uah/ Facultad de Economia y Negocios
Universidad Alberto Hurtado

028 niA E.conomico

La direccion de la
innovaciony la
Inteligencia
Artificial: Efectos
sobre el trabajo

\
| s

L. .

Ges 6 I onl Doc: stgrado
Investigac 6 H a di |amb 2024
UNIVERSIDAD ACREDITADA

e " | ANOS / AREAS Mediante acuerdo del Conssjo Nacional de Educacisn

Crisis Bancaria Global
del 2023: Causas y
lecciones para las
finanzas y la regulacion

En busca de una Pacto
Tributario para el
desarrollo del pais




Crisis Bancaria Global del 2023:
Causas y lecciones para las finanzas y

Rafael Romero Meza, Doctor of Business
Administration, Boston University, EE.UU. Director
Departamento Gestidn y Negacios FEN-UAH; Savka
Santana Salazar, estudiante de Ingenieria Comercial,
FEN-UAH; y Fabricio Ibdnez Veizaga, Magister en
Economia, FEN-UAH.

la regulacién

urante marzo de 2023, colapsaron tres

grandes bancos en Estados Unidos: Sil-

vergate Bank, Silicon Valley Bank (SVB) y

Signature Bank. En ese mismo mes, a cau-
sa de problemas financieros, un importante banco
suizo, Credit Suisse, fue adquirido por otro banco
de mayor tamano de la misma plaza, UBS, con el
apoyo del requlador suizo.

Los bancos centrales de varias economias
avanzadas tomaron cartas en el asunto prove-
yendo de importantes lineas de liquidez para sus
respectivos bancos.

A comienzos de mayo de 2023, otro importante
banco en Estados Unidos, First Republic Bank, es
adquirido por JP Morgan con el apoyo del regula-
dor norteamericano, a su vez las valoraciones bur-
sétiles de los bancos medianos en Estados Unidos,
medido por el indice BKX', han caido desde el 1 de
marzo al 12 de mayo un 33,4%.

Sin lugar a duda, estos acontecimientos gene-
ran gran preocupacion a nivel global y es por ello
que surgen varias interrogantes, de las cuales, a
continuacion, se pretende dar respuesta a algunas
de éstas.

¢Se enfrenta una Crisis Bancaria global similar
ala Crisis Subprime?? ;Cudles son las causas de la
presente crisis global? ;Qué lecciones es posible
aplicar desde lo que dice la ciencia financiera?
¢Los efectos sobre los bancos son los mismos
a los que se enfrentan las Administradoras de
Fondos de Pension (AFPs) en Chile? ;Qué rol des-
empena la requlacion bancaria ante este tipo de
acontecimientos?

El negocio bancario
El negocio bancario, en primera instancia, con-

siste en la captacion de recursos de empresas y
personas con el fin de realizar préstamos a terce-

(1) En Estados Unidos, el indice bursdtil que agrupa a los bancas medianos es conacido como el indice KBW Regional Banking Index. También se le conoce coma el KBW Bank Index o el
BKX. Este indice fue creado por la firma de investigacion y andlisis Keefe, Bruyette & Woods (KBW) y rastrea el rendimiento de las acciones de los bancos regionales y de tamario mediano
en Estados Unidos. El indice incluye a aproximadamente 50 bancos y se utiliza como una medida del desempena general de este segmento del sector bancario en ese pais.

(2) La Crisis Subprime fue una crisis financiera que comenzd en 2007 y tuvo un impacto global. Se llamd subprime por que los bancos otorgaron préstamos hipotecarios a prestatarios
con baja solvencia crediticia (subprime) y a menudo con términos poco claros y riesgosos.
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ros. De esta accion, los bancos ganan lo que se de-
nomina el margen de intermediacion, que consiste
en la diferencia de la tasa que cobran por los prés-
tamos y la tasa que pagan a personas y empresas
por sus depésitos. Si bien lo anterior representala
esencia del negocio bancario, los bancos cumplen
varias otras funciones dentro de la economia, en-
tre las que se pueden destacar: la mediacion de
transacciones en la venta y compra de diferentes
bienes y servicios que se generan entre empresas |
y entre personas; también, la creacion de dinero
a través de lo que se denomina el multiplicador !
bancario; y la transformacion de plazos, al cap- |
tar recursos a corto plazo y colocarlos a un plazo
mayor debido a la capacidad que tienen de recibir

nuevas captaciones constantemente.

La fragilidad de la banca

De la breve descripcion anterior sobre el nego- |
cio bancario y sus funciones en la economia, sur-
gen elementos que dan cuenta lo riesgoso que es
este tipo de negacio y las fragilidades que tiene. El
negocio bancario es altamente apalancado, lo que
significa que toman deuda con personas y empre-
sas por un valor que generalmente es superior a
diez veces su patrimonio. Por otra parte, debido
a la transformacion de plazos, es importante que
los bancos mantengan un flujo continuo de nuevos
depositantes para poder financiar préstamos de
plazos mayores, para pagar las tasas a los ante- |
riores depositantes y/o tener la capacidad de de- |
volver los recursos a los depositantes que asi lo

requieran en cualquier momento del tiempo.

oportuno manejo de las crisis.

bancos para enfrentar posibles retiros.

Recientemente, Romero (2022), a través de la |
revision de los aportes de los ganadores del Pre-
mio Nobel en Economia del afio 2022, los doctores
Ben S. Bernanke, Douglas W. Diamond y Philip
H. Dybvig, destaca la influencia del sistema ban-
cario dentro de una economia. Esta influencia va
desde el dia a dia de las personas cuando deciden
efectuar alguna transaccion, hasta los efectos que
pudiera generar una crisis financiera en los prin-
cipales indicadores macroeconémicos de un pais
y el bienestar de una sociedad. Romero (2022), |
identifica tres elementos que fortalecen al siste-
ma bancario: la confianza y las expectativas de
los depositantes, una adecuada regulacion y un
~ bastante alto, que comparado con Chile es al-
- rededor de 28 veces su limite; pero a pesar de

Respecto a lo anterior, es posible ver que exis-
ten trabajos que se dedicaron a estudiar estos
elementos hace varios afios atras. Bernanke (1983)
demuestra que ante una crisis financiera un mal
funcionamiento del sistema puede agravar la si- |
tuacién. Por su parte, Diamond (1984) muestra la |
importancia que los bancos monitoreen eficiente-
mente a sus clientes. En su documento Diamond
y Dybvig (1983) exploran la relacion entre los reti- |
ros masivos de depositos en los bancos (corridas
bancarias), el sequro de depésitos y la liquidez. Su
modelo destaca la importancia del sequro de de-
positos para prevenir las corridas bancarias y la
necesidad de mantener suficiente liquidez en los
.~ vio afectado.

De los bancos que fueron mencionados en el
inicio, se puede advertir que fueron afectados

por un tema relacionado a la confianza de sus
depositantes, dado que existieron corridas ban-
carias producto de informacion que motivé a
sus clientes a sacar sus recursos. Esto a pesar
de que ya se establecieron politicas de asequ-
ramiento de los depdsitos en todos los paises,
aunque con distintas caracteristicas. En Estados
Unidos la cobertura es de USD 250.000, en Euro-
pa el minimo de cobertura es de € 100.000, y en
Chile el limite es de UF 200 (USD 9.000) por banco
hasta UF 400 (USD 18.000) incluyendo a todas las
cuentas de una persona en el sistema.

Ciertamente en Estados Unidos el limite es

esto varios bancos sufrieron corridas bancarias,
debido a las caracteristicas de sus carteras. Por
ejemplo, en el caso de los bancos foco de ana-
lisis, su cartera de clientes se concentraba en
empresas tecnologicas y/o clientes de alto pa-
trimonio.

Itinerario de los bancos con dificultades

Segun la cronologia de los acontecimientos, el
primer banco en experimentar dificultades fue
Silvergate Bank el dia 8 de marzo. Lo sigui¢ el
banco Silicon Valley Bank el dia 10 de marzo. Fi-
nalmente, el 12 de marzo, fue Signature Bank se

El colapso de Silvergate Bank se asocian a su
alta exposicion al negocio de las criptomonedas®.

Grafico N°1: Evolucion del valor de las criptomonedas
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Fuente: elaboracion propia en base a informacidn pablica reportada por la plataforma investing.com “Principales criptomonedas”

(3) Una empresa importante fue FTX, una plataforma de criptomonedas con sede en Bahamas. La compania se fundd en 2019 y, en su apogeo en 2021, tenia mds de un millén de usuarios y

era el tercer mercado de criptomonedas mds grande del mundo. EI 74 de noviembre de 2022 se declard en bancarrota.
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Tal como se puede observar en los graficos an-
teriores, tras periodos reportando valores altos,
varias de las criptomonedas tuvieron caidas
bastante significativas. En el caso de Bitcoin,
por ejemplo, el valor maximo alcanzé en noviem-
bre de 2021 a USD 67527, pero un ano después
el valor reportd una caida de mas del 70%, esto
considerando que, entre todas las criptomonedas

del mercado, el Bitcoin es el mas estable. Por su
parte, el XRP, alcanzé su maximo valor en junio de
2019 con un valor de 99 délares, pero durante 2022
y 2023 se situd en un promedio de 0,004 ddlares,
lo que significa una caida de su valor de aproxi-
madamente el 100%. Respecto a Cardano, esta
criptomoneda alcanzé su valor maximo en mayo
de 2021 con 676 ddlares, pero después de un ano

su valor se desplomd en mas del 40%, alcanzando
los 383 dolares.

Respecto a la cronologia de los acontecimientos,
un mayor detalle sobre esto se presenta en el si-
guiente cuadro, en el que ademas se indica la de-
cision que el ente requlador habria tomado:

Tabla N°1: Colapso de los bancos en orden cronolégico

Fecha Entidad Bancaria Jurisdiccion Tipo de clientes Situacion enfrentada Decision del regulador
SE:rnioevrlsrr]nbre de 2022, La matriz Silvergate
9 . Capital Corporation
preocupaciones por la . . -
. . anuncia la disolucién
. Empresas ligadas a estabilidad del banco, S
8 de marzo Silvergate . : de su subsidiaria
criptomonedas luego de la caida de los bancaria. El requlador
California, E;iepctfrigﬁel?;sy la decide cerrarla
Estados Unidos quiebra de FTX. entidad.
Caida en valor de
Silicon Valley Empresas de tecnologiay inversiones f|rl1anC|eras, Elrequlador decide
10 de marzo lo que provocd una .
Bank (SVB) startups . . cerrar la entidad.
corrida bancaria de sus
clientes.
. Alta exposicioén alas
Empresas ligadas a . .
. Nueva York, . . criptomonedasy Regulador tomo
12de marzo | Signature Bank . criptomonedasy clientes
Estados Unidos . . prestamos centrados en | control del banco.
de alto patrimonio )
la tecnologia.
El banco estaba envuelto
en operacionesque Banco UBS compraa
implicaron grandes Credit Suisse con
19 de marzo Credit Suisse Zurich, Suiza Grandes corporaciones pérdidas. Luego de la .
L apoyo del gobierno
crisis de los bancos en SUiz0
Estados Unidos surgié ’
temor por este banco.
First Republic S&P reclasifico su riesgo
19 de marzo ;
Bank a categoria de basura.
Requlador llego a
Seattle, Estados Empresas Yy clientes de acuerdo con banco JP
1 de mavo First Republic Unidos alto patrimonio Corrida bancariay caida | Morgan para que se
y Bank en el valor de activos. haga cargo de los
activosy pasivos del
banco.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de prensa.

En el Grafico N°2 se observa el desempeiio del
indice BKX, el cual mide la evolucién del precio
de las acciones de 50 bancos regionales de Esta-
dos Unidos. Como ya se menciong anteriormente,
desde el 01de marzo al 12 de mayo el indice cay
un 33,4%, y desde el 13 de enero de 2022, época
de recuperacion post pandemia, hasta el 12 de
mayo de 2023 cayé mas de 50%.

¢Se enfrenta una Crisis Bancaria global
similar a la Crisis Subprime ? ;Cuales son
las causas de la presente crisis global?
cQué lecciones es posible aplicar desde lo
que dice la ciencia financiera? ¢;Los efectos

sobre los bancos son [0s Mismaos a los

que se enfrentan las Administradoras de
Fondos de Pension (AFPs) en Chile? ;Qué
rol desempena la requlacion bancaria ante
este tipo de acontecimientos?”

Si bien el indice no alcanzo su nivel minimo,
el cual se sitda en la época de la Crisis Subpri-
me 2007-2009, su tendencia durante los Gltimos
meses es preacupante.
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Grafico N°2: Evolucion del indice BKX de bancos medianos en Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance

Como se menciond anteriormente, a pesar de
que la mayoria de los paises aplican una politica
de sequros a los depésitos, el monto de cobertu-
ra no es significativo para empresas y personas
con altos patrimonios, por lo que no es posible
asegurar que en el futuro no existan corridas
bancarias. Esta situacion deja en una constante
observacion al sistema bancario.

La Crisis Bancaria global del 2023 en relacion
con la Crisis Subprime

Una pregunta muy frecuente es sobre qué tan
parecida es la Crisis Bancaria global del 2023 a
|a Crisis Subprime. Si bien es cierto para la Crisis
Subprime la banca estuvo en el corazon de la cri-
sis, el problema era muy distinto. Es asi como en
la Crisis Subprime la banca desempend un papel
clave al crear y comercializar productos finan-
cieros complejos y de alto riesgo, relajando los
estandares crediticios y otorgando préstamos
hipotecarios subprime.

En la Crisis Subprime, que comenzo6 a media-
dos de 2007 y se extendid hasta 2009, los ban-
cos, junto con otras instituciones financieras,
participaron en la creacion y comercializacion
de instrumentos financieros complejos y de alto
riesgo basados en hipotecas subprime, es decir,
préstamos hipotecarios concedidos a personas
con bajos ingresos o crédito insuficiente. Estos
préstamos se agruparon y se vendieron como
valores respaldados por hipotecas y productos
estructurados, que se vendieron en todo el mun-
do a inversores institucionales y minoristas.

La gestacion de dicha crisis fue fundamental-
mente por una movida altamente riesgosa de los
bancos, al otorgar créditos hipotecarios subpri-
me al relajar sus requisitos habituales de crédito
y esperando que el valor de los bienes inmuebles
aumente con el transcurso del tiempo y asi los
prestatarios podrian refinanciar sus préstamos a
tasas de interés mas bajas. Sin embargo, cuando
los precios de la vivienda comenzaron a dismi-
nuir y los prestatarios no pudieron refinanciar
sus préstamos, se produjo un aumento en las
gjecuciones hipotecarias, lo que provocd la caida
de los precios de la vivienda y el aumento de las
pérdidas en los valores respaldados por hipote-
cas.

La situacion que exhiben los bancos afecta-
dos en 2023 es bastante diferente a la observa-
da en la Crisis Subprime. En esta oportunidad,
los bancos mantenian activos financieros de la
mejor calidad crediticia, tales como bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Es por esto por lo que
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4) En el Anexo se explica cémo se calcula el precio de un bono, ademds del concepto llamado Duracion en finanzas.
(5) El concepto de Duracicn estudiado en finanzas permite llegar a una estimacion del impacto en el precio del bono ante cambio en el rendimiento de los bonos. La aproximacidn es
buena cuando el cambio en las tasas de rendimiento es pequeno. En este caso cuando el cambio en la tasa es de 3,06% es considerado un cambio grande. En el Anexo se explica con

mayor detalle el concepto de Duracion.

™

las dificultades por las que atraviesan no nece-
sariamente se explicarian por factores internos,
sino también externos a éstos y sobre los cuales
no tienen ningun tipo de control.

De hecho, el SVB mantenia en su cartera los
bonos del Tesoro, que de acuerdo con la teoria
financiera éstos pueden considerarse activos
libres de riesgo de no pago o default, dado que
se espera que la Reserva Federal (equivalente
al Banco Central de Estados Unidos) siempre
honrara sus compromisos. Sin embargo, estos
activos se enfrentan a otros tipos de riesgos,
entre los que se puede destacar al riesgo por
tasa de interés. Conceptualmente, el precio de
un bono* del Tesoro se puede entender como el
valor actual de todos los flujos prometidos, el
cual se descuenta a la tasa de interés relevante.
En efecto, ante un incremento general de todas
las tasas de interés del sistema bancario el valor
presente de los flujos cae y con esto el precio
del bono.

Es asi como muchos bancos contando con in-
versiones sin riesgo de no pago, observaron que
al tenor del alza de las tasas de politica moneta-
ria de la Reserva Federal el valor de sus activos
caia. El Grafico N° 3 compara la evolucion de la
tasa de politica monetaria de Estados Unidos
con la tasa de los bonos del Tesoro a 10 anos en
dolares. Por ejemplo, el 1de mayo de 2020 la tasa
de los bonos del tesoro a 10 anos era de 0,64%
y al 10 de marzo de 2023, fecha de la quiebra
de SVB, la misma tasa era 3,7%. La tasa subi6
3,06%; lo que implica una caida en el valor de los
bonos del Tesoro a 10 afios del orden® de 23%.
Cuando los bancos tuvieron que vender sus acti-
vos que habian caido de valor se enfrentaron con
la situacion de no poder cumplir con los compro-
misos que mantenian con sus clientes.
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Las causas de la Crisis Bancaria global del
2023

Lo que se enfrenta en la actualidad, de lo
observado en el sistema bancario de Estados
Unidos que posteriormente se replicd en Suiza,
se debe a que el negocio bancario es cada vez
mas sofisticado que la simple descripcion de lo
que senalo en parrafos anteriores.

En general, los bancos poseen activos y pa-
sivos u obligaciones. Entre sus activos poseen
recursos por los cuales van ganando permanen-
temente determinadas tasas, lo cual se deno-
mina posicion activa del banco. Paralelamente,
el banco capta de forma constante depositos
a plazos menores que los plazos de los activos
que posee. Es por esta razon que los bancos se
exponen a que las tasas que captan sean muy
voltiles respecto de un periodo y otro. En otras
palabras, existe un elemento importante de ries-
go considerando que el banco posee activos, por
los que recibe retornos, que le permiten cubrir
los pasivos de corto plazo que contrae para fi-
nanciar su operacion.

La crisis potencial que hoy enfrentan muchos
bancos y que se hizo visible en marzo en algunos
bancos de Estados Unidos se refiere a que, du-
rante la época de poca actividad originada por la
pandemia, los bancos invirtieron sus recursos en
activos conocidos como bonos de Bancos Cen-
trales, pagarés soberanos o bonos estatales. Si
bien estos instrumentos tenian una tasa relati-
vamente baja, a los bancos les era (til porque les
permitia obtener retornos sequros y regulares.
Sin embargo, en la medida en que la situacion
causada por la pandemia se fue normalizando,
los bancos enfrentaron un fendmeno distinto.
Varias economias a nivel mundial enfrentaron
altos niveles de inflacion (alzas en los niveles
de precios de bienes y servicios) lo que obligd
a los Bancos Centrales a optar por politicas con-
tractivas a través del incremento de las tasas de
politicas monetarias.

El Grafico N°3 ilustra la relacion entre la tasa
de interés de politica monetaria (TPM) en Chi-
le con la tasa de rendimiento de los bonos del
Banco Central de Chile (BCCH) en Pesos a 10 afios
plazo.

La TPM es la tasa que el BCCH cobra a los ban-
cos por préstamos de corto plazo o paga cuan-
do los bancos tienen excesos de liquidez. Asi se
observa del Grafico N°3 que la tendencia de las

Grafico N°3: Tasa de Politica Monetaria y Rendimiento de bonos a 10 afios del

BCCH en Pesos
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Fuente: Elabaracidn propia en base a datos del BCCH.

Grafico N° 4: Tasa de Politica Monetaria de Estados Unidos (Fed Rate) y
Rendimiento de bonos del Tesoro a 10 aiios en délares
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Fuente: Elaboracicn propia en base a datos de la Reserva Federal.
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tasas de rendimiento de los bonos a 10 anos se
encuentra influenciadas por la evolucion de la
TPM. Lo mismo ocurre con los rendimientos de
los bonos a otros plazos.

El Grafico N° 4 ilustra una situacion parecida,
pero para el caso de la tasa de politica monetaria
de Estados Unidos.

Al'igual que en el caso de Chile, el compor-
tamiento de ambas tasas (rendimiento de los
bonos y la TPM) se encuentran estrechamente
relacionadas.

De los gréficos anteriores, se puede advertir
un comportamiento similar entre las TPM de am-
bos paises. Por ejemplo, en el afo 2019 ambas
tasas estuvieron en sus niveles minimos a causa
de la Crisis Subprime. Asi mismo, durante el ano
2020 ambas tasas estuvieron en sus niveles mi-
nimos a causa de la Pandemia y posteriormente,
producto de las politicas adoptadas por sus au-
toridades monetarias, se evidencia un incremen-
to de dichas tasas.

Estas alzas de tasas de interés provocaron
que los bancos empiecen a captar depésitos a
tasas mas competitivas. En Estados Unidos la

Reserva Federal subio las tasas para desesti-
mular la inflacion y esas mayores tasas hicieron
que las abligaciones de corto plazo de los bancos
no alcanzaran a ser cubiertas con los ingresos
que provenian de los instrumentos financieros
que los bancos poseian. Esa situacion desato
la crisis del Silicon Valley Bank y es parte de la
explicacion del fallo de Silvergate Bank y Sig-
nature Bank, y también una situacion similar,
quizas inspirada o estimulada por la reaccion de
los clientes bancarios, que llevo a que retiraran
sus posiciones bancarias, determind el colapso
de Credit Suisse.

Repercusiones de la Crisis Bancaria en los
fondos administrados por las AFPs

Al'igual que algunos bancos se vieron afec-
tados por los incrementos en las tasas de inte-
rés, las AFPs también lidiaron con los efectos
de estas medidas al presentar deterioros en los
desempenos de las rentabilidades de los fondos,
pero a diferencia de los bancos, las AFPs regis-
traron las pérdidas a medida que se fueron pro-
duciendo, en cambio, como el caso de SVB, las
perdidas se hicieron evidentes una vez que tu-
vieron que liquidar sus activos depreciados para
hacer frente al retiro de fondos de sus clientes.

Esta historia de la Crisis Bancaria de 2023
recién se esta escribiendo. Es necesario
continuar haciéndole seguimiento para
evitar que se profundice y buscar mitigar
mayores riesgos desde lo que la teoria
financiera ensena”
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Lecciones para la ciencia de las finanzas

SVB tuvo una base de clientes que eran muy
similares y practicamente de la misma industria.
Durante la época de la pandemia el sector tecno-
l6gico en Estados Unidos recibié muchos fondos
de inversionistas, y estas empresas tecnologicas
guardaron los excedentes en el SVB. Por lo tanto,
este banco se vio con grandes flujos de deposi-
tos que invirtio en bonos del Tesoro.

Posterior a la pandemia y con tasas de interés
al alza, los fondos para las empresas tecnoldgi-
cas escasearon y por lo tanto simulténeamente
comenzaron a retirar recursos del SVB y este a
su vez comenzo a vender activos depreciados y
cuando el banco hizo publico que tenia dificul-
tades para inyectar nuevo patrimonio al banco,
comenzo el panico y la subsecuente corrida ban-
caria.

Desde el punto de vista de la ciencia de las fi-
nanzas esa hase de clientes no es recomendable,
ya que hay poca diversificacion. El ideal para un
banco es tener una amplia base de clientes que
operen en distintos sectores de la economia, tal
que, si se genera una crisis en alguna de ellas,
el banco no se vea seriamente afectado y pueda
continuar operando.

Aprendizaje para la regulacion de la banca

De lo acontecido, es necesario encontrar res-
puesta a la siguiente pregunta: ;existen bancos
en los cuales se estén gestando el mismo feng-
meno? Esto es, tener captaciones de muy corto
plazo, muy expuestas a las volatilidades de corto
plazo, y como contrapartida tener activos que, si
bien son seguros, estan generando un bajo retor-
no o alternativamente su valor de mercado haya
caido.

Si esa es la situacion de un banco, el banco se
encuentra en desequilibrio y corre el riesgo de
sufrir el mismo camino de los bancos anterior-
mente mencionados. Salvo, claro esta, que las
autoridades monetarias de los distintos paises
garanticen las posiciones de liquidez de los ban-
cos para permitir que la industria no entre en una
crisis y de ese modo salvar a las industrias de los
respectivos paises.

Uno de los elementos claves que debe ser re-
visada por la regulacion es la politica de seguro
a los depasitos, que, si bien existe en gran parte
del mundo, los montos cubiertos no han permi-
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tido eliminar la probabilidad de corridas banca-
rias.

Ademas, es necesario indagar si debido a la
posibilidad de que se presente este tipo de fe-
noémenos se justifica una regulacién bancaria
diferenciada por tamano de las organizaciones,
en que los bancos mas grandes enfrenten una
regulacion mas exigente que los bancos media-
nos y pequenos.

En el caso de Chile, todos los bancas enfrentan
la misma regulacion y el sistema financiero pa-
rece gozar de buena salud. No es posible ni reco-
mendable eliminar la posibilidad de que un feno-
meno asi se esté gestando en el sistema local, es
por esto importante que los requladores cuenten
con informacion detallada de las operaciones de
los bancos y que se puedan anticipar eventuales
debilidades.

Esta historia de la Crisis Bancaria de 2023 re-
cién se esta escribiendo. Es necesario continuar
haciéndole sequimiento para evitar que se pro-
fundice y buscar mitigar mayores riesgos desde
lo que la teoria financiera ensena. CE
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ANEXO Concepto de Duracion y Duracion modificada (Volatilidad (%))

El célculo del precio de un bono implica estimar el valor presente de todos los flujos de efec-
tivo futuros que se espera recibir del bono, incluyendo los pagos de cupén periddicos y el valor
nominal al vencimiento. La férmula basica para calcular el precio de un bono es la siguiente:

n Ft
Precio del Bono=B =Y, —
e=1 (1+y)

Donde F,es el flujo prometido por el bono en cada momento t ey es la tasa de rendimiento
del bono.

De la ecuacion anterior queda claro que, al aumentar el rendimiento de los bonos, y, producto
del alza de las tasas de politica monetaria el Precio del Bono cae. Una pregunta relevante es
¢en cuanto cae?

El concepto de Duracion en finanzas nos ayuda a responder dicha pregunta. Duracion se
refiere a una medida de sensibilidad o respuesta de un bono, o cualquier otro instrumento de
deuda, ante cambios en las tasas de interés. La duracion se utiliza para estimar la variacion en
el precio de un bono en respuesta a cambios en las tasas de interés.

La duracidn se calcula considerando los flujos de efectivo futuros del bono, su valor presente
y la tasa de interés. Basicamente, la duracion es una medida ponderada de los plazos de los
flujos de efectivo, donde los flujos de efectivo mas lejanos en el tiempo tienen un menor peso
que los flujos de efectivo mas cercanos, que se puede calcular como:

n o txVP(F,)
- B

=

Donde VP(F,) es el Valor Presente de cada flujo de efectivo y B es el precio del bono.

La duracion se expresa en términos de periodos de tiempo, generalmente anos. La duracion
modificada (también conocida como Volatilidad (%)), por otro lado, es una medida mas precisa
de la sensibilidad a los cambios en las tasas de interés. Se calcula como la duracién dividida
por 1 mas el rendimiento del bono (y), o sea (Duracion / (1 + y)). La duracion modificada pro-
porciona una estimacion de la variacion porcentual en el precio del bono en respuesta a un
cambio de 1% en las tasas de interés. La duracion y la duracién modificada son herramientas
utiles para los inversionistas y gestores de carteras, ya que les permiten evaluar el riesgo de los
bonos y tomar decisiones informadas sobre la gestion de sus inversiones en deuda.

Con respecto al ejemplo del texto. La tasa de los bonos del tesoro a 10 anos paso desde
0,64%, el 01 de mayo de 2020, a 3,7%, el 10 de marzo de 2023. La tasa subi6 3,06%. Si con-
sideramos un bono a 10 anos con una tasa cup6n de 3,5% anual, la Duracidn es 8,79 anos. Si
aplicamos, el alza del rendimiento de 3,06% y la duracion modificada, podriamos concluir que
el precio del bono deberia caer 26,7% que es mayor a lo informado en el texto, ya que para un
cambio grande en la tasa de interés esta aproximacion produce una sobre estimacion.
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La direccion de la innovaciony
la Inteligencia Artificial:
Efectos sobre el trabajo

José Ignacio Heresi, Ph.0 en Economia, Toulouse
School of Economics. Académico FEN-UAH; y Carlos
J. Ponce, Ph.D en Economia, University of California,
Los Angeles. Director Departamento de Economig,
FEN-UAH.

@ (Qué es la inteligencia artificial? Las
definiciones existentes son bastante
amplias y poco precisas. Tal ambigiie-
dad, lejos de ser un problema, refleja el

escaso conocimiento que poseemos acerca
de este tema. Una definicion basica es que la
inteligencia artificial (IA) es la teoria y el de-
sarrollo de sistemas de computacion capaces
de realizar tareas que requieren la inteligen-
cia humana’

Para los menos entendidos en la materia, el
ejemplo mas conocido es el de Chat GPT, un
amplio modelo de lenguaje basado en IA que
fue lanzado este ano por la empresa OpenAl.
Poco tiempo después, Google lanzé su pro-
pio modelo de lenguaje llamado Bard. Estas
aplicaciones son capaces de realizar un gran
nimero de tareas. Por ejemplo, generar textos

.~ creativos, responder preguntas de compren-
. sion lectora, y resolver preguntas matemati-
- cas, entre otros.

Es muy temprano aln para poder pronos-

- ticar el impacto que causaran estas nuevas
' tecnologias en nuestra sociedad. La influen-
' cia de la IA sera probablemente tan amplia
que afectara a nuestros sistemas de salud,
- ala organizacion de la educacion, a las rela-
- ciones laborales, al sistema juridico y politico
' vigente, a nuestro lenguaje, y a nuestros va-
lores éticos y morales. Pero los efectos son
- aln mas dificiles de predecir debido a que
.~ estos impactos "parciales” se retroalimenta-
- ran generando cambios en todos los rincones
~ de nuestra sociedad. En términos especifica-
mente econdmicos, la IA afectara al mundo
* del trabajo, a la organizacion de los mercados,

(1) Esta definicién es una adaptacion propia proveniente del diccionario The Oxford English que define a la inteligencia artificial como “the theary and Development of computer systems

able to perform tasks normally requiring human intelligence.”
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al modo de reqular las industrias, a la direc-
cion de futuras innovaciones, al crecimiento
econémico y a las politicas pablicas.

En este articulo nos focalizamas en algunos
efectos de la IA sobre el mundo del trabajo.
En particular, el rapido desarrollo de la IA ha
traido preocupacion por parte de expertos,
autoridades y trabajadores debido a diversos
riesgos asociados a la misma. Claramente, el
mas acuciante es la posibilidad de que este
tipo de herramientas reemplacen a los traba-
jadores en un amplio abanico de tareas. Bill
Gates, recientemente, predijo que la IA podria
comenzar a sustituir a los profesores en algu-
nas areas de aca a dos anos. La mayoria de
las ocupaciones debieran verse amenazadas,
salvo por algunos trabajos manuales y de lim-
pieza.

Si bien la inteligencia artificial
podria reemplazar a trabajadores

en diversas areas, también trae
Consigo importantes aumentos de
productividad”

Si bien la inteligencia artificial podria re-
emplazar a trabajadores en diversas areas,
también trae consigo importantes aumentos
de productividad. De esta manera, a nivel
agregado, la produccion de los paises debiese
crecer, lo que potencialmente podria benefi-
ciar a todos los ciudadanos. Sin embargo, este
crecimiento podria también ocultar significa-
tivas disparidades entre distintos grupos de
la pablacion. Esta problematica no es nueva.
Los ejemplos mas simples nos remontan a la
revolucion industrial y mas recientemente a
la revolucion en la era digital. Por lo tanto, es
importante entender que factores determinan
la amplia diseminacion de estos avances tec-
nologicos y sus beneficios materiales a toda
la sociedad. En esta entrada discutimos los
trabajos académicos de Acemoglu & Restrepo

(2018, 2020, 2022), Benjamin Moll, et. al. (2022)
y Acemoglu, et. al. (2022)

De acuerdo con estas investigaciones, el
impacto de la IA en la sociedad dependera, en
gran parte, de la direccion futura de la inno-
vacion en estas tecnologias. Si la innovacion
se centra en la automatizacion de las tareas
actualmente realizadas por los trabajado-
res —efecto desplazamiento— tanto estos
ultimos, los consumidores, y finalmente las
mismas empresas terminaran siendo perju-
dicados.

Para ilustrar la idea del efecto desplaza-
miento, considere la implementacion que
han realizado muchas empresas de chatbots
que reemplazan a los humanos en tareas de

atencion al cliente. Si bien es cierto que es-
tos chatbots ahorran costos para la empresa,
la contracara es el desplazamiento de tra-
bajadores y muchas veces una experiencia
negativa por parte del cliente. El efecto neto
de largo plazo sobre la misma empresa es
incierto. Desafortunadamente, en la actuali-
dad, muchos gerentes y administradores de
empresas se han enfocado en reducir costos
y salarios implementando tecnologias relacio-
nadas a la A, como por ejemplo los chatbots.
De continuar y generalizarse, esta tendencia
terminara siendo perjudicial para la sociedad.

¢Pero cuanto debemos preocuparnos acer-
ca de estos efectos negativos de la inteligen-
cia artificial? ;0 no son acaso estos ejemplos
solo evidencia anecddtica de un problema
quizas lejano? La respuesta a estas preguntas
es simple: los impactos de la IA sobre el tra-
bajo, los salarios y la distribucion del ingreso
conviven ya entre nosotros. Debajo discuti-
mos estos aspectos.

La evidencia empirica respecto al efecto de
la automatizacian, por ejemplo, a través de la
implementacion de robots en distintas areas

(2) Daron Acemoglu and Pascual Restrepo (2020): “ Robots and Jobs: Evidence from US Labor Markets.” Journal of Political Economy. Volume 128, Number 6, June 2020, pp. 2188-2244; Da-
ron Acemoglu and Pascual Restrepo (2018): “The Race between Man and Machine: Implications of Technology for Growth, Factor Shares, and Employment.” American Economic Review 2018,
108(6): 1488-1542; Daron Acemoglu and Pascual Restrepo: “Tasks, Automation, and the rise in U.S. wage inequality.” Econometrica, Vol. 90, No. 5 (September 2022), 1973-2016; Benjamin Moll,
Lukasz Rachel, and Pascual Restrepo: “Uneven Growth: Automation's Impact on Income and Wealth Inequality.” Econometrica, Vol. 90, No. 6 (November 2022), 2645-2683; Daron Acemaglu,
David Autor, Jonathon Hazell, and Pascual Restrepo: “Artificial Intelligence and Jobs: Evidence from Online Vacancies.” Journal of Labor Economics, 40 (S1), 2022.
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productivas, proviene de paises desarrollados,
principalmente Estados Unidos. Por lo tanto,
la misma debe ser interpretada con cautela a
la hora de extender conclusiones a la realidad
de paises en desarrollo. Dicho esto, la infor-
macion disponible es sugerente y valiosa de
ser considerada.

Acemoglu y Restrepo (2020) estudian el
efecto que el aumento del uso de los robots
en la industria provoco en los mercados labo-
rales de EE.UU. entre 1990 y 2007. Las conclu-
siones son pesimistas: el uso de robots y la
automatizacion provocé efectos negativos
no solo sobre el empleo sino también sobre
el salario de los trabajadores. Las conclu-
siones de Acemoglu y Restrepo (2022) son
también “negativas.” Los autores muestran
que la introduccion de robots en la industria
es la principal responsable de la tendencia a
desigualdades salariales entre trabajadores
de distinto nivel educativo. Mas precisamen-
te, los autores documentan que hasta el 70%
de los cambios en la estructura salarial de los
EE.UU. en las ultimas cuatro décadas se expli-
ca por una disminucion relativa de los salarios
de aquellos trabajadores especializados en
trabajos rutinarios y faciles de automatizar.
Las conclusiones de Acemoglu et. al. (2022)
son similares, aunque quizas un poco menos
pesimistas. En este trabajo se confirma nue-
vamente que la |A esta reemplazando traba-
jadores en un conjunto de tareas altamente
automatizables. Sin embargos, los efectos de
este proceso sobre los salarios y la ocupacion
a nivel industrial serian aln indetectables.

La discusion anterior sugiere también la
posibilidad de que este proceso termine afec-
tando la distribucion del ingreso entre los
distintos factores productivos. Como senalan

Moll et. al. (2022), aun cuando la introduccion
de la IA pueda incrementar la productividad
de los trabajadores mas calificados, también
aumenta los retornos a los duenos del capi-
tal, produciendo de esta manera una mayor
desigualdad en la distribucion de la riqueza.
Los resultados empiricos de este trabajo con-
firman que una parte no menor de las tenden-
cias observadas en la desigualdad de la rique-
za puede ser explicada por la automatizacion
de tareas antes realizadas por humanos.

¢Estamos entonces ante un fenémeno de
dimensiones desconocidas y potencialmente
devastador para los humanos? ;Existe alguna
fuerza que se contraponga a estos efectos
negativos? Repasemos brevemente las en-
senanzas historicas durante el periodo de la
revolucion industrial.

La revolucion industrial nace hacia finales
del siglo XVIIl con el advenimiento de una se-
rie de invenciones que modificaron la estruc-
tura economica y social de muchos de paises
europeos, principalmente Inglaterra. Los prin-
cipales avances tecnologicos se enfocaron
en el sector textil del algoddn. Por ejemplo,
las maquinas de hilar, el telar hidraulico y la
hilandera mecanica. Durante este periodo de
rapida automatizacion del hilo y del tejido se
produjo una caida masiva del empleo de tra-
bajadores manuales. En 1813 habia ya en In-
glaterra unos 2.400 telares mecanicos. Pero
como dijimos anteriormente, estos efectos
"parciales” se expandieron rapidamente al
resto de sectores econémicos como la agri-
cultura, los metales, etc.

Sin embargo, durante este periodo se pro-
dujeron también una serie de invenciones que
terminaron creando miles de nuevas tareas,

que promovieron la aparicién de nuevos pro-
ductos y mercados. Uno de los resultados de
estas invenciones fue la aparicion del sector
de servicios, uno de los motores en la crea-
cion de nuevos tipos de empleos. Profesiones
como la ingenieria, los magquinistas, conduc-
tores, etc., que actualmente nos parecen
rutinarios, fueron el motor de un aluvion de
nuevas tareas y demanda laboral.

En definitiva, la revolucion industrial ejem-
plifica los distintos matices de los cambios
tecnologicos disruptivos como la IA. Por un
lado, el reemplazo de tareas desarrollados
por trabajadores. Este efecto reemplazo, po-
dria sin embargo ser contrarrestado por la
creacion de nuevos trabajos y la aparicion de
miles de tareas que, como en aquella época,
permitieron a muchos de los desplazados en-
contrar nuevas fuentes de ingreso y empleo.
Acemoglu & Restrepo (2018) llaman a este
potencial efecto positivo, efecto reincorpo-
racion.

Es valioso comprender el mecanismo que
podria desatar este efecto reincorporacion.
Como los autores argumentan, la rapida auto-
matizacion, el reemplazo de la fuerza laboral,
y las potenciales caidas en los salarios, ge-
neran también una disminucion en el retor-
no econodmico a la implementacion de estas
nuevas técnicas y una mayor rentabilidad
asociada a la creacion de tareas intensivas en
trabajo. Ademas, Acemoglu & Restrepo (2018)
muestran que este efecto podria ser de una
magnitud considerable.

En conclusion, el crecimiento que se ave-
cina podria resultar muy disparejo y generar
fuertes disparidades en la distribucion de la
riqueza entre trabajadores y duenos de capi-
tal. Generar nuevas tareas, productos y mer-
cados es entonces indispensable para resta-
blecer la paridad en el proceso de crecimiento
economico. Asi, las decisiones que tomen las
empresas y desarrolladores de nuevas tecno-
logias en los préximos anos seran cruciales
para determinar si la IA beneficiando a toda
la sociedad, o solo al grupo dueno del capi-
tal y a los trabajadores con altos niveles de
educacion. CE
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En busca de una Pacto
Tributario para el desarrollo

Humberto A. Borges Quintanilla, Dactor © en
Contabilidad y Finanzas en la Universidad de Zaragoza,
Espania. Director del Diplomado en Gestion Tributaria
FEN UAH; y Christian Optiz 0'Ryan, Abogado, Magister
en Tributacién Universidad Adolfo Ibdnez. Docente del
Diplomado en Gestion Tributaria FEN UAH.

del pais

| presente articulo se encuentra di-

vidido en dos partes, la primera se

centra en la participacion del profe-

sor (DGT)y abogado Christian Optiz en
los Dialogos por un Pacto Tributario 2023 y
luego se analiza por Humberto Borges, direc-
tor del Diplomado en Gestion Tributaria los
principales puntos que se deben abordar en
una préxima reforma tributaria.

Dialogos por un Pacto Tributario

Christian Optiz participd en los Dialogos
por un Pacto Tributario y a continuacion
explica algunos de los temas discutidos en
dicha instancia en donde en el ultimo mes se
han discutido los principios tributarios.

Optiz explica que los dialogos tenian por
finalidad analizar la aplicacion de los prin-

cipios tributarios en los mecanismos que
permitieran realizar cambios al sistema tri-
butario con foco en las siguientes areas:

« Financiar con responsabilidad y trans-
parencia el gasto publico, consideran-
do los mecanismos de rendicion de
cuentas.

« Aumentar la recaudacion fiscal con
base en la evaluacion de las necesida-
des de financiamiento del gasto publi-
co.

« Avanzar hacia un sistema tributario
progresivo.

Para los efectos antes indicados se organi-
zaron seis sesiones de trabajo: cuatro con-
taron con exposiciones online de miembros
de la OCDE y todas las sesiones fueron en
mesas redondas de intercambio de ideas
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sobre los siguientes temas:

a)

b)

c)

d)

e)

Objetivos y principios de un sistema
tributario (sesion 1)

Principio de transparencia y eficien-
cia/ Principio de estabilidad y certeza
(sesion 2)

Principio de progresividad y equidad/
principio simplicidad/ principio de es-
tabilidad y certeza (sesion 3y 4)
Compromiso en el cumplimiento tribu-
tario/principio de corresponsabilidad
educacion y asistencia a los contribu-
yentes (sesion 5)

Cierre (sesion 6)

Segun Optiz, si bien de los principios an-
tes indicados en los didlogos se levantaron
varios subtemas, los principales fueron los
siguientes:

1)

2)

3)

Todos los presentes estuvieron de
acuerdo en la necesidad de avanzar
hacia un pacto tributario a mediano
plazo'? que dé certeza y estabilidad, lo
que no solo favorece a los inversionis-
tas nacionales, sino que también a la
inversion extranjera.

Se hace necesario que el Gobierno no
solo enfoque el pacto tributario en
aumentar la recaudacion, sino que es
indispensable controlar y fiscalizar el
gasto publico. Respecto a este Ultimo
punto, debiera haber mayor libertad
en la asignacion que se hace en la Ley
de presupuesto de la Nacion. Se debe
medir el gasto directo que va en bene-
ficio de las familias.

Existe un especial interés del Gobierno
porque la recaudacion se encuentre
dentro del promedio de los paises de
la OCDE. Al respecto, se hizo presen-
te que se debe trabajar sobre cifras
concordadas, la 0CDE no es un criterio
(nico y contiene una serie de errores,
la informacion es atrasada y en parti-
cular no hay acuerdo sobre la brecha
informada.

A modo de ejemplo, si bien en mate-
ria de brecha tributaria se trataron
el royalty y las cotizaciones previsio-
nales en la Ultima sesion, estos no
se integraron en la medicion de la
brecha. Asimismo, en la Ultima expo-
sicion efectuada por la OCDE y en la
cual supuestamente se habian efec-
tuado todos los ajustes a la realidad
chilena, nos encontramos con que la
recaudacion de Chile en proporcion al
PIB superaba a paises como México,
Colombia y estabamos un par de pun-
tos debajo de EEUU. Lo anterior lleva
a preguntarse: jdebemos cumplir el
parametro OCDE o estar a nivel de los
paises mas desarrollados de la OCDE?

4)

5)

Respecto a las normas anti elusivas,
pese a la férrea defensa del Gobierno
y del Sl de que la declaracion de im-
puestos se efectlie en sede adminis-
trativa, se hizo presente que el SIl no
puede ser juez y parte motivo por el
cual debe mantenerse su declaracion
en ser jurisdiccional. Adicionalmente,
se levanto el tema de que, en materia
de secreto bancario, no puede haber
libertad absoluta para el SIl de acce-
der a dicha informacion.

Respecto de la integracion, las Pymes
son partidarias de la integracion. Se
senalo al Gobierno que la desintegra-
cién no es un elemento que genere
progresividad y equidad horizontal.

En conclusion, la simple idea de cobrar
tributos en la situacion actual no es
bienvenida porlas PYMES”

(1) Los asesores técnicos insistimos en que esto debe ser cuidadosamente estudiado a objeto de evitar una reforma que deba ser reformada a poco andar, tal coma ocurrid con la
reforma Bachelet.
(2) Asimismo, parece mds adecuado hablar de un pacto fiscal y no solo de pacto tributario, ya que se han planteado otras temas como la eficiencia del gasto.
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6) Se levantdé como un punto importante
la necesidad de avanzar en el sistema
de transferencias directas con el obje-
to de disminuir el efecto nocivo del [VA
en las personas de menores recursos.

7) Finalmente, no se trato el tema del
crecimiento economico, lo cual no es
menor, sobre todo porque se senald
que la recaudacion promedio de los
paises OCDE tienen su fundamento en
el crecimiento economico.

Analisis de los dialogos tributarios

Al revisar el dialogo tributario podemos
comentar que hay premisas que se han
dejado fuera de los andlisis y es necesario
avanzar para poder llegar al tan esperado
Pacto Tributario. Algunos de estos temas los
hemos abordado en esta y otras publicacio-
nes:

a) Regionalismo y equidad tributaria:
las tasas de impuestos son iguales
en todo el pais, pero nada justifica
los bajos gastos en salud, educacion
y transporte en regiones. Por ejemplo,
la situacion que actualmente se vive
en las regiones del norte y sur del pais,
ademas, la desigualdad se observa

b)

c)

incluso en la distribucion de los gas-
tos en la Region Metropolitana que es
favorecida con crecimiento de la linea
del Metro, pero a su vez, con altas ta-
sas de evasion.

OCDE y tributacion: existe una des-
igualdad entre la vision que debemos
llegar a un promedio de la OCDE o
asemejarnos a un pais desarrollado.
Por ejemplo, creo que Chile puede
aumentar las tasas de impuestos a
las personas (global complementaria)
pero no debemos compararnos con
los paises desarrollados, ya que esos
paises aumentaron sus impuestos en
el momento que se fueron asentando
los beneficios del desarrollo logrado.
Es decir, el aumento de impuesto se
desarrollaba con politicas que sus-
tentaran esas ganancias sociales, en-
focadas en algunos paises en salud y
educacion.

Reformar al SIl y lograr una politica
de persecucion a los grupos evaso-
res detras del comercio informal que
perjudica en gran parte a las PYMES:
principalmente se encuentra en una
etapa muy precaria la persecucion del
comercio informal pero las personas
que se formalizan son fiscalizadas

con mayor rapidez, todo esto produce
un problema de desigualdad ante la ley
y el descontento con estar formaliza-
do, ya que se convierte en un castigo
versus los que no se encuentran for-
malizados. Al respecto, se han aproxi-
mado 5,5 puntos de recaudacion que
se pierden anualmente en el comercio
informal.

En conclusion, la simple idea de cobrar tri-
butos en la situacion actual no es bienvenida
por las PYMES. Ademas muchos expertos y
estudiosos del tema hemos observado que
faltan politicas sectoriales concretas que
apoyen la idea de aumentar los impuestos,
ya sea mediante politicas pro inversion y
crecimiento econdémico, mejoramiento de la
salud, educacion, politicas contra la evasion
0 apoyo directo a las regiones, lo que haria
mas atractivo el tema de pagar mas impues-
tos en la sociedad en su conjunto. En general
las personas tienen una percepcion negativa
hacia el pago de impuestos ya que no se ven
directamente beneficiadas, por lo que tam-
bién se requiere desarrollar campanas de
concientizacion de la importancia y el com-
promiso pais que la reforma fiscal requiere
de todas y todos los chilenos. CE

Observatorio Econémico
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