• Modernización del Sistema de Capacitación a través de un proceso 
de formación continua, que certifique las competencias en un marco 
de calificaciones, que permita una ruta ascendente de educación, 
productividad, condiciones de trabajo y salarios.  

• Plan de Transporte Tercer Milenio, que reemplazará al actual Transantiago, 
estableciendo al Metro como el eje estructurante del transporte público.  

• Promoción de la inversión pública a través de un ambicioso programa 
de inversiones, tanto directas como a través de concesiones.    

• Construcción de una carretera Digital y una Red de Fibra Óptica de 
alta velocidad.

• Mejorar la infraestructura de puertos y aeropuertos, para conectarnos 
mejor dentro de Chile y con el resto del mundo.

• Por último, y probablemente la materia más esperada del discurso, la 
reforma tributaria se centraría en simplificar el sistema y en otorgar 
mayor certeza jurídica, pero se mantendría la tasa corporativa en 27% 
(superior al promedio de la OCDE de 24%), sin que se haya dicho en 
forma explícita si se volvería a integrar el sistema, aunque parece 
entenderse que esto sería parte de la simplificación. 
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Es difícil hacer una evaluación definitiva sobre el efecto concreto en 
crecimiento de estos anuncios, ya que de partida habría que estimar la 
probabilidad de que se llevaran efectivamente a cabo. Si así fuera, sin 
duda serían un impulso importante, aun cuando se mantuviera una carga 
tributaria elevada. Sin embargo, es poco probable la concreción de todos los 
anuncios en un plazo acotado y en la forma esperada, y es por eso que una 
reducción moderada de la tasa corporativa junto con algunas correcciones 
necesarias de la reforma laboral del gobierno anterior, son vistos como 
condiciones importantes en la recuperación del dinamismo perdido. 

Por otra parte, los anuncios en materia previsional, si bien esenciales, 
tienen un costo fiscal elevado, sin que parezcan suficientes los esfuerzos 
por mejorar la eficiencia del Estado para financiar una parte importante 
del programa de gobierno. A modo de ejemplo, el establecer que el 
aumento de la cotización previsional de 4% será de cargo del empleador 
tiene un costo fiscal cercano a US$ 600 millones en régimen (por el pago 
de cotizaciones a los funcionarios públicos) algo superior al efecto fiscal 
de reducir la tasa corporativa de 27% a 25%.

En definitiva, reiterando lo que hemos dicho en informes anteriores, es 
muy factible que el gobierno logre duplicar el ritmo de crecimiento de 
1,7% del gobierno anterior en estos cuatro años. Pero volver a registrar 
tasas cercanas a las del período 2010-2013 (5,3%) parece una meta muy 
lejana aún. 
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En el último informe de estabilidad financiera, el Banco Central publicó una 
serie de medidas que apuntan a mejorar el funcionamiento del sistema 
financiero y que requieren cambio legal. Esperamos que ellas tengan un 
impacto marginal pero positivo en la banca, al tiempo que aplaudimos la 
iniciativa pues permite mejorar la discusión.

Las propuestas del Banco Central se dividen en 7 grandes áreas:

1. Requerimientos de solvencia y gestión de riesgos para la industria 
bancaria.

2. Resolución de instituciones financieras.

3. Seguro de depósitos bancarios.

4. Conglomerados financieros.

5. Supervisión basada en riesgo de compañías de seguro.

6. Integración de información de deuda.

7. Otras regulaciones (cooperativas de ahorro y crédito, regulación fintech, 
infraestructuras).

Salvo la quinta y la séptima, las propuestas se refieren principalmente al 
sector bancario. Varias han sido incorporadas, al menos parcialmente, en 
la reforma a la Ley General de Bancos LGB (también las hemos evaluado 
en informes anteriores). Ejemplos son los temas de solvencia y resolución 
bancaria. Aunque respecto de este último el Banco Central resalta que la LGB 
no lo aborda según los estándares internacionales y propone avanzar más.

Una propuesta que no hemos abordado en informes anteriores, es la 
integración de la información de deuda (tener en un solo lugar las distintas 
deudas de cada individuo). 

En el informe anterior hablamos del endeudamiento de los hogares y cómo, 
desde la perspectiva del regulador, los créditos no bancarios son cada 
vez más importantes. Esto puede ser relevante para el riesgo sistémico, 
pues los créditos otorgados fuera del sistema financiero (oferentes no 
bancarios) representan aproximadamente un 40% del stock de créditos 
de consumo de los hogares en Chile y los montos que administran no son 
despreciables (Gráfico N°2).

BANCO CENTRAL INCLUYE 
INTEGRACIÓN DE INFORMACIÓN 
DE DEUDA ENTRE SUS 
REFORMAS AL SISTEMA

Grafico N°2: Deuda vigente emisores comerciales 
(Total $2,6 Billones)

Fuente: SBIF. Marzo 2018.
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Al respecto la discusión más teórica es por qué la banca, que presta dinero 
que capta del público –es la única autorizada para hacerlo–, debiese tener 
acceso a la información del comercio que presta su propio dinero.

El comercio observa que ha logrado acceder a segmentos no bancarizados 
y por lo mismo, teme que esta información le permita a la banca atraer a 
sus mejores clientes. Esto sin incurrir en el esfuerzo ni el riesgo que ellos 
debieron soportar para identificarlos. 

Si un deudor bancario no paga perjudica al ahorrante. Si un deudor comercial 
no paga se perjudica a la tienda que le prestó dinero y por lo tanto, la 
fe pública está involucrada de distinta manera (el comercio arriesga su 
propio dinero y no el de terceros).

Pero lo anterior es cuando se mira desde la perspectiva de quien otorga 
el crédito. Por el lado de quien lo recibe, la historia cambia y un buen 
cliente  –que además es el dueño de la información– se beneficiaría con 
esta medida. 

Al tener información consolidada, los bancos y eventualmente las mismas 
casas comerciales eliminan un factor de riesgo y por lo tanto pueden 
prestar más barato. También le permite acceder a créditos bancarios a 
personas que hoy no acceden, e incluso se podrían ofrecer opciones de 
consolidación de deuda con beneficio para las personas. 

Asimismo, se genera una fuente de competencia para las casas comerciales 
y podría aumentar la bancarización. Esta medida también puede ayudar a 
proteger al deudor por tratarse de una industria regulada.
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El equilibrio no es evidente. Es razonable preguntarse por qué la banca 
no ha hecho el mismo esfuerzo que las casas comerciales para bancarizar 
estos segmentos. Las causas estarían en restricciones regulatorias y temas 
históricos de cómo se calculaba la tasa máxima convencional (asociado al 
cobro de comisiones, Gráfico N°3), pero también puede haber decisiones 
comerciales de rentabilidad pues la diferencia entre la tasa máxima 
convencional y las tasas promedio del sistema son significativas1.  

1 Al respecto, algunos autores cuestionan que se otorguen créditos a personas sin conocimientos financieros (financial literacy).

Grafico N°3 : Tasa máxima convencional vs promedio 
operaciones en moneda reajustable

Fuente: Elaboración propia en base a información SERNAC y Banco Central.

Si la vara es el beneficio del cliente y el riesgo del funcionamiento del 
sistema financiero, parece razonable avanzar en esta dirección. Pero es 
necesario que en paralelo se tomen los resguardos para evitar que el 
esfuerzo original de las casas comerciales de atraer a dichos clientes 
desaparezca, al tiempo que se revisan las normas que impidieron a la 
banca hacer el esfuerzo y competir en igualdad de condiciones (tales como 
los límites a la tasa máxima convencional).
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Aunque parece trivial, la discusión del costo y el cobro de comisiones 
del sistema de AFP´s no lo es. Existen varios elementos: primero qué 
se cobra, incluyendo el nivel de servicios, segundo la forma en que se 
cobra y tercero, la relevancia del cobro respecto de otras variables para 
el objetivo final que es la pensión. Este es el primero de tres artículos 
donde revisaremos este tema.

Qué se cobra
El primer problema que dificulta la comprensión y comparación de los 
costos y comisiones del sistema de AFP, es entender qué es lo que se 
está cobrando.

Las AFP´s prestan tres servicios de manera conjunta: el primero es la 
administración de cuentas (básicamente llevar la contabilidad de los 
aportes individuales), el segundo, que muchas veces va unido al primero, 
es la cobranza y pago de cuentas (consiste en recolectar los aportes y 
luego pagar las pensiones cuando ello es necesario). La tercera y última 
función es la administración de la cartera de inversiones2.

Mientras los costos de las dos primeras funciones poseen economías 
de escala, requieren usualmente de inversión fija relevante y son 
relativamente fáciles de determinar, la última función –inversión de 
cartera- presenta economías de escala reducidas y suele ser la más 
crítica al determinar el monto de la pensión. 

Esta última función además puede ser prestada de diversas maneras 
con servicios muy distintos: desde un gerente de inversiones invirtiendo 
en fondos índice y con estrategias de administración pasiva, hasta 
fondos con equipos de más de 100 profesionales con conocimientos 

COMISIONES O RENTABILIDAD: 
SI DEBE ELEGIR OPTE POR LO 
SEGUNDO

PENSIONES

Fuente: Elaboración propia en base a información CMF. Marzo 2018.

2 Otras funciones secundarias para esta discusión incluyen la asesoría previsional, seguros previsionales, y funciones de promoción y educación entre otros.

Grafico N°4 : Comisión promedio por tipo de Fondo Mutuo

específicos, que compran y venden activamente para maximizar la 
rentabilidad del afiliado. También es muy relevante el tipo de activo 
en que se invierte. De hecho, basta mirar la diversidad del costo de 
administración de distintos tipos de fondos mutuos para ver el impacto 
de esta variable (ver Gráfico N°4).

Esta distinción entre funciones y servicios es muy relevante, sobre todo 
al comparar entre países para no juntar “peras” con “manzanas”. Por un 
lado las funciones suelen estar divididas en distintas instituciones –y 
no siempre se reportan los costos de cada una de ellas- y por otro, los 
servicios difieren. Esto genera que a la hora de reportarse los costos 
de diversos sistemas de pensiones, no sean comparables entre sí. De 
hecho, incluso el reporte más conocido que compara estos costos, 
el “Pensions at a Glance” de la OECD-, no identifica ni el nivel del 
servicio financiero de inversiones ni las funciones que cada sistema 
lleva a cabo y por lo tanto, entrega cifras que no son directamente 
comparables (Gráfico N°5).
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Hacer estas comparaciones de modo correcto es extremadamente complejo 
y requiere de mucha información, la que no siempre está disponible.

A pesar de lo anterior, en el caso chileno el costo incluye todas estas 
funciones y el nivel de servicios financieros, si bien aún es mejorable, 
se ha profesionalizado mucho en los últimos años (sobre todo a partir 
de los multifondos). 

Por lo tanto, el que Chile en estas comparaciones internacionales 
aparezca en buena posición, es señal positiva e induce a pensar que 
no hay mucho espacio para seguir reduciendo los costos sin afectar los 
equipos de inversión. 

Cualquier modificación orientada a reducir los costos, aunque necesaria 
y no se debe descuidar, debe ser cuidadosamente equilibrada con los 
incentivos a reducir la inversión en servicios financieros y de inversión, 
que son lo más relevante. 

Por lo tanto, si debe elegir entre comisiones bajas o rentabilidad alta: 
con los costos a los niveles actuales, elija rentabilidad (ajustada por el 
riesgo de las inversiones).  Sobre todo, si se encuentra en etapas más 
avanzadas del ciclo de vida y el fondo acumulado es relevante.
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Fuente: OCDE Pensions at a glance, 2017.

Gráfico N°5: Operating expenses of private pension systems in 
selected OECD countries, 2016 (% of total investment)
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MERCADO DE 
CAPITALES

Cuando hablamos de mercados emergentes, nos referimos a las 
economías de los países que están en pleno desarrollo, muchos de los 
cuales están experimentando un importante crecimiento y una paulatina 
industrialización, por lo que también están profundizando sus mercados 
de capitales.

De acuerdo con el índice MSCI3, las economías con mercados emergentes4  
son:
• De América: Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.

• De Europa: República Checa, Grecia, Hungría, Polonia, Rusia y Turquía.

• De África: Egipto y Sudáfrica,

• De Asia: China, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Taiwán, 
Tailandia, Qatar y Emiratos Árabes Unidos.

Si bien es cierto que en los mercados emergentes a menudo se observan 
mayores rentabilidades que en los mercados desarrollados, también es 
cierto que en los primeros generalmente se observan mayores niveles 
de volatilidad, sobre todo en el corto plazo. Esto ocurre debido a que los 
mercados emergentes enfrentan varios tipos de riesgo, entre los que 
destacan los siguientes: 

• Riesgo cambiario:  Consiste en que los tipos de cambio se muevan 
en una dirección contraria a la deseada. Por ejemplo, si la divisa del 
mercado emergente en la que se denomina una inversión disminuye 
con respecto al dólar, podría reducir las ganancias o aumentar las 
pérdidas, a pesar de que esa misma inversión para los inversores del 
país en moneda local haya sido rentable.

• Riesgo de inflación: Un fuerte crecimiento económico junto con una 
política monetaria inadecuada puede dar lugar a una alta inflación, 

un problema que se suele dar bastante en los mercados emergentes. 
Una inflación de este tipo puede devaluar las monedas, perjudicar 
los márgenes de beneficio de las empresas y por tanto frenar el 
crecimiento económico.

• Riesgo de liquidez: Las bolsas de los mercados emergentes, en 
comparación con la de los mercados desarrollados, suelen tener 
volúmenes de negociación más pequeños, lo que puede provocar 
que los inversores que quieran vender sus acciones a un precio 
determinado no puedan hacerlo porque no encuentren comprador. 
Por esta razón, puede haber grandes variaciones en los precios en 
cortos periodos de tiempo.

• Riesgo político: La incertidumbre política, los conflictos geopolíticos 
o las “malas” decisiones de los gobiernos de estos países también 
pueden afectar de forma negativa a las rentabilidades de una 
inversión, y en el peor de los casos, encontrarse con la imposibilidad 
de deshacer una inversión.

• Riesgo institucional: Los mercados de capitales de algunos países 
emergentes carecen de las normas contables y los marcos regulatorios 
que están presentes en las economías más desarrolladas, lo que puede 
significar mayores riesgos de fraude al invertir en estos mercados. 

Después de un muy positivo 2017, en que el Índice MSCI para los 
Mercados Emergentes creció un 34,41% y el correspondiente a los 
Mercados Emergentes de América Latina creció un 21,56%, es posible 
observar que la tendencia no ha sido la misma en 2018. Durante este 
año, el índice para los mercados emergentes ha caído un 3,87%, mientras 
que el índice para las economías emergentes de América Latina ha caído 
un 9,30% (ver Cuadro N°1 y Gráfico N°6). 

3 El Índice de Morgan Stanley Capital International (MSCI) mide el nivel de actividad de las economías en su conjunto. Además, es útil para tener una referencia de la evolución de los mercados 
y su dinamismo.
Este índice clasifica a los mercados en tres categorías: Desarrollados, Emergentes y de Frontera. Esta clasificación indica el nivel de confiabilidad para los inversores internacionales que no 
conocen en profundidad cada mercado en particular.
Además, una gran parte de los fondos de inversión internacionales poseen estatutos y mandatos que les permiten realizar inversiones con ciertas limitaciones. Estos fondos toman como 
referencia índices como los de MSCI al momento de realizar sus colocaciones de inversiones.
También hay que tener en cuenta que, con el crecimiento de la gestión pasiva de las inversiones, existen una gran cantidad de fondos índices y ETFs (exchange-traded fund o fondo de inversión 
cotizado) en todo el mundo que replican exactamente los índices de MSCI.
4 Además de los mercados emergentes, también hay otro nivel que está por debajo. Son los llamados mercados de frontera. Son las economías de países que son más pequeños y menos 
desarrollados que los emergentes. En ocasiones pueden tener tasas de crecimiento aún más altas, pero también pueden presentar mayores riesgos e incluso grandes barreras a la entrada 
de inversión extranjera. Ejemplos de estos países son Argentina y Nigeria.
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Bloomberg. | Nota: Para facilitar análisis visual, en el gráfico de Mercados Emergentes de América Latina, se omite un episodio de variación 
diaria inferior a -4%: el 18 de mayo de 2017 hubo una variación de -9.3%.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Bloomberg. 

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Bloomberg.

Variación porcentual Año 2017 Ene - May 2018

Índice MSCI Global 19,99% -0,14%

Índice MSCI Europa 6,78% -1,02%

Índice MSCI  Mercados Emergentes 34,41% -3,87%

Índice MSCI Mercados Emergentes 
América Latina 21,56% -9,30%

Variación diaria promedio (%) Año 2017 Ene - May 2018

Índice MSCI Global 0,27% 0,57%

Índice MSCI Europa 0,39% 0,57%

Índice MSCI  Mercados Emergentes 0,47% 0,70%

Índice MSCI Mercados Emergentes 
América Latina 0,78% 1,02%

Cuadro N°1: Evolución de Índices MSCI

Cuadro N°2: Volatilidad promedio Índices MSCI

Figura Nº1: Volatilidad Índices MSCI

Adicionalmente, también ha habido un aumento de la volatilidad en estos 
mercados. Mientras en 2017 la variación diaria promedio (medida con los 
mismos índices) en los mercados emergentes fue de 0,47% y en los mercados 
emergentes de América Latina fue de 0,78%, en lo que va de 2018, ha 
sido de 0,70% y 1,02%, respectivamente (ver Cuadro N°2 y Figura N°1).

Este cambio de tendencia observado en 2018 se debe en parte 
al aumento de tasas en países desarrollados como EE. UU. y a la 
incertidumbre generada por las amenazas de una guerra comercial. Es 
necesario considerar que, por lo general, las economías emergentes 
presentan mayores tasas de inflación que las economías desarrolladas. 
Esta mayor inflación también puede aumentar la sensibilidad de los 
costos de endeudamiento de un país ante los cambios en las tasas 
de interés internacionales.
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Bloomberg.

Gráfico N°6: Índices MSCI (base 02-01-2017 = 100)
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La era digital nos ha acostumbrado a procesos continuos de cambio, los que son cada vez más rápidos y profundos. Un ejemplo es el impacto en nuestra 
vida de los smartphones, que han alterado en un cortísimo período la forma tradicional de hacer muchas cosas. Llama entonces la atención que, en este 
contexto específico donde el cambio y la transformación pasan a ser la norma, tantos expertos y organismos internacionales hablen con tanta insistencia 
del carácter revolucionario y profundamente transformador de la tecnología blockchain5.

A continuación, resumiremos el trabajo de Bravo y Hardings (2018) enfocándonos precisamente en las características de esta tecnología que la hacen 
revolucionaria y transformadora. 

1. Blockchain y confianza

La aparición de blockchain como base de funcionamiento de la criptomoneda Bitcoin en 2008 es disruptiva ya que no se requiere una entidad central en 
la que todos los participantes deban confiar. De hecho, los participantes que hacen funcionar el sistema tampoco requieren confianza mutua, ni siquiera 
es necesario que se conozcan entre ellos. Es más, se asume y tolera el hecho de que exista un número relevante de agentes maliciosos. Esto constituye 
lo que se conoce como sistema de confianza cero.

Se suele afirmar que la confianza es una condición necesaria para el buen funcionamiento de cualquier colectividad, sea ésta un sistema político, un 
mercado, una empresa o cualquier otra.  Además, hoy en día se hace el diagnóstico de que estas confianzas tan necesarias se encuentran en crisis, y 
que “recuperarlas parece una misión tan urgente como poco realista”.

Por este motivo, la irrupción de blockchain es tan importante. Esta tecnología es capaz de enfrentar y superar dicha crisis de un modo radical y de efecto 
instantáneo: haciendo innecesaria la confianza. Para ser más precisos, depositándola en otra parte, dejando de confiar en las personas e instituciones 
para hacerlo en el método con el que se interactúa con ellas.

Así también, “blockchain ofrece una nueva forma de lidiar con la incertidumbre del futuro al entregar la posibilidad de hacer acuerdos incensurables, 
irrebatibles, inmodificables y autoejecutables (por lo que no requieren la voluntad de un sujeto obligado a cumplir su compromiso en el futuro), extendiendo 
así el carácter de sistema de confianza cero a la coordinación de acciones presentes y futuras entre distintos agentes”. 

La confianza deja así de ser una condición y pasa a ser el resultado de una interacción exitosa. No sorprende entonces que blockchain sea el entorno 
adecuado para el desarrollo de economías y modelos de negocio colaborativos.

Tenemos además que en este ecosistema cualquier participante puede agregar transacciones con nueva información que se añade a la ya existente, siempre 
y cuando siga las reglas acordadas para que una transacción sea válida. Una regla inherente al blockchain es que no se puede modificar información 
anterior; solamente agregar información nueva. Para hacer posible un ecosistema en que no sólo no se requiera, sino que no sea posible que exista un 
ente central controlando el proceso, también es necesario manejar descentralizadamente todo lo relacionado con la operación. Esto incluye la lógica 
mediante la cual un participante se incorpora o sale de la red, la forma en la que se actualizan las reglas mediante las cuales se determina que una 
transacción es válida y la forma en la cual se regula la velocidad a la cual se incorpora nueva información a esta base de datos compartida y distribuida.

Héctor Acuña

LA TECNOLOGÍA BLOCKCHAIN, UNA REVOLUCIÓN MODERNIZADORA 
EN MARCHA (2018)

5  Para más detalle sobre cómo funciona la tecnología blockchain, puedes ver nuestro Estudio sobre Bitcoin y Tecnología Blockchain, disponible en: http://www.ese.cl/wp-content/blogs.
dir/1/files_mf/1510073019CUADERNOS_CEF_1_EstudiosobreBitcoinytecnologi%CC%81aBlockchainv2003.pdf
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1.1 El control del doble gasto y del riesgo de corridas bancarias
Si se pudiese garantizar que sólo el titular pudiese disponer de lo propio y que sólo pudiese  enajenarlo una única vez, es decir, si se pudiese evitar el 
doble gasto, la realización de fraudes sería imposible. 

La solución dada hasta ahora para evitar el doble gasto fue la tradicional intermediación por agentes de confianza, es decir, la existencia de un tercero 
quien centraliza y administra la información, y cuyos registros son los que establecen quién tiene qué o cuánto, siendo él quien pone las reglas para su 
modificación. 

Pero en algún momento, los banqueros observaron que no era necesario mantener en custodia todo lo depositado; que bastaba con tener en caja lo 
suficiente para pagar a quienes fueran a retirar sus fondos, lo que suele ocurrir en forma diferida y parcial. Esto permitía volver a prestar el resto del 
dinero no una, sino varias veces más. Nace así el sistema de banca fraccional o de encaje, que predomina hasta hoy, con sus virtudes y riesgos. Implica 
la aceptación del doble gasto, pero sólo cuando quien lo ejecuta es el agente de confianza mutuo. En rigor no es doble, sino que por factores bastante 
mayores a dos (de seis, diez y hasta veinte veces). Implica también el riesgo de corrida bancaria que consiste en la sincronización de los depositantes 
solicitando la devolución de lo suyo, un requerimiento imposible de satisfacer por el banquero que así opera (salvo una operación de rescate por parte 
del Estado). 

En este modelo de banca fraccional o de encaje, el riesgo de corridas bancarias es inherente, por lo que su operación arrastra un compromiso inevitable 
de la fe pública. Es esta característica la que justifica y motiva buena parte de la regulación bancaria estatal, incluyendo la concesión de la exclusividad 
del giro bancario a los tenedores de licencias estatales.

En blockchain, la titularidad de lo transado se reduce a la tenencia de la llave (o clave) privada6, traspasando así la responsabilidad de su cuidado y buen 
uso a quien la generó. Por su parte, la imposibilidad de disponer dos veces de algo no puede estar más garantizada, ya que la consistencia histórica de 
los registros es la fuente de validación de las transacciones en el sistema. 

De esta forma, la tecnología blockchain posibilita un control eficaz del doble gasto. Así, se hace innecesaria la intermediación de agentes de confianza y 
por ende, no es necesaria la aceptación del doble gasto del agente de confianza, reduciendo a cero el riesgo de corrida bancaria y eliminando la necesidad 
de regulación bancaria estatal en esta materia. 

2. Automatización y desintermediación eficaz

Uno de los grandes objetivos perseguidos por los creadores de la tecnología blockchain era lograr la desintermediación en el intercambio económico. 
Es más, el objetivo explícito de Bitcoin, y primer caso de uso de esta tecnología, fue la desintermediación en la transferencia, particularmente la 
internacional, de valores. 

Por muy política que haya sido la motivación inicial, el resultado es esencialmente económico, puesto que aunque estamos acostumbrados a ella -al 
punto de dejar de observarla-, toda intermediación implica fricción en la economía, disminución en la velocidad de circulación del dinero y encarecimiento 
del servicio intermediado. En el caso de una transferencia internacional de dinero intervienen más de una decena de agentes de confianza sobre algún 
aspecto de la operación, tarda entre 3 y 5 días, y tiene asociado un cargo mínimo de entre cuarenta y cien dólares7. En contraste, la transferencia de 

6  Para más detalle, puedes ver nuestro Estudio sobre Bitcoin y Tecnología Blockchain (sección 6), disponible en: 
http://www.ese.cl/wp-content/blogs.dir/1/files_mf/1510073019CUADERNOS_CEF_1_EstudiosobreBitcoinytecnologi%CC%81aBlockchainv2003.pdf
7 Bravo y Hardings (2018), pág. 23. D. Kennedy de Scotiabank, en su exposición en el Blockchain Summit Latam, indicó que una transferencia desde Canadá a Chile cuesta 90 dólares, 
independiente del monto a transferir, lo cual hace inviable el envío de montos pequeños. En otros trabajos, y en el caso de montos de transferencia pequeños, se mencionan tarifas cercanas 
al 9-10% del monto a transferir.
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criptoactivos de una billetera a otra tarda minutos y no tiene intermediarios ni, en principio, costo alguno asociado, independientemente de dónde se 
encuentre su titular. Se trata de otro orden de eficiencia, imposible de alcanzar por los que hacen de la intermediación su negocio.

2.1 El rol de los contratos inteligentes
Otra aplicación disruptiva de la tecnología blockchain es la construcción de contratos inteligentes que vienen a sustituir las instrucciones notariales. 
En nuestro sistema se presentan con frecuencia saltos de confianza difíciles de resolver entre las partes. “Piénsese, por ejemplo, en la compraventa 
de un inmueble, donde el comprador sólo está dispuesto a pagar por él una vez que esté inscrito a su nombre en el registro del Conservador de Bienes 
Raíces, mientras que el vendedor sólo está dispuesto a inscribirlo cuando haya recibido el pago. Ese dilema se resuelve habitualmente acudiendo a 
alguien que dé confianza a los dos (un notario) a quien le entregan el monto comprometido para que se lo entregue al vendedor cuando demuestre haber 
hecho la inscripción”. 

En la actualidad, es posible sustituir al notario por un contrato inteligente, incorporando una regla o condición sencilla (el cumplimiento de un plazo o 
constatar una anotación, como en el ejemplo), pero también la articulación de todo un modelo de negocios, infinitamente complejo. 

Como resultado tenemos que es posible reemplazar complejas estructuras empresariales o sistemas completos por un simple código, llevando así la 
desintermediación a otro nivel. Se trata además de un código alojado en el blockchain, por lo que su integridad y estabilidad están garantizadas, y se 
auto ejecuta. Combinando los elementos, se encuentra que blockchain lleva también la automatización a otro nivel. Así, por ejemplo, es posible lograr la 
“desintermediación automatizada del crédito privado (social lending P2P), que anula el spread, en beneficio de los intervinientes; al igual que es posible 
la automatización de sistemas de seguros donde el costo de la prima es finalmente idéntico a la distribución del costo del total de siniestros entre todos 
los asegurados (con o sin factores de corrección), sin recargo ni necesidad de compañía aseguradora tradicional alguna”.

2.2 Oferta Inicial de Monedas (ICO)
El paradigma de desintermediarlo todo en beneficio de los agentes finales, propio del blockchain, también se puede aplicar a la organización de una 
empresa.

La posibilidad que otorga un sistema de confianza cero como blockchain de interactuar fácilmente y de modo seguro con grandes universos de sujetos 
distribuidos por el mundo, combinados con la ductibilidad y certeza que aportan los contratos inteligentes, ha permitido no sólo articular eficientes 
mecanismos de financiamiento colectivo o crowdfounding, sino también redefinir el rol que puede desempeñar el capital en una organización productiva.

Con blockchain, es posible financiar un proyecto o desarrollo no mediante el financiamiento de un socio capitalista, sino mediante la venta anticipada 
de los servicios que aún no existen pero que se espera que existan tras el desarrollo del proyecto. Estas expectativas de servicio se tokenizan y ofrecen 
con la expectativa de venderlos en número suficiente para financiar el proceso. Estos criptoactivos son, como todo token, libremente transables, lo que 
permite la especulación respecto a su valor. Aparte de recaudar financiamiento, el modelo garantiza tracción de uso de la solución o servicio apenas esté 
disponible, así como una masa crítica de usuarios que active las externalidades de red, lo que mejora el pronóstico de éxito del proyecto. De este modo se 
puede perfectamente articular una empresa que absorbe significativos costos de desarrollo sin necesidad de requerir un gran capital que demande renta.

2.2.1 ¿QUÉ SON LAS ICOS?
En plena era digital, las ICOs (Ofertas Iniciales de Monedas) surgieron como una nueva forma de recaudar fondos de capital gracias a las monedas 
digitales y a la tecnología blockchain, en la que los participantes invierten dinero fiat 8 y reciben a cambio “tokens” o activos digitales. Una persona, 
proyecto o empresa que necesita capital crea un nuevo tipo de moneda digital y vende una porción de la misma por monedas fiat en una plataforma 
comercial o de intercambio digital.

8 Dinero fiat es la forma de dinero fiduciario cuya principal característica es que no tiene valor intrínseco. Su valor proviene del respaldo legal y el acuerdo social en torno al valor de la 
moneda.
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En palabras simples, las ICOs son ofertas a medio camino entre el crowdfunding y una salida a Bolsa, pero siempre usando la tecnología blockchain o 
cadena de bloques, la cual está detrás de las criptomonedas como el Bitcoin. Así, los que invierten en una ICO no se convierten en accionistas tradicionales, 
sino que a cambio de su dinero reciben tokens o una moneda digital creada para tal efecto. Estos tokens pueden servir para adquirir los bienes o servicios 
que la compañía en cuestión va a ofrecer, pero también se pueden usar como una moneda fácilmente intercambiable. En otras palabras, estos tokens 
son intercambiables por servicios o activos, o se pueden retener con fines especulativos. Se explica en detalle a continuación.

Una ICO consiste en un evento, regularmente denominado “crowdsale”, en que una empresa libera su propia criptomoneda con el propósito de obtener 
financiamiento. Por lo general, libera un cierto número de cripto-tokens y luego vende esas “fichas virtuales” a su público objetivo, más comúnmente a 
cambio de Bitcoins, pero también puede ser a cambio de dinero fiduciario o fiat.

Como resultado, la compañía obtiene el capital necesario para financiar el desarrollo del producto y los inversionistas obtienen acceso a lo que les 
permitan hacer sus cripto-tokens. Además, tienen la propiedad completa de estas “acciones”.

El crowdsale generalmente ocurre antes de que un proyecto haya lanzado oficialmente su servicio, y está diseñado para generar fondos para el desarrollo 
del proyecto, lo que ayuda a pagar a los desarrolladores de software, los presupuestos de marketing y todas las demás cosas que necesita una startup. 
También se puede usar para medir el interés en un proyecto en particular. Si nadie compra los tokens, entonces la compañía que está desarrollando el 
proyecto podría querer reconsiderar sus opciones.

2.2.2 DIFERENCIAS ENTRE ICO E IPO9 

Si bien existen algunas similitudes entre los conceptos de Oferta Pública Inicial e ICO, también hay importantes diferencias entre ambos. Por un lado, 
las acciones de una empresa, publicadas durante una IPO, siempre representan cierta participación en la propiedad de la empresa respectiva. Esto no 
siempre ocurre en el caso de las cripto-fichas que se venden al público en un ICO. Las cripto-fichas se pueden utilizar para transferir poderes de voto (una 
proporción mayor de fichas da más poder de voto) en algunos proyectos, pero más a menudo estas fichas son sólo eso: unidades de dinero que pueden 
enviarse a otros usuarios e intercambiarlas por otras monedas.

Otra importante diferencia es que las IPOs están fuertemente reguladas por las autoridades. Esto implica que una empresa partícipe debe preparar una 
gran cantidad de documentos antes de liberar sus acciones10. También conlleva severas consecuencias en caso de incumplimiento. Por otra parte, el 
crowdfunding de la criptomoneda esta recién siendo un tema en el ámbito de la regulación. Esto significa que cualquier proyecto puede lanzar una ICO 
en cualquier momento con poca preparación y cualquier persona puede participar en él y contribuir con su dinero, sin importar de qué país sea. 

Claramente, esto trae nuevas oportunidades, pero también nuevos riesgos en comparación con las IPOs más conservadoras. Debido a que actualmente 
se trata de un mercado poco o ligeramente regulado, existen pocos requisitos legales para la empresa y pocas protecciones legales para el comprador. 
Esto puede tener ventajas en el costo y en la complejidad de la recaudación de fondos para la empresa y además posibilita que inversores minoristas 
apoyen a las compañías.

Finalmente, en algunos casos, las garantías legales, como por ejemplo la propiedad legal de un determinado porcentaje de una compañía atribuida a las 
personas que poseen sus acciones, se sustituyen por garantías criptográficas, como por ejemplo contratos inteligentes que distribuyen automáticamente 
una parte de los ingresos a los poseedores de tokens cada vez que se hace un pago y antes de que el dinero llegue incluso a las manos de su compañía.

9 IPO es un término bursátil que significa Oferta pública inicial y se utiliza para hacer referencia al lanzamiento de las acciones de una empresa en el mercado de valores cuando están 
disponibles para el público.
10 Por ejemplo, en Estados Unidos, para realizar una oferta pública de acciones, la compañía debe de incorporarse como sociedad anónima (de acciones), además de registrarse con la 
comisión de valores, SEC (Securities and Exchange Commision). Además, debe publicar una cantidad de información extensa, incluyendo los reportes financieros. Todo esto dificulta el 
proceso de atraer inversiones en el proyecto en una etapa inicial, no obstante, otorga ciertas garantías a los inversores.
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2.2.3  BENEFICIOS POTENCIALES DE LAS ICOs
El objetivo principal de una ICO es el financiamiento de un proyecto en particular. Sin embargo, hay oportunidades adicionales de obtener beneficios 
en el proceso.

En la mayoría de los casos, las cripto-fichas liberadas durante una ICO se venden a un precio fijo en Bitcoins o en dólares estadounidenses. Ese precio 
no está respaldado por nada más que la confianza en que el equipo de desarrollo logre lanzar un producto terminado en algún momento en el futuro, 
por lo que suele ser bastante bajo. Después de que el proyecto se desarrolla y se pone en marcha, el valor de las fichas se garantiza con un producto 
real y funcional. Y eso casi siempre conduce a un aumento en el precio. Cuando esto sucede, los patrocinadores originales pueden vender sus fichas 
con un beneficio sustancial.

Por ejemplo, durante la ICO de Ethereum en 2014, las fichas se vendieron a un precio que oscilaba entre 0,3 y 0,4 dólares por ficha. Después de que la 
plataforma principal del proyecto fue lanzada en julio de 2015, el precio de cada ficha había aumentado significativamente, alcanzando los US$19,4. 
Esto significa que algunos de los participantes pudieron reclamar un ROI de más de 6.000%.

Sin embargo, los beneficios no están garantizados. Una campaña de ICO puede fallar. Incluso si tiene éxito, existe la posibilidad de que los desarrolladores 
no sean capaces de entregar un producto final y el precio de las fichas nunca subirá. Este es un riesgo que todos los participantes de una ICO tienen que 
tener en cuenta cuando deciden contribuir a cualquier campaña.

2.2.4  REGULACIÓN DE ICOs EN EL MUNDO
La reglamentación mundial de las ICOs ha sido desigual, con China y Corea del Sur en un extremo del espectro reglamentario prohibiendo todas las ICOs 
en el país en 2017, mientras que otros países como Suiza, Singapur y Australia han proporcionado directrices con el fin de apoyar a las ICOs conforme 
con la legislación vigente en cada país.

A medio camino se encuentran Reino Unido y Estados Unidos, que son territorios con un alto despliegue de ICOs y de todo tipo de actividades relacionadas 
con la cadena de bloques, pero con una gran falta de claridad jurídica. 

Reino Unido, al igual que Singapur, cuenta con un componente regulador para evaluar los nuevos proyectos financieros, y la Autoridad de Conducta 
Financiera de Reino Unido (FCA) tiene la postura de esperar ver cómo avanza la tecnología de contabilidad distribuida. En este país las criptodivisas se 
consideran “monedas privadas”, y en lo referente a las ICOs, los emisores están actuando de acuerdo con su propia interpretación de los parámetros legales. 

En el caso de Estados Unidos abundan los reguladores, lo que hace que la emisión de tokens se torne compleja. No obstante, alrededor de 50 estados 
individuales han implementado sus propias reglas, como New York y Delaware: el primero con su ley llamada “BitLicense”, y el segundo, considerado 
el nuevo hogar estadounidense para la economía basada en las criptomonedas, recientemente introdujo una variedad de leyes relacionadas con la 
tecnología blockchain. En todo caso, las directrices relacionadas con el tema aún se consideran insuficientes y todas pertenecen sólo al ámbito bancario.

La mayoría de los reglamentos de las ICOs a nivel mundial incluyen una advertencia a los inversores sobre la posibilidad de que se produzcan fraudes al 
participar en esta nueva forma de recaudación de fondos. De todas formas, en el caso de Suiza por ejemplo, se advierte sobre los riesgos asociados con 
las ICOs en términos de la volatilidad de precios del mercado y la naturaleza legal potencialmente incierta de los contratos celebrados con la tecnología 
blockchain.
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2.2.4.1 Regulación en Suiza
En febrero de este año, la Autoridad de Supervisión del Mercado Financiero Suizo (FINMA)11 implementó un marco que regula las criptomonedas, el uso 
de la tecnología blockchain y las tecnologías de libro mayor distribuidas. Así, Suiza se posiciona como uno de los ecosistemas líderes a nivel global para 
el uso de estas tecnologías. 

Mientras que los reguladores de otros países – entre ellos Chile - no dejan de postergar la aplicación de medidas en torno a las criptomonedas, durante 
2017 Suiza, a través de la FINMA, creó una guía en que se reconoce el potencial innovador de esta tecnología, y reitera que, en los últimos años, la 
máxima autoridad financiera del país ha apoyado los esfuerzos en el desarrollo de soluciones basadas en la cadena de bloques12.

Durante 2017, las ICOs con sede en Suiza recaudaron cerca de $550 millones de dólares en financiamiento, lo que representó el 14% del mercado mundial 
de las ICOs. El inconveniente es que muchas de las ICOs suizas se estructuraron como fundaciones que quedaron calificadas con un estatus fiscal sin 
fines de lucro y en el que el dinero recaudado en estas ICOs era tratado como una donación que no puede ser devuelta a los inversionistas. 

En respuesta al fuerte aumento del número de ICOs suizas y a la falta de claridad y transparencia sobre cómo o si deben ser reguladas13, y con la intención 
de proteger a los inversionistas14 y la integridad del sistema financiero, en febrero de este año, la FINMA publicó directrices para las ICOs. 

FINMA declaró comprender que no todas las reglas que se aplican a los mercados financieros son aplicables a la oferta inicial de monedas. El informe 
indica que cada crowdsale tiene su propia singularidad según cómo se haya estructurado. En consecuencia, las directrices explican que las ICOs se 
evaluarán caso por caso, dependiendo de su diseño. 

La Agencia, en un intento por clasificar los tokens, declaró que se haría hincapié en su utilidad y transferibilidad teniendo en cuenta las leyes anti lavado 
de dinero del país. Con el fin de evaluar futuras ICOs y determinar qué leyes aplican, FINMA divide los tokens de ICO en tres categorías: tokens de pago, 
tokens de servicios públicos y tokens de activos. Esto significa que no se ha establecido una regulación específica de ICO en Suiza, sino que la autoridad 
reguladora ha concluido que para evaluar a los tokens reconocerán tres categorías que dependen de la función y transferibilidad de los mismos.

El primer tipo de token que FINMA reconoce son aquellos que están diseñados como métodos de pago y no están enlazados a ningún proyecto. Según 
lo establecido, un token será considerado “de pago” cuando sea “sinónimo de criptomonedas y no tenga funciones adicionales”; además debe ser 
transferible. Para las Ofertas Iniciales de Moneda que estén relacionadas con el uso de este tipo de token, la autoridad del mercado financiero exigirá 
que se cumplan con las normas contra lavado de dinero15 , esto a pesar de que no reconocerá a los criptoactivos originados del proceso ICO como un valor. 

Los tokens de utilidad son los segundos en el esquema regulatorio que las autoridades en Suiza pretenden establecer. Estos están “destinados a 
proporcionar acceso a una aplicación o servicio”, razón por la cual no califican como activos. Sin embargo, de tratarse de un caso en el que los tokens 
de utilidad ofertados funcionen como inversión -bien sea de forma parcial o total- sí serán considerados como un valor.

11  La FINMA se encarga de supervisar los bancos, bolsas de valores, compañías de seguros y todos los agentes financieros en Suiza.
12  Cabe destacar que, en 2002, Suiza aprobó una normativa que se denominó “neutralidad tecnológica”, que hacía legales a nivel jurídico los medios electrónicos cuando son usados para fines 
administrativos. Es por este motivo, que algunos aspectos de las ICOs pueden ser vinculados a la legislación de Suiza, con respecto a la función de los servicios prestados por los ofertantes.
13  El organismo suizo sostiene que “La aplicación de la tecnología blockchain tiene un potencial innovador dentro y más allá de los mercados financieros. Sin embargo, los proyectos basados 
en esta tecnología realizados de manera análoga a las actividades reguladas no pueden eludir simplemente el marco regulatorio probado”.
14  La naturaleza no regulada de las ICOs ha sido motivo de preocupación para los inversionistas y los reguladores. De hecho, se informó que en 2017 el 10% de todos los fondos de ICO se 
perdieron debido a fraudes y empresas fraudulentas.
15  La ley contra el blanqueo establece, entre otros requisitos, la necesidad de identificar a los beneficiarios para proteger al sistema de delitos de “lavado” y financiación del terrorismo.
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16  Esta ley busca garantizar que los participantes en el mercado puedan tomar sus decisiones de inversión en base a un conjunto mínimo de información fiable con el fin de que el comercio 
sea justo para las partes.

Por último, se encuentran los tokens de activos: estos representan activos con respaldo físico real, activos en compañías que prometen retornos como 
pagos de intereses, flujos de ganancias o derechos a dividendos. En estricto rigor, estos adquieren la condición de activo, pero su compra y venta están 
sujetos a las obligaciones del Código Civil suizo y la Ley de Valores16. En resumen, este tipo de tokens representan un activo tal como una acción, un 
bono o derivados, por lo que se considerarán valores (securities, en inglés).

En resumen, a partir de las directrices regulatorias publicadas, muchas ICOs serán consideradas valores. Sin embargo, se establecieron algunas excepciones. 
Por ejemplo, los tokens utilizados para acceder a una plataforma que ya está en funcionamiento, o para criptomonedas que funcionan sólo como medio 
de pago, no se considerarán valores, al igual que los tokens sujetos a la regulación anti lavado de dinero.

Con respecto a las licencias de operación, la FINMA podrá solicitar una licencia bancaria especial cuando los ofertantes de ICO acepten depósitos 
bancarios. En el caso del mercado de valores, si los tokens pueden ser identificados como valores (por ejemplo, derivados), entonces se necesitará una 
licencia especial para comerciar con ellos. Asimismo, si los activos recolectados en una ICO son gestionados externamente, entonces aplicarán las leyes 
para los planes de inversión colectiva.

Este nuevo marco regulatorio establece que las criptomonedas no son dinero ni una moneda, ni una oferta financiera para fines de impuesto sobre 
bienes y servicios (GST). Así, las transacciones con tokens que califiquen como valores pueden quedar afectas al impuesto sobre las transferencias de 
valores para instrumentos nacionales a una tasa del 0,15% (o del 0,30% para instrumentos no nacionales) en los casos en que un corredor de valores 
suizo haya participado en la transacción.

De esta forma, las criptomonedas pasan a ser un activo para fines del impuesto sobre las ganancias de capital (CGT), que sólo se aplica a quienes 
califican como traders profesionales. Los tenedores o inversionistas de criptomonedas están sujetos a un impuesto al patrimonio a la tasa determinada 
por las autoridades fiscales a fines del año fiscal.

Por ejemplo, un token de patrimonio, emitido por una ICO, puede estar sujeto a un impuesto de capital único del 1%, a diferencia de un token de deuda. 
Cualquier distribución de beneficios sobre tokens de patrimonio o pagos sobre tokens de deuda está sujeta a la retención de impuestos suiza a una tasa del 35%.

2.2.5  FUTURO DE LAS ICOs
Aún no está claro si la tecnología blockchain eliminará los intermediarios financieros y sus comisiones, o si simplemente introducirá una nueva clase de 
intermediarios. Sumado a esto, las burbujas especulativas e irracionales en las criptomonedas podrían generar inestabilidad en el sistema financiero en 
su conjunto. Por esto, es comprensible que algunos reguladores opten por prohibirlas. 

Sin embargo, el mercado de capitales en general, y el financiamiento y la recaudación de capital en particular, son mercados que requieren ser competitivos 
para su buen funcionamiento. A partir de esta premisa, no se debería rechazar de antemano ninguna nueva tecnología o innovación que tenga el potencial 
de introducir más competencia al mercado, o bien, que sea capaz de disminuir los costos de operación. Por lo tanto, en principio, hay mucho para decir 
a favor del enfoque de Suiza.

El desafío radica en que la generación de tokens (o criptomonedas) estandarizados es uno de los procesos más simples que se pueden desarrollar en 
plataformas como Ethereum y que hay mucha gente dispuesta a comprar sin entender ni discriminar lo que se le ofrece, como también hay otros que 
vieron aquí la oportunidad de abusar. Como las representaciones de valor son idénticas, por diferente que sea lo representado, se confunden ventas de 
participación en empresas, ventas de eventuales servicios futuros, venta de unidades de valor en sistemas de pago y venta de humo, todo bajo el rótulo 
de ICO. Es por lo anterior que la regulación de estas tecnologías toma tal preponderancia en los mercados financieros actuales, teniendo presente el 
desafío de no frenar la innovación tecnológica que tantos beneficios puede entregar al desarrollo económico.  



17CEF ANÁLISISN° 12 / MAYO 2018

TEMA DE ANÁLISIS

3. Los Estados y la tecnología blockchain

Como hemos visto, las reglas bajo los que opera la tecnología blockchain cuestionan o desafían el monopolio del Estado como fuente de legitimidad 
normativa, ignorando, por ejemplo, los silos jurisdiccionales. Esto “se trata de una realidad desconcertante para los estados, pero que exige ser asumida 
e internalizada con prontitud. Entre otras cosas, porque también es fuente de poderosos nuevos recursos para la gestión pública”.

3.1 La tecnología blockchain en América Latina
La irrupción de esta tecnología implica enormes oportunidades para la región de América Latina. La primera es que, a diferencia de otros ámbitos 
tecnológicos, no hay ningún impedimento para asumir el desafío desde nuestras naciones: Las lógicas de la tecnología blockchain se han traspasado 
a la comunidad que la construye. Así tenemos que su desarrollo también se ha efectuado de un modo distribuido y descentralizado, lo que implica que 
“no hay un gran centro en el cual todo suceda, al punto que signifique una desventaja no estar ahí, como ha sido la constante del desarrollo de otras 
tecnologías”; y que no abundan las lógicas de captura, ni respecto a los avances logrados ni respecto a los conocimientos que los permitieron. No sólo 
hay acceso a los códigos, sino también hay libre acceso a recursos de aprendizaje de altísimo nivel y en continua evolución.

Por otra parte, se trata de una tecnología que no requiere de grandes inversiones en equipamiento o instalaciones.  Sólo se requiere capacitación, 
esfuerzo humano y grandes cuotas de decisión. Por esta razón, los costos de desarrollo son comparativamente bajos, abordables por cualquiera de los 
estados de América Latina.

Adicionalmente, es posible observar que las fortalezas técnicas del blockchain calzan con fragilidades o amenazas que se ciernen sobre varios estados 
de la región, como son la corrupción, la fragilidad de la fiscalización y la dificultad para recaudar impuestos. “Sólo piénsese en el impacto de los registros 
inmutables en la trazabilidad del gasto público o en los sistemas registrales, o en la posibilidad de autoejecución y autofiscalización normativa que 
implica el uso de smartcontracts obligatorios en, por ejemplo, procesos automatizados de mercados regulados”.

Por su parte, el interés en la tecnología y sus alcances se ha despertado poco a poco, apareciendo cada vez con más frecuencia actividades de estudio 
y difusión y pequeños casos de uso. 

A modo de conclusión, es posible afirmar que nos encontramos frente a una tecnología que “altera capas profundas del entendimiento común, y que 
tiene –por lo mismo- un enorme potencial transformador”. Además, nada impide que quienes vayan a reconfigurar la realidad futura con el uso pleno de 
los nuevos recursos que aporta la tecnología blockchain provengan también de nuestra región, “haciendo avanzar el proceso atendiendo las necesidades 
actuales de nuestros pueblos, nuestras economías y nuestros gobiernos”.
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Guía de la ICO: Oferta inicial de monedas: http://tecnologiabitcoin.com/guias-tutoriales/guia-ico-oferta-inicial-monedas/

ICO, Explicado: https://es.cointelegraph.com/explained/ico-explained

Suiza aprueba las directrices para las ICOs: https://criptotendencia.com/2018/02/19/suiza-aprueba-las-directrices-para-las-icos/

Suiza elabora directrices ICO: https://www.crypto-economy.net/suiza-elabora-directrices-ico/

Suiza pone normas a las operaciones empresariales con criptomonedas: https://elpais.com/economia/2018/02/16/actualidad/1518785688_172151.html

Suiza quiere aplicar normativas ya existentes para operar con criptomonedas: https://www.cronista.com/financialtimes/Suiza-quiere-aplicar-normativas-
ya-existentes-para-operar-con-criptomonedas-20180221-0014.html

Suiza regulará las ICO con las leyes del país para evitar estafas y blanqueo de capitales: https://hardwaresfera.com/suiza-regulara-las-ico-las-leyes-
del-pais-evitar-estafas-blanqueo-capitales/
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Selección proyectos de Ley mundo financiero y económico con movimientos en el mes de abril (incluido junio hasta 10/06)

Fecha Proyecto Boletín *

Votados 15-05-18 
Aprobó enmienda al proyecto de reforma constitucional, en tercer trámite, que consagra el derecho a 
la protección de los datos personales.

9384-7

Vistos Comisión
Hacienda

05-06-18
Proyecto de ley que modifica la ley N° 19.220, que regula el establecimiento de bolsas de productos 
agropecuarios.

9233-01

29-05-18
Proyecto de ley que crea el Servicio de Biodiversidad y Áreas Protegidas y el Sistema Nacional de 
Áreas Protegidas.

9404-12

08-05-18 Proyecto de ley que moderniza la legislación bancaria (segundo trámite constitucional, Senado). 11269-05

Votados 29-05-18
Proyecto que "Crea una sociedad anónima del Estado denominada Intermediación Financiera S. A." 
Primer trámite constitucional, despachado al Senado.

11554-05

Vistos Comisión
Hacienda

29-05-18
Proyecto que “Modifica la ley N° 19.799 sobre documentos electrónicos, firma electrónica y servicios 
de certificación de dicha firma y otros textos legales que indica.

8466-7
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* Más información ingresando el número de boletín a wwww.bcn.cl; www.congreso.cl o www.camara.cl según corresponda.
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Del 1/05 al 8/06

Normativas en trámite (últimos 3 meses) Normativas emitidas

Nombre Resumen Sujeto Circular Resumen Sujeto

Circular 
18/05/2018

Nombramiento de Mario Farren Risopatrón 
como Superintendente de Bancos e Instituciones 
Financieras.

Todos

"Publicación de 
Informe Normativo 
de NCG “

Modifica la NCG N°152, de 
26/12/2002, sobre activos representativos 
de reservas técnicas y patrimonio de riesgo. 
Aumenta el límite por emisión de un 20% 
a un 30% para la inversión en cuotas de 
fondos mutuos y de inversión nacionales 
o extranjeros. Flexibiliza los requisitos 
para la inversión de las compañías de 
seguros en créditos sindicados. Formaliza el 
requerimiento de custodia para instrumentos 
emitidos en nuestro país, invertidos en el 
exterior.

Todos OFC 1046
Informa vector de tasas de descuento 
para valorización de pasivos de seguros, 
correspondientes a mayo de 2018.

Seguros

OFC 1045 Comunica tasa de interés de actualización - 
Junio 2018. Seguros

OFC 1044 Comunica nuevo valor Unidad de Seguro 
Reajustable para junio de 2018. Seguros

OFC 1043
Informa tasa de descuento de valorización de 
pasivos de seguros correspondientes a abril de 
2018.

Seguros

OFC 1042
Informa vector de tasas de descuento para valo-
rización de pasivos de seguros, correspondientes 
a abril de 2018.

Seguros

NT 314

Valor cuota de los Fondos de Pensiones. 
Modifica el Título III sobre Administración de 
Cuentas Personales, del Libro I, del Compendio 
de Normas del Sistema de Pensiones.

AFP Circular 2038

Información sobre rentabilidad de la cuota de 
los fondos de pensiones y costo previsional de 
acuerdo a lo establecido en las letras A y B del 
Título IX del Libro I del Compendio de Normas 
del Sistema de Pensiones.

AFP

Circular 2035

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

AFP

Cicular 2034

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

AFP

Cicular 2032

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

AFP

Circular 2031

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

AFP
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