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Lauge de las startups financieras y su 
explosivo crecimiento en Chile y el mun= 
do las hizo entrar prontamente dentro del 

radar de los reguladores. Hace dos años se 

promulgó la ley Fintech en el país y esta 
semana se cumplió un hito relevante para 
hacer efectiva la normativa, tras concluir 

el proceso de inscripción y autorización del registro 
de este tipo de prestadores de servicios ante la Comi= 
sión para el Mercado Financiero 
(CMP). 

Si bien el número de firmas que se 

registraron se ajustó a las estima- 
ciones del regulador (350 solicitu- 
des), no deja de ser sorprender que, 
en un país tan pequeño como Chile, 
existan 485 plataformas de servicios 
financieros locales e internacionales 

=según datos del Radar Finnovista 
2024- que utilizan la tecnología 
para entregar distintos productos, 
desde financiamiento colectivo y asesorías crediticias y de 

inversión hasta custodia e intermediación de sofisticados 

instrumentos financieros. 

Esto supone, tal como lo señaló a DF la vicepresidenta de 
la CMF; Bernardita Piedrabuena, un desafío para los equipos 
de supervisión, pero sobre todo para los nuevos regulados 
que deberán ponerse a tono y enfrentar exigencias; no solo 
respecto de sus requerimientos de capital y garantías sino 

financiero, 
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LA LEY FINTECH Y EL RETO DE UNA 
IMPLEMENTACION EFECTIVA 

Dado el perfil de las fintech y 
su masificación en plataformas 
digrtales, pasaron a ser un actor 
relevante dentro del ecosistema 

re todo por su 
potencial de afectar decisiones 

de inversión. 

  

  

de gobierno corporativo y gestión de riesgos. Una carga 
regulatoria que evidentemente genera costos, pero cuyos 
beneficios sociales (inclusión y confianza en el sistema) y de 

control de riesgo sistémico (estabilidad financiera) la hacían 

cada vez más necesaria. 

Es innegable que, dado el perfil de las fintech y su ma- 
sificación en plataformas digitales, pasaron a ser un actor 
relevante dentro del ecosistema financiero, sobre todo por su 
potencial de afectar decisiones de inversión. 

En ese sentido, es una buena noti- 
cia que dentro del perímetro regula- 
torio también se ponga los ojos sobre 
los denominados “finfluencers”, 

quienes deberán cumplir similares 
estándares de gobierno corporativo 
(conflictos de interés y remuneración 
asociada a auspiciadores) y gestión 
de riesgos, incluso si tienen menos 
de 100 mil seguidores, para quienes 

se aplicará el criterio de proporcio- 
nalidad. 

Justamente el que exista este criterio en la ley y se cumpla 
a cabalidad hace que disminuyan los temores sobre un even- 
tual freno al desarrollo de la innovación y la competencia. 

Un buen ejemplo de política pública, que en su perfeccio- 
namiento contó con la activa participación del sector privado 
a través de distintas instancias de consulta que el regulador 
se planteó con el objetivo de resguardar el desarrollo del 
sector y la conducta de mercado. 
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Política 
monetaria: ¿y 
si cambiamos la 
meta? 

pocos días de conocer el IPC de enero, 
todo parece confirmar las negativas 
proyecciones del Banco Central en su 
¡1PoM de diciembre que indicaban que 

la inflación se mantendrá en torno a 5% 

durante el primer semestre. Aunque sabe= 
'mos que esta alta inflación tiene que ver en 
gran medida con el descongelamiento de 
las tarifas eléctricas, no se debe perder de 
vista que la inflación acumula largos cuatro 
años sobre la meta de 3% y que, dadas las 
proyecciones vigentes, esta situación se 
extenderá al menos por un año más. 

Cinco años de inflación sobre la meta no 

es poco y es natural que algunos agentes 
empiecen a dudar de la capacidad del Insti- 
tuto Emisor por devolver los precios a una 
senda compatible con la meta. De hecho, 
los operadores financieros que encuesta 
el propio Banco Central proyectan que la 

inflación del segundo año de proyección 
(meses 13 al 24) será 3,5%. Este es un 

desanclaje no habitual al cuál se le debe 

prestar más atención. 
Si miramos al resto del mundo para bus= 

car posibles explicaciones de lo que ocurre 
en Chile, encontraremos evidencia mixta. 

No estamos frente a un fenómeno global 
de alta inflación, pero hay algunos países 
-el más relevante es Estados Unidos- don- 

de al igual que en Chile, la inflación ha 
sido más persistente de lo previsto. Este es 
un problema con impactos globales. Una 
encuesta a gestores globales de fondos 
realizada en enero muestra que el riesgo 
inflacionario en ese país -y su impacto 
en la política monetaria- es la mayor 
amenaza para la economía internacional, 
incluso superando a los riesgos de una 

“Cinco años de inflación sobre la meta no es poco ) es 
natural que algunos agentes empiecen a dudar de la 
capacidad del Instituto Emisor por devolver los precios a 
una senda compatible con la meta”. 

guerra comercial y a los riesgos geopolí= 
ticos. Por otro lado, en China, la debilidad 

de la demanda interna está generando un 
fuerte proceso desinflacionario que el país 
exporta al resto del mundo. 

En este contexto, algunos analistas y 
académicos han sugerido modificar el 

horizonte de la política monetaria. Recor— 
demos que el objetivo del Banco Central es 

alcanzar la meta de inflación de 3% en un 

horizonte de dos años plazo, no en todo 
momento del tiempo. Pero claro, después 
de cinco años, parece que el plazo de dos 
años no es suficiente. Otros más audaces 
plantean incluso cambiar la meta a un 
número mayor, para no tener que subir 
más las tasas de interés e impactar a la 
actividad económica. 

Cambiar la meta de inflación o extender 

el plazo para alcanzarla en Chile sería un 
error. Hacerlo sería como cambiar la escala 

de notas para que más alumnos aprueben 
el ramo. La inflación genera costos para 
la población y el país le ha hado al Banco 
Central la tarea de mantenerla baja y esta- 
ble. El proceso de reducción de la inflación 

durante las últimas décadas ha sido un 

proceso exitoso que debe continuar. Al 

contrario, un objetivo de mediano plazo 
debería ser avanzar hacia reducir la meta 

de inflación a niveles más cercanos a 2% 

como ocurre en los países desarrollados y 
mantener el horizonte de política en dos 
años. Por lo pronto, la alta inflación, su 
persistencia y el desanclaje inflacionario 
se combate de una sola forma: con tasas de 

interés altas por más tiempo.   
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Incentivos y la reforma 
de pensiones 

ace quince años, Richard Thaler y Cass Sunstein, dos de los 
más grandes exponentes de la economía del comportamiento, 
publicaron Nudge, un libro que, con un análisis simple, daba 
cuenta de los incentivos que empujan a las personas a tomar 

sus decisiones. Thaler fue galardonado con el Premio Nobel en 2017, 

además de ser el autor de una de las más formidables definiciones de 

lo que es la economía: “Es el arte de aprovechar al máximo la vida”. 
La frase no solo es poéticamente sugerente, apuntando al mejor uso 
delos recursos para elevar nuestro bienestar, sino que probablemente 
entusiasma a muchos jóvenes a ser economistas. 

El análisis que nos presentan en Nudge no solo ha permitido 
entender lo que hay detrás de las decisiones de los consumidores, 
sino que además introdujo nuevos conceptos teóricos y revolucionó la 
administración y gestión de ventas de pequeñas y grandes empresas. 
Una edición reciente adapta algunos ejemplos al escenario actual, 
más complejo y marcado por la irrupción de las nuevas tecnologías. 
Como punto central, se plantea que las personas muchas veces toman 
decisiones erradas, ya sea por falta de información o sesgos cognitivos, 
como son los prejuicios o las influencias circunstanciales del entorno. 
Algunos empujones o nudges nos llevan a tomar opciones, como es el 
denominado anclaje, que da cuenta de referencias conocidas al mo- 
mento de decidir, repeticiones de situaciones equivalentes del pasado, 
aversónalaspéridas ao 0 na roo de [ps 

incentivos, en diversas 
o, algunas veces, exceso 
de confianza, nacida de 

  

creencias odelentono definiciones de políticas 
incentivos, endiversas — PÚBIICAS (...) ES NECESANTO 
Ss conse Mclinar las decisiones hacia 
ridad social, salud, aho-  AQUellas que conducen a 
rro, judicial, entreotras,  mgJoras en el bienestar”.” 
es necesario inclinar las 

decisiones hacia aquellas que conducen a mejoras en el bienestar. 
Estos conceptos los podemos llevar a la reforma de pensio- 

nes recién aprobada. El aumento en la tasa de cotización a 16% se 

fundamenta en que las personas, aún con expectativas de vida más 
elevadas, no muestran disposición para ahorrar lo suficiente para su 
jubilación. Como bien sabemos, la fracción mayoritaria del incremen- 
to en la cotización se destinará al fondo individual gestionado por las 

AFPs, mientras que otra parte se suma como préstamo al Estado, a 
través del Fondo Autónomo de Protección Previsional. La contribución 

total se alinea con los estándares internacionales y asegura una tasa 
de reemplazo, ingreso salarial sobre jubilación, de 70%. Aquel compo- 
nente asociado a mejorar la pensión de mujeres, de forma de compen= 
sar su mayor expectativa de vida, reconoce un sistema de reparto. Una 
suerte de impuesto implícito al trabajo que llevará en el corto plazo a 
un debilitamiento en el mercado laboral e incrementos en la informa- 

lidad. Se puede interpretar que los hombres pagarán una prima por su 
mayor inclinación a tomar riesgos o cuidar menos su salud. 

Es importante reconocer que la mayor profundidad en el mercado 
de capitales que se deriva de la reforma, dado el incremento del ahorro 
gestionado por el sistema, lleva a una mayor tasa de inversión. De 
acuerdo con el análisis desarrollado por Bci Estudios, hasta 2,4% subi- 
ría nuestro potencial de crecimiento económico, un aporte relevante 
en medio de una dinámica aún muy debilitada. 
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