
Claudia Sotelo
asumió el car-
go en septiem-
bre de 2023.

Un nuevo paso dio esta semana la
implementación de la Ley Fin-
tech en el país, tras concluir el
proceso de consulta pública so-

bre el Sistema de Finanzas Abiertas. Algo
que para la industria financiera tradicional
y también tecnológica resulta clave, pues
se aproxima la emisión de la normativa
que fomentará la competencia sectorial
con servicios más inclusivos y eficientes.
“La Ley Fintech puede facilitar la inclu-
sión de personas no bancarizadas o suba-
tendidas por el sector financiero, permi-
tiéndoles acceder a productos o servicios
que antes estaban fuera de su alcance”, di-
ce Claudia Sotelo, coordinadora del Cen-
tro de Innovación Financiera de la Comi-
sión para el Mercado Financiero (CMF).

—¿Cuál es el balance y los principales te-
mas que se advierten en la consulta?

“Nuestro balance es positivo, princi-
palmente en términos de la participación
del mercado a través de sus comentarios a

la propuesta nor-
mativa y también
en las mesas consul-
tivas que imple-
mentó la CMF. En
las mesas participa-
ron más de 400 per-
sonas que represen-
tan a cerca de 150
instituciones. Dado
que la consulta se
cerró recién, esta-
mos procesando y
analizando los co-
mentarios. No obs-
tante, de forma pre-
liminar, los temas
que sabemos que
son de mayor inte-

rés son la implementación del directorio
de participantes, que administrará la
CMF, los estándares de seguridad que se
deben aplicar para los mecanismos de in-
tercambio de información y los temas
vinculados al consentimiento de las per-
sonas en el sistema de finanzas abiertas”.

—¿Cree que las fintech están preparadas
para tener las estructuras de gobiernos
corporativos dentro del plazo?

“Varias fintech están tomando medidas
proactivas para fortalecer sus prácticas de
gobierno corporativo, en consonancia
con los requisitos establecidos por la ley y
la normativa. En ese sentido, la NCG N°
502 ha incorporado elementos de propor-
cionalidad en materia de gobierno corpo-
rativo y gestión de riesgos, que permite
abarcar las diversas realidades presentes
en el ecosistema fintech”.

“Sin perjuicio de lo anterior, la CMF se
encuentra siempre atenta a los desafíos
que esta materia puede representar para

el sector fintech, y por ello resulta relevan-
te el apoyo y orientación que puede otor-
gar el Centro de Innovación Financiera.
Además, se ha establecido un plazo pru-
dente para que las fintech se preparen ade-
cuadamente antes del 3 de febrero del
próximo año, dándoles así un tiempo ra-
zonable a las empresas para ajustar sus
prácticas y políticas internas para cum-
plir con los requisitos legales y regulato-
rios de gobierno corporativo”.

—Desde la industria se celebra que el
país cuente con una ley, pero existe preo-
cupación sobre los plazos, pues advierten
que el proceso ha sido más lento de lo pre-
visto. Incluso, algunos creen que se po-
dría comprometer en un año el avance del
ecosistema fintech.

“Es fundamental resaltar la importan-
cia de asegurar la calidad y la exhaustivi-
dad del proceso de elaboración de la nor-
mativa, especialmente dado que la Ley
Fintech aborda dos nuevos ámbitos para
el perímetro regulatorio de la CMF: los
servicios fintech y el Sistema de Finanzas
Abiertas, además de introducir diversas
modificaciones en otros cuerpos legales”.

“En ese sentido, cabe destacar el esfuer-
zo de diálogo continuo llevado a cabo por
la CMF con la industria para garantizar
una implementación adecuada de la ley,
mediante mesas consultivas y procesos
de consulta pública. Además, la creación
del Foro del Sistema de Finanzas Abier-
tas, que reúne a actores clave del sector,
demuestra un compromiso conjunto para
desarrollar propuestas de manuales de
operación y especificaciones técnicas que
se ajusten a las necesidades del mercado
chileno. Es importante considerar que los
procesos exitosos de implementación de
Open Finance a nivel internacional, como
en Brasil y Reino Unido, también han re-
querido de un período similar. Este tiem-
po ofrece a los participantes la oportuni-
dad de prepararse adecuadamente para
cumplir con los requisitos legales y regu-
latorios, lo que puede contribuir a una
implementación más fluida y exitosa”.

—Otra inquietud es la capacidad del
Centro de Innovación Financiera para
hacerse cargo de las complejidades que
van surgiendo al alero de la nueva ley.

“Este centro desempeña un papel crucial
al proporcionar orientación y apoyo tanto a
las fintech como a otras partes interesadas
durante el proceso de implementación de la
ley. De esta manera, a pesar de su reciente
creación, el centro ya está generando un va-
lioso impacto al proporcionar un espacio
para abordar las complejidades que puedan
surgir durante la implementación y vigen-
cia de la Ley Fintech. Así, su rol y su enfoque
colaborativo-multidisciplinario permite
apoyar y proveer orientación al ecosistema
financiero y garantizar su adaptación conti-
nua a los desafíos presentes y futuros”.

“Se ha establecido
un plazo prudente
para que las fintech
se preparen
adecuadamente”
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‘‘La
responsabilidad de
educar sobre finanzas
abiertas y la
protección de los datos
financieros personales
es, sin lugar a dudas,
compartida y debe
abordarse mediante la
colaboración de
múltiples actores”.

Las perdurables lecciones
que ofrece Diego Maradona

a los bancos centrales

En 2005, Mervyn King, entonces goberna-
dor del Banco de Inglaterra, esbozó su “teoría
‘Maradona’ de las tasas de interés”. La actua-
ción del gran futbolista argentino en un parti-
do de la Copa del Mundo contra Inglaterra en
1986, argumentaba lord King, era la ilustra-
ción perfecta de cómo los banqueros centra-
les deberían dirigir la política monetaria. Co-
rriendo 60 metros desde su propio campo,
Maradona se deshizo de cinco rivales, inclui-
do el portero inglés, antes de meter la pelota
en la portería. Y lo que es aún más asombro-
so, corrió casi siempre en línea recta.

Engañando a los defensas para que pensa-
ran que iba a cambiar de dirección, marcó
sin apenas tener que hacerlo. Para lord King,
la lección para los banqueros centrales esta-
ba clara. Si se guían con suficiente habilidad
las expectativas de los inversionistas sobre
las futuras tasas de interés, se puede alcan-
zar el objetivo de inflación sin cambiar en
absoluto la tasa oficial.

Durante gran parte del período transcurri-
do desde entonces, la teoría de Maradona ha
reinado. Tras la crisis financiera mundial de
2007-09, y de nuevo durante la pandemia de
covid-19, las tasas oficiales de los bancos cen-
trales pasaron largos períodos cercanas a ce-
ro, mientras los funcionarios trataban de esti-
mular sus economías. Incapaces de forzar ta-
sas de interés a corto plazo mucho más bajas,
varios optaron por una solución similar a la
de Maradona: asegurar a los inversionistas
que no tenían intención de subir las tasas de
interés oficiales a corto plazo. Los programas
de flexibilización cuantitativa (QE), que com-
praban grandes volúmenes de bonos con re-
servas recién creadas, reforzaron esta señal
asegurando a los bancos que sufrirían fuertes
pérdidas si subían las tasas. La pelota golpeó
la red y los rendimientos a largo plazo caye-
ron a mínimos históricos.

Hoy, tras haber subido la tasa de interés ofi-
cial de la Reserva Federal más de cinco puntos
porcentuales, los banqueros centrales esta-
dounidenses tienen margen de maniobra. Sin
embargo, los inversionistas, al igual que los
defensores que se enfrentaron a un atacante
argentino, siguen reaccionando más a la
orientación futura que a las tasas reales. A
medida que estas se acercaban a un máximo
en la primera mitad de 2023, los mercados se
encogían de hombros ante su impacto y su-
bían cada vez más. Recientemente, Jerome
Powell, el presidente de la Fed, ha causado su
mayor revuelo no al cambiar la tasa objetivo,
sino al anunciar que los funcionarios estaban
discutiendo hacerlo en el futuro. El “pivote
Powell” del 13 de diciembre fue particular-
mente extremo. Al parecer, confirmó las es-
peranzas de los inversionistas en renta fija de
que las tasas se recortarían de forma inminen-
te, hizo bajar los rendimientos e impulsó una
carrera alcista de las acciones.
Años después de la salida de
las tasas de interés cercanas a
cero, ¿por qué las expectativas
de los inversionistas siguen
importando tanto más que la
política monetaria de la Fed?

La respuesta breve es que
pocos instrumentos siguen la
tasa de interés oficial de la Fed, mientras que
muchos dependen de tasas a más largo pla-
zo fijadas por las expectativas. El rango obje-
tivo de la Fed determina la tasa a la que las
instituciones depositarias se prestan fondos
a un día entre sí, sobre el que influye ofre-
ciendo facilidades que fijan un suelo y un te-
cho a dichos costos de endeudamiento. Esto
determina entonces el interés diario de los
préstamos a tipo variable a empresas y parti-
culares, ya que los prestamistas no cobrarán
menos de lo que podrían ganar de la Fed. A
su vez, las expectativas de cómo cambiará la
tasa variable en el futuro determinan las ta-
sas fijas a las que los inversionistas o las ins-
tituciones están dispuestos a prestar a largo
plazo, por ejemplo, en deuda pública, bonos
corporativos o hipotecas.

Estas tasas fijas dominan ahora los costos
de los préstamos mucho más que la tasa de
interés oficial a un día. La Reserva Federal de
Dallas estima que a finales de 2021, justo an-

tes de que la Reserva Federal empezara a en-
durecer su política monetaria, apenas el 3%
de las hipotecas estadounidenses eran a tasa
variable, y el resto a tasa fija que suele durar
30 años o más. Se trata de una proporción
muy inferior a la de décadas anteriores, que
alcanzó un máximo superior al 60% en la
década de 1990 y seguía por encima del 40%
cuando lord King pronunció su discurso de
Maradona. Mientras tanto, el 86% de los bo-
nos corporativos emitidos en 2021, y el 91%
en 2020, tenían tasas fijas que no se vieron
afectadas por los movimientos posteriores
de la Fed. Incluso los créditos privados y los
préstamos bancarios, a los que se aplican ta-
sas variables, suelen estar cubiertos contra el
aumento de los costos de los intereses.

No es de extrañar que la orientación a fu-
turo de los bancos centrales tenga el mayor
potencial para mover los mercados y, al
cambiar los costos de los nuevos préstamos,
alcanzar sus objetivos de inflación. Esto no
hace que la tasa de interés oficial sea irrele-
vante, pero le confiere un nuevo papel. Para
orientar las expectativas de forma creíble,
los responsables políticos deben llevar a ca-
bo los cambios que indican. El dilema es de-
cidir qué hacer cuando las condiciones cam-
bian, como ha ocurrido desde el giro de Po-
well, con una presión inflacionista más fuer-
te de lo esperado, lo que ha hecho que los
recortes de tasas sean menos adecuados.
Mantener el rumbo puede que ya no sea
apropiado; cambiarlo corre el riesgo de per-
judicar la capacidad de los banqueros cen-
trales para dejar boquiabiertos a los inver-
sionistas en el futuro.

Podría complicarse

Ben Bernanke, expresidente de la Reserva
Federal, advirtió en una ocasión que este ti-
po de consideraciones pueden degenerar rá-
pidamente en un “salón de espejos”. Si los
responsables políticos imitan las expectati-
vas del mercado, que luego cambian en con-
secuencia, es posible que se produzca un
sinfín de distorsiones. Michael Woodford,
de la Universidad de Columbia, sugiere que

el trabajo más reciente de Ber-
nanke, en el que se revisa el
enfoque del Banco de Inglate-
rra sobre las previsiones, ofre-
ce una salida. Una recomen-
dación crucial fue que el ban-
co debería empezar a publicar
su tasa de interés oficial pre-
vista en una serie de escena-

rios económicos diferentes, en lugar de limi-
tarse a su previsión central. Esto ayudaría a
los inversionistas a entender cómo reaccio-
narían los responsables políticos ante las
distintas condiciones, permitiéndoles cam-
biar de rumbo en respuesta a nuevos datos.

También seguirán siendo importantes
otras técnicas para reforzar la credibilidad de
la orientación futura. Una de las implicacio-
nes es que la QE probablemente seguirá for-
mando parte de las herramientas de los ban-
cos centrales cuando relajen las condiciones,
ya que envía una señal de que creen sincera-
mente que las tasas se mantendrán bajas a lar-
go plazo. Otra, un tanto irónica, es que la tasa
a corto puede volver a cobrar importancia, ya
que sus movimientos demuestran que los
funcionarios cumplen sus promesas. Al fin y
al cabo, hasta Maradona se esforzaba a veces
por hacer el mismo truco dos veces.

Artículo traducido por El Mercurio Inversiones.

Los últimos años deberían
haber reducido la

importancia de un hábil
“amague”. Pero no ha sido

así, advierte The Economist.

D E R E C H O S  E X C L U S I V O S

Para lord King, el gol de Maradona ante Inglate-
rra era la ilustración perfecta de cómo los banque-
ros centrales deberían dirigir la política monetaria.
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