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ENTREVISTA CON ECONOMISTA JEFE DE EUROAMERICA

Felipe Alarcony efecto
Dodd-Frank: “Operar
derivados OTC sera mas caro”

—Ayer entro a regir Dodd-
Frank, lo que si bien parece
lejano, tendrd implicancias
en el mercado chileno.

Asilo cree Luis Felipe Alar-
cdn, economista jefe de Eu-
roAmerica, quien expondra
en el seminario que la enti-
dad organiza junto al Banco
Central denominado “Nuevo
desafio para la banca local:
Jcomo adaptarnos a Dodd
Franky EMIR?, que se reali-
zaré el 6 de agosto.

“Son dos cuerpos legales
que estan entrando a regir.
LaDodd-Franky la Emir, la
primeraen Estados Unidosy
lasegundaen Europa. En ge-
neral tienen un componen-
te, por asidecirlo, de bastan-
teimperialismo, extraterrito-
rialidad de la ley”, explica
Alarcon.

En el caso de Dodd-Frank,

EFECTO DE DODD-FRANK
“Puede afectar la
profundidad y
liquidez del
mercado”.

¢POR QUE SUBE EL
COSTO?

“(Las entidades)
tendran que hacer
el clearing a través
de camaras de
compensacion”.

COSTO DE DERIVADOS
“Independiente de
siestan enlos
umbrales o no, sus
costos se
incrementaran”.

siunbanco chileno hace ope-
raciones OTC (over the coun-
ter) con entidad en EEUU y
pasaciertosumbrales en tér-
minos de posiciones vigen-
tes, quedardn sujetos a esta
normativa.

“Laotra parte de extraterri-
torial es que bancos chilenos
que tengan subsidiarias en
EEUU, lo que provoca que se
empieza a aplicar laregla de
Volcker. Esta regla, que es
como un apéndicedetodoel
cuerpo legal de Dodd-Frank,
dice que si eres un banco ex-
tranjeroy tienen intereses en
EEUU, se interpreta como si
fuese una institucion de ese
pais. Este cuerpo legal no per-
mite hacer operaciones de
trading, porque parte impor-
tante de esta normativa nue-
vaesseparar laactividad tra-
dicional de un banco de la

de trading, por los riesgos
que ello conlleva”, preciso
¢Esto debiera influir de
alguna manera en varios
bancos chilenos enton-
ces?

—Asi es. BCItiene unasucur-
salen Miamiy estd en proce-
sode compradeunbancoen
Florida, BancoEstado tiene
una oficina, el Banco de Chi-
le escontrolado en parte por
Citigroup...Y porelladodela

norma Emir estd BBVAy
Santander.

¢Enlapractica qué debe
hacer entonces el banco
en Chile?

—Tiene que separar esa ac-
tividad en un ente especial,
y dependiendo del nivel de
transacciones sera clasifica-
do como swap dealer o major
swap dealer. Esto, ademas,
lleva una carga operativa
muy grande, porque deben

estar informando permanen-
temente a la SEC, asi como
también completar un repo-
sitorio informético con to-
daslas operaciones. Por ulti-
mo, implica que todas las
operaciones OTC, indepen-
diente de si estdn en losum-
brales ono, verdn incremen-
tados sus costos.

¢Por qué subira el costo?
—Porque en general tendréan
que hacerel clearing a través
de camaras de compensa-
cién, lo que implica que re-
querird de margenes mas al-
tos que si transaras directa-
mente, comoloeshoy.Enel
fondo, Dodd-Franck incre-
mentara los costos para ope-
rar con derivados OTC por
la obligatoriedad del uso de
lacdmara de compensacion,
asi como también por los ma-
yores requerimientos de ca-
pital para transar con ese tipo
de instrumentos.

¢Qué impacto puede tener
estoenelmercadochileno?
—Puede afectar la profundi-
dad y liquidez del mercado.
De hecho, el crecimiento glo-
bal de los derivados OTC se
ha estancado, en la practica
podria generar que los ingre-
sos de bancos locales que
hanido creciendo via deriva-
dos se vean limitados.@

"LAS COMETAS SE ELEVAN MAS ALTAS
CONTRA EL VIENTO, NO A FAVOR DE EL.’

Winston Churchill
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¢Qué tiene
Colombia queno
tiene Chile?

Hay en Colombia sectores muy
promisorios hacia los que vale la pena

mirar.
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COMIENZOS de mes
Atuve la oportunidad

de estar nuevamente
en Colombia, reuniéndome
con diversos actores em-
presariales y charlando con
viejos amigos.

Colombia comparte va-
rios elementos problemati-
cos con Chile. Sueconomia
se ha visto afectada por la
baja en el precio del petré-
leo, las negociaciones por
lapaz con las FARC atra-
viesan por altos y bajosy
causan divergencias inter-

nas, persisten casos de co-
rrupcién, normalmente en
municipios mds que en en-
tidades gubernamentales,
la moneda se ha devaluado
frente al dolar, y hay una
cierta desaceleracién eco-
nomica, aunque bastante
menor que en Chile. Tie-
nen también un desempleo
en altos niveles, por sobre
el 9% segun las ultimas ci-
fras oficiales, aunque ha
caido durante 2015.

Pero, ;cudl es la diferencia
principal con la sensacion
ambiente en Chile? En mi
percepcién de una semana
de estadia, hay una, y muy
importante. No se aprecia
en lasociedad (incluyendo
por cierto a los siempre reve-
ladores taxistas) una ruptura
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ideolodgica tan drasticacomo  ta, promocion de la compe- muy promisorios y a los

en Chile en torno al modelo
econdmico a seguir. Hay
matices y disidencias cierta-
mente, pero no fractura. Las
divergencias se expresan
mas bien en casos puntuales
como la privatizacion de Isa-
gen, promovida por el go-
bierno del Presidente San-
tos, o de la Empresa de Tele-
comunicaciones de Bogota
(ETB), resistida por el Alcal-
de Petro, ya que se trata de
una empresa municipal.

Por haber iniciado algunos
afios después que Chile un
camino de economia abier-

tenciay el emprendimiento,
y desconcentracion del po-
der del estado, las mejoras
en productividad son toda-
via bastante evidentesy pal-
pables para la poblacion.
Pero esa parece no ser la tini-
carazon para explicar el ma-
yor alineamiento de la socie-
dad y el pueblo colombiano
en torno al modelo de desa-
rrollo. Quizds sea la ausen-
ciade unadictadura ala que
culpar de la falta de legitimi-
dad de un modelo exitoso, la
verdadera explicacion.

Hay en Colombia sectores

que vale la pena mirar, ya
sea como inversionista pri-
vado o directamente em-
presarial. Son dignos de
mencionar el sector ener-
gia; sectores especificos de
la agricultura; Avianca, que
comienza a recordarnos los
afiorados tiempos exitosos
de nuestra querida LAN; y
modelos concesionados de
infraestructura portuaria
(més de US$1.000 millones
en inversiones ya definidas
para2015). @

El autor es socio de Invector.
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Bajan precio objetivo
Accionde Teslacae
porinforme de UBS

@ Tesla Motors Inc. re-
gistrd la mayor caida dia-
ria en seis meses luego
que UBS Group AG re-
cortd su recomendacion
sobre las acciones a Ven-
der, debido proyecciones
para el crecimiento en el
sector de autos eléctricos
y baterias.

@ La accion de la compa-
fifa disminuyd un 5,49%
hasta los US$266,77 en
Nueva York, mientras
que el precio objetivo fi-
jado por la entidad fue
US$210.

@ Otras entidades han
realizado un movimien-
to similar al de UBS du-
rante este mes: Deuts-
che Bank y Pacific Crest
Securities.

@ Colin Langan, analis-
ta de UBS, dijo que espe-
ran que Tesla se vea
afectado por una mayor
competencia.




