“Criptomonedas”
La vision desde la CMF

Kevin Cowan Logan

Comisionado, Comision para el Mercado
Financiero

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO

CF

C1F

COMISION
PARA EL MERCADO
FINANCIERO



Agenda

« “"Criptomonedas”
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“Criptomonedas”




é¢Qué es una “"Criptomoneda”?

Representacion de unidad nominal
Principal objetivo : intercambio de bienes y servicios

“"Emitida” por un originador (privado o publico)
— Define unidades maximas en circulacion, fraccionamiento, premios
(mineria) y protocolo
Soportada en
— Protocolo publico (reglas)
- Mensajeria
« Estructura de mensajes, encabezado y bloque
— Archivo electrénico
« Conformado por bloques interrelacionados (blockchain)
« Que contienen transacciones autenticadas (firma electrdnica)
« Almacenado en registro publico distribuido (DLT)
« Con mecanismos auto validadores (hash)

Plataformas juegan un rol relevante

Un subconjunto de los criptoactivos



Marco regulatorio en Chile...
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Se advierte alto riesgo debido a su volatilidad:
* Fuertes fluctuaciones de precios
* Potenciales dificultades para vender o
intercambiar por otros activos
* Ausencia de activos tradicionales como
respaldo
* Eventuales pérdidas por robo, fraudes o
dificultades con respecto a la informacion
disponible.
No representan una amenaza actual para la
estabilidad financiera
Deben respetar el marco regulatorio que
supletoriamente les aplica (PLAFT, tributario,

cambiario, etc.)
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Evolucion Volumen Bitcoins
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Fuerte volumen atribuible a inicio operaciones derivados
sobre Bitcoins en Mercado de Opciones de Chicago (CBOE)
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Elevada Volatilidad
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Potenciales fuentes de riesgo

« Asociados a la "Criptomoneda”

— Anonimato: Lavado de dinero y financiamiento terrorismo en
un contexto transnacional (E.G. Moreno)

— Producto complejo sin valor intrinseco y alta volatilidad
— Riesgos tecnoldgicos (iliquidez por interrupcién)

— Naturaleza juridica (ausencia de respaldo, legislacion aplicable
e irreversibilidad)

« Asociados a los intermediarios

— Fraude (apropiacion) y cyber seguridad (extravio)
— Ejemplos: Coincheck, Mt. Gox,



Reacciones regulatorias respecto a
“Criptomonedas” a nivel mundial

Prohibiciones

— Bolivia, prohibe uso de monedas no emitidas por paises o zonas
economicas.

— China, prohibe ICOs y a bancos prestar servicios relacionados con
moneda virtual.

Regulacion de “exchanges”
— México - Regula Fintech, crowdfunding y activos virtuales
— Australia - Regula las “Digital currency exchanges” (registro)

— Japon - Regula las “Virtual currency exchanges” (registro e
informacion continua)

Advertencias a los inversionistas

Prioridad en las agendas de I0SCO,IAIS, FSB



Desafios regulatorios criptoactivos:
mirada de la CMF

« Respecto a las “criptomonedas”:

— Profundizacion del conocimiento en la CMF y seguimiento avances
regulatorios externos (IOSCO, IAIS, BID, etc.)

— Complejidad de supervision efectiva (transfronterizo)

« Respecto a los intermediarios de criptoactivos:

— Analizar modificar la legislacion vigente para incorporar
intermediarios de criptoactivos

— Proyecto de Ley Agentes de Mercado
— EXxperiencias externas recientes

- Respecto al perimetro actual de supervision de la CMF:
— Coordinaciéon: CEF

— Monitoreo del surgimiento de otros criptoactivos que pudiesen
configurarse como valores de oferta publica

— Seguimiento de las inversiones de fondos de inversion
— Seguimiento de las inversiones de intermediarios supervisados



Fintech: Beneficios y desafios
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Avances tecnolodgicos facilitan desagregacion de cadena
de valor, mejorando procesos en instituciones
existentes...

Perfilamiento
de riesgo

Liquidacion

Asesoria Transaccion L,
Valorizacion
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...0 permitiendo el surgimiento de prestadores de servicios
no tradicionales

- Potenciales beneficios en eficiencia, competencia, inclusion
financiera y generacion de nuevos servicios.

« Sin embargo persisten mucho de los riesgos que justifican la
regulacion financiera a prestadores tradicionales.

« En algunos casos, mecanismos de arbitraje regulatorio.

“Criptomonedas”

Pagos y
transferencias
(locales e
internacionales)

“Roboadvisors”

Big Data, modelos Negociacion y
predictivos y otros liquidacion
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Necesidad de modernizar el marco juridico:
facilitar la innovacion resguardando la fe publica

« Proceso de adecuacion reglas definitorias

— Reconocer naturaleza juridica de nuevos activos y servicios
intensivos en tecnologia (derechos y obligaciones)

— Redefinir perimetro regulatorio: incorporar nuevos servicios y
productos
- Redisenar exigencias: idoneidad, liquidez, solvencia y
conducta

— Vinculadas a riesgos propios de cada eslabon de la cadena de valor
y proporcionales al impacto (eslabon vs entidad)

— Evitar arbitraje regulatorio
— Riesgos relevantes:
« Operacional (integridad de datos, algoritmos y plataformas)
» Privacidad
 Dar facultad al regulador para establecer exigencias
diferenciadas / flexibles

— Industria dinamica: Continuo desafio equilibrar innovacion y
seguridad

— Sandbox regulatorio
— Gobierno Corporativo CMF da mayores garantias



Necesidad de modernizar el marco juridico:
facilitar la innovacion resguardando la fe publica

Reconocer naturaleza transfronteriza

— Eslabones de la cadena pueden estar dentro o fuera de Chile
— Exigencias de establecimiento fisico?

Adaptar facultades y procedimientos de fiscalizacion

— Prestacion de servicios y procesos completamente automatizados
(no presencial)

— Perfil profesional del fiscalizador

Colaboracion entre reguladores

— Intercambio de informacion y mejores practicas (I0SCO, IAIS, AP)
— Regulacién coordinada (BID)

Dialogo necesario con el sector privado



Crowdfunding y P2P




Participacion en
Capital

Préstamos

Premios o
regalias

Financiamiento
Masivo de
Proyectos

Donaciones

Participacion
en Ventas o
Produccion
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Evolucion Crowdfunding (mundial)
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Fuente: Banco Central de Chile (2018), Banco Mundial
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Evolucion Crowdfunding (Latam)
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Fuente: Ziegler et al. (2017) y Banco Mundial
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Desafios Crowdfunding: mirada de
la CMF

 Potenciales beneficios
— Mejorar alternativas de ahorro para hogares

— Ampliar y mejorar oportunidades de financiamiento para hogares
y PYMES

— Inclusién financiera

« Potenciales fuentes de riesgo
— Fraude financiero y riesgos operacionales
— Conflictos de interés
— Disponibilidad informacién para inversores

« Necesidad de modernizar legislacion
— Si bien es una actividad simil al financiamiento de mercado via
deuda o capital...

— ...es una actividad que esta fuera del perimetro de regulacion
actual de la CMF.

— Generar marco que reconozca mecanismos de _
financiamiento/ahorro-inversion no tradicionales y que permita
abordar los potenciales riesgos
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9. GDAX (California,
Estados Unidos)
transacciones diarias
promedio USS 284

millones

4

Plataformas a nivel mundial
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10. Bittrex (Seattle,
Estados Unidos)
transacciones diarias
promedio USS$ 264
millones

7. Bithumb (Corea del Sur)
transacciones diarias
promedio USS 623 millones

5. Upbit (Corea del Sur)
transacciones diarias
promedio USS$ 827 millones

2. Binance (Japon)
transacciones diarias
promedio USS 2.139 millones

6. Bitfinex (Islas
Virgenes Britanicas)
transacciones
diarias promedio
USS 777 millones

8. HitBTC (Hong
Kong)
transacciones
diarias promedio
UsS 363 millones

3. Okex (Hong
Kong) transacciones
diarias promedio ¥
1 US$ 2.114 millones AN

1. BitMex (Republica
de las Seychelles)
transacciones diarias
promedio USS 2.500
milones

&
4. Huobi (Singapore) /

transacciones diarias
promedio USS 1.418
millones




Evolucion Crowdfunding (Chile)
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6.382 proyectos entre 2012 y 2016
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