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Sistema de Finanzas
Abiertas: una

evolución al servicio
de las personas

-por Consejo CMF-

<

E1 Sistema de Finanzas Abier-
tas (SFA), uno de los pilares
de la Ley Fintec, introduce
un cambio de paradigma en
el sistema financiero chileno,

toda vez que la información financiera
de las empresas y personas pasará a es-
tar, de manera efectiva, bajo su control.
Bajo estrictas condiciones de consen-
timiento de los usuarios y altos están-
dares de seguridad, el SFA promueve el
intercambio seguro de la información
entre las entidades del sistema. De esta
forma, contribuye a corregir la fragmen-
tación de la información de los usuarios
entre las instituciones participantes.
Lo anterior se traducirá en una mayor
competencia e innovación en los pro-
ductos y servicios ofrecidos y, en conse-
cuencia, impulsará una mayor inclusión
financiera. Estamos, por lo tanto, frente
a uno de los avances más relevantes del
mercado nacional de los últimos años.
El éxito de este nuevo ecosistema no
sólo depende de la oferta de más y
mejores servicios disponibles para las
empresas y personas, sino que tam-
bién de una experiencia usuaria ami-
gable y del resguardo del uso de los
datos financieros de los usuarios.
La implementación del SFA exige la
construcción de una infraestructura de
alta complejidad, que opere con están-
dares exigentes de seguridad, dispo-
nibilidad y desempeño. En particular,
se debe asegurar que el intercambio
de datos se realice bajo condiciones
que protejan efectivamente la infor-
mación personal de los usuarios, pre-
viniendo usos indebidos y asegurando
consentimientos claros e informados.
Asimismo, por su complejidad, se
requieren tiempos adecuados para
coordinar la implementación del SFA
con otras instituciones y para ali-
near los estándares de seguridad con
buenas prácticas internacionales.
Por lo ya planteado, la Comisión para

el Mercado Financiero ha emitido una
norma que posterga en un año la imple-
mentación del sistema, tal como se pro-
puso en una consulta pública realizada
en el mes de noviembre de 2025. Que-
remos ser enfáticos en señalar que esta
medida busca resguardar a cabalidad la
confianza en el SFA, y no pretende alte-
rar su rumbo de evolución y desarrollo.
De hecho, a partir del trabajo de los
últimos años -incluyendo consul-
tas públicas en 2024 y 2025, con una
alta participación de los distintos
actores del sistema- se han identi-
ficado elementos objetivos que ha-
cen aconsejable ajustar el crono-
grama original de implementación.
Entre ellos, la necesidad de incorpo-
rar mayores esquemas de gradualidad
dentro de los plazos establecidos por la
ley, por ejemplo, en la implementación
de reglas y protocolos para la comuni-
cación de los sistemas y aplicaciones
(API) sobre Iniciación de Pagos, el es-
tablecimiento de períodos de prueba y
pilotos, así como dar tiempo suficiente
para que los participantes del sistema,
con distintas realidades operaciona-
les, adapten sus procesos y tecnologías
para operar bajo este nuevo modelo.
La CMF ha establecido un camino de
avance con responsabilidad. Las finanzas
abiertas no son solo una innovación tec-
nológica, sino que representan un cam-
bio estructural del sistema financiero.
Enhorabuena entonces por todo aquello
que nos permita implementar con serie-
dad y sin pausa un sistema que estamos
seguros se traducirá en mayor innova-
ción y más acceso a los servicios finan-
cieros para todos los chilenas y chilenos.
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Los dulces y agraces de
los entremeses fiscales
de la semana pasada

-por Francisco de la Cerda-

No estamos en crisis, ni emer-
gencia fiscal. Si estamos en
una situación de estrés fiscal
(como bien ha venido di-
ciendo el CFA) y en un mo-

mento oportuno para realizar ajustes. El
riesgo país de Chile está en torno a los 80
puntos base, similar a Polonia, Estonia,
Croacia, Lituania y otros países de simi-
lar clasificación de deuda, y no muy por
sobre los 55 puntos base de Estados Uni-
dos, lo que da cuenta de que los agentes
del mercado también comparten esta
opinión (y, ojo, los precios internalizan
las perspectivas de los inversionistas res-

pecto al escenario futuro).
Con esa base, la semana pasada dejó un

sabor agridulce en materia fiscal.
El agraz llegó el martes con el Informe

de Finanzas Públicas (IFP) del primer tri-
mestre, el primero del gobierno de Kast.
El diagnóstico fue más amargo de lo es-
perado: el ajuste fiscal neto ha avanzado
en sentido contrario al anunciado. La
incorporación de US$ 3.500 millones en
gastos no reconocidos en el IFP anterior
más que anuló los US$ 1.500 millones
recortados hasta ahora, dejando el gasto
proyectado en torno a US$ 1.500 millones
-cerca de 0,4% del PIB- sobre lo aproba-
do en la Ley de Presupuesto. También se
revisó a la baja la proyección de ingresos
fiscales, talón de Aquiles de la anterior
administración de gobierno, una correc-
ción necesaria. A eso se suman otras ma-
las noticias: la meta de equilibrio fiscal
al cierre del período presidencial queda
prácticamente descartada, con un déficit
estructural que se mantiene en 3,7% del
PIB en 2026 y solo llega a 1,8% en 2030.
El ministro Quiroz no descartó solicitar
un aumento del límite de endeudamien-
to, adicional a los US$ 17.400 millones ya
aprobados, con la deuda pública supe-

rando el umbral prudente de 45% del PIB
en un par de años.

El dulce llegó el viernes con la ejecu-
ción presupuestaria a abril: los ingresos
fiscales crecieron 13,2% real anual, im-
pulsados por la Operación Renta, el pre-
cio del cobre y las rentas del litio. El gasto
desaceleró y abril cerró con superávit de
1,1% del PIB, reduciendo el déficit acu-
mulado anual de 2,8% a 2,5%.

>

El peor punto de partida tiene dos im-
plicancias concretas. Primero, urge ace-
lerar el ajuste: la meta es recortar US$
4.500 millones este año y US$ 6.000
millones en 18 meses, y a la fecha es-
tos únicamente acumulan US$ 1.500
millones. Segundo, el Plan de Recons-
trucción podría necesitar moderarse
en el Senado; sin considerar mayores
ingresos futuros por crecimiento -su-
puesto incierto-, el plan es deficitario
en términos netos. El crédito al empleo,
con un costo de unos US$ 1.400 millo-
nes anuales, aparece como el principal
candidato a ajuste.
Con todo, ¿es preocupante la situación

fiscal? Por su puesto. De mantenerse esta
tendencia, los 80 puntos base del ries-
go país subirá, encareciendo el crédito
para empresas y hogares, comprimiendo
la inversión, deteriorando los ingresos
de las personas y así un largo etcétera.
Sin embargo, la responsabilidad fiscal y
avanzar hacia una salida del letargo de
crecimiento concitan hoy un respaldo
político y social más amplio que en años
anteriores. En ese contexto, el Plan de
Reconstrucción apunta en la dirección
correcta y la negociación en el Senado
ofrece una oportunidad concreta para
mitigar sus riesgos fiscales preservando
lo sustantivo de la iniciativa.

Economista LarrainVial Research.
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