
Con una serie de críticas ha
sido recibida la nueva normati-
va que publicó la Comisión pa-
r a e l M e r c a d o F i n a n c i e r o
(CMF) a mediados de junio,
mediante la cual se invalida el
uso de la ampliamente recono-
cida tarjeta física de coordena-
das como instrumento para
confirmar transacciones. Esta
disposición se enmarca en las
modificaciones de la ley que
incorporó una serie de medi-
das para “combatir el sobreen-
deudamiento”, y que estable-
ció cuál es el régimen de res-
ponsabilidad de los titulares de
tarjetas en casos de extravío,
hurto, robo y fraude.

Para todos esos casos, la
mencionada norma traspasó en
forma importante la carga de la
prueba hacia las instituciones
financieras, que deben asumir
la responsabilidad por los frau-
des a menos que demuestren la
responsabilidad de parte de los
usuarios. Sin embargo, tam-
bién señaló que debe haber
normas claras para determinar
dicha responsabilidad, con
nuevas disposiciones en mate-
ria de seguridad y autentica-
ción de parte de la CMF.

Así, la entidad estableció nue-
vos principios generales que los
prestadores financieros deben
seguir a la hora de implementar
medidas de seguridad, inclu-
yendo que se debe “eliminar el
uso de mecanismos que incor-
poren conjuntos de datos impre-
sos, utilizados para la autentica-
ción”, tales como estas tarjetas.

Según informó la CMF, estas
disposiciones son exigibles a
partir de este mes. 

Las críticas

La norma ha sido ampliamen-
te cuestionada por focalizar to-
das las medidas de autenticación
en el ámbito digital. De hecho, se
incorpora también la denomina-
da “autenticación reforzada del
cliente” (ARC), un requisito obli-
gatorio para operaciones como el
traspaso electrónico de fondos, la

suscripción a plataformas digita-
les o la modificación de datos
personales. Para esos fines se in-
troducen procedimientos que
pueden ir desde “un dispositivo
token o hardware criptográfico
portátil”, hasta la verificación
biométrica en aplicaciones para
smartphones. Para estos casos, la
nueva normativa es exigible a
partir de julio de 2026.

En este sentido, desde la Aso-
ciación de Bancos e Instituciones
Financieras (Abif) plantean que
esta norma debería ser modifica-
da, pues “la regulación debiera as-
pirar a equilibrar la seguridad en
los medios de pago con la expe-
riencia y el acceso de los clientes,
razón por la cual, y considerando
el dinamismo propio del marco
normativo, esperamos que se

avance hacia ajustes que otorguen
mayor flexibilidad”, dijo el presi-
dente del gremio, José Manuel
Mena, en una carta al director pu-
blicada en “El Mercurio”. Antes
de la norma definitiva, la CMF lle-
vó a cabo una consulta pública,
pero el gremio no especificó si
participó de esa instancia.

No son los únicos críticos.
Eduardo Toro Nahmías, direc-
tor ejecutivo de Conecta Mayor
UC planteó que, si bien el objeti-
vo es comprensible, no cumple
con criterios de inclusión: “Una
vez más el sistema se olvida de
las personas mayores y la inclu-
sión digital queda en los discur-
sos, pero no en la práctica. Invi-
tamos a la CMF y a las institucio-
nes bancarias a poner atención

en ese 20% de la población (…).
La transición de un sistema a
otro será positiva solo cuando
sea inclusiva”. 

Lo mismo se mencionó en
otros casos publicados en “El
Mercurio”, como el de José Gag-
gero, quien reclamó que “mi ma-
dre tiene 95 años y no puede ni
siquiera usar un celular. ¿Cómo
hará ahora sus pagos?”. 

Los argumentos

Según el informe normativo que
publicó la CMF, se consideró como
referencia principal “la directiva
vigente que regula pagos en la
Unión Europea, vigente desde
2018”, y que incorpora precisa-
mente la exigencia de las ARC. Ahí
adelantaban que este instrumento
“establece la necesidad de contar
con dos factores de autenticación
en operaciones que antes no lo re-
querían. Lo anterior se traduce, por
ejemplo, en el reemplazo de las tar-
jetas de coordenadas, o la exención
de requisitos de seguridad en ope-
raciones de bajo riesgo”.

De acuerdo a Franco Rizza, se-
nior advisor en Deloitte, esta nor-
ma representa “un paso positivo
hacia la protección del cliente
bancario (…). Obviamente, el
cambio de medio de autentifica-
ción implica fricciones para
usuarios con distintos perfiles.
Por ello, es clave siempre que
ante este tipo de situaciones, ca-
da organización en base al cono-
cimiento profundo de su base de
clientes, diseñe mecanismos
complementarios”.

Aunque la norma ya fue emi-
tida, entre los expertos creen que
hay espacio para adecuaciones
de parte de la CMF. 

Regulación de la CMF termina con mecanismos de “datos impresos” como método de validación:

Bancos piden ajustar normativa que elimina 
tarjetas de coordenadas para autorizar operaciones

JOAQUÍN AGUILERA R. 

En la Abif argumentan que la regulación debe “equilibrar la
seguridad en los medios de pago con la experiencia y el acceso
de los clientes”, para lo cual esperan mayor flexibilidad. 

La nueva normativa plantea que se debe “eliminar el uso de mecanismos que incorporen conjuntos de datos
impresos, utilizados para la autenticación”, tales como las tarjetas de coordenadas.
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‘‘Una vez más el
sistema se olvida de las
personas mayores y la
inclusión digital queda en
los discursos, pero no en
la práctica”.
.................................................................

EDUARDO TORO NAHMÍAS
DIRECTOR EJECUTIVO CONECTA MAYOR UC

‘‘La regulación
debiera aspirar a
equilibrar la seguridad
en los medios de pago
con la experiencia y el
acceso de los clientes”.
.................................................................

JOSÉ MANUEL MENA
PRESIDENTE ABIF
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En septiembre empezará a implementarse
la ley que estableció un nuevo régimen tribu-
tario sustitutivo del IVA para las ferias libres.
Según el Ejecutivo, la iniciativa tiene como
propósito formalizar a los comerciantes. Sin
embargo, a semanas de su aplicación existen
varias dudas en el sector. 

La normativa establece un impuesto de
1,5% sustitutivo del 19% de IVA, aplicable a
las transacciones que realicen los feriantes a
través de medios de pago electrónicos autori-
zados y fiscalizados por el Servicio de Im-
puestos Internos (SII). Este impuesto, más la
comisión por el servicio del operador del me-
dio de pago, no podrá exceder el 3,5%. 

El Gobierno también explicó que dado que
serán los operadores de medios de pagos elec-
trónicos quienes deberán entregar al fisco el
impuesto recaudado, estos comerciantes que-
darán liberados de llevar contabilidad formal.

Actualmente, los comerciantes de ferias li-
bres pagan anualmente un impuesto único de
primera categoría, cuyo monto asciende a
media UTM vigente en el mes en que sea exi-
gible el tributo, gravamen que debe ser recau-
dado por la respectiva municipalidad donde
se opera junto con el permiso o licencia muni-
cipal. Respecto del IVA, la autoridad ha reco-
nocido dificultades en su cobro debido a que
hay feriantes que se encuentren en diferentes
regímenes y tasas de IVA, e incluso muchos
no cuentan con inicio de actividades.

La ley estableció que por resolución del SII
quedarán excluidos del régimen sustitutivo
de IVA quienes no estén utilizando los siste-
mas autorizados de pago, también conocidos
como POS, pero podrán incorporarse cuando
cumplan con los requerimientos legales.

Consulta pública

Desde la semana pasada el SII tiene en con-
sulta pública una circular para aterrizar la
aplicación del nuevo régimen tributario para
el sector. En el marco de ese proceso, varios
feriantes han planteado en el sitio del SII críti-
cas y dudas por la implementación del nuevo

sistema; en específico, por el tratamiento que
tendrán las transferencias bancarias y los pa-
gos en efectivo. Este último medio, de acuer-
do a cifras del Banco Central, es el más usado
(72%) en las compras en ferias libres.

También se ha reclamado que en la mayo-
ría de los comerciantes de ferias libres hay
desconocimiento de cómo va a operar la nue-
va legislación.

“El espíritu de esta ley fue con buenas in-
tenciones, pero lamentablemente fue hecha a
puertas cerradas con dirigentes que no mane-
jan la realidad completa de las ferias libres”,
escribió un feriante en el sitio web de Impues-
tos Internos.

Como parte del proceso de implementa-
ción, desde el SII afirmaron que han tenido
contactos con ferias libres, municipios y ope-
radores de medios de pago y se les ha entrega-
do material en el que se aclaran inquietudes. 

En tanto, la Subsecretaría de Hacienda evi-
tó referirse a los cuestionamientos formula-
dos a la normativa. “El Servicio de Impuestos
Internos es el encargado de interpretar las
normas tributarias y no está dentro de las atri-
buciones del Ministerio de Hacienda comen-
tar sus circulares, menos aún pronunciarse
respecto de comentarios a circulares someti-
das a consulta pública”, dijeron. 

Impuesto sustitutivo partirá en próximas semanas:

Las dudas de los feriantes por
el nuevo régimen tributario
que operará para el sector

Se ha pedido aclarar cuál será el tratamiento que tendrán
las transferencias bancarias y los pagos en efectivo. 
J.P. PALACIOS

En las ferias libres, el dinero físico es el medio de
pago que más se utiliza en las compras.
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El comportamiento de las colocaciones
bancarias en el último quinquenio es un fenó-
meno muy preocupante; se han reducido de
casi un 100% del PIB en el segundo trimestre
de 2020 a un 78% en igual lapso de este año.
Se trata del período más prolongado de
reducción del crédito bancario en términos
del PIB de las últimas cuatro décadas, que se
explica principalmente por el componente
más importante; las colocaciones comercia-
les, las cuales acumulan una caída real de 14%
desde su nivel máximo, a mediados de 2020.
¿Cómo se va a recuperar la inversión si se
reduce el acceso al crédito para las empre-
sas? Las colocaciones de consumo, aunque
menos significativas en monto que el crédito
comercial, acumulan una caída aún mayor, de
28% real, respecto a su nivel más alto, en
septiembre de 2019.

¿Podría estar ocurriendo en el mercado de
capitales un problema asimilable al de la
“permisología” en el desarrollo productivo?
¿Corremos el riesgo de que “los cuidados del
sacristán maten al señor cura”? Además del
análisis macrofinanciero, mi participación en
el directorio de un banco me hace pensar que
hay indicios en esa línea. 

Es efectivo que el menor dinamismo de la
actividad va normalmente unido a un com-
portamiento más flojo del crédito, pero en
este caso se trata de que, a pesar de que la
economía crece a un ritmo modesto, las
colocaciones caen en términos reales. El
mercado de capitales no está ejerciendo el rol
dinamizador que tuvo en el pasado, y tal como
muestra la última Encuesta sobre Créditos
Bancarios del BCCH, durante el segundo
trimestre de 2025 tanto las condiciones de
oferta como de demanda de crédito tuvieron
casi nulo dinamismo.

Resulta algo paradójico que esta situa-
ción se da en conjunto con niveles de sol-
vencia muy elevados de la banca, y también
con buenos retornos del sistema en térmi-
nos de activos y de patrimonio. Los niveles
de solvencia récord responden a las mayo-
res exigencias de capital, producto de la
implementación de las normas de Basilea
III, que llevaron a una relación de capital
respecto a los activos ponderados por
riesgo de 16,74% en junio, más de tres
puntos por arriba del nivel de hace cinco
años. Por otra parte, y a pesar de un leve
deterioro en la calidad de la cartera, la
rentabilidad muestra una clara tendencia al
alza en el último año ¿Por qué una banca
bien capitalizada y con buenos retornos
sigue mostrando reticencia a expandir la
actividad crediticia? ¿O son las empresas
que no tienen buenos proyectos para cre-

cer? Probablemente es una combinación de
ambos factores, aunque parece necesario
evaluar también si los crecientes costos
regulatorios llevan a que las empresas de
menor tamaño y mayores niveles de riesgo
no logran sortear las barreras para ser
sujetos de crédito atractivos, con lo que
podríamos enfrentar una situación en que la
carga normativa empieza a ser un freno al
desarrollo, en una forma equivalente a lo
que ocurre con la llamada “permisología”
para el desarrollo de proyectos.

Es efectivo que la regulación financiera
prudencial ha permitido que el país haya
enfrentado situaciones muy complejas, como
fue la crisis subprime y la pandemia, sin
tener que lamentar crisis sistémicas. Sin
embargo, los incentivos pueden llevar a que
los reguladores ponderen más el evitar pro-
blemas —ya que podrían ser responsabiliza-
dos— frente a promover el desarrollo del
mercado. Aunque esto último es parte del
mandato legal de la CMF, es menos visible y
más difícil de medir. La preocupación no va
por los oferentes de crédito, que siguen siendo
sólidos y rentables, sino por los demandantes.

Esto, porque la mantención de retornos favo-
rables en la industria financiera muestra que
los costos regulatorios son finalmente traspa-
sados a los clientes, y seguramente no a las
grandes empresas que siguen siendo sujetos
atractivos de crédito, pero sí a las de menor
tamaño y a las personas, que se enfrentan
entonces a servicios financieros de mayor
costo, lo que lleva a que en algunos casos
queden excluidas del mercado. Se trataría
entonces de una barrera más que enfrentan
las pymes para su desarrollo.

¿Cómo atenuar el problema sin deteriorar
la solidez del sistema financiero? Parece
necesario medir el impacto de la carga regu-
latoria, de tal manera de encontrar un mejor
mix de costo-beneficio. Hasta ahora parece
primar solo el análisis de atenuar los riesgos
lo más posible, sin tomar en consideración el
costo que esa carga regulatoria tiene en el
desarrollo del mercado. Parece necesario
mover el foco para que el mercado de capita-
les vuelva a ser un impulsor del crecimiento. 

CECILIA
CIFUENTES

Los cuidados del sacristán

“EL MERCADO DE CAPITALES
NO ESTÁ EJERCIENDO 
EL ROL DINAMIZADOR QUE
TUVO EN EL PASADO”.
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