
OPINIÓN

guen obteniendo
f inanc iamiento.
Una fundación de-
be hacer lo mismo:
entender a fondo
los dolores de la
empresa antes de
presentar su pro-
puesta.

La educación fi-
n a n c i e r a e s u n
ejemplo. Para una
f intech , que las
personas no en-

tiendan sus productos es un problema
real. Chile está bajo el promedio OCDE
en esta materia, y enseñar a ahorrar es
tan importante como fomentar el de-
porte y la alimentación saludable. Lle-
var una vida financiera ordenada, a la
larga, da bienestar y libertad.

Pero nadie puede solo. Para lograr
sus propósitos, las organizaciones sin
fines de lucro y las empresas necesitan
vincularse mediante alianzas basadas
en la confianza y la transparencia, ge-
nerando círculos virtuosos que ayuden
a resolver problemas que el Estado no
logra abordar solo.

La Teletón lo demuestra. Una causa
clara unida a la banca y a los medios se
transformó en una fórmula ganadora
que hoy es sinónimo de Chile. ¿Y si
creamos la “Teletón” de la educación
financiera? Porque, insisto, para que
haya inclusión, primero tiene que haber
educación. Sí, el 90% de las veces la
respuesta será un “no”, pero el 10% que
dice “sí” puede cambiarlo todo.

El Papa Francisco lo reafirmó: “El
empresario es fundamental en toda
buena economía, pero no hay buena
economía sin buenos empresarios”. Yo,
respetuosamente, agregaría: “Y sin
buenos aliados”. ¿Quién se anima? n

Hace unos días, un cliente —fun-
dador de una fintech de asesoría de
inversión— me comentó: “Hablamos
de inclusión financiera, pero lo prime-
ro es la educación financiera. Quere-
mos empujarla, pero no podemos so-
los. Falta un puente”.

Ese puente son las alianzas estra-
tégicas entre empresas y organiza-
ciones sin fines de lucro. Desde la Re-
rum novarum de León XIII en 1891
—y, en Chile, con pioneras como doña
Juana Ross Edwards, quien en esa
época construyó hospitales y escue-
las— sabemos que ambos mundos
son parte del mismo tejido. Hoy, sin
embargo, las empresas no apoyan a
cualquiera y las fundaciones no pue-
den esperar recursos solo apelando al
corazón.

En un seminario del ESE Business
School se reveló que el 57% de las
fundaciones percibe menos colabora-
ción empresarial que antes. Pero el
interés sigue ahí, aunque la pregunta
ya no es “¿quién necesita ayuda?”, si-
no “¿quién puede ayudarnos a resol-
ver un problema que también es
nuestro?”.

Ahí está el desafío. La fundación
que toque la puerta de una empresa
debe llegar con un modelo comercial
definido y una propuesta de valor ali-
neada con las prioridades de la com-
pañía. No basta con decir “somos
buenos”, sino comunicar que se es
bueno en algo que a la empresa le im-
porta. No es pedir favores, sino mos-
trar propósito, convicción y capaci-
dad de ejecución.

Para esto, el modelo startup es
un buen referente. Aunque su tasa
de fracaso triplica a la de las funda-
ciones, las startups que tienen un
modelo claro y un relato potente si-

Nadie puede solo

¿Y si creamos la “Teletón” de la educación
financiera? Porque, insisto, para que haya
inclusión, primero tiene que haber
educación. 
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La Comisión para el Mercado
Financiero (CMF) ha estado ac-
tiva en difundir el proceso de
elaboración de su agenda de de-
sarrollo de mercado, que en el
sector privado siguen con aten-
ción para equilibrar su reitera-
da preocupación por una con-
centrada carga regulatoria en
los últimos años.

Este fue nuevamente el tema
de discusión en un seminario
organizado por EY, que reunió
a la presidenta de la CMF, So-
lange Berstein, con altos ejecu-
tivos de la industria financiera.
En su discurso de introducción,
la jefa del organismo regulador
afirmó que, precisamente, la
agenda de desarrollo de merca-
do —que contempla talleres
conjuntos con el sector priva-
do— es una invitación a revisar
el ecosistema normativo. “He-
mos ido avanzando en eliminar
muchos requerimientos, mu-
chos requisitos y flexibilizar
normas (…). A lo mejor hemos
eliminado cosas que, al final del
día, en vez de generar espacios
para mayores emisiones o pro-
mover el mercado, no han fun-
cionado mucho. Hemos tratado
justamente de generar flexibili-
dad, pero ¿hemos rascado don-
de pica? A lo mejor hay cosas
que se han eliminado que debe-
ríamos reponer, y hay otras que
no eliminamos y deberíamos
eliminar”, reflexionó.

Carga regulatoria

Todos los participantes del

panel enfatizaron en que si bien
la innovación es fundamental,
debe operar con principios bá-
sicos de gradualidad y propor-
cionalidad, atendiendo que
siempre implica un costo para
las compañías. Uno de los ejem-
plos en la discusión fue la im-
plementación del nuevo Siste-
ma de Finanzas Abiertas que
debe comenzar a operar el pró-
ximo año. Esta normativa exigi-
rá nuevos estándares en mate-
ria de innovación tecnológica y
de ciberseguridad, siguiendo la
premisa de que los clientes son
los titulares de su información y
pueden consentir la transmi-
sión de datos personales o co-
merciales para obtener mejores
condiciones al momento de
contratar a bancos, emisores de
prepago u otras entidades. 

En este sentido, el gerente de
Planificación y Control de Ges-

tión de BancoEstado, Camilo
Vio, advirtió que “hay que te-
ner cierto cuidado en generar
ciertas expectativas que quizás
van más allá de lo que podría
llegar a pasar en los primeros
años (…). Lo peor sería que tu-
viésemos que, como industria,
como país, hacer una inversión
muy grande en una infraestruc-
tura que finalmente se utiliza
muy poco, en términos promo-
cionales”. A su juicio, un aspec-
to clave en la implementación
debe ser la correcta graduali-
dad, como ocurrió con los es-
tándares de Basilea III. 

Fintech y competencia

También profundizó en las
implicancias de una mayor car-
ga regulatoria el gerente gene-
ral de Mercado Pago, Matías
Spagui, desde el punto de vista

del desarrollo de la industria
fintech. Mencionó que las barre-
ras de entrada se han ido adap-
tando con lentitud, y ejemplifi-
có con el desarrollo de produc-
tos que hoy son masivos, como
las tarjetas de prepago: “Saca-
mos una regulación para que
existan tarjetas de prepago en
2016, resulta que recién en 2025
están explotando. Bueno, los re-
quisitos de capital mínimo ga-
rantizado, y un montón de co-
sas para empresas de empren-
dimientos, que tenían que tener
un millón de dólares… ese tipo
de políticas, creo que se han ido
flexibilizando”. Criticó, por
ejemplo, el excesivo énfasis en
el giro único de las empresas.

A su juicio, la mirada apunta a
que “la falta de regulación prote-
ge al consumidor, pero el exceso
de regulación ahoga la innova-
ción y es un balance muy simple”.

Gerente de Planificación y Control de Gestión, Camilo Vio: 

Ejecutivo de BancoEstado llama a
moderar expectativas sobre alcance
de nuevas regulaciones financieras

En normativas como la de finanzas abiertas, señaló que “lo peor” sería hacer una
inversión muy grande “en una infraestructura que finalmente se utilice muy poco”.
J. AGUILERA

Seminario “Conectando el futuro financiero: regulación, innovación y confianza”, organizado por EY.
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La presidenta del Banco Cen-
tral (BC), Rosanna Costa, asegu-
ró ayer que el efecto de eliminar
o limitar el uso de la Unidad de
Fomento (UF), como han plan-
teado algunos parlamentarios,
tendría una serie de consecuen-
cias negativas, especialmente
en contratos de arriendos, cré-
ditos hipotecarios, planes de sa-
lud y servicios
educacionales.

Durante una
exposición en la
comisión de Eco-
nomía de la Cá-
mara de Diputa-
dos —donde se
discute un pro-
yecto de ley so-
bre este meca-
nismo de reajus-
t a b i l i d a d — ,
Costa aseveró
que la UF tiene
un valor como
herramienta de
gestión del riesgo inflacionario.

La UF fue creada en 1967 co-
mo respuesta a la necesidad de
contar con un mecanismo que
permitiera preservar el valor
real de los contratos en un con-
texto de alta inflación. Su dise-
ño permite que los montos ex-
presados en UF mantengan su
poder adquisitivo en el tiem-
po, al estar indexados diaria-
mente al Índice de Precios al
Consumidor. De este modo, el
emisor de un contrato en UF se
cubre del riesgo inflacionario,
especialmente relevante en
contratos de largo plazo.

Por ello, “limitar o eliminar
el uso de la UF produciría ajus-
tes en los mercados donde se
aplique esta medida”, alerta.

En ausencia de la posibili-
dad de expresar los contratos
en UF, agrega, los oferentes
buscarían otras formas de cu-
brirse de ese riesgo. No obs-
tante, es probable que dichas

alternativas sean más costosas
para los hogares y, en conse-
cuencia, reduzcan su acceso al
crédito. Ejemplificó que “el
mercado hipotecario podría
verse afectado de forma im-
portante, limitando el acceso
al crédito para las personas”. 

Profundizó en que eliminar
la UF implicaría que los ofe-
rentes de crédito trasladen el
riesgo inflacionario a primas

por riesgo in-
cluidas en las
tasas fijas en
pesos o al uso
de tasas varia-
bles.

Los créditos
expresados en
UF, en cam-
bio, no incor-
poran una pri-
ma por riesgo
inflacionario.
Así, la tasa en
pesos implíci-

ta en estos con-
tratos será, en

promedio, menor que la de
aquellos denominados directa-
mente en pesos, aseguró.

Asimismo, la presidenta del
BC explicó que limitar el uso
de la UF en servicios como la
educación, la salud o los
arriendos podría traducirse en
un aumento de los precios
promedio y en una reducción
de la duración de los contratos.

Casi al cierre de su exposi-
ción, afirmó que la UF ha sido
una herramienta importante
para el desarrollo financiero y
económico de Chile, “permi-
tiendo la expansión del crédito
de largo plazo, la profundiza-
ción del mercado de capitales
y la gestión del riesgo de infla-
ción para los oferentes de cré-
dito y servicios”.

Sugirió analizar separada-
mente cada mercado desde el
punto de vista técnico, eva-
luando sus costos y beneficios
agregados.

En la Cámara de Diputados

Banco Central: Eliminar
la UF tendría efectos
negativos en contratos
de largo plazo

Presidenta Rosanna Costa advirtió una serie
de consecuencias, en una exposición en la
comisión de Economía.

EYN

Rosanna Costa, presidenta del
Banco Central.
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Mientras las autoridades fi-
nancieras apuestan por atraer
el interés de agentes interna-
cionales para operar con el pe-
so chileno en el mercado local,
la moneda ha ido ganando peso
en plataformas globales. La
“internacionalización” de la di-
visa es parte de la agenda de
desarrollo de mercado que bus-
ca impulsar la Comisión para el
Mercado Financiero (CMF),
donde plantean que este proce-
so ya ha avanzado en el merca-
do de derivados extranjero.

Una de las principales plata-
formas globales en las que se in-
termedian este tipo de instru-
mentos es el Chicago Mercantile
Exchange (CME), donde se ob-
serva que en el promedio diario
de transacciones con swaps de
tasas de interés en monedas lati-
noamericanas, el volumen de
operaciones en peso chileno
avanzó desde US$ 2 millones en
2018, hasta un peak de US$ 12
millones el año pasado (ver in-
fografía). 

“El Mercurio” consultó a la
CME por la posición relativa de
la divisa nacional en sus tran-
sacciones, y la entidad precisó
que, de un total de 24 monedas,
el CLP “sería la tercera o cuarta
moneda más grande en térmi-
nos de volúmenes diarios de
derivados de tasas de interés
que compensamos”.

¿Más atractivo?

Un mayor flujo de transaccio-
nes en moneda nacional es un
objetivo que persiguen las auto-
ridades con el fin de profundizar
el mercado de capitales, pues
implica mayor liquidez y atracti-
vo para inversionistas no resi-
dentes. Típicamente, esta figura
hace alusión a actores como ban-
cos internacionales bien clasifi-
cados, fondos soberanos, bancos
centrales, fondos de inversión y

también personas naturales.
De acuerdo al gerente de Me-

sa Sales en Bci, Francisco Fer-
nández, la importancia de esta
posición radica en que “aunque
los productos derivados funcio-
nan por compensación y se li-
quidan en otras monedas, su alta
actividad fuera de Chile de-
muestra un gran interés por las
posiciones en la divisa”. A su jui-
cio, uno de los elementos opera-
tivos que juega a favor del inte-
rés global por la moneda chile-
na, es que “el peso chileno tiene
el potencial de ser utilizado para
cubrir riesgos de tipo de cambio
en otras monedas de la región,
un uso que aumentaría su im-
portancia y volumen de transac-
ciones a nivel global”. También
destaca fundamentos como la
solidez macroeconómica e insti-
tucional, y el grado de desarrollo
del mercado financiero.

Según detalla la CMF a este
medio, la internacionalización
se ha dado, fundamentalmente,
“en los Swap Promedio Cámara
(SPC) en pesos, que son instru-
mentos derivados de una tasa

fija contra una tasa variable a
plazos determinados (de 90
días hasta 20 años)”.

Ajustes pendientes

La presidenta de la CMF, So-
lange Berstein, sostiene que la
agenda de internacionalización
es uno de los puntos donde
más recibieron comentarios en
la consulta pública sobre desa-
rrollo de mercado. Para incen-
tivar el interés de no residentes
para operar en Chile, el Banco
Central ya ha avanzado en nor-
mas como autorizar la apertura
de cuentas corrientes en pesos,
como también de operaciones
de crédito y derivados. La CMF
también complementó ajustes
normativos en ese sentido.

Patricio Jaramillo, director
de Riesgo Financiero de PwC,
destaca los avances en cuanto
al onboarding de este segmen-
to, lo que ya se traduce en más
operaciones swap con no resi-
dentes. Hay “avances impor-
tantes, pensando en escalas de
economías emergentes”, dice. 

Autoridades buscan “internacionalizar” la divisa:

Crece interés por operar
con peso chileno en 
los mercados globales

J. AGUILERA

En el Chicago Mercantile Exchange, la moneda local se ubica
entre las cuatro más transadas en cuanto a volumen diario de
transacciones con derivados de tasas de interés. El banco de inversión esta-

dounidense JP Morgan pronos-
ticó un déficit de la cuenta co-
rriente de Chile del 2,5% del PIB
para este año.

En un reporte, resaltó que el
reciente informe de Balanza de
Pagos del segundo trimestre re-
veló un aumento del déficit de
cuenta corriente, que alcanzó ni-
veles comparables a los del se-
gundo trimestre de 2023, ya que
las importaciones de mercancías
superaron a las exportaciones.
Además, la balanza básica, que
incluye el saldo por cuenta co-
rriente más los flujos netos de in-
versión directa, registró un lige-
ro déficit durante el pasado tri-
mestre, según consigna Valor
Futuro.

Destacó que la balanza por
cuenta corriente exhibió un défi-
cit del 3,7% del PIB en el segun-
do trimestre de 2025, frente al
2,3% del segundo trimestre de
2024. 

“En resumen, a pesar de la
postura moderadamente restric-
tiva de la política monetaria, pa-
rece prevalecer una política fis-
cal estructuralmente expansiva,
en consonancia con un déficit
por cuenta corriente cada vez
mayor, tanto en términos reales
—como indica el informe de las
cuentas nacionales— como en
valor”, señaló el banco.

Para este año prevé que la
cuenta corriente registre un dé-
ficit de US$ 8.700 millones,
equivalentes a un 2,5% del PIB.

Inversión directa

Asimismo, proyecta que las
entradas netas de inversión di-
recta alcancen los US$ 8.000 mi-
llones, lo que supone un ligero
descenso con respecto a los US$
8.900 millones registrados en
2024.

“Si ambas previsiones se cum-
plen, se espera que la balanza bá-
sica pase a registrar un déficit
menor para el año, que ascende-
rá a US$ 700 millones”, puntua-
lizó.

Para este año:

Déficit en
cuenta corriente
de Chile llegaría
a 2,5% del PIB

Según pronostica 
el banco de inversión
JP Morgan.
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