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Prélogo - Coopeuch
En Coopeuch creemos que la confianza se construye escuchando y que los cambios
que modernizan un sistema se sostienen en la colaboracion entre quienes lo disefian, lo

implementan vy lo utilizan.

Este documento de estudio, opinién y divulgacién fue elaborado de manera conjunta entre
Coopeuch, Prodigio y la Universidad Adolfo Ibafez con un propésito claro: identificar opiniones,
dolores y oportunidades en torno a la implementacion del Sistema de Finanzas Abiertas como
un ecosistema interoperable. Ademas, busca poner a disposicion, -de manera desinteresada y
para quien lo necesite- una recopilacion de perspectivas que contribuyan a una implementacion

mas util, segura y centrada en las personas.

En Coopeuch destacamos la relevancia de este proceso participativo. Chile avanza hacia
una transformacion alineada con tendencias globales ya adoptadas en distintos mercados.
Desde nuestra mirada cooperativa, su valor estara en habilitar un sistema mas competitivo,

transparente y, en especial, que genere oportunidades concretas de inclusion financiera.

Este documento no busca cerrar la conversacion, sino fortalecerla con insumos utiles para
reguladores, instituciones financieras, fintec, proveedores tecnoldgicos, academia y ciudadania.
Esperamos que contribuya a construir, entre muchos, un ecosistema interoperable que eleve el

estandar del sistema financiero chileno.

Coopeuch.

Santiago de Chile, 2025



Prélogo — Prodigio Tech
El analisis que presentamos hoy confirma una verdad fundamental: la transformacion de
nuestro sistema financiero no depende de una carrera entre competidores, sino de nuestra
capacidad para colaborar. Como revela este estudio, la Ley 21.521 y el Sistema de Finanzas
Abiertas llegan para "expandir la cancha", ofreciendo una oportunidad histérica para que
instituciones financieras tradicionales como bancos, cooperativas, cajas de compensacion y
nuevos actores como fintech, co-creen un ecosistema donde la transparencia y la seguridad sean

los verdaderos protagonistas.

En Prodigio Tech, entendemos que la tecnologia sin propédsito es solo codigo. Por ello,
vemos en esta regulacion mucho mas que normas técnicas: es la oportunidad de generar impacto
en el negocio, crear nuevos productos y mejorar la experiencia del cliente. De hecho, la evidencia
internacional sugiere que cuando la innovacién digital y las instituciones financieras tradicionales
colaboran, el mercado no se fragmenta, sino que se robustece, elevando los estandares de

seguridad y eficiencia para el usuario final.

Les invitamos a leer este informe con la conviccion de que este futuro financiero, mas

justo y competitivo, es algo que construiremos juntos.

Prodigio Tech.

Santiago de Chile, 2025



Resumen

El presente informe constituye una sintesis analitica y reorientacion estratégica de tres
estudios académicos: la Revision de Experiencias Internacionales, el Reporte de Entrevistas a
Stakeholders y el Reporte de Grupos Focales a Consumidores. Estos trabajos previos, centrados
en la Ley 21.521 y la implementaciéon del Sistema de Finanzas Abiertas (SFA) en Chile, son
unificados para establecer una hoja de ruta colaborativa y una propuesta de valor centrada en la

interoperabilidad simétrica dentro del ecosistema financiero nacional.

El proceso metodolégico implicé un cambio de tono, migrando de un andlisis critico a un
enfoque constructivo que identifica lecciones aprendidas. Los resultados sistematizados revelan
riesgos de ciberseguridad, desafios de gobernanza en la Comision para el Mercado Financiero
(CMF) y la necesidad de priorizar la Experiencia de Usuario (UX). Se concluye que la
consolidacion exitosa del SFA depende de la inversion equilibrada en infraestructura, la
educacion financiera compartida y una regulacién inteligente y proporcional que fomente la

competencia entre los actores del sistema.

Palabras Clave: Finanzas Abiertas, Ley 21.521, Interoperabilidad, Sintesis Analitica,

Regulacién, Ecosistema Financiero.
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.  Introduccién y Marco Conceptual

1.1 Contexto de Transformacion Digital y Financiero en Chile

La ultima década ha sido testigo de una profunda transformacion en el sector financiero
global, impulsada por la irrupcién de nuevos actores y tecnologias digitales para la entrega de
soluciones financieras. Este fendmeno, caracterizado por el uso de tecnologias emergentes para
la provision de servicios financieros (Arner et al., 2015; Hodson, 2021), ha ganado fuerza gracias
a innovaciones surgidas principalmente desde 2010, tales como los teléfonos inteligentes, la
banca abierta, el internet de alta velocidad, las plataformas digitales, la inteligencia artificial,
blockchain y la biometria. La aplicacion de estas tecnologias ha posibilitado la desagregacion de
los servicios bancarios tradicionales y la creacién de nuevos modelos de negocios, aplicaciones,
procesos y productos dentro del sector financiero, lo que se tradujo en un aumento de la eficiencia
y eficacia al ofrecer soluciones mas focalizadas y orientadas a segmentos diversos de la
poblacion (Barros & Silva, 2023; Bejar et al., 2022; Hodson, 2021).

Inicialmente, estos nuevos participantes del ecosistema se distinguieron de las
instituciones financieras tradicionales por estar sujetos a una regulacion sustancialmente menor,
lo que les permitia desagregar las ofertas de servicios financieros mediante el uso de tecnologias
innovadoras y asumir riesgos con menos restricciones (Dasilas & Karanovi¢, 2023). Sin embargo,
la regulacion ha demostrado ser una fuerza clave que configura las relaciones entre las
instituciones incumbentes —banca tradicional, cooperativas de ahorro y crédito, cajas de
compensacion, retail financiero y aseguradoras— y los actores entrantes del ecosistema. Un
ambiente regulatorio que favorece la competencia y reduce la concentracion del mercado permite
la entrada de nuevos participantes, mientras que un ambiente regulatorio que favorece la
competencia y reduce la concentracion del mercado facilita la participacion de diversos actores
en el sistema de finanzas abiertas. Por el contrario, un entorno que concentra excesivamente las

capacidades de innovacién en actores establecidos puede limitar las oportunidades de



colaboracion y reducir la diversidad de opciones disponibles para los usuarios del sistema
financiero. (Bejar et al., 2022).

El ecosistema de servicios financieros digitales en Chile ha mostrado un crecimiento
sostenido y una evolucion significativa, impulsado por una combinacion de factores estructurales,
regulatorios y tecnolégicos. Chile cuenta con una infraestructura tecnolégica avanzada, que
incluye alta velocidad de internet en banda ancha, una penetracion significativa de teléfonos
inteligentes y politicas de inclusién financiera como las implementadas por BancoEstado.
Ademas, el mercado ha experimentado una explosion de financiamiento por parte del capital de
riesgo, particularmente en torno a la pandemia, lo que acelerd el desarrollo de soluciones
digitales. La consolidacion de organizaciones gremiales, como la Asociacién Gremial de Fintech
Chile, ha sido importante para articular el sistema, generar nuevas conexiones entre los diversos
actores del ecosistema financiero y promover propuestas de valor innovadoras.

Si bien, los actores emergentes del ecosistema digital son dinamicos e innovadores, es
fundamental reconocer que no constituyen la fuerza dominante del Sistema de Finanzas Abiertas
(SFA), ni del sistema financiero en su conjunto. Los incumbentes bancarios conservan una
influencia considerable, teniendo el control operativo sobre la infraestructura financiera y
concentrando sobre el 70% de las operaciones del mercado. No obstante, la Ley N° 21.521 busca
establecer una estructura comun al movilizar a todas las entidades a compartir estandares
regulatorios y desarrollar nuevas capacidades, fomentando asi la cooperacioén y la capacidad de
los diversos actores —tanto incumbentes como entrantes— para cohabitar en un sistema mas

competitivo, eficiente e inclusivo.

1.1.1 El Desafio de la Competencia, la Inclusion y la Estabilidad

El robustecimiento del ecosistema nacional ha incrementado la sofisticacion de los
servicios financieros y la competencia entre sus actores. Los consumidores valoran esta

dinamica por la agilizacidon de procesos, la centralizacion de multiples servicios en un mismo



proveedor, la mejora de la experiencia de usuario (UX), los menores costos y la mayor diversidad
de opciones que ofrecen los actores del sistema. Como sefalan los participantes de este estudio,
la calidad del servicio, el soporte humano, la claridad de las interfaces y el ahorro significativo de
tiempo en transacciones son beneficios tangibles que han transformado la experiencia financiera
de los usuarios.

Esta agilizacion de procesos ha generado un contagio de dinamismo que ha obligado a
la banca tradicional a adaptarse rapidamente, modernizando la entrega de productos y servicios
para competir con los nuevos actores del sistema financiero. Esta competencia se orienta a evitar
la fuga de clientes, especialmente del sector retail, hacia la oferta de servicios de los actores
emergentes. Las instituciones financieras tradicionales han reaccionado invirtiendo en nuevos
servicios en linea, sistemas de tecnologia de informacion y, en algunos casos, lanzando sus
propias plataformas digitales o estableciendo colaboraciones con empresas tecnoldgicas.

Sin embargo, esta transformacion plantea desafios regulatorios cruciales. Aunque la
inclusion financiera en Chile se considera alta en comparacion con la regién —alcanzando un
87% segun cifras del Banco Mundial para 2021— la regulacion debe asegurar que el crecimiento
del ecosistema se traduzca en mayor competencia, innovacién responsable y estabilidad
sistémica. Los usuarios del ecosistema digital reconocen la existencia de ciertos desafios
inherentes a estos servicios, particularmente en ambitos como la ciberseguridad, la proteccion
de datos personales, la prevencion de fraudes y la evaluacién de la solvencia de algunos actores
de menor tamano. La proteccion del patrimonio financiero del usuario se identifica como un
aspecto central que la regulacion debe considerar, lo que subraya la importancia de desarrollar
marcos normativos que fortalezcan la confianza y seguridad de los consumidores. Esta
experiencia ofrece lecciones valiosas sobre la necesidad de equilibrar la innovaciéon con
estandares robustos de proteccién, permitiendo que el ecosistema madure de manera sostenible
mientras se construyen las salvaguardas necesarias para resguardar los intereses de todos los

participantes.



En respuesta a estos desafios, la regulacion debe establecer estandares que todos los
actores del ecosistema puedan seguir y compartir, aplicando el principio de proporcionalidad
segun el giro, tamafo y nivel de riesgo de cada empresa. Existe consenso entre los actores del
sistema en que debe aspirar a una simetria regulatoria que garantice estandares basicos de
seguridad y proteccion al consumidor, pero que simultdneamente atienda a las particularidades
de cada subsector del mercado para evitar una sobrerregulacién que incremente excesivamente

los costos operacionales y termine afectando tanto a prestadores como a usuarios finales.

1.1.2 La Ley N° 21.521: Un Marco Regulatorio para la Innovacién y la Seguridad

La Ley N° 21.521, promulgada en enero de 2023, constituye el marco legal que busca
ordenar la provision de servicios financieros basados en tecnologia en Chile. Su objetivo principal
es fomentar la innovacién, la competencia y la inclusién financiera, garantizando
simultaneamente la proteccion de los usuarios y la estabilidad del sistema financiero. Entre sus
principales componentes se encuentran: el reconocimiento legal de los prestadores de servicios
financieros digitales, la conformacion de un registro de estos prestadores, la regulacion de
plataformas de financiamiento colectivo, asesorias de inversion y crédito, sistemas alternativos
de transaccion, intermediarios de instrumentos financieros, la regulacion de criptoactivos, la
generacion de entornos controlados para el testeo de nuevos modelos de negocios (Sandbox),
mayores protecciones a consumidores e inversionistas, y la creacion del Sistema de Finanzas
Abiertas (SFA).

Un elemento central y transversalmente destacado por todos los actores consultados en
este estudio es que la Ley 21.521 viene a "nivelar la cancha" para todos los participantes del
ecosistema financiero. Al establecer estandares de cumplimiento y gestion de riesgo comunes,
la normativa proporciona certeza regulatoria que antes de la ley era dificil de obtener —existian
barreras como dificultades para la apertura de cuentas bancarias o restricciones operativas— y

con el que incentiva a mas empresas a competir en condiciones mas equitativas. Como sefala



un actor del sector bancario, "una de las banderas verdes para poder cohabitar con los actores
tradicionales de la industria financiera es precisamente compartir los estandares, obviamente
aplicando la proporcionalidad del caso dependiendo del giro y el tamafio de las empresas."

El Sistema de Finanzas Abiertas (SFA), también conocido como Open Finance,
constituye el pilar transformador de esta normativa. El SFA permite el intercambio de informacién
financiera entre distintos actores del sistema con el consentimiento expreso de los usuarios,
reconociendo que la informacion bancaria pertenece al cliente y no a la institucién financiera. La
normativa habilita y reconoce a todos los actores autorizados a prestar servicios financieros e
interoperar entre si mediante el uso de APls (interfaces de programacion de aplicaciones)
estandarizadas, lo que facilita la iniciacion de pagos, la agregacién de cuentas, la comparacion
de productos, la mejora del analisis de riesgo crediticio y el desarrollo de servicios
personalizados.

La implementacién de la ley contempla un proceso gradual y participativo que culminara
en 2029, con diferentes plazos segun el tipo de instituciéon y servicio. Este enfoque progresivo
busca permitir que los diversos actores del ecosistema —desde grandes bancos hasta empresas
emergentes de servicios digitales, cooperativas y aseguradoras— puedan adaptarse a los
nuevos estandares técnicos y desarrollar la infraestructura necesaria para cumplir con las
exigencias normativas. La Comisién para el Mercado Financiero (CMF) ha adoptado un rol activo
y colaborativo en este proceso, estableciendo mesas técnicas y consultas abiertas con los
diversos sectores involucrados, lo que ha sido valorado positivamente por permitir que los actores

aporten insumos técnicos especificos desde las etapas tempranas de desarrollo normativo.

En definitiva, la implementacion de la Ley N° 21.521 y del Sistema de Finanzas Abiertas
representan una oportunidad transformadora para el sistema financiero chileno. Su éxito
dependera de la capacidad de los distintos actores —instituciones financieras tradicionales,

prestadores de servicios digitales, cooperativas, aseguradoras, reguladores, gremios y



usuarios— para adaptarse colaborativamente a los nuevos estandares, construir un ecosistema
mas inclusivo y competitivo, y mantener al usuario final como eje central del proceso de

innovacion.

1.2 Principios Orientadores del Informe: Colaboracién, Simetria y Rigurosidad

Cientifica

El presente informe tiene como propdsito analizar la implementacién de la Ley N° 21.521
y el SFA, centrandose en la capacidad de adaptacién y colaboracién de todo el ecosistema. Este
enfoque sitla a los nuevos participantes como un actor mas en un sistema financiero en
transformacion. El éxito de la ley dependera de la capacidad de los distintos actores para

colaborar en la construccién de un ecosistema mas inclusivo y competitivo.

1.2.1 Sustitucion de Terminologia: Los Nuevos Participantes como Actores del

Sistema Financiero

Para mantener la perspectiva de integracién y simetria regulatoria que impulsa la propia
ley, este documento adopta una terminologia inclusiva. Se emplearan los términos "actores del
sistema financiero" o "participantes del ecosistema" para reflejar que todos los agentes,
independientemente de su antiguedad, contribuyen al sistema y estan sujetos a los estandares
comunes que promueve la Ley N° 21.521. El uso de una terminologia inclusiva en este informe
refuerza precisamente el principio de que todos los agentes estan sujetos a estos estandares

simétricos.

1.2.2 Enfoque Constructivo: Lecciones Aprendidas en Lugar de Criticas

El andlisis se realiza desde un tono cooperativo y constructivo. Los desafios identificados
por los stakeholders, como el “enjambre normativo” y las controversias son tratados como

lecciones aprendidas necesarias para perfeccionar el sistema.



Este enfoque se justifica en la necesidad de guiar una adopcion paulatina y flexible de la
normativa, ya que el ecosistema tiene que ser comprensivo con los obstaculos que se puedan
presentar en la aplicacion de la normativa. Esto se contrasta con la experiencia de otros paises,
cuya legislacién adelantada tuvo impactos negativos en la industria: El objetivo es evitar una
sobrerregulacién excesiva, dado que el costo final lo asume el consumidor y podria mermar la

competitividad.

1.3 Estructura y Metodologia del Analisis del Informe

La rigurosidad de este andlisis se fundamenta en la integracion y triangulacién de tres
estudios independientes, los cuales abordan las distintas dimensiones del impacto de la Ley N°
21.521. Estos estudios son: el Informe Benchmark de experiencias internacionales de leyes en
fintech (Reino Unido y Brasil) (diciembre 2024); el Estudio Ley fintech: Reporte de entrevistas
cualitativas a stakeholders (mayo 2025); y el Estudio Ley fintech: Reporte de grupos focales a
consumidores de productos y servicios fintech (mayo 2025). Se sugiere ademas un cambio en el
foco de los titulos anteriormente mencionados, para orientarlos hacia la cooperatividad del
sistema de Finanzas Abiertas, haciendo alusion asi a la “Ley 21.521”, sin adjudicar la ley a ningun

actor especifico del sistema financiero.

1.3.1 Revision de Experiencias Internacionales (Benchmarking)

Para la elaboracién de la primera parte del informe se implementé una metodologia mixta
que incluyé tres componentes principales. Primero, se realiz6 una revision de literatura
académica en la plataforma Scopus de Elsevier utilizando los términos [fintech AND Brasil]
[fintech AND UK] entre 2010 y 2023, identificando 192 articulos para Reino Unido y 78 para
Brasil, de los cuales se seleccionaron 10 por pais que sirvieron como base para identificar
documentacion adicional relevante. En segundo lugar, se desarrollé6 un analisis de cobertura

mediatica mediante el agregador Nexis Uni (LexisNexis), recolectando noticias de dos periédicos



por pais con diferentes tendencias politicas para garantizar diversidad de perspectivas sobre el
desarrollo regulatorio. Y finalmente, se realizd una recoleccion automatizada de 2.000
publicaciones por pais en Instagram mediante la herramienta Zeeschuimer, lo que permitio
identificar actores clave del sistema financiero y los principales debates en torno a la innovacion

financiera digital en esta plataforma.

1.3.2 Percepciones de los Participantes del Ecosistema (Entrevistas a

Stakeholders)

La segunda parte del informe se basa en entrevistas realizadas a diez actores clave del
ecosistema financiero chileno que, desde posiciones gerenciales en distintas organizaciones,
participan directamente en la implementacién de la Ley N° 21.521. La muestra incluyd cuatro
representantes de empresas de servicios financieros digitales, tres del sector bancario, uno de
cooperativas, uno de aseguradoras y uno del organismo regulador.

Las entrevistas se desarrollaron entre febrero y mayo de 2025 de manera no presencial, con una
duracion promedio de 45 minutos. Mediante un cuestionario semiestructurado se exploraron
temas como la evolucidon de la industria de servicios financieros digitales en Chile, las
percepciones sobre la normativa, las expectativas de implementacion y los principales desafios
y oportunidades del Sistema de Finanzas Abiertas en el contexto nacional.

La participacion fue voluntaria y se realizé tras la firma del consentimiento informado. Las
entrevistas fueron grabadas, transcritas y analizadas mediante codificacion abierta. Para
resguardar la confidencialidad, las citas textuales identifican uUnicamente el sector del
entrevistado, especificando con un numero cuando corresponde a sectores con multiples

participantes (bancario y servicios financieros digitales).



1.3.3 Visién de los Usuarios y Consumidores (Grupos Focales)

La tercera parte de este informe se basa en el analisis de tres grupos focales realizados
con once usuarios de servicios financieros digitales que, desde su experiencia como
consumidores y actores del ecosistema, forman parte del sistema involucrado en la
implementacién de la Ley N° 21.521. La muestra incluyo tres representantes de pequefas
empresas, uno de mediana empresa, cuatro de grandes empresas, dos usuarios finales
(personas naturales) y un representante gremial del sector retail financiero.

Los grupos focales se desarrollaron entre abril y mayo de 2025 de forma no presencial
via Zoom, con una duracion promedio de 60 minutos. Mediante un cuestionario semiestructurado
se exploraron aspectos como el uso de diversos servicios financieros digitales en Chile, las
percepciones sobre su regulacion, las expectativas respecto a la implementacion de la Ley N°
21.521 y los principales desafios y oportunidades que la normativa representa en el contexto
nacional.

La participacion fue voluntaria y se realizé tras la firma del consentimiento informado. Las
sesiones fueron grabadas, transcritas y analizadas mediante codificacién abierta. Para
resguardar la confidencialidad, las citas textuales identifican uUnicamente el sector del
participante, especificando con un numero para distinguir entre los diferentes integrantes de cada

grupo focal.



ll. Lecciones de la Regulaciéon Internacional: Bases para la Interoperabilidad

Para comprender las experiencias internacionales en el desarrollo de marcos regulatorios
para sistemas financieros digitales, el presente capitulo se concentra en Brasil y Reino Unido,
analizando los actores clave, mecanismos de regulacion, sus resultados y las lecciones
aprendidas de su implementacién. El Reino Unido es el principal referente en el desarrollo de
regulaciones para ecosistemas financieros digitales a nivel global, mientras que Brasil representa
el caso de mayor desarrollo dentro de Latinoamérica, de esta manera, se realizé un analisis
comparado de la evidencia disponible sobre la implementacién de regulaciones, impactos en
términos de competencia, productividad e inclusién financiera, y casos destacados de diversos
actores del sistema financiero en estos dos paises.

La revision de materiales hasta 2023 muestra como el crecimiento de contenidos
relacionados con la innovacion financiera digital comenzé en 2012 en Reino Unido,
estabilizandose desde 2018 y alcanzando un importante peak en términos de noticias y
publicaciones académicas durante el afo 2021 y 2022, aunque con un descenso en el ultimo
ano. La emergencia de estos nuevos actores del ecosistema financiero en Brasil, en términos de
noticias, publicaciones académicas y contenido en Instagram, se produjo posteriormente,
alcanzando su maximo en 2021, con un declive similar para 2023. Este grafico evidencia cémo
Reino Unido se posiciona a la vanguardia en el desarrollo del ecosistema de innovacién
financiera digital, mientras Brasil ha manifestado un notable incremento de apariciones del

término en el periodo reciente.



Figura 1: Cantidad de materiales en el periodo 2012-2023
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2.1 Caso Reino Unido

El sistema bancario britanico ha estado histéricamente concentrado en cuatro grandes
bancos: Royal Bank of Scotland (RBS)/NatWest, Barclays, HSBC y Lloyds, los cuales concentran
el 75% de las cuentas bancarias en Reino Unido (Hodson, 2021). Barclays, el mas "joven" de
estos bancos, fue creado en 1896 y recién en 2010 un nuevo banco (Metro Bank) logré obtener
su licencia para operar (Hodson, 2021). Para 2010, Dasilas and Karanovi¢ (2023, p. 6)
contabilizan 111 bancos y 11 nuevos actores del ecosistema financiero digital en Reino Unido.
Sin embargo, desde 2016 se observa un incremento acelerado del numero de estos nuevos
participantes, que alcanzaron los 229 para 2019, mientras que el nUmero de bancos se mantuvo
relativamente estable con 123. Para junio de 2020, el Reino Unido albergaba seis de los 10
unicornios de innovacion financiera de Europa y, de acuerdo con estimaciones, ha conseguido

la cifra récord de 159,8 mil millones de ddlares en inversion en el sector (Hodson, 2021).



2.1.1 Marco Regulatorio y Actores Clave

Evolucién del ecosistema de innovacion financiera

Hodson (2021) distingue dos generaciones de innovacion bancaria digital en Reino Unido.
Una primera generacion de finales de los 90 y principios de los 2000 con actores de banca
exclusivamente en linea como Egg, Cahoot, Intelligent Finance y Smile. Estos pioneros, siendo
filiales de instituciones financieras existentes, no alcanzaron el éxito esperado ya que sus
servicios terminaron siendo igualados por la banca tradicional. Una segunda generacion emergid
en la década de 2010 bajo el modelo de start-up, iniciando principalmente con la decisioén de los
reguladores britanicos de autorizar cuatro nuevos participantes —Atom, Monzo, Starling y
Tandem— entre 2015y 2017.

Para Hodson, estos nuevos actores generaron transformaciones mediante la
demostracion de su capacidad de cumplimiento a reguladores e inversionistas, operando dentro
del marco legal establecido. El desarrollo del ecosistema se caracterizé por un "regulatory
entrepreneurship approach" y un estilo colaborativo de politica de grupos de presion. Varios
autores sugieren que, en Reino Unido, la banca tradicional y los nuevos participantes, en lugar
de estar en confrontacion, operaron de forma complementaria, generandose cooperacién entre
ambos tipos de actores (Dasilas & Karanovi¢, 2023; Hodson, 2021; Hornuf et al., 2021). La banca
tradicional realizé multiples intentos de digitalizar sus procesos y adoptar innovaciones, aunque
con diferentes grados de éxito.

El gobierno britanico ha sido un actor clave en la promocion de la innovacion financiera
después de la crisis global financiera de 2007-2008. Desde 2010, gobiernos sucesivos
removieron barreras de entrada para nuevos emprendimientos buscando aumentar la
competencia. La HM Treasury (2018) desarrollé6 una Estrategia Sectorial que defendié la

cooperacion entre la banca tradicional y las empresas emergentes, argumentando que ambas



se complementan: la primera aporta conocimientos y experiencia, mientras que las segundas

contribuyen con ideas innovadoras y agilidad (Hodson, 2021).

La Financial Conduct Authority y la estrategia regulatoria

El actor regulatorio clave es la Financial Conduct Authority (FCA), creada en 2013 para
desarrollar la regulacién de "conducta" de los actores financieros. La FCA elabora normas,
directrices y estandares, detecta danos al mercado, propone soluciones y entrega autorizaciones
para que empresas e individuos puedan llevar a cabo actividades financieras (About the FCA,
2024). Su mandato fue promover una competencia saludable entre proveedores de servicios
financieros y asegurar que los mercados funcionen adecuadamente, centrandose en la
proteccion al consumidor, la integridad y la competencia.

La agencia identifico desafios significativos que enfrentaban las empresas durante el
licenciamiento: desconfianza hacia los reguladores, reticencia a contactarlos para solicitar ayuda,
y temor a requisitos regulatorios excesivamente estrictos (Barefoot, 2016). En respuesta, la FCA
junto al Banco de Inglaterra publicé en 2013 una revisién de requisitos que redujo el capital inicial
necesario e introdujo la opcion de «autorizacion con restricciones», permitiendo a nuevos actores
reunir capital gradualmente antes de la autorizacion completa.

En 2014, la FCA lanzé el «Proyecto Innovate» para animar a empresas financieras a
adoptar "nuevas formas de hacer las cosas en interés de los consumidores" (FCA, 20153, p. 3).
Dentro de esta iniciativa se cred el primer sandbox regulatorio en 2016, que se convirtié en un
"important totem internationally” (Langley y Leyshon, 2023, p. 262), siendo imitado en casi 50
jurisdicciones segun Fahy (2022).

Esta experiencia britanica ofrece lecciones valiosas sobre como marcos regulatorios
flexibles, que reducen barreras de entrada sin comprometer la supervision, pueden facilitar el

desarrollo de un ecosistema financiero diverso donde multiples actores —tradicionales vy



emergentes— colaboran y compiten simultaneamente, generando beneficios para los

consumidores y fortaleciendo el sistema en su conjunto.

2.1.2 El Sandbox Regulatorio: Un Espacio de Colaboracién e Innovaciéon

El sandbox regulatorio formaria parte de esta iniciativa y se gestionaria desde «FCA
Innovate», una unidad independiente y especializada (Fahy, 2022). En el sandbox, las empresas
pueden probar el rendimiento de productos, servicios o0 modelos innovadores en mercados reales
sin tener que ajustarse a todas las regulaciones sobre la banca tradicional (FCA, 2015a). El
instrumento se disefié para promover la innovacion y la competencia facilitando el proceso de
concesion de licencias a las nuevas empresas innovadoras mediante el apoyo directo del
regulador y la reduccion de los obstaculos reglamentarios innecesarios (FCA, 2015b). Para ello
establecio un sistema de autorizacién ajustado a cada empresa, priorizando el caracter innovador
de los productos y el beneficio a los consumidores. Una vez dentro, las empresas tendrian una
serie de exenciones de normativas y especialmente la necesidad de contar con una licencia,
teniendo también restricciones en términos del niumero maximo de clientes y de los recursos para

indemnizarlos en caso de pérdidas o quiebra (Brown & Piroska, 2022).

2.1.3 Anadlisis de Ila Participaciéon y Resultados en el Sandbox de la FCA

El sandbox regulatorio de la FCA ha demostrado ser exitoso en términos de alcance y
adopcion. Para 2019, habia recibido 1.500 solicitudes, con mas de 700 empresas participando
en el programa, logrando aumentar su velocidad media de comercializacion en un 40% en
comparacion con el tiempo de autorizacién estandar del regulador (Perry, 2019). Una leccion
importante del proceso es que las instituciones financieras tradicionales —como Lloyds, Barclays
o Bo— representaron la mayoria de estas solicitudes, evidenciando que el sandbox funciona
como espacio de innovacion para actores consolidados que buscan modernizar sus servicios,

ademas de facilitar la entrada de nuevos participantes.



Estudios destacan que las interacciones entre reguladores y regulados fueron
tipicamente colaborativas, generando efectos positivos en multiples dimensiones. Segun Fahy
(2022), el sandbox permitid: (1) desarrollar capacidades y conocimientos para mayor
cumplimiento normativo, (2) aumentar la confianza entre los actores, (3) mejorar la percepcion y
reputacion de los reguladores, y (4) dar mayor legitimidad a las normas regulatorias.
Particularmente relevante fue que la mayoria de las empresas utilizaron las observaciones de
sus supervisores para ajustar sus productos, facilitando negociaciones durante la fase de prueba
y permitiendo que los reguladores interpretaran y aplicaran las regulaciones de manera mas

apropiada (Fahy, 2022, p. 176).

2.1.4 Lecciones Aprendidas y Desafios del Modelo de Sandbox

La experiencia del sandbox ofrece lecciones valiosas sobre la gestion de la colaboracion
regulatoria. Si bien las interacciones colaborativas facilitaron la adaptacion de productos
innovadores, diversos estudios identificaron areas de mejora para fortalecer el modelo. Entre
estas se encuentra la necesidad de incorporar una mayor consideracion de los riesgos sistémicos
que las innovaciones pueden generar en el sistema financiero, asi como fortalecer la
transparencia en los procesos de evaluacion para garantizar que el respaldo regulatorio sea
integral (Brown y Piroska, 2022).

Adicionalmente, Fahy (2022) sugiere que, aunque la estrecha cooperacion genera
beneficios significativos para adaptar la regulacion, es fundamental disefiar mecanismos que
aseguren que esta relacion colaborativa refuerce continuamente el compromiso con el
cumplimiento estricto de las normas. Esta experiencia subraya la importancia de balancear la
colaboracién con la supervision efectiva, evitando que la proximidad entre las partes influya
indebidamente en la definicion de estandares de cumplimiento.

Para el contexto chileno, el modelo britanico ofrece aprendizajes sobre cémo disefar

espacios de experimentacion regulatoria que sean inclusivos para diversos tipos de actores, que



generen aprendizajes mutuos, y que mantengan simultdneamente la robustez de la supervision

y la proteccion de los riesgos sistémicos.

2.1.5 Otras Iniciativas Regulatorias

La ley también cre6 la Payments Systems Regulator, primera en su tipo en el mundo, la
cual entré plenamente en funcionamiento en abril de 2015. El objetivo de este nuevo regulador
fue que, tanto bancos incumbentes como entrantes, tuvieran acceso a sistemas de pago en
condiciones justas, y que hubiese mayor competencia dentro del mercado de medios de pago
promoviendo la innovacion y una mejor calidad de servicio a los consumidores y empresas.
Posteriormente en 2017, Bank of England, la FCA y HM Treasury establecieron la posibilidad de
que proveedores de servicios de pago o e-money no bancarios pudieran acceder directamente
a los sistemas de pago, creando igualdad de condiciones con las empresas de servicios
financieros tradicionales. TransferWise, un proveedor de servicios de pago regulado por la FCA,
centrado en transferencias internacionales, seria el primer proveedor no bancario en unirse al
sistema de pagos del Reino Unido.

El Bank of England también lanz6é en 2016 el fintech Accelerator con el objetivo de
asociarse con empresas que trabajan en nuevas tecnologias para aprovechar las innovaciones
en tecnologia financiera para la banca central, desarrollandose pruebas de concepto y probando
el potencial de la tecnologia de "distributed ledger” para apoyar el propio trabajo del banco central
de Inglaterra. Asi, las propias instituciones reguladoras estan incluyendo dentro de si
innovaciones tecnolégicas financieras para mostrarse abiertas a la innovacién (Hodson, 2021, p.

865).

2.1.6. Avance hacia la Banca Abierta y las Finanzas Abiertas en el Reino Unido

El Reino Unido avanzé hacia la Banca Abierta (Open Banking) a partir de un informe de

2016 de la Competition and Markets Authority (CMA), que identificd oportunidades para fortalecer



la competencia en beneficio de consumidores y pequenas empresas. Como respuesta, se cred
en septiembre de 2016 la Open Banking Implementation Entity (OBIE), entidad que desempefié
un papel central en el desarrollo de API estandar para permitir a los clientes compartir de forma
segura sus datos financieros con su consentimiento. Esta iniciativa se complementé con la
Payment Services Directive (PSD2) de la Unién Europea.

El lanzamiento de la primera version del estandar en enero de 2018 generd aprendizajes
importantes sobre los tiempos necesarios para transformaciones tecnoldgicas de esta
envergadura y la importancia de construir confianza entre los consumidores. Para abordar estas
dimensiones, se desarrollaron campafas informativas que comunicaron a los usuarios los
beneficios del mayor control sobre su informacién bancaria.

La experiencia con la banca abierta impulsé su evoluciéon natural hacia las Finanzas
Abiertas (Open Finance) desde finales de 2019, ampliando la gama de datos compartibles para
incluir ahorros, seguros, hipotecas, inversiones y pensiones. En 2021 se recomendo la creacion
del Centre for Finance, Innovation and Technology (CFIT), lanzado en 2023 para impulsar esta
adopcion. Actualmente, el proyecto de ley Data (Use and Access) Bill busca expandir este
modelo hacia otros servicios, consolidando una vision integrada de datos inteligentes que

trasciende el ambito puramente financiero.

2.1.7. Resultados del Impulso Regulatorio: Inversién, Competitividad e Innovacion,

Inversion y Posicionamiento Internacional

El impulso regulatorio del Reino Unido genero resultados significativos en términos de
inversion y posicionamiento internacional. Londres se consolidé como la cuarta mejor ciudad
para invertir en capital de riesgo en el ecosistema financiero innovador entre 2012 y 2017, con
empresas alcanzando un financiamiento de £2,4 mil millones en ese periodo, cifra que representa
cinco veces mas que la combinacion de competidores europeos como Estocolmo, Paris,

Frankfurt, Berlin y Amsterdam (Chapman, 2017). En 2019, Londres alcanzé un maximo de



inversion de $4,9 mil millones de ddlares, consolidandose como el segundo centro mundial de

inversion en tecnologia financiera después de San Francisco (Cook & Foy, 2021).

Impacto en competitividad y complementariedad del ecosistema

Estos desarrollos generaron impactos medibles en la competitividad del sector financiero.
Empleando modelos de regresion, Dasilas y Karanovi¢ (2023) examinaron el impacto de los
nuevos actores del ecosistema en la rentabilidad bancaria entre 2010 y 2019, encontrando que
con cada nuevo participante entrando a la industria, el margen de interés neto (NIM) y el
rendimiento de los activos rentables (YEA) aumentaron en 6,385% y 3,192% del valor medio
respectivamente (p. 10). Segun estos autores, los nuevos participantes mejoraron la
competencia, aceleraron la adopcidn de innovaciones digitales que promueven la inclusién
financiera, y fortalecieron la relacién entre bancos y clientes, traduciéndose en un incremento en
el rendimiento del sector. Estos hallazgos evidencian que la banca tradicional y los nuevos
actores han operado de forma complementaria.

La entrada de nuevos participantes ha coexistido con una concentracién estable del
mercado, donde los cuatro grandes bancos —RBS, Lloyds, HSBC y Barclays— mantienen mas
del 70% de las cuentas corrientes (Withers, 2018; Foy, 2021), sugiriendo que la innovacién y la
competencia pueden desarrollarse en paralelo con estructuras de mercado consolidadas. Esta
dinamica estimul6é respuestas innovadoras por parte de las instituciones tradicionales, que
invirtieron significativamente en servicios digitales. En 2017, HSBC lanz6 una aplicacion para
gestionar cuentas de multiples bancos, mientras RBS lanz6 B6 y Goldman Sachs estren6 Marcus
(Rumney, 2017; Chowdhury, 2019), evidenciando como la competencia generé mejoras en el

conjunto del sistema financiero.



Inclusion financiera: diversificacion mas que expansion

En términos de inclusién financiera, el Reino Unido partia de niveles de bancarizacion
significativamente altos. Segun el Banco Mundial, el porcentaje de personas mayores de 15 afios
con cuenta bancaria rondaba el 97% desde 2011, alcanzando el 99,8% en 2021. La FCA (2023)
reportd que el 96% de los adultos tenia una cuenta corriente en mayo de 2022, cifra estable
desde 2017, con solo 2,1% (1,1 millones de personas) sin cuenta corriente. Los cambios mas
visibles se observaron en las cuentas de dinero electronico (e-money), que se quintuplicaron
desde 2017. Estos datos ilustran que, en economias desarrolladas con alta bancarizacion previa,
el impacto de los nuevos actores del ecosistema se manifiesta mas en la diversificacion de

servicios que en el aumento de la tasa de bancarizacion basica.

2.1.8. Casos de Exito en Reino Unido

El desarrollo del ecosistema de innovacién financiera en Reino Unido ha generado
diversos casos que ilustran diferentes estrategias de crecimiento y modelos de negocio. A
continuacion, se presentan algunos de los actores mas representativos que han contribuido a la

transformacioén del sector financiero britanico.

Atom

Empresa fundada en 2013 por Anthony Thomson, co-fundador de Metro Bank, y Mark
Mullen, experto en marketing proveniente de la banca tradicional (fue director de Marketing de
HSBC y CEO de First Direct, un banco pionero por sus servicios bancarios por teléfono). Atom
se convirtio en el primer servicio bancario "mobile-first" y "digital-only bank". La empresa
obtendria su licencia bancaria en 2015, creando un banco sin tiendas fisicas ni cajeros bancarios
(Williams-Grut, 2015a). De esta manera, todos los servicios de Atom se encuentran en su

aplicacion, la cual fue disefada en una plataforma de juegos con gréaficas 3D para hacerla mas



atractiva para sus clientes (Williams, 2016). Entre los servicios ofrecidos por Atom se encuentran
créditos a pequenas y medianas empresas. Durante la crisis financiera que vivié Reino Unido en
2008, los pequeios negocios fueron reclasificados como de alto riesgo. Esto obligd a los bancos
tradicionales a contar con mayor capital para hacer préstamos. Por lo tanto, la banca tradicional
se movio a otros segmentos de mercado, dejando un nicho abierto para nuevos participantes del

ecosistema (The Independent, 2016).

Starling Bank: Innovacién basada en la experiencia bancaria tradicional

Fundada en 2015 por Anne Boden, emprendedora tecnoldgica galesa con amplia
trayectoria en la banca tradicional, Starling Bank se ha posicionado como el "Amazon de la
banca" (Burn-Callander, 2018; Moore, 2020). EI modelo de negocio de Starling se fundamenta
en la experiencia acumulada de Boden en el sector financiero tradicional, identificando 17
aspectos susceptibles de mejora mediante tecnologia digital, tales como la digitalizacion de
procesos que tradicionalmente requerian sucursales fisicas y papeleo, asi como la transparencia
en productos como los sobregiros (Burn-Callander, 2018).

La trayectoria de Starling refleja un crecimiento sélido y sostenido. En 2018 alcanzé un
hito importante al conseguir una inversion de £48 millones, la mayor ronda de financiamiento
inicial registrada en Europa hasta ese momento (Burn-Callander, 2018). Al afo siguiente, en
2019, recibio £100 millones en inversion de RBS para expandir sus servicios bancarios dirigidos
a pequenas y medianas empresas, demostrando la confianza de actores tradicionales en el
modelo de innovacion digital. El reconocimiento del mercado se materializé cuando fue nombrado
el mejor banco por los British Banking Awards en 2018 y 2019 (Driscoll, 2019), alcanzando el
umbral de rentabilidad en octubre de 2020 (Williams, 2021).

Un aspecto relevante del modelo de Starling es su capacidad para servir tanto a clientes
individuales como institucionales. Entre sus clientes se cuentan entidades como el Departamento

de Trabajo y Pensiones del Reino Unido y MasterCard Send, quienes utilizan su infraestructura



tecnoldgica back-end para procesar sus pagos, evidenciando la escalabilidad y confiabilidad de

su plataforma (Burn-Callander, 2018).

Monzo: Construyendo una comunidad bancaria digital

Empresa fundada en 2015 originalmente bajo el nombre de Mondo por Tom Blomfield —
co-fundador de GoCardless y ex director técnico de Starling Bank— representa un caso distintivo
de crecimiento impulsado por la comunidad y la innovacion en la experiencia del usuario (Bernal,
2020; Burn-Callander, 2018; Whorwood, 2020).

La estrategia de financiamiento de Monzo demostro el potencial del crowdfunding en el
sector financiero innovador. En 2016, la empresa recaudd £1 millén en solo 96 segundos,
estableciendo un récord en el sector (Crowdcube, 2016). Este éxito inicial facilitd que la empresa
obtuviera rapidamente la inversion y base de clientes necesaria para conseguir su licencia
bancaria completa en abril de 2017. Entre sus servicios se incluyen tarjeta de débito prepago,
acceso a una aplicacion con informacién detallada de gastos diarios y mensuales, y cuenta
corriente gratuita (Hannah, 2017).

El disefio distintivo de Monzo, particularmente su tarjeta bancaria de color "coral ardiente",
se convirti6 en un elemento icoénico que resond especialmente con usuarios jovenes
familiarizados con la tecnologia (Godwin, 2019). Segun analisis de Yougov, el perfil demografico
de los clientes de Monzo se caracteriza por ser mayoritariamente menores de 39 afos, con una
marcada preferencia por soluciones digitales y una visién positiva del rol de la tecnologia en sus
vidas financieras (Palframan, 2019 en Hodson, 2021). Esta afinidad con segmentos digitales
contribuyo a su rapido crecimiento.

En octubre de 2018, Monzo alcanzé el estatus de unicornio con una inversion de £85
millones proveniente de inversionistas de capital de riesgo estadounidenses (Field, 2018). Tras
cinco afnos de operacién, la empresa alcanzé 4,6 millones de clientes con una valoracién de

mercado de £1,25 mil millones (Whorwood, 2020). Estos niumeros, aunque representan una



escala diferente a la de bancos tradicionales establecidos como Lloyds con sus 30 millones de
clientes, posicionan a Monzo por encima de otros actores del sector como Metro Bank,

evidenciando la viabilidad y competitividad del modelo bancario digital (Hodson, 2021).

Tandem

Otro caso de éxito con una propuesta innovadora ha sido Tandem, empresa fundada por
Michael Kent y Ricky Knox en 2013 (Cook, 2019) con una larga trayectoria en innovacion
financiera, ayudando a fundar las empresas internacionales de divisas SmallWorldFS y Azimo
(Williams-Grut, 2015b). La compafiia destaca por haber alcanzado 100.000 clientes tan solo
cinco meses después de su lanzamiento (Withers, 2018). Luego de una controvertida inversién
de la empresa china The Sanpower Group, que posteriormente seria revocada, la empresa se
vio obligada a ceder su licencia bancaria, sin embargo, en 2017 Tandem adquirié por completo
el Harrods Bank, fundado en 1893, en una operacion que aportaria una cartera de préstamos
cercana a los 200 millones de libras, mas de 300 millones de depdsitos y casi 80 millones de
capital. Esto permitié a la empresa volver a adquirir una licencia bancaria para operar y asi, ha
venido desarrollando una propuesta de banca digital centrada en el medioambiente (Hodson,
2021), prometiendo ser el banco digital mas ecolégico del Reino Unido, con su eslogan "saving

your pocket and the planet should happen in tandem".

Revolut: Una estrategia de crecimiento diferenciada

Revolut, fundada a finales de 2018 por Nik Storonsky, ex banquero de Lehman Brothers,
representa un caso de éxito que ilustra una ruta alternativa de desarrollo para los actores del
ecosistema financiero britanico. A diferencia de competidores como Monzo, Atom, Starling y
Tandem, Revolut optd inicialmente por solicitar una licencia de dinero electrénico (e-money
licence) ante la FCA en lugar de una licencia bancaria completa. Esta modalidad de regulacion,

menos intensiva en términos de supervision que una licencia bancaria tradicional, permitio a la



empresa escalar sus operaciones de manera agil durante sus primeras etapas de desarrollo
(Hodson, 2021).

Como parte del compromiso con la transparencia y proteccion al consumidor, las
entidades reguladoras como la FCA establecieron que las instituciones con licencias e-money
debian informar claramente a sus clientes sobre las diferencias en los niveles de proteccion de
ahorros respecto a los bancos regulares (Kirkman, 2021). Esta experiencia contribuyé al
aprendizaje institucional de la empresa, que posteriormente solicité su licencia bancaria completa
en el Reino Unido en 2021, obteniéndola finalmente en julio de 2024 (Makortoff, 2024).

Un elemento distintivo de la estrategia de Revolut fue su enfoque en la expansion
internacional temprana. La compania obtuvo su licencia europea en Lituania en 2018, lo que le
permitié expandirse a 36 paises y alcanzar una base de clientes significativa. Esta estrategia de
crecimiento geografico resultd clave para que la empresa alcanzara el umbral de rentabilidad en
noviembre de 2020 (Cook, 2021a), consolidandose como una de las empresas mas rentables a
nivel global en esa fecha y transformandose en el servicio financiero digital mas rentable de todos
los tiempos en julio de 2021 (Cook, 2021b). El caso de Revolut demuestra como diferentes
estrategias regulatorias y de expansion pueden coexistir exitosamente dentro de un mismo

ecosistema de innovacion financiera, aportando diversidad al modelo britanico.

2.1.9 Educacioén Financiera y el Ecosistema de Innovacion Financiera

En el caso de Reino Unido, el aumento de trabajadores independientes, con incremento
de deudas y créditos de consumo, y la caida en las tasas de ahorro, ha llevado a que actores
planteen la necesidad de mayor educacion financiera para promover una "cultura de ahorro".
Anthony Walters, Jefe de Politica de la Asociacién de Expertos Contables Certificados (ACCA en
inglés) senal6é en prensa que las tecnologias financieras pueden "reducir la dependencia en
malos créditos entre los grupos mas vulnerables y crear un nivel mas manejable de deuda

personal en este pais, junto con un mercado financiero mas ético que incentive la cultura del



ahorro" (The Independent, 2016). En esa linea, se destacan iniciativas en el ecosistema
innovador que, mediante disefios gamificados (van der Heidea y Zelinsky, 2021), promueven
configuraciones en aplicaciones que dejan una proporcion personalizable de ahorro que puede
servir para sortear emergencias. En redes sociales, nos encontramos con el caso de LoanTube,
un servicio online de comparacién de préstamos para diferentes proyectos como viajes o0 compra
de casas. Junto con ello, LoanTube ofrece consejos de educacion financiera como el disefio y

planificacion de estrategias financieras, promoviendo una mayor resiliencia financiera.
Iniciativas para educacion financiera infantil y juvenil

El area donde mas se ha desarrollado la integracién entre innovacion tecnoldgica
financiera y educacién financiera en Reino Unido es en servicios para nifos, nifias y
adolescentes. Se registra el uso de tarjetas prepago digitales y aplicaciones como GoHenry One,
Natwest RoosterMoney, Nimbl o Osper, cuya adopcion se acelerd durante la pandemia (The
Independent, 2020). Estas herramientas ofrecen cuentas administradas por padres que permiten
monitorear gastos, establecer limites, configurar micro-ahorros y vincular recompensas a tareas
domésticas. GoHenry, con disefio gamificado orientado a promover habitos financieros
saludables, alcanzé mas de 6 millones de clientes en Estados Unidos y Europa (The
Independent, 2023; Browne, 2023). Similarmente, Monzo desarrollé6 Monzo for Under 16s para
integrar educacion financiera desde la infancia, ofreciendo herramientas de ahorro, presupuesto
y gestion bajo supervision parental (The fintech Times, 2024).

La experiencia britanica ofrece aprendizajes importantes sobre estos productos. El Banco
de Inglaterra (2022) ha identificado aspectos que requieren consideracion, como la accesibilidad
para familias de diferentes niveles socioeconémicos, la proteccién ante desinformacion financiera
en redes sociales, y la gestion responsable de la huella digital. Dado el acceso
predominantemente digital a estos servicios, autores sefialan la importancia de integrar

educacioén financiera y alfabetizacion digital (Morgan, 2021). Adicionalmente, investigaciones



destacan la relevancia de comprender cémo los disefios gamificados reflejan supuestos sobre el
comportamiento financiero, sugiriendo desarrollar estos productos con una comprension
profunda de sus implicaciones educativas y sociales (van der Heidea y Zelinsky, 2021).

Para el contexto chileno, estas experiencias subrayan la importancia de asegurar
accesibilidad para diferentes segmentos socioeconémicos, desarrollar marcos que protejan a
usuarios jovenes mientras fomentan su alfabetizacion financiera y digital, y promover el disefio

responsable de productos educativos considerando implicaciones de largo plazo.

2.1.10. Controversias y Aprendizajes del Ecosistema

El desarrollo acelerado del ecosistema de innovacion financiera en Reino Unido también ha
generado experiencias que ofrecen lecciones valiosas sobre los desafios de escalar rapidamente

en el sector financiero.

Lanistar

Una experiencia relevante se produjo en noviembre de 2020 cuando una empresa de
challenger banking, creada a finales de 2019 por Gurhan Kiziloz, lanzé una masiva campana
publicitaria con reconocidos influencers, que incluye desde futbolistas y celebridades de reality
shows, hasta youtubers y creadores de contenido, para promocionar el lanzamiento de su nueva
tarjeta de débito con una "tecnologia polimoérfica", prometiendo ser el siguiente unicornio de
Reino Unido y llegando a tener inscritos a mas de 200.000 consumidores interesados. Sin
embargo, junto al acelerado crecimiento, la empresa recibié rapidamente una advertencia de la
FCA por ofrecer servicios financieros sin autorizacién. Lanistar respondié rapidamente,
asegurando a la FCA que el cumplimiento legal y normativo es fundamental para el modelo de
negocio de la empresa y que iba a trabajar con Mastercard en sus futuros procesos (Murphy,
2020). Durante 2021 asumio Jeremy Baber como nuevo CEO de la start-up, logrando reclutar al

ex secretario de educacion del partido conservador Sir Gavin Williamson como asesor. Pese a



ello, la serie de deudas, posibles multas y acciones penales pusieron un rapido final a Lanistar
en UK (Hodson, 2021). Una vez que Baber abandoné la empresa en octubre de 2024, se fall6 la
liquidacion de la empresa en Reino Unido y Lanistar se enfocd en la restructuracion de sus
operaciones en Brasil.

Collateral

Otra experiencia relevante se generé con la quiebra de Collateral, una pequefia
plataforma peer-to-peer con sede en Manchester, tras operar sin licencia de la FCA. Esto, de
acuerdo con Bavoso (2020), puso de manifiesto los desafios en la proteccion de los
consumidores que recientemente enfrentaron en la plataforma. Sus inversores no gozaban del
mismo grado de proteccion que normalmente se concede a los inversores de entidades
autorizadas y reguladas por la FCA enfrentandose, ademas, a la dificultad de la plataforma para
refinanciar una serie de préstamos de alto riesgo, y el aumento del nimero de costos impagos

(Bavoso, 2020, p. 396).

2.1.11 Experiencias de Colaboracion y Competencia entre Actores del Ecosistema

Dinamicas de colaboraciéon competencia y movilidad de talento

La relacién entre diferentes actores del ecosistema ha generado dinamicas, tanto de
colaboracién como de competencia, siendo una de estas la movilidad de talento que puede
generar tensiones e innovacién. Por ejemplo, Tom Blomfield formd inicialmente parte de Starling
Bank antes de fundar Monzo (O'Dwyer, 2020), ilustrando como el movimiento de profesionales
entre organizaciones contribuye al desarrollo del ecosistema.

El caso del Royal Bank of Scotland (RBS) ofrece lecciones sobre los desafios que
enfrentan instituciones tradicionales al desarrollar iniciativas digitales. Tras intentar sin éxito
comprar Monzo en 2019 (Burton & Cook, 2019), RBS lanzé su propia aplicaciéon de mobile

banking llamada B6 (Taylor, 2019). Sin embargo, tras dos meses de lanzamiento, la compafiia



perdio a su director ejecutivo y enfrentd cuestionamientos operativos. Después de 18 meses de
retrasos en su desarrollo, atrajo 11 mil clientes, para cerrar después de 6 meses de operacion
(Cogley, 2020). Esta experiencia subraya que el éxito en innovacién digital requiere no solo
inversion, sino también, capacidades organizacionales especificas que pueden diferir de las

competencias tradicionales.

Desafios regulatorios y operacionales en contextos de expansioén

Revolut ha enfrentado diversas experiencias relacionadas con su expansion internacional
y procesos regulatorios. Cuando Lituania le otorgd licencia para operar en el sector bancario
europeo, surgieron discusiones sobre posibles conexiones con entidades rusas, aunque
investigaciones habrian descartado estos riesgos. Adicionalmente, se han registrado
observaciones sobre su cultura de trabajo, con empleados sefialando jornadas extensas (Cook,
2021b). En 2023, surgieron tensiones tras retrasos en la entrega de su licencia por la FCA.
Storonosky expresé frustracion por los procesos regulatorios, generando especulacién sobre un
eventual traslado de la compafiia, en un contexto donde su auditor BDO cuestioné las garantias

de sus sistemas informaticos sobre flujos de ingresos (Corfield, 2023).

Lecciones sobre gestion de riesgos y compliance en crecimiento acelerado

Una leccion fundamental del caso britanico se relaciona con los desafios de gestionar
riesgos operacionales y cumplimiento normativo durante periodos de rapida expansién. El
crecimiento acelerado de algunos actores ha evidenciado la necesidad de desarrollar
simultaneamente capacidades robustas de control de fraudes, prevencion de lavado de dinero y
cumplimiento de regulaciones.

Starling Bank fue multada en octubre de 2024 por la FCA con £29 millones (38,5 millones
de ddlares) tras identificarse deficiencias significativas en sus controles contra blanqueo de

dinero y sistemas de deteccion de sanciones (Reuters, 2024). La FCA sefial6 que el banco habria



abierto mas de 54.000 cuentas para 49.000 clientes entre septiembre de 2021 y noviembre de
2023, incumpliendo requisitos sobre clientes de alto riesgo. Similarmente, segun Action Fraud,
se recibieron casi 10.000 denuncias de fraude relacionadas con Revolut, 2.000 mas que Barclays
y el doble que Monzo (Panorama team, 2024).

Estos casos evidencian una tension inherente en ecosistemas de rapida innovacion: la
priorizacion del crecimiento acelerado puede adelantarse al desarrollo de capacidades
organizacionales, personal especializado y mecanismos de control necesarios para prevenir
usos ilegales de plataformas financieras. La experiencia britanica subraya que salvaguardas
robustas en ciberseguridad, sistemas de deteccion de fraude y cumplimiento normativo deben
ser prioridades estratégicas desde etapas iniciales, escalando proporcionalmente con el
crecimiento de la base de clientes.

Para el sistema financiero chileno, esta experiencia ofrece aprendizajes sobre la
importancia de establecer estandares claros de compliance desde el inicio, asegurar que los
recursos destinados a controles de riesgo crezcan al ritmo de la expansion operacional, y
mantener supervision continua que permita identificar y corregir oportunamente deficiencias. La
confianza del usuario y la integridad del sistema financiero dependen de que la innovacién y el

crecimiento se desarrollen sobre bases sdlidas de gestidon de riesgos y cumplimiento regulatorio.

2.2. Caso Brasil: Brasil como Lider del Ecosistema de Servicios Financieros

Digitales en América Latina

Brasil se ha consolidado como el lider en el desarrollo del ecosistema de servicios
financieros digitales en América Latina, alcanzando niveles de madurez y adopcion significativos.
El contexto del sistema financiero brasilefio se caracterizaba por una estructura concentrada, con
los cinco mayores bancos representando entre un 80,9% y un 83,5% del sistema entre 2015 y
2017, segun medidas como la tasa de concentraciéon (CR5) (Quatrochi et al., 2023).

Reconociendo las oportunidades que presentaba este escenario para ampliar la competencia y



la inclusion financiera, el Banco Central de Brasil (BCB) impulsé activamente la expansion de
nuevos participantes del ecosistema a través de su agenda BC Plus, convencido del efecto
positivo que esto tendria en el acceso a servicios financieros y en la dinamica competitiva del
sector (loannou & Wojcik, 2022).

Los resultados de esta estrategia han sido notables. EI mercado de servicios financieros
digitales de Brasil gener6 673 millones de ddlares en 2018, posicionandose como el decimotercer
mercado mas grande del mundo en este ambito (Loannou & Wdjcik, 2022). El crecimiento del
ecosistema ha sido acelerado: mientras que en 2017 se contabilizaban 230 empresas
emergentes de servicios financieros digitales, en 2020 la cifra alcanzé 771, convirtiendo a Brasil
en el pais con mayor numero de estos actores en América Latina y el Caribe (Finnovista et al.,
2022). Adicionalmente, Brasil ocupa el cuarto lugar a nivel mundial en tasa de adopcién de
servicios financieros digitales por parte de los usuarios, solo detras de China, India y el Reino
Unido (Quatrochi et al., 2023). Estas cifras han llevado al BID (2018) a reconocer a Brasil como

el lider del ecosistema de innovacion financiera en Latinoamérica.

2.2.1 Actores Clave/Leyes

Los segmentos mas representativos del ecosistema de innovacién financiera en Brasil
son pagos, créditos y gestion financiera (Quatrochi et al., 2023). De acuerdo con la literatura
revisada (Barros & Silva, 2023; Bejar et al., 2022; Partyka et al., 2020), los actores mas
representativos en Brasil de estos y otros segmentos son los siguientes:

¢ Pagoy transferencia: Nubank, PagSeguro, Ant Financial, Stone, Mercado Pago.
o Créditos o préstamos: Creditas, Revo tecnologias, Omnicanal, Mercado Credito y Kavod

Lending.

»  Gestion financiera empresarial: Agilize, Capital Float y JUMO.
¢ Crowdfunding: Cartase, Vakinha y BitRusia.

¢ Criptomonedas: MonedaDCX.



o Inversiones: Fumi tecnologia y Toro.
o Seguros: Youse Seguros, Barco, Inclusividad Soluciones y Thinseg.
Entre los anteriores, Nubank es considerado el actor mas grande del ecosistema en
Latinoamérica, y Creditas el mas grande para préstamos con garantia. El crecimiento del
ecosistema también ha propiciado el ingreso de BigTechs como Mercado Pago, la compafiia de

servicios financieros de Mercado Libre (Bejar et al., 2022; loannou & Wojcik, 2022).

2.2.2 Colaboracion entre Actores del Ecosistema

Debido al creciente numero de participantes del ecosistema financiero en Brasil, surgieron
iniciativas para facilitar su colaboracion como la Associacao Brasileira de fintech (ABfintechs), la
Associagao Brasileira de Crédito Digital (ABCD) y la Associacao de Equity Crowdfunding y Zetta,
asociacion que reune a Nubank, Mercado Pago, Creditas y Mercado Bitcoin (Barros y Silva, 2023;
Bombana, 2022). Estas asociaciones se agregan a la Federacao Brasileira de Bancos
(FEBRABAN) que también ha buscado promover la innovacion financiera desde la banca
tradicional a través de iniciativas como una competencia internacional (Mejia-Escobar et al.,
2020; Quatrochi et al., 2023).

Las instituciones financieras tradicionales respondieron al auge del ecosistema
innovador, ya sea creando sus propias iniciativas digitales o colaborando con actores ya
existentes. Por ejemplo, el Banco do Brasil y Bradesco crearon en 2016 Digio, una tarjeta de
crédito digital inspirada en el surgimiento de nuevos actores del mercado (Partyka et al., 2020).
Posteriormente, estas dos instituciones junto a Caixa EconOmica Federal, Itai Unibanco y
Santander Brasil crearon en 2018 Quod (Barros & Silva, 2023). Por otro lado, como una forma
de fomentar la innovacién, Banco Itau creé la incubadora Cubo (loannou & Wajcik, 2022). Incluso
el Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) cre6 BNDES Digital para
permitir que su proveedor, la Associagao Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos

(ABIMAQ) pudiera vender directamente a sus clientes (Partyka et al., 2020).



2.2.3 Marco Regulatorio Adaptativo y Proporcional

Desde 2018 en adelante, las autoridades brasilefias han desarrollado un marco
regulatorio para dar la bienvenida a los nuevos actores del ecosistema financiero a través de
normativas dentro del marco legal existente, mas que mediante la creacion de una legislacion
especifica. EI Conselho Monetario Nacional (CMN), el Banco Central de Brasil (BCB), la
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) y la Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)
han promulgado una serie de regulaciones relevantes que siguen principios de segmentacion y
proporcionalidad, adaptando las reglas al tamafio, las actividades y el perfil de riesgo de cada

entidad (Bejar et al., 2022):

2.2.4 Regulaciones Principales:

1. Ley 13.636 (marzo de 2018): Autorizé a los actores del ecosistema financiero a participar
del Programa Nacional de Microcrédito Produtivo (PNMPO) con el propdsito de apoyar y
financiar actividades productivas para la distribucion de microcréditos.

I. Resolucion 4649 (marzo de 2018): Regula a los bancos para asegurar que las
transferencias automaticas de débito y monetarias se realicen de manera eficiente y sin
inconvenientes (Partyka et al., 2020).

3. Resolucion 4656 (abril de 2018): Cred dos nuevos tipos de instituciones financieras que

pueden entregar créditos a través de plataformas digitales: las Sociedade de Crédito

Direto (SCD), que hacen préstamos recurriendo a su propio capital, y las Sociedade Entre
Pessoas (SEP), que actian como intermediarios entre prestadores y deudores.

Esta resolucion permitié a los nuevos participantes del ecosistema ofrecer servicios sin

tener que recurrir necesariamente a los bancos tradicionales (Bejar et al., 2022). Sin embargo, la

adopcion de esta modalidad ha sido gradual, representando un 36% de las empresas dedicadas

a préstamos y un 4,8% del total de actores del ecosistema (Quatrochi et al., 2023). La mayoria



de estas empresas continuan operando bajo el marco de intermediarios bancarios, lo que puede
explicarse por restricciones de la normativa como la prohibicion en el uso del capital de terceros
y la exigencia de cumplir con un monto minimo de 1.000.000 reales (aproximadamente 167.000
USD), lo que plantea desafios de capitalizacion inicial para empresas emergentes (Joia &

Cordeiro, 2021; Veronese & Bertran, 2023).

4. Decreto N° 10.029 (septiembre de 2019): Autorizé al BCB a reconocer, en interés del
gobierno brasilefio, la instalacion en el pais de nuevas sucursales de instituciones
financieras extranjeras y la participacion de inversores extranjeros en las instituciones
financieras brasilefias, reduciendo la burocracia que anteriormente requeria aprobacion
presidencial (Banco Central do Brasil, 2019; O Globo, 2018).

5. Resolucion 4792 (marzo 2020): Habilitd a los participantes del ecosistema a emitir
instrumentos de post-pago como tarjetas de crédito, controlados por fondos de
inversiones, y permitié a las SCDs obtener financiamiento de instituciones alternativas
como el BNDES (Veronese y Bertran, 2023; Quatrochi et al., 2023).

6. Circular de consulta publica (EDPS 78, 2020): Circular con propuestas normativas que
busca armonizar el tratamiento aplicable a los servicios de pago cambiando los
procedimientos para el calculo de capital requerido para el funcionamiento de los actores
del ecosistema (Banrisul, 2021; Bombana, 2022).

7. Circular de Consulta Publica (EDPS 79) (noviembre, 2020): Circular que busca mejorar
la regulacion cambiaria para innovaciones tecnoldgicas y nuevos modelos de negocios
asociadas a pagos y transferencias internacionales. En concreto, se busca dar a los
nuevos participantes la posibilidad de contribuir en el mercado cambiario y de recibir
pagos, en moneda nacional, a cuentas de prepago desde el extranjero (Febraban, 2020).

8. Resolucion BCB N°246 (marzo de 2022): Busca regular la tasa de intercambio (TIC) y los

plazos para poner los recursos a disposicion de los establecimientos comerciales. La TIC



es la remuneracion pagada por el adquirente al emisor del instrumento de pago. La
resolucion establece que la TIC para tarjetas de prepago tiene un limite de 0,7% mientras
que en el caso de las operaciones con tarjeta de débito este limite es de 0,5% (FGV
Direito Rio, 2022). Esta medida generé discusion entre diferentes actores del ecosistema
sobre su impacto en los modelos de negocio basados en servicios sin costo para
pequeinas y medianas empresas (Garcia, 2022a).

9. Resolucion CMN N° 5.058 (diciembre de 2022): Establecié la portabilidad salarial,
permitiendo que el beneficiario pueda solicitar el depésito de su salario en cuentas de
depdsito o cuentas de prepago ofrecidas por diversos actores del ecosistema.

10. Ley N° 14.478 (diciembre de 2022): Establecio las directrices para la prestacion de
servicios de activos virtuales y la regulacion de proveedores de servicios, aunque de
manera genérica, con algunas excepciones como los programas de fidelizaciéon y de

millas. (Garcia, 2022b).

2.2.5 Implementacion del Sistema de Banca Abierta: Un Proceso Colaborativo de

Transformacién Digital

La Banca Abierta (Open Banking) en Brasil se implementé mediante una reforma
progresiva entre el afo 2021 y 2022, basandose en el principio de que la informacién bancaria
pertenece al cliente y no a la institucidén financiera. El sistema permite a las instituciones
financieras compartir informacion sobre los titulares de sus cuentas previa autorizacion del cliente
a través de APIs (Lott, 2021; Ribeiro, 2019).

La implementacion fue estructurada en ocho fases escalonadas que comenzaron en
febrero de 2021 —fecha que fue aplazada a peticion de algunas entidades del sector para permitir
una mejor preparacion técnica (Bolzani, 2020a; Lott, 2021)— y concluyeron en septiembre de
2022. Las fases incluyeron, el compartir informacion de productos y servicios de manera

progresiva, intercambio de datos de transacciones, servicios de pagos a través de Pix, datos



institucionales, transferencias de cuentas, propuestas de operaciones de crédito, pago de
facturas y, finalmente, informacion de débito de cuentas.

El cronograma de implementacion fue calificado por algunos actores de la banca
tradicional como exigente, considerando la complejidad técnica de un sistema de estas
caracteristicas (Lott, 2021). Esta retroalimentacion generé aprendizajes importantes sobre los
plazos necesarios para implementar transformaciones digitales sistémicas. A pesar de estos
desafios operacionales, los actores del sistema financiero perciben que esta politica generd una
significativa apertura del mercado, facilitando la entrada de nuevos participantes y conduciendo
a la creacion y personalizacion de productos y servicios financieros, con una reduccion en los

costos finales para los consumidores (Bolzani, 2020b).

2.2.6 Iniciativas de Innovacién Impulsadas por el Banco Central

Junto con el marco regulatorio, el BCB ha impulsado iniciativas estratégicas para
fomentar la innovacion en el sistema financiero. Una de ellas es el Laboratério de Inovacdes
Financeiras Tecnoldgicas (LIFT), un ambiente virtual creado en 2018 cuyo objetivo es alentar el
desarrollo de ideas innovadoras con impacto positivo en el sistema bancario local (Veronese &
Bertran, 2023). El LIFT integra a actores clave de la academia, el mercado, compafias
tecnoldgicas y empresas emergentes para seleccionar los mejores proyectos alineados con el
marco regulatorio (Quatrochi et al., 2023).

Otra iniciativa destacada es Pix, un sistema de pago instantaneo lanzado por el BCB que
permite a los usuarios enviar y recibir transferencias en pocos segundos, incluso en dias no
habiles. Este sistema busca reducir los costos financieros, promover la digitalizacién del mercado
de pagos, incentivar la competencia y la eficiencia, y propiciar la inclusién financiera de la
poblaciéon (Banco Central do Brasil, 2024).

Respecto a los sandbox regulatorios, su utilizacion sigue siendo limitada, principalmente

debido a que la normativa que lo permite solo comenzé a funcionar en 2019 y porque su



participacién ha sido gradual. Por ejemplo, en 2021, solo 7 empresas fueron seleccionadas, de
las cuales 3 pertenecian al sector incumbente (Quatrochi et al., 2023), lo que sugiere

oportunidades para ampliar el alcance de este instrumento.

2.2.7 Resultados de la(s) Ley(es): Impactos en Competencia e Inclusién Financiera

Los efectos esperados de las regulaciones descritas anteriormente hacen referencia al
incremento de la competencia y de la inclusion financiera (loannou & Wdjcik, 2022). Sobre el
primer punto, a la fecha no se han observado cambios significativos en términos de concentracion
del sistema financiero. Esto se ve reflejado en que, si bien los créditos entregados por nuevos
actores del ecosistema han crecido a un ritmo mayor que aquellos entregados por las
instituciones financieras de mayor tamano, esto no ha significado un cambio sustancial en los
valores de los préstamos (Bejar et al., 2022).

Entre las razones que explican este fendmeno se encuentran que los nuevos
participantes corresponden a una fraccién pequefia del mercado con una mayor presencia de las
instituciones financieras tradicionales (por ejemplo, en el sector bancario, los cinco mayores
bancos concentran un 80% de los activos y otorgan un 90% de los créditos a pequefios y
microempresarios) (Bejar et al., 2022; loannou & Wojcik, 2022; Quatrochi et al., 2023). En
segundo lugar, los nuevos actores no compiten directamente con las instituciones financieras
tradicionales porque se han concentrado en segmentos de mercado histéricamente desatendidos
por los incumbentes (Bejar et al., 2022; Joia & Giarelli, 2023). Y por ultimo, los nuevos
participantes deben operar con un marco institucional que produce una serie de desafios a la
hora de estimar la calificacion crediticia de sus clientes y reducir la tasa de interés por la ausencia
de informacioén centralizada (loannou y Wojcik, 2022).

Donde si se han producido cambios es en las comisiones por el uso de tarjetas de crédito,
donde la entrada de mas de 20 competidores disminuyd la tasa de procesamiento de pagos en

0,5 puntos porcentuales (Bejar et al., 2022). Otro efecto de la entrada de nuevos participantes es



la aceleracion de los procesos de digitalizacion en las instituciones financieras tradicionales como
una estrategia para mantener su cuota de mercado y mejorar su eficiencia operacional, con el fin
de retener sus margenes de ganancia. Esto ha llevado a Bradesco a lanzar su banco digital Next,
y a Banco do Brasil y Bradesco a lanzar una tarjeta de crédito completamente digital (Bejar et al.,

2022).

2.2.8 Avances en Inclusion Financiera

La inclusion financiera parece ser uno de los ambitos de mayor impacto de los nuevos
actores del ecosistema, lo que ha ocurrido tanto por su operacion en los mercados, como por
sus estrategias de educacion digital y financiera, siendo un ejemplo los casos registrados de
innovaciones en favelas que se vinculan con el uso de tutoriales y recursos pedagégicos (Joia &
Cordeiro, 2021; Joia & Giarelli, 2023).

De acuerdo con cifras del Global Findex Database del Banco Mundial, el porcentaje de
personas mayores de 15 afios con cuenta bancaria para 2011 era de 55,9%, cifra que subi6
ampliamente para 2021 alcanzando el 84%. A pesar de que histéricamente esa cifra ha sido
predominante hombres, gradualmente ha incrementado el ¢ porcentaje de mujeres? con cuenta
bancaria. Quizas el avance mas importante se dio en que el 40% mas pobre con cuenta bancaria
paso de 56,6% a 81,9% entre 2017 y 2021. Un progreso similar se puede constatar en el grupo
mas joven con cuenta bancaria para el mismo periodo. Esta bancarizacién de sectores de la
poblacién histéricamente relegados ha tenido un efecto directo en sus ingresos y ganancias,
sobre todo en aquellos grupos que tradicionalmente han sido excluidos de la banca como
mujeres y empresarios con menor experiencia (Bettoni et al., 2023).

Ahora bien, al revisar otros indicadores de inclusion financiera como haber obtenido un
préstamo de una institucion formal o de dinero mdévil, se observa también un incremento entre
2017 a 2021 (de 26,3% a 40,7%). Sin embargo, las cifras son menores al revisar, por ejemplo, el

tener una cuenta de mobile money (pasé de 4,84% a 26,9% entre 2017 a 2021), haber obtenido



préstamos de dinero de una cuenta de mobile money (4,5% para 2021), o ahorrado en una cuenta
de mobile money (7,3%), lo cual sugiere un cierto predominio de las instituciones financieras

formales y una mayor desigualdad en otros servicios financieros.

2.2.9 Casos de Exito

El desarrollo del ecosistema brasilefio ha generado diversos actores que representan

diferentes modelos de negocio y estrategias de crecimiento.

Nubank

Empresa fundada por el colombiano David Vélez en Sdo Paulo en 2013 (Partyka et al.,
2020). Del consejo administrativo de la empresa forman parte Anita Sands, profesora de la
Universidad de Princeton y ex directora de operaciones del banco suizo UBS; David Marcus,
CEO y fundador de Lightspark; Jacqueline Reses, ex presidenta de Square y actual presidenta
de asesoria econdmica de Lead Bank, Rogério Calderdn, experto financiero que trabajo en PwC
Brasil; Luis Alberto Moreno, ex presidente del BID y director ejecutivo de Allen & Co; Douglas
Leone, socio director global e inversor de Sequoia Capital; Thuan Pham, consejero técnico de
The Routing Company y CTO de Faire; y el mismo Vélez (Folhainvest, 2021; Nubank, 2024).
Incluso en algun momento la cantante y empresaria Anitta fue invitada a formar parte del Consejo
(Folhainvest, 2021).

En sus inicios, Nubank se centr6 en la comercializacién de tarjetas de crédito,
estableciendo como sello distintivo el no cobro de comisiones. En 2017, la empresa amplio sus
operaciones y cuota de mercado con el lanzamiento de "NuConta", una modalidad de cuenta de
prepago también sin comisiones (Quatrochi et al., 2023). En 2020, ingresé al mercado de
inversiones al comprar Easynvest y en 2022 lanz6é su propia criptomoneda para un nuevo
programa de recompensas (Burigo, 2022f; Moura, 2020). La empresa sali6 a la bolsa en Nueva

York y S&o Paulo en diciembre de 2021 para acceder a capital y acelerar su crecimiento (Arcanjo,



2021; Ribas & Rodrigues, 2022; Sorima, 2021b). Tras meses de inversion orientada a atraer
clientes, logré resultados positivos por primera vez en febrero de 2022, cerrando con una
ganancia de 58 millones de ddlares en el cuarto trimestre de 2022 (Burigo, 2022¢, 2023). Hoy en
dia Nubank cuenta con oficinas en Alemania, México, Argentina y Colombia y es uno de los
actores con la mayor tasa de crecimiento entre sus competidores en el ecosistema (Quatrochi et

al., 2023).

Creditas

Empresa especializada en préstamos garantizados por bienes inmuebles o vehiculos.
Fue fundada en 2012 por Sergio Furio bajo la promesa de ofrecer tasas de interés mas
competitivas que las cobradas por las instituciones financieras tradicionales (Burigo, 2022b).
Hasta enero de 2020 habia recaudado 829 millones de ddlares en inversién, lo que le permitid
ampliar su base de clientes, invertir en tecnologia, acelerar su expansion en otros mercados

como México e invertir en otras empresas del ecosistema (Burigo, 2022b).

Neon

Empresa fundada en 2016 por Pedro Conrade y que hoy en dia tiene alrededor de 22
millones de clientes (Sorima, 2022; Burigo, 2023b). La empresa empez6 a funcionar a partir de
asociaciones con bancos hasta que pudo obtener una licencia de institucion de pago (Martins,
2022). Ofrece tarjeta de crédito, cuenta digital y préstamos. La empresa ingresé al grupo selecto
de unicornios brasilefios en febrero de 2022 al alcanzar un valor de mercado de 1 mil millones
de ddlares (Sorima, 2022). Hoy en dia la empresa ha recaudado 3,7 mil millones en inversiones

(Martins, 2022).

Mercado Pago

Iniciativa de servicios financieros de Mercado Libre, la plataforma de comercio electrénico

mas grande de Latinoamérica (Burigo, 2022d). Mercado Libre nacié en 1999 en Argentina de la



mano de Marcos Galperin, Hernan Kazah y Stelleo Tolda quienes se inspiraron en eBay, que
afos mas tarde se convertiria en accionista. Un ano después de su fundacion entré al mercado
brasilefio. Hoy en dia, la empresa esta presente en 18 paises con 74 millones de clientes, donde
Brasil es uno de los paises mas importantes representando el 54% de los ingresos netos de su
operacién (Soprana, 2021). En el caso de Mercado Pago, entre sus servicios destacan billetera
digital, cuentas bancarias y crédito a empresas (Burigo, 2022a). En 2021, la empresa amplié sus
operaciones al dar la posibilidad a sus clientes de comprar y vender criptomonedas, alcanzando
en apenas tres semanas un milléon de clientes (Burigo, 2022¢e) y en 2022 entreg6 a sus clientes
la posibilidad de invertir, emitiendo un CBD que cuenta con la proteccion del Fondo de Garantia

de Crédito (FGC) (Mota, 2022).

2.2.10 Educacioén Financiera y Actores del Ecosistema

En materia de educacion financiera, se registra en prensa la preocupacion de que la
generacién Z presenta menores niveles de conocimiento sobre productos financieros y estarian
informandose sobre estos mediante redes sociales, de acuerdo con una encuesta de la
Asociacion Brasilefia de Entidades del Mercado Financiero y de Capitales (Anbima). Ante esto,
el presidente de Fiduc, una empresa de educacion financiera, Pedro Guimaraes, recomendd
seguir influencers certificados por el Banco Central para evitar estafas y recibir recursos
educacionales apropiados de organizaciones confiables (O Globo, 2022). Por ejemplo, Fiduc
busca "democratizar el acceso a las inversiones con intereses alineados, a través del modelo
Fiduciario, mientras nuestra Comunidad de Planificadores Financieros monitoriza de cerca tus
finanzas personales utilizando metodologias y herramientas digitales exclusivas". Ofrece una
aplicacion para monitorizar las inversiones del usuario, con consejos sobre inversiones

contribuyendo a una mayor educacion financiera.



Iniciativas para educacion financiera infantil y juvenil

Varios actores del ecosistema brasilefio han desarrollado cuentas y productos para nifios
y adolescentes. Por ejemplo, Nubank ha desarrollado cuentas para menores, llegando a tener
1,2 millones de clientes menores de 18 afios desde junio de 2021. La empresa ofrece una
aplicacion con controles parentales para monitorizar las transacciones de los menores, promover
practicas de ahorro o incluso brindar acceso a inversiones de renta fija y variable. Otro ejemplo
es Inter, que ha desarrollado una "superapp" con mucha informacion para sus clientes, y también
ha desarrollado una modalidad "Inter Kids" lanzada en junio de 2020 con mas de 2,9 millones de
usuarios (Nassif, 2023), enfocada en brindar servicios y consejos de educacién financiera a
menores de edad.

Otras instituciones financieras mas tradicionales como Itau y Bradesco también han
lanzado productos en esta linea. Un ejemplo es Nextjoy de Bradesco en asociacién con Disney,
que no tiene edad minima y es gratuito, pero los padres deben ser clientes de Next o Bradesco.
La aplicacién se puede personalizar con personajes de Disney o héroes del universo Marvel y
ofrece acceso a tarjeta de débito, Pix y transferencias. Siguiendo la légica gamificada, la
aplicacion permite crear misiones y recompensas para fomentar buenos habitos financieros
(Nassif, 2023).

Otro caso relevante es el de Neagle, también dirigido a nifios y adolescentes que, segun
sus creadores, surgio de la demanda de los YouTubers Gabriel Soares y Victor Trindade, ambos
de 23 afos. Propietarios de FanStar Produgdes, una agencia que gestiona influencers digitales,
y del canal Neagle con 7 millones de suscriptores, los jovenes llevaban ganando dinero con la
plataforma de videos desde los 15 anos y sintieron que habia espacio para crear un banco digital,
que se lanzé en agosto de 2020 y ofrece hacer transferencias entre cuentas, recibir mesadas,

utilizar una tarjeta de crédito prepago y comprar créditos para juegos digitales. También existe la



opcion de una cuenta premium, con un programa de beneficios que incluye contenidos exclusivos
producidos por YouTubers y cashback en compras (Vialli, 2021).

Otro caso es la plataforma Tindin, fundada en 2018 por Eduardo Schroeder y Fabio
Rogério, la cual ofrece lecciones de educacion financiera a través de un entorno virtual de
aprendizaje gamificado, que utiliza la dinamica de los juegos en linea para involucrar a los
usuarios. Permite a los padres gestionar un monedero digital para sus hijos, definiendo criterios
para las asignaciones fijas y variables, y ya cuenta con 30.000 usuarios (Vialli, 2021). De esta
manera, ha habido una expansién de este tipo de productos orientados a menores para fomentar
una mayor educacion financiera y uso responsable de servicios financieros desde temprana

edad.

2.2.11 Controversias y Aprendizajes del Ecosistema Brasilefio: Dinamicas de

Colaboracién y Competencia entre Actores

Las experiencias en Brasil ilustran diferentes dindmicas de interaccién entre actores
tradicionales y emergentes del sistema financiero. FEBRABAN senalé que algunos nuevos
participantes se habian visto favorecidos por regulaciones especificas aun cuando alcanzaban
niveles de rentabilidad comparables a los bancos tradicionales (Bombana, 2022). Por su parte,
representantes de nuevos actores argumentaron que el sistema financiero brasilefio esta muy
concentrado y que medidas como aumentar el capital minimo requerido podrian limitar la entrada
de nuevos participantes. Ademas, destacaron que, al ser consideradas instituciones de pago y
no instituciones financieras, enfrentan restricciones especificas en sus operaciones (Bombana,
2022).

Este contexto generd dinamicas competitivas que se manifestaron en campanas de
posicionamiento por parte de diferentes actores. En junio de 2021, Zetta compartié un estudio
del Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor (IDEC) sobre tasas de interés, a lo que

FEBRABAN respondiéo sefalando que algunos actores del ecosistema cobraban tasas



superiores al promedio de los cinco mayores bancos brasilefios (Bombana, 2021; Sorima,
2021a). En septiembre del mismo afio, MercadoPago y Stone desarrollaron campanas creativas
que destacaban diferencias en la experiencia del usuario, a lo que FEBRABAN respondid
sefalando que provenian de instituciones con ciertas ventajas normativas (Grazini & Motter,
2021).

Estas dinamicas evidencian un ecosistema donde diferentes actores buscan posicionarse
competitivamente mientras, al mismo tiempo, se generan espacios de dialogo sobre cémo
coexistir en un sistema financiero en transformacion. Para el contexto chileno, esta experiencia
subraya la importancia de establecer marcos regulatorios claros que equilibren la competencia
con la colaboracién, y de fomentar canales de comunicacion entre todos los actores del sistema

financiero.

2.2.12 Aclaraciones sobre Innovaciones del Banco Central

Oftra experiencia relevante la protagonizé Pix, que tras una publicacion falsa en X fue
asociada con el expresidente Jair Bolsonaro. La publicacién sefialaba al exmandatario como uno
de los creadores de la iniciativa, lo que despert6 reacciones de diferentes sectores politicos. Sin
embargo, esta informacion fue rapidamente desmentida, aclarandose que la iniciativa habia sido
concebida durante el gobierno del presidente Michel Temer. Se sefialé ademas que durante el
gobierno de Bolsonaro se presentaron algunos desafios para su implementacion (Folha de Sao
Paulo, 2022). Esta experiencia subraya la importancia de la comunicacion clara sobre el origen

y desarrollo de las iniciativas regulatorias.



2.3 Conclusiones (Especificas del capitulo 2, Lecciones de Regulaciéon

Internacional)

Luego de examinar los actores clave, regulaciones, casos de éxito y experiencias en torno
al ecosistema de innovacion financiera en los paises de Brasil y Reino Unido, se pueden observar
ciertos puntos en comun y aprendizajes relevantes para el contexto chileno.

Crecimiento y diversificacion del ecosistema

En primer lugar, en ambos paises se observa un crecimiento significativo de nuevos
actores del ecosistema financiero durante la década de 2010, con mas de 2.500 participantes en
el Reino Unido y mas de 700 en Brasil. Este desarrollo ha significado una importante
diversificacion de innovaciones que se reflejan en la multiplicidad de servicios, productos y
especializaciones que emergieron en el sector financiero en este periodo. Un aspecto relevante
que considerar para el caso chileno, es el origen de estos nuevos participantes. Como se observé
en Reino Unido, una proporcidn considerable proviene de colaboraciones con actores
tradicionales o son iniciativas lanzadas por instituciones financieras establecidas, lo que sugiere
que el ecosistema no se desarrolla Unicamente a partir de start-ups independientes, sino que
involucra a diversos actores del sistema financiero.

Marcos regulatorios flexibles y graduales

Un segundo punto tiene que ver con los marcos regulatorios. En ambos paises se
observan regulaciones que favorecen el desarrollo del ecosistema de innovacion financiera. Sin
embargo, el modelo de Sandbox esta mas consolidado en Reino Unido que en Brasil, donde la
participacion en esta modalidad ha sido mas limitada. Es importante destacar que tanto nuevos
participantes como instituciones tradicionales han utilizado los sandboxes, y resulta fundamental
examinar los mecanismos para asegurar que la colaboracion entre reguladores y regulados

mantenga la independencia y efectividad de la supervision.



Un aspecto central de los casos estudiados es que no existié una unica ley que regulara
todo el ecosistema. Si bien en Chile se publico en 2023 la Ley 21.521 que promueve la
competencia e inclusién financiera a través de la innovacion y tecnologia en la prestacion de
servicios financieros, y que incluye varias de las regulaciones revisadas en los paises estudiados
(por ejemplo, el sistema de finanzas abiertas), es importante considerar que en los casos de
Brasil y Reino Unido el proceso regulatorio fue gradual y se emplearon diferentes instrumentos
gue no necesariamente implicaron discusion parlamentaria.

Asimismo, a diferencia de la ley fintech chilena que deposita todas las atribuciones en la
Comision para el Mercado Financiero, en el caso de Reino Unido se observa que la FCA trabajé
coordinadamente con otras instituciones como la HM Treasury y el Bank of England. A su vez,
en Brasil se observa un protagonismo compartido del Banco Central de Brasil junto con el CMN,
la CVM y la SUSEP. Asi, se evidencian diferentes arreglos institucionales impulsando el
desarrollo del ecosistema, volviéndose relevante estudiar como estas configuraciones se

adaptan al contexto chileno.



Impactos en competencia, inclusion financiera e innovacion

En tercer lugar, la entrada de nuevos participantes al ecosistema ha generado beneficios
medibles en términos de mejora de productos, ha facilitado la portabilidad entre cuentas, y ha
contribuido a una mejor gestion del riesgo crediticio. Se observa que en Brasil los nuevos actores
si contribuyeron significativamente a una mayor bancarizacion, particularmente del 40% mas
pobre de la poblacion, a diferencia de Reino Unido donde gran parte de la poblacion ya estaba
bancarizada. Un efecto que deberia indagarse en el caso chileno, considerando que, de acuerdo
con cifras del Banco Mundial, Chile pas6 de 42,1% de inclusioén financiera a un 87% entre 2011
y 2021", sin necesariamente contar con un ecosistema de innovacion financiera tan desarrollado
como los casos estudiados.

Junto a esta inclusion financiera, emerge como un aspecto clave el como diferentes
actores del ecosistema también promueven estrategias de educacién digital y financiera dentro
de sus procesos, por lo que se deberia considerar no solo el acceso a servicios financieros, sino
también los impactos en el conocimiento y capacidades de los usuarios (Joia & Cordeiro, 2021;

Joia & Giarelli, 2023).

lll. La transformacion digital del sistema financiero en el contexto nacional:
Entrevistas a Stakeholders
En los ultimos afos, el ecosistema de servicios financieros digitales chileno ha mostrado
un desarrollo sostenido y una evolucién significativa, tanto en términos de innovacién como de
regulacion; esta es una vision que es compartida por diversos actores del sistema financiero
nacional y que se explica, en buena medida, por el aumento de capital disponible para la

financiacion de proyectos que integren tecnologias en la provisiéon de servicios financieros

1. Lainclusion financiera hace referencia al acceso de la poblacién a productos y servicios financieros



Tal como sefiald uno de los entrevistados:

“Es un mercado que costo tiempo que creciera en la primera ola. A principios de 2010, se
aceler6 demasiado porque aparecié mucho capital de riesgo, dispuesto al financiamiento de
innovacioén financiera digital. No solo en Chile, sino que, en la regién en particular. En torno a la
pandemia hubo una explosion de financiamiento”. (Servicios financieros digitales, 3)

Sin embargo, la mera existencia de capital no es suficiente para tal despliegue, resulta
igualmente importante contar con una infraestructura normativa y tecnolégica que permita el
crecimiento de la industria, en palabras de otro entrevistado:

“Las empresas fintech en general han sabido posicionarse en la industria y competir en
la prestacién de servicios. Yo creo que el contexto en Chile también es super bueno, en cuanto
a la infraestructura que existe para el desarrollo de la prestacion de estos servicios. Chile en
general es un pais con, por efemplo, gran acceso a cuentas por toda la politica, como el Banco
Estado. En cuanto a infraestructuras que habilitan la prestacion de servicios financieros digitales,
somos uno de los paises con mayor velocidad de internet en banda ancha. El acceso al teléfono.
Hay casi mas teléfonos que habitantes en Chile. Entonces, eso habilita y da espacio a que se
generen ofertas variadas de soluciones de pago, por ejemplo, a través del teléfono, el acceso y
compra por internet, y en general en la inclusion financiera. En comparacion a los paises de la
region, Chile anda super bien. Obviamente hay espacio de mejora en cuanto a lo regulatorio. Yo
creo que también ayuda harto las distintas leyes que se han ido publicando en los ultimos
tiempos, partiendo porque hay muchas. Uno puede ir hacia atras, al 2018 creo, donde sali6 la ley
que cred las cuentas de pago con provision de fondos. Eso habilito todo. Movié a todo el
ecosistema que generara empresas a que presten esos servicios”. (Servicios financieros
digitales, 1)

De esta forma, el desarrollo del ecosistema de servicios financieros digitales estaria

relacionado con una mayor disponibilidad de capital, que puede tener rendimientos en un



contexto nacional que cuenta con la infraestructura institucional y tecnolégica para el despliegue
de este tipo de servicios y que, a su vez, ha contado también con el empuje de organizaciones
gremiales relevantes para la articulacion del sistema, tal como es destacado por un agente que
ha observado este crecimiento desde el sector bancario:

“Yo creo que ha sido fuertemente impulsado, a mi juicio, por la Asociacion Gremial de
fintech Chile ¢;Que los ha apoyado a qué? A generar nuevas conexiones con el mundo mas
corporativo. Y yo creo que ese ha sido un gran impulsor de nuevas propuestas de valor”. (Sector
bancario, 3)

Lo anterior ha permitido el robustecimiento del ecosistema que enfrenta ahora la
oportunidad de una nueva normativa - la Ley 21.521- que establece estandares comunes para
los multiples actores del sistema, tal como sostiene otro actor del sector bancario:

“He visto una industria que se ha estado fortaleciendo y robustecido, asumiendo la carga
regulatoria, que es algo muy relevante. Yo creo que una de las condiciones necesarias para
poder cohabitar entre los distintos actores de la industria financiera es precisamente compartir
los estandares, aplicando obviamente la proporcionalidad del caso dependiendo del giro y el
tamafio de las empresas”. (Sector bancario, 2)

Asi, el desarrollo de los servicios financieros digitales en Chile es el resultado de un
ecosistema dinamico, con condiciones tecnoldgicas favorables, un marco regulatorio en
evolucién y una comunidad activa que impulsa la innovacion. Los diversos participantes del
sistema no solo han crecido en nimero, sino también en sofisticacién y capacidad de generar
valor, por ejemplo, en lo relacionado con la gestion de pagos o inversiones y que crecientemente
empieza a ofrecer servicios como el de financiamiento a empresas, todas estrategias que han

favorecido el aumento de la competencia, tal como sostiene un actor del ecosistema:

“Hay muy buenas opciones que vienen de fintech, que a veces son mejores que las ofertas

tradicionales o atienden empresas a las que otros actores no atienden. Entonces, todo aumento



de la competencia y profundidad del mercado, atendiendo a segmentos desbancarizados,
también aumenta la oferta con servicios innovadores en temas de pago, ya que hay varios
servicios innovadores que no existian antes. Entonces, la verdad yo veo puros beneficios para el

consumidor”. (Servicios financieros digitales, 2)

Es posible sefialar, entonces, que la incorporacion de tecnologias en la provision de
servicios financieros ha tenido un desarrollo relevante en el pais, tanto desde el punto de vista
de la diversidad de productos que actualmente constituyen la oferta, como un despliegue

institucional que actualmente es reafirmado por las exigencias que impone la nueva regulacion.

En resumen, las y los entrevistados dan cuenta que el ecosistema de servicios financieros

digitales chileno se caracteriza por:

o Crecimiento impulsado por capital y un contexto favorable: El ecosistema se expandio
rapidamente gracias al aumento del capital de riesgo, especialmente durante la
pandemia.

o Infraestructura y regulacién favorables: Chile cuenta con buena conectividad, acceso
bancario y un marco legal en evolucién que ha facilitado el desarrollo de servicios
financieros digitales.

o Articulacion y competencia: Diversas organizaciones gremiales han fortalecido el
ecosistema, promoviendo innovacién, inclusién financiera y mayor dinamismo competitivo

en el sistema financiero.

3.1. La ley N° 21.521: Estableciendo Condiciones Equitativas en el Sistema

Financiero

La ley 21.521 fue promulgada a comienzos de enero de 2023. La normativa promueve la
competencia y busca favorecer la inclusién financiera mediante la innovacién tecnoldgica en la

prestacion de servicios financieros. Establece el marco para la regulacion de plataformas de



financiamiento colectivo, asesorias de inversion y de crédito, sistemas alternativos de transaccion
e intermediarios de instrumentos financieros, entre otros. Ademas, crea el Sistema de Finanzas
Abiertas (SFA, también conocido como Open Finance), permitiendo el intercambio de
informacion de clientes entre distintos actores del sistema. Este estudio se enfocé principalmente
en las percepciones y expectativas relativas al SFA contemplado en la normativa.

En general, las percepciones de los stakeholders respecto a la normativa son positivas,
especialmente desde el punto de vista de que podria establecer condiciones mas equitativas
para la participacion de diversos actores, permitiendo asi que, ante el mismo tipo de operacion,
distintos agentes enfrenten estandares similares. Ademas, un elemento transversalmente
destacado por las y los entrevistados es que la normativa esté orientada al empoderamiento de
los clientes finales, tanto en la consideracion respecto al manejo de su informacién como a la
posibilidad de acceder a productos y servicios personalizados. Tal como lo sefalan actores de
diversos sectores:

“La ley fintech en particular ayudé harto como a evangelizar todos estos temas en la
industria. Yo creo que eso sirvié justamente para generar la semilla y que mas empresas
quisiesen competir en este mercado, debido a que la ley viene a dar justamente certeza
regulatoria. Antes de la ley, no sé, era bien dificil, habia muchas rencillas para, por ejemplo, que
les abriesen cuentas a las empresas en los bancos para poder operar. Se las cerraban. Con la
ley se sentd una base, por decirlo de alguna forma, que dio certeza regulatoria”. (Servicios
financieros digitales, 1)

“El sistema de finanzas abiertas va a permitir que se muevan recursos en pagos. Va a
posibilitar que se hagan negocios entre cualquier cuenta que tenga fondos, eso incluye bancos,
tarjetas de prepago, etcétera. Y eso es maravilloso porque ademas la normativa establece que,
Si una empresa que va a hacer iniciacion de pagos, que es equivalente a un adquirente en las
tarjetas, y cumple regulatoriamente, los bancos no podrian negarle el acceso. Fue muy bueno”,

(Servicios financieros digitales, 2)



Lo anterior, de todas formas, no elimina las consideraciones practicas respecto a la
operacion en régimen de la normativa que, como es sabido, tendra una implementacion
progresiva que culminara en 2029. Tal como sefialan stakeholders del sector bancario y las
cooperativas:

“Tomamos los mejores referentes en términos de exigencias de esta conexion de
interactividad, es decir, los estandares de FAPI 2.0. Finalmente era de los mejores referentes
que habia sobre la mesa. Pero nuevamente hay que ver como se comporta en la practica para ir
examinando de qué forma ir incorporando estos ajustes. De todas formas, es muy cierto que los
sistemas de Finanzas abiertas requieren tiempo en sus niveles de adopcién. Por lo tanto, el

ecosistema tiene que ser comprensivo.” (Sector bancario, 2)

“Uno de los pilares de esta ley es incrementar la competencia, esto es, permitiendo mayor
dinamismo en los mercados y apertura a nuevos actores. Pero lo cierto es que cuando se quiere
entrar a un negocio que ya existe, hay desafios de entrada que tienen que ver principalmente
con lo que es la infraestructura econémica que tienen los principales actores. No sé si se vayan
a incorporar nuevos bancos a la industria bancaria, no sé si van a entrar nuevas cooperativas a
la industria de las cooperativas, pero si debiera acomodarse esta dinamica como mas rica,

digamos, en el mundo de la fintech” (Sector cooperativas)

La implementacion progresiva de la ley fue también sefalada como un elemento que
genera perspectivas diversas. Sin embargo, sobre el particular no se verificé un consenso entre
las y los entrevistados, puesto que habia quienes consideraban que los plazos de
implementacién eran extendidos -especialmente atendiendo a lo dinamico de la discusion y
sancioén de la normativa- y otros actores que consideraban que, en atencién a la complejidad de
los cambios requeridos, su puesta en régimen requeriria un tiempo considerable para que todos

los participantes del sistema puedan adaptarse adecuadamente.



3.1.1. Aprendizajes y Oportunidades que Plantea la Normativa

La ley es vista como un reordenamiento del sistema financiero que, como se ha
mencionado anteriormente, permite establecer condiciones mas equitativas entre los diversos
actores comprometidos. En especial, y en atencion a las capacidades que ofrece el SFA, existe
la percepcion de que sera posible desarrollar nuevas soluciones que tengan como eje la
optimizacion de los servicios a los clientes finales:

“Yo creo que van a aparecer nuevas propuestas de valor, tanto de los incumbentes como
de fintech o de los incumbentes creando fintech, pero ciertamente va a haber un espacio de
mayor competencia. Vamos a estar altamente bombardeados. En un principio habra muchas
propuestas de valor que eventualmente se van a consolidar con los que mejor entiendan las
necesidades de los usuarios y que mejor satisfagan y capitalicen el valor que estan entregando”.
(Sector bancario, 3)

Igualmente, otro de los aspectos destacados refiere al aumento en eficiencia y
trazabilidad de diversas transacciones:

“Lo que no va a cambiar es que vamos a tener una necesidad de hacer transacciones
monetarias. Probablemente vamos a tener transacciones mas rapidas sin la necesidad de utilizar
dispositivos especificos. Pero yo si me imagino que vamos a poder realizar pagos en diversos
contextos y con trazabilidad completa de como se mueve el dinero y la cadena de pagos tanto
de empresas como personas naturales”. (Sector bancario, 1)

Ademas de lo sefalado, otros actores apuntaron a las potencialidades que pueden surgir
de la integracion de tecnologias de inteligencia artificial a los servicios financieros, destacando
justamente una mayor personalizacion en la oferta de productos.

Sin embargo, los stakeholders identifican igualmente multiples aprendizajes y desafios

relacionados con la normativa. Primeramente, y en términos generales, esta la consideracion



sobre la gestidn de la informacién personal y de los recursos financieros, como bien puntualiza
un actor del sector bancario:

“Los riesgos son bastantes y van a depender de donde se muevan, ya sea, solamente
basado en datos o si mueven plata. El riesgo de cuando estan basados en datos es que tus datos
personales se divulguen, es decir, el saldo de tu cuenta corriente con la que compras cosas. Ese
es un riesgo. Que se filtren tus datos. Y por el lado del movimiento de la plata, es que se roben
tu plata o que se orienten hacia lugares donde tu no querias que se realizara, porque estas
confiando en un tercero”. (Sector bancario, 3)

Luego, es importante contemplar la diversidad de actores que seran ahora regulados y la
necesidad de implementar correctamente los estandares considerados en la normativa, tal como
afirman actores del sector bancario y de las aseguradoras:

«Pueda dificultarse, por ejemplo, en la iniciacion de pagos. Si no todos los bancos
estamos en el mismo estadio de iniciacion de pagos va a ser dificil que algunos bancos si tengan
iniciacion de pagos basados en APl y otfros bancos no. Yo creo que el poder coordinar toda la
normativa el dia que tenga que estar implementada la licitacién de pago en todos los bancos.
Que estemos en el mismo nivel. Creo que puede ser un desafio a nivel industria”. (Sector
bancatrio, 2)

“Yo creo que la seqguridad es clave, porque la gente puede no confiar, ya que ahora el
contrapunto es que tus datos van a andar pasando. Van a ser tuyos. Tu los vas a estar moviendo,
por lo tanto, vas a estar mas expuesto a distintas cosas. Claro, por eso el tema FAPI 2.0 se aplica
principalmente a todos los servicios que tienen informacién sensible de la persona para poder
implementarlo. Pero la historia nos ha demostrado que nadie es infalible (...) Y si las personas
no confian en esto o creen que ponen mas riesgo en su informacion. Es un problema”. (Sector

aseguradoras)



Por otro lado, estan también las consideraciones referidas a los usuarios finales las que,
a su vez, refieren tanto a la experiencia de usuario de las nuevas aplicaciones como a la
formacion requerida para utilizarlas adecuadamente:

“Yo creo que la piedra de tope y que va a suponer un desafio tremendo es la experiencia
de usuario. Y acuérdate de mis palabras, yo creo que la UX es importantisimay». (Sector
cooperativas)

“Es importante como generar una buena experiencia de usuario. Si tuviese que resumirlo,
yo creo que es el centro de la situacién. La usabilidad para generar la adopcion y que eso se
acomparie también de la seguridad, porque asi el usuario entiende que el intercambio de
informacibn es seguro, se esta recordando sus datos como que eso da confianza en el sistema.
No tienen miedo de utilizarlo y transmitir los beneficios que el sistema genera. Porque, por
ejemplo, nosotros usamos el teléfono todos los dias y nos conectamos a internet y podemos usar
WhatsApp y aplicaciones, pero nosotros no tenemos idea de como funciona el 5G ni. Entonces
tampoco hay que creer que el usuario quiere que nosotros le expliquemos como se produce el
intercambio de informacion entre la aplicacion y bajo qué estandares de ciberseguridad se estan
haciendo. Lo que queremos es transmitirles que él es duerio de la informacion. Toda la
informacién financiera que ellos tienen en sus bancos o instituciones es de él y puede dar un
consentimiento para que se intercambie”. (Sector financiero digital, 1)

“Estamos todavia bastante en pariales. Eso es lo que me asusta. Creo que somos un pais
donde efectivamente nos falta, en cuanto a inclusién y educacién financiera, es decir, que la
gente tenga un consentimiento informado e incentivo asociado a eso. Es decir, sila gente todavia
sigue pasando el rut por descuento, por ejemplo, tenemos una cultura de datos personales que
es muy basica”. (Servicios financieros digitales, 4)

“Esto es relativamente nuevo y el gran porcentaje de la poblacion probablemente no

entiende la palabra, ni open banking ni nada. Hay un esfuerzo que hacer por parte de la



ciudadania, de los bancos y de las finfech en evangelizar y educar acerca de esto”. (Sector
bancario, 2)

De todos modos, las oportunidades que ofreceria el nuevo ordenamiento requieren de
busqueda activa y adaptacion, lo que supone un incentivo a la competencia y colaboracion, tal
como sefiala un actor:

“Cada gremio, cada empresa, cada institucion, lo mira con diferentes ojos, porque para
que haya oportunidades tienes que hacer cosas. Tienes que ir a buscar esas oportunidades,
inventar nuevos servicios, ser mas agil, cumplir y un sin fin de ofras cosas. Tienes que ir a
competir. Se costumbran con algo que sigue funcionando y funcionando, pero las reglas van a
cambiar”. (Sector fintech, 2) (Servicios financieros digitales, 2)

Lo anterior se encuentra igualmente afectado por las diferencias en capacidades y
escalas entre diversos participantes del sistema. Algunos actores reflexionan sobre el rol de las
instituciones bancarias tradicionales y su importancia para el funcionamiento del sistema
financiero como un todo:

“Yo creo que los bancos todavia tienen mucho, mucho poder. En términos generales, es
decir, tienen poder econémico, politico y tienen influencia en los reguladores. Ademas, tienen el
control en general de la infraestructura financiera, algo que creo es curioso”. (Servicios
financieros digitales, 3)

“Por otro lado, también veo un riesgo en que los bancos empiecen a ver como amenaza
a muchos de estos actores y terminen perjudicando su crecimiento de distintas formas,
aislandolos de otros servicios financieros, que ademas siguen siendo exclusividad de los bancos.
Negandoles cosas fundamentales como la apertura de una cuenta, hasta no entregar
financiamiento. Ahora, pensando en el sistema de finanzas abiertas, creo que es una gran
oportunidad, pero que depende mucho de los bancos para que funcione”. (Servicios financieros

digitales, 2)



Sobre el particular, un matiz importante es sefialado desde el sector de las aseguradoras,
al puntualizar diferentes aproximaciones al cambio:

“Yo creo que hay dos visiones. Los que quieren hacerlo rapido, hacerlo simple, y si se
equivocan resolverlo pronto, que son las fintech. Hagamoslo todo. ;Para qué? Con tantas
complicaciones. Y esta el otro lado, que no sé si es opuesto, pero si distinto. Esté dice “escucha,
estamos hablando de dinero. Tenemos que hacerlo seguro, y tenemos que hacerlo bien y con
todos los protocolos y procesos necesarios”, qué mas que nada son la banca. Nosotros como
instituciones financieras ya grandes. Porque obviamente el tema reputacional es super
importante”. (Sector aseguradoras)

Siguiendo con lo anterior, se identifican aprendizajes relacionados con la normativa que
tienen que ver con las diferentes escalas y capacidades de los diversos actores dentro del
sistema financiero, las exigencias técnicas requeridas para el buen funcionamiento de las
finanzas abiertas y la manera en que estas deben estar disefiadas teniendo en el centro a los
usuarios finales quienes, progresivamente, deben ser también instruidos en las implicancias de

la nueva legislacion.

3.1.2. Desarrollar Nuevas Capacidades para el Cumplimiento Normativo

Con todo, uno de los principales desafios que enfrentan las entidades reguladas por la
Ley 21.521 refiere al desarrollo de capacidades que exige la normativa para poder participar
efectivamente en el nuevo ecosistema. Lo anterior esta relacionado, principalmente, con la
implementacién de una infraestructura tecnolégica adecuada para el manejo seguro de la
informacion, pero también con el desarrollo de los canales para su transmision, como bien sefala
un actor del sector bancario:

“Va a ser dificil controlar la masividad de informacién que se va a estar solicitando y
accediendo. Entonces como generador de datos vamos a tener un montén de requerimientos de

acceso a esta informacion que tenemos que controlar, para que el acceso a ese tipo de



informacién tenga la cadena de custodia adecuada. Al mismo tiempo, debemos darnos cuenta
de que nosotros también vamos a estar consumiendo un montén de datos que no teniamos,
entonces vamos a jugar un doble rol de poder y debemos disponer de él de manera segura”.
(Sector bancario, 3)

La necesidad de desarrollar e implementar infraestructuras tecnolégicas no representa el
mismo tipo de desafio para todas las entidades reguladas y, asi, desde sectores como las
aseguradoras o las cooperativas esta necesidad se ve como una oportunidad de modernizacion:

“Si bien, es cierto que vamos a tener que desarrollar un montén de cosas para poder
escalar al sistema de finanzas abiertas, sobre el tema de la nivelacion, que ahora viene obligado
porque tu vas a poder exponer la informacién de los clientes, requiere que tu tengas datos
robustos de clientes y sistemas que sean capaces de soportar y que tengan disponible la
informacién. Los que estén atras, hoy en dia, estaran realmente mal en los mercados. Entonces

las finanzas abiertas obligan a nivelar y emparejar la cancha y, sobre eso, construir los medios
de intercambio de informacion. Entonces, claro, para las cooperativas va a suponer un esfuerzo
importante, en lo que tiene que ver con nivelar la cancha, y a posterior sera el desafio mas
importante”. (Sector cooperativas)

“Hay riesgo en todos los ambitos, principalmente en darle cobertura a lo que se esta
pidiendo. Obviamente hay una demanda por hacerlo bien, y el nivel de infraestructura que
deberia incorporarse al stock tecnologico de las compafiias. El punto esta en que cada una de
las comparnias tiene distinfos estadios, hay algunos que ya estan en cloud y es solamente
incorporar por decirlo en simple. Pero hay otras compariias que incluso no tienen como cubrir un
cloud. Yo creo que algunas quizas ni siquiera tienen sistema, asi claramente hacer conversar
todas esas companiias con distintos escenarios y realidades presupuestarias, no es facil” (Sector
aseguradoras).

Por otro lado, algunos actores sefialan que, para empresas con menor desarrollo

tecnolégico previo, el desafio de adaptacion puede ser mayor:



“Yo diria que las empresas mas chicas pueden ver mas dificultades. Las empresas que
hoy por hoy no tienen un core tecnoldgico, como las cooperativas de ahorro y las cajas de
compensacion”. (Servicios financieros digitales, 1)

Sin embargo, para empresas tecnolégicamente mas avanzadas, el desafio se presenta
en una dimension diferente. Si bien estas ya cuentan con un fuerte desarrollo tecnolégico desde
sus raices, el desafio se concentra en las exigencias de reporteria hacia el regulador que impone
la nueva normativa. Asi, no es sélo la capacidad tecnolégica la que debe ser desarrollada para
una correcta participacién de todas las entidades reguladas, sino también el desarrollo
organizacional suficiente para cumplir con las exigencias de la ley:

‘Desde ya las exigencias requieren el crear procedimiento para la disponibilidad de
informacién bajo los estandares que hay. Algo que pega fuerte en los procesos y en los
desarrollos que tenemos que incorporar”. (Sector bancario, 2)

“Yo creo que las empresas mas pequefias pueden tener una gran barrera para hacer
inversiones o generar areas nuevas de compliance, incluso pueden no necesariamente tener,
porque parten con muy pocas personas. Y teniendo en cuenta que en los primeros afios como
empresa tu foco es vender, el tener mas personas que cumplan una reporteria de las que tienes
para vender, puede hacer que el negocio se te muera”. (Servicios financieros digitales, 2)

“Hay riesgo en todos los ambitos, principalmente en darle cobertura a lo que se esta
pidiendo. Obviamente hay una demanda por hacerlo bien, y el nivel de infraestructura que
deberia incorporarse al stock tecnoldgico de las compafiias. El punto esta en que cada una de
las comparniias tiene distinfos estadios, hay algunos que ya estan en cloud y es solamente
incorporar por decirlo en simple. Pero hay otras compafnias que incluso no tienen cémo cubrir un
cloud. Yo creo que algunas quizas ni siquiera tienen sistema, asi claramente hacer conversar
todas esas compafiias con distintos escenarios y realidades presupuestarias, no es facil” (Sector

aseguradoras).



Se observa, de este modo, que el ordenamiento que establece la ley N° 21.521 requiere
del desarrollo de nuevas capacidades para todos los actores considerados en el presente
estudio, ya sea desde el punto de vista de la implementacién de tecnologias, como desde el
desarrollo de areas especificas de reporteria y compliance que permitan el cumplimiento de los
requisitos prescritos. Este es un proceso de aprendizaje colaborativo en el que todos los

participantes del ecosistema deben fortalecer sus capacidades institucionales.

3.1.3. El contexto de Implementacién de la Normativa y el rol del Regulador

Un aspecto clave para comprender los desafios de la implementacion de la ley N° 21.521
esta vinculado con la convergencia de multiples normativas recientes que se relacionan con las
operaciones que realizan los distintos actores del sector financiero. La cuestion respecto a la
interrelacion entre la ley de servicios financieros digitales, la ley de ciberseguridad y la nueva ley
de protecciébn de datos personales -un "entorno normativo complejo" para uno de los
entrevistados- resalta en las consideraciones de los stakeholders, principalmente atendiendo a
las eventuales interacciones que pudiera haber entre regulaciones y también respecto a la
interpretacién coordinada de las normativas ante situaciones especificas. Estas consideraciones

resultan transversales a todos los sectores contemplados en el levantamiento.

“Esta bien movido, hay mucha ley, mucho marco regulatorio sobre la mesa”. (Sector bancario, 1)

“Va a haber una serie de requisitos que, en realidad ya existe un enjambre legal. Hay
muchas leyes que convergen y que debieron haber sido un antes que ofras, pero se estan
construyendo al revés un poco, y en funcion de como van madurando el desarrollo de las otras
leyes. Hoy dia tenemos la ley de ciberseguridad, ¢cierto? Tenemos la ley de Proteccion de Datos
y la ley de finanzas abiertas. Todas estas cosas, vienen a suponer un aumento en el costo
operativo, en el saber hacer y en ese rigor de saber reportar a la CMF cuando corresponda. Yo

creo que ahi hay un riesgo”. (Sector cooperativas)



“Nosotros decidimos tomar esas tres en una gran iniciativa. Asi, hoy en dia esta gran
iniciativa tiene 3 bajadas. En la ley de proteccion de datos, en ciberseguridad y en finanzas
abiertas. Estamos haciendo trabajos con algunas compariias para que nos ayuden a poder
dilucidar y entender cual es el mapa que tenemos que seguir, no solo para cumplir, sino para
poder ir un poco mas alla y obtener oportunidades de esta ley”. (Sector aseguradoras)

“El nivel regulatorio sube mucho en Chile. Para hacer una fintech vas a tener que cumplir
con la ley fintech, pero también con la ley de Protecciéon de Datos personales, con la ley de
ciberseguridad y todas las demas leyes, que cada una por separado parece una buena idea,
pero todas juntas es una carga regulatoria que es dificil de sostener por una empresa con poco
capital”. (Servicios financieros digitales, 2)

“Un riesgo latente o quizas una potencial dificultad regulatoria en si misma, son muchas
de las leyes que han salido ultimamente y a las que una empresa naturalmente tiene que
responder que en muchos casos va a implicar deberes de reporte a distintas instituciones. Por
ejemplo, nuevamente en el caso de finanzas abiertas, uno tiene que reportar a la CMF porque
es el que supervisa al sistema de finanzas abiertas. Pero igual hay un acceso, un tratamiento y
un posterior borrado de datos personales que, a propésito de la publicacién de la ley datos
personales, se tendra que crear una nueva agencia, que es la agencia de datos personales. La
cual también va a tener competencia y a la que también se le va a tener que reportar respecto a
los procesos de tratamiento, cesion y borrado de datos. Entonces, ahi ya tienes dos regulaciones
que van a estar y podemos sumar una tercera, aprobada hace muy poco, que es la ley de Marco
de Ciberseguridad. Ahi ya tienes tres reguladores”. (Servicios financieros digitales, 1)

La complejidad que supone la interrelacién de las mencionadas leyes esta entonces en
el centro de las consideraciones de los diversos actores. No se trata solo de la Ley 21.521 de
forma aislada, sino que se comprende transversalmente en un contexto de actualizacion
normativa importante, lo que resalta lo sefialado anteriormente con relacion a la necesidad de

desarrollar capacidades para compliance.



Aun considerando lo anterior, un elemento muy destacado por los stakeholders que
participaron de las entrevistas dice relacion con el enfoque colaborativo en que se ha incluido a
los diversos sectores en la implementacion de la normativa. Especialmente en relacion con la
actuacién de la Comisién para el mercado financiero (CMF) como regulador y el desarrollo de las
mesas técnicas para la implementacion de la ley. Para muchos actores, y aun cuando la
participacidon en las mesas consultivas y técnicas no sea vinculante, resulta fundamental que la
definicion de las orientaciones practicas de implementacion de la ley cuente con un espacio de
discusion técnica en el que participen los diversos sectores que son regulados por la ley.

“Esto es pionero. Estamos aprendiendo en el camino, incluso en la forma de trabajo, no
solo en las materias técnicas, sino que, también en la forma de trabajar, asi que hemos tratado
de ser lo mas flexibles para ir adaptandonos a esta mecanica nueva, y veo que el mercado lo
recoge de manera positiva”. (Sector regulador)

“Es la primera vez que el regulador, para crear un esquema normativo, abre la discusion
al ecosistema para tener la temperatura de como se comportaria esta regulacion en el mercado
y la industria. Pero es un primer approach. Una primera experiencia en esta linea sumamente
positiva, porque probablemente ofras leyes que vengan asociadas; por ejemplo, a inteligencia
artificial o tratamiento de datos, también contemplan estos nuevos tipos de instancia, pero como
este es un primer ejercicio, por supuesto que la normativa que surja va a requerir revision”.
(Sector bancario, 2)

“Yo creo que lo positivo ha sido que nos han dado voz. No voto, pero si voz. Me refiero a
que me toca participar dentro de las mesas técnicas de la implementacion. Sobre esto, hablamos
harto. Acerca del anexo 3 que, si bien cada uno de nosotros o de los gremios, va a participar de
esto, es algo no vinculante. Nosotros podemos proponer, pero en realidad, quién va a tomar la
decision siempre va a ser la CMF, pero el hecho de que nosotros podamos establecer y dar una
opinién al respecto, es relevante porque demuestra la posicion que tenemos”. (Sector

aseguradoras)



“Lo que se penso era justamente reconocer que muchos de los insumos técnicos vienen
de la industria. Ese es como el primer paso. Asumir, como que ellos (el requlador) no pueden
redactar esta norma tan técnica porque no tenemos los insumos. Entonces si o si necesitamos
contar con insumos técnicos especificos. En general la CMF tiene, su proceso de desarrollo
normativo, que pasa por una consulta publica para recibir feedback de la industria, pero lo que
pasa ahora con la consulta publica es cuando ya tenia un borrador de norma. Entonces, dijeron
ya, hay que ir un paso atras y un paso atras en mesas consultivas”. (Sector tecnologia financiera,
1)

La inclusion de las entidades reguladas en la discusién de las orientaciones practicas de
la ley, muy valorada por distintos stakeholders, ha sido un aprendizaje importante del proceso.
Sin embargo, persisten interrogantes sobre las capacidades necesarias para la vigilancia y
supervision efectiva de la Ley 21.521. Sobre este particular existen, al menos, dos grandes areas
de aprendizaje por parte de diversos actores; por un lado, estad la cuestion respecto a las
capacidades que debera desarrollar la CMF para ejercer la funcion regulatoria ampliada y, por
otro lado, las orientaciones y la coordinacion que la institucion publica debera mantener en el
proceso de implementacion de la ley. Respecto de lo primero, agentes del sector bancario y otros

actores sefalaron lo siguiente:

“La nueva carga regulatoria va totalmente de la mano de un supervisor que tenga la
capacidad de monitorear a estos nuevos actores. Hay casi 500 en el ecosistema. Por supuesto,
con la carga regulatoria que se viene, es cierto que habra algtn porcentaje que no pueda cumplir,
ccierto? O sea, este ecosistema fintech ya llegé y ya es un nuevo actor: son muchas entidades,
sean 500 o 300, pero son nuevos actores que la CMF tiene que empezar a supervisar, y €sSo
también requiere muchos esfuerzos internos para poder cumplir con esa exigencia”. (Sector

bancario 2)



“La ley dio ciertos recursos en términos de funcionarios, pero tampoco son suficientes o
son los que se necesitarian para lograr gobernar este monstruo. Entonces, yo creo que si hay
cierta incertidumbre”. (Servicio financiero digital, 2)

Mientras que, sobre algunas decisiones especificas de implementacién de la CMF, las
siguientes citas dan cuenta de interrogantes interesantes relativas a la certificacion de los
estandares y la coordinacidn necesaria, en atencion a la nueva capa de supervisién que implican
las nuevas tecnologias.

“Nosotros teniamos la posicion de decir: «Oye, esto deberia funcionar como las plantas
de revision técnica». Si me estan exigiendo que haya certificados digitales, que las instituciones
tengan certificaciones de seguridad, certificaciones funcionales, y yo tengo que buscar un tercero
para que nos certifique, es de toda légica que la CMF pueda tener un listado de empresas
certificadoras, como pasa con las plantas de revision técnica. No vas a un taller cualquiera, vas
a un taller que esta validado. Pero la CMF indica que ellos no son los llamados ni tienen las
atribuciones para cumplir ese rol. Entonces, ahi también nosotros decimos que nos genera
preocupacion, porque si bien en la norma esta escrito que el certificador debe tener ciertas
condiciones basicas, podrian llegar a haber 500 certificadores, y eso te puede generar diversos
problemas. No entendemos bien por qué toman esa decision, porque ademas tiene eficiencia en
términos de costo tener mecanismos que sean centralizados. Entonces le dijimos a la CMF:
«ayudanos o validanos las bases de licitaciéon», cosa que, aunque ellos no certifiquen después,
si nos validan las bases de licitacion y nosotros nos aseguramos de que se cumplan los
estandares que se estan discutiendo, igual hay una mayor seguridad. Pero la CMF se resto de
esa alternativa. Por eso creo que hay preocupaciones sobre ejes fundamentales del
funcionamiento del sistema de finanzas abiertas”. (Sector bancario, 1)

“Creo que fue una ley muy ambiciosa para el estado del arte actual del fiscalizador, es
decir, de la CMF. Es una ley que viene a traer todo un sistema nuevo para la CMF y que implica

una nueva forma de incorporar tecnologia. Incorporar tecnologia porque, claro, para fiscalizar a



entes tecnolégicos hay que entenderlos aplicando tecnologia. Y en ese sentido, creo que deberia
ir mas de la mano con una mayor asignacion de recursos para la CMF y una mejor capacitacion
en estos temas, para no ser simplemente un ente fiscalizador que frene el negocio, sino que vele
por otro tipo de principios”. (Sector tecnologia financiera, 4)

De esta manera, se constata que, si bien existe una valoracién general positiva respecto
al enfoque colaborativo con que la CMF ha abordado la implementacion de la normativa, existen
interrogantes sobre el proceso de fortalecimiento de capacidades que todos los actores,
incluyendo el regulador, deben emprender. La complejidad de la ley, que es ambiciosa en sus
alcances, se transforma en una oportunidad de aprendizaje colectivo para el ecosistema; siendo
todo esto todavia mas relevante en el contexto de convergencia normativa en el que se situa la
Ley 21.521.

A modo de sintesis, se puede afirmar que los aprendizajes sobre la Ley 21.521
consideran:

Objetivos y alcances de la regulacion:

s Promueve la competencia y la inclusion financiera mediante la innovacion tecnoldgica.

¢ Regula plataformas de financiamiento colectivo, asesorias de inversion, sistemas de
transaccion alternativos e intermediarios financieros.

o Introduce el Sistema de Finanzas Abiertas (SFA), que permite el intercambio de
informacion financiera entre actores del sistema con consentimiento del cliente.
Oportunidades y desafios compartidos:

o+ Se espera una mayor personalizacion de servicios, eficiencia en transacciones y
trazabilidad del dinero.

¢ Los desafios incluyen la proteccion de datos personales, la seguridad en las
transacciones y la experiencia de usuario.

s Laimplementacion progresiva hasta 2029 genera opiniones diversas sobre su ritmo y las

capacidades necesarias para su cumplimiento.



Infraestructura y capacidades requeridas:

» La ley exige el desarrollo de infraestructura tecnoldgica robusta y capacidades
organizacionales para cumplir con estandares de seguridad, reporteria y compliance en
todos los actores.

o Distintos sectores enfrentan desafios especificos: algunos deben modernizar sus
sistemas tecnolégicos, mientras otros deben fortalecer sus capacidades de cumplimiento
regulatorio.

Rol del regulador y enfoque colaborativo:

¢+ La CMF ha sido valorada por incluir a los actores en mesas técnicas, lo que se considera
un aprendizaje metodoldgico importante.

o Existen interrogantes sobre el fortalecimiento de capacidades necesarias en todas las
instituciones para implementar y supervisar eficazmente.

¢ Laley se inserta en una convergencia normativa junto con la Ley de Proteccién de Datos
y la Ley de Ciberseguridad, lo que aumenta la necesidad de coordinacion entre todos los

participantes del ecosistema.

3.1.4. Expectativas sobre el Sistema de Finanzas Abiertas

Con relacion a las expectativas que los diversos actores tienen de la implementacién y
funcionamiento en régimen de la normativa existen, surgen al menos dos ejes discursivos
expuestos por los entrevistados. Por un lado, esta la cuestion respecto a los plazos y si seran
suficientes para lograr implementar la infraestructura requerida para el correcto funcionamiento
del sistema, cuestién que es también reconocida como parte del aprendizaje desde el regulador:
“Para entrar en vigor, la norma puso plazos: 18 meses para todo lo que es bancos y
tarjetas, y 36 meses en total para el resto. Eso es un desafio. ;Por qué? Porque esto es algo
nuevo, es una materia nueva. También hay estandares que hay que ir analizandolos”. (Sector

regulador)



“Yo sé que el calendario esta super estructurado y esta perfecto que sea asi, pero creo
que aca la clave es la gradualidad para ir demostrando valor de a poco, ¢;verdad? Porque es una
ley cuya implementacion va a tomar varios afios, y para que vaya generando confianza en todos

los actores”. (Sector bancario, 2)

“Como primer riesgo materializado, esta que la implementacién va a ser muy, muy lenta. O sea,
ya se esta hablando de 2029, cuando esta ley se envié al Congreso en 2021 y se aprobd en

2022, entonces es lentisimo” (Servicios financieros digitales, 2)

Ademas de la reflexién sobre los plazos -que son vistos con distintos énfasis por
diferentes sectores- esta la cuestion sustantiva por cémo evolucionara el sistema tras la puesta
en marcha de la normativa. A este respecto, existe en primer lugar una expectativa vinculada a
hacer mas eficientes procesos y transacciones que hoy ya se realizan; a ello se suma el
desarrollo de nuevos productos que pueden resultar de la consolidacién de informacién (por
ejemplo, para comparar seguros) o de la ampliacién de la informacion disponible (relevante, por
ejemplo, para el calculo de riesgo crediticio) que favorezcan a su vez el desarrollo de soluciones
personalizadas para los clientes en un contexto nacional que cuenta con altas tasas de
bancarizacién.

“Lo mas razonable que ocurra es que lo que hoy dia pasa funcione mejor. Que se
optimicen procesos, que estos procesos se hagan mas rapidos. Por ejemplo, hoy los pagos
tienden a demorarse del orden de 1 minuto; eso es lo que nos demoramos en procesar un pago
entre todas las vueltas. Yo esperaria que, con las finanzas abiertas, eso baje a 20 segundos”.

(Sector tecnologia financiera, 3)

“Quizas del que mas se habla hoy por hoy es de finanzas abiertas. Entonces, con finanzas
abiertas uno esperaria que el intercambio de informacién financiera entre las instituciones

financieras, con el consentimiento del usuario, sea mucho mejor y mucho mas expedito, mucho



mas facil. Y eso también habilita la creacién de muchos otros tipos de servicios, desde la
iniciacion de pagos —es decir, hacer una transferencia de cuenta a cuenta o un pago de cuenta
a cuenta de manera mucho mas expedita— que va a competir con toda la red de tarjetas que
actualmente se utiliza, porque tiene menores costos involucrados por la menor presencia de
intermediarios. Pero también hay otros servicios que se pueden hacer respecto a, no sé, la
consolidacion o agregacion de cuentas en un solo lugar y poder ver todas tus cuentas, quizas en
tu teléfono, en una sola aplicacion, y a partir de eso generar estados de cuenta consolidados o
hacer seguimiento de tus compras o de tu nivel de endeudamiento. Entonces son muchas las

soluciones a las que uno puede pensar cuando habla de fintech”. (Servicios financieros digitales,

1)

“Tenemos una industria robusta, tenemos una industria bancaria, en particular,
importante. Tenemos una tasa de bancarizacion muy alta, entonces uno podria pensar que el
sistema de finanzas abiertas deberia incorporar el grueso, si no casi todas, las operaciones
financieras en Chile”. (Servicios financieros digitales, 3)

Todo lo anterior esta relacionado con la expectativa de aumento en la competencia y la
colaboracién, que es justamente uno de los objetivos de la normativa, lo que también puede
favorecer la innovacion en productos y servicios. Todas estas son cuestiones que tendran un
impacto en el sistema financiero.

“Mi expectativa es que aumente la competencia, que se entreguen productos y servicios
financieros en mejores condiciones y que surjan nuevos productos y servicios financieros. De
alguna manera, se establecen condiciones mas equilibradas entre distintos actores, lo que facilita
la competencia y la innovacioén. O sea, creo que va a haber mas créditos a mejores precios y que
habra mas opciones de pago a mejores precios para los comercios y para las personas”

(Servicios financieros digitales, 2)



“Lo primero es que, para los bancos, va a disminuir su posicion de mercado, dado que la
percepcion de la gente va a ser que es lo mismo si pago a través del botén de un banco o si pago
a través de otro producto”. (Servicios financieros digitales, 4)

A modo de sintesis, destacan los siguientes aspectos en lo relativo a las expectativas

sobre la implementacion y funcionamiento del SFA:

Proceso gradual de implementacién:

¢ Existen reflexiones sobre los plazos establecidos: distintos sectores los evalian desde
sus propias capacidades y necesidades.

o La implementaciéon progresiva hasta 2029 es vista como un proceso de aprendizaje
colectivo que debe generar confianza gradualmente.
Mejora de procesos y desarrollo de nuevos servicios:

s Se espera que el SFA optimice procesos actuales (como pagos mas rapidos) y habilite
nuevos servicios personalizados.

¢ La consolidacion de informacion financiera permitird comparar productos, mejorar el
analisis de riesgo y facilitar la gestion financiera personal.
Evolucion del ecosistema:

o+ ElI SFA podria establecer condiciones mas equilibradas entre diversos actores,
impulsando la competencia y la colaboracion.

»  Se anticipa una mayor oferta de productos financieros en mejores condiciones, lo que

beneficiaria a consumidores y comercios.

3.2. Conclusiones (Especificas del Capitulo 3, Entrevistas a Stakeholders)

El analisis realizado evidencia que el ecosistema financiero en Chile ha alcanzado un
nivel de desarrollo significativo, impulsado por una combinacién de factores estructurales,

regulatorios y tecnoldgicos. La promulgacion de la Ley N° 21.521 representa un hito en este



proceso, al establecer un marco normativo que busca crear condiciones mas equilibradas entre
diversos actores, promoviendo la competencia, la innovacion y la inclusién financiera de manera
colaborativa.

Las entrevistas recogidas muestran un consenso general respecto al potencial
transformador de la normativa, especialmente en lo relativo al Sistema de Finanzas Abiertas. Sin
embargo, también revelan la necesidad de aprendizaje continuo sobre los desafios técnicos y
organizacionales, y la importancia de fortalecer tanto la infraestructura tecnolégica como las
capacidades de todos los participantes del ecosistema, incluyendo al regulador.

Un aprendizaje fundamental del proceso ha sido el enfoque participativo adoptado para
la implementacion de la ley. Las mesas técnicas y consultivas han permitido que diversos actores
aporten sus conocimientos especializados, generando un dialogo constructivo que, aunque no
vinculante, ha sido valorado como un avance metodoldgico importante en la relacion entre el
regulador y el mercado. Este enfoque colaborativo sera crucial para navegar la complejidad que
supone la convergencia de multiples marcos regulatorios (finanzas abiertas, proteccion de datos,
ciberseguridad).

Asimismo, se destaca la importancia de considerar al usuario final como eje central del
nuevo modelo financiero, lo que implica no solo garantizar la seguridad y privacidad de los datos,
sino también fomentar la educacion financiera y la confianza en el sistema. La experiencia de
usuario y la facilidad de uso seran determinantes para la adopcion exitosa del Sistema de
Finanzas Abiertas.

Los desafios identificados son compartidos por todos los participantes del ecosistema,
aunque con énfasis distintos segun las capacidades y caracteristicas de cada sector. Mientras
algunos actores deben priorizar el fortalecimiento de su infraestructura tecnoldgica, otros deben
enfocarse en desarrollar capacidades de cumplimiento normativo. Esta diversidad de desafios
subraya la necesidad de un enfoque flexible y comprensivo en la implementacién, que reconozca

las distintas realidades y permita aprendizajes sobre la marcha.



En definitiva, el desarrollo del ecosistema financiero en Chile se encuentra en una etapa
de transformacion colaborativa. Su consolidacion dependera de la capacidad de todos los actores
—instituciones financieras tradicionales, nuevos prestadores de servicios, reguladores, gremios
y usuarios— para adaptarse a un entorno en evolucion, aprender de los desafios compartidos y
colaborar en la construccion de un sistema financiero mas abierto, competitivo y centrado en las
personas. La Ley 21.521 no es un punto de llegada, sino el inicio de un proceso de aprendizaje
colectivo que requerira ajustes, dialogo continuo y voluntad de cooperacion entre todos los

participantes del ecosistema financiero chileno.

IV. Evaluacion de Servicios Financieros Digitales: Entrevistas y Grupos Focales a

Consumidores de Productos del Sistema Financiero

Un primer elemento que analizar para comprender el impacto de los servicios financieros
digitales en Chile, es la evaluacién que los consumidores hacen de estos servicios y su lugar en
el sector financiero. La totalidad de los entrevistados valoraron positivamente estos servicios y
productos, destacando diversos beneficios en comparacion con aquellos ofrecidos
tradicionalmente. En relacion con esto, destacaron la capacidad de diversos actores por
introducir innovacion y avances significativos en la industria financiera, como la agilizacién de
diversos procesos, la mejora de la experiencia de usuario, menores costos para clientes y
prestadores, y la centralizacién de multiples servicios en un mismo proveedor:

"Al principio la ocupaba solo para enviarme dinero con mis compafieros cuando
comprabamos algo en comun, y hoy dia la ocupo con siete productos distintos. Y de ahi que he
dejado de hacer cosas en mi banco principal para tomarlas aca, porque encuentro que es mas
rapido y limpio.”- (Rep. gran empresa, 4)

"[Hay mas competencia, por lo tanto, mas opciones para elegir, mas alternativas para
mover dinero, sobre todo para recibir pagos desde el extranjero, que es algo que cada vez es

mas comun, pero sigue siendo muy complicado de manejar para quienes son independientes y



se les sale una pega afuera. El pago en ddlares es super jodido porque te castiga mucho el
intermediario. Entonces, si todo eso ayuda a resolver ese tipo de trabas que todavia existen y
que no van a la misma velocidad de los tiempos y de los usos de las herramientas bancarias, me
parece muy bien". (Usuario final, 2)

" La calidad del servicio creo que es un diferencial, sobre todo para las empresas chicas.
Si no puedes competir por precio, muchas veces compites porque das una mejor calidad de
servicio, y en general ser buena onda y atender bien es relativamente gratis. El soporte por
humanos, que la interfaz del producto sea clara...". (Rep. pequefia empresa, 3)

"Es un ahorro de tiempo y de preocupaciones muy importante, que uno no se da cuenta,
pero si se pone a pensar en el tiempo que se perdia antes en hacer un giro, una transferencia,
un depdsito, y que hoy eso demora lo que te cuesta poner una clave o poner tu huella en el
teléfono, es realmente milagroso”. (Usuario final, 1)

Respecto a este ultimo punto, algunos entrevistados sefialan que la agilidad de estos
servicios ha generado impacto en el sector financiero tradicional, impulsandolo a adaptarse para
alcanzar estandares similares de eficiencia:

“[Las Fintech] han contagiado su dinamismo, por el tema de la competencia. La banca
tradicional esta obligada, si o si, a ser mas agil en la entrega de productos y servicios para
competir, y para que los clientes, sobre todo del sector retail, como le llamamos, no terminen
fugandose hacia los servicios fintech”. (Rep. mediana empresa)

En cuanto a aspectos que requieren atencion en la contratacién de servicios financieros
digitales, los focus groups muestran que la proteccion del dinero del usuario es la principal
preocupacion de los participantes, y la regulacién debe orientarse principalmente a proteger a
este sector del ecosistema financiero:

"La mirada de mayor impacto de esto es que son los consumidores quienes realmente se
benefician de este tipo de regulaciones. No es solamente por el surgimiento de nuevos

emprendimientos o por la novedad, sino mas bien de cara al usuario, a los consumidores. Y para



el consumidor, el principal aspecto es la proteccion de su dinero y la seguridad de su
transaccion”. (Rep. gremio)

Si bien este aspecto no es exclusivo de nuevos actores (en cuanto es mas bien inherente
al mercado financiero), si evidencia que diversos prestadores y las tecnologias digitales que
emplean pueden presentar desafios especificos. Por ejemplo, los participantes sefialan aspectos
relevantes en términos de ciberseguridad que requieren atencion regulatoria:

“Al no estar todas las fintech requladas de igual manera, si es cierto que hay un riesgo
con los datos personales y como se resguardan, asi como con los mismos estandares de
sequridad”. (Rep. gran empresa, 2)

Asimismo, algunos participantes sefialaron tener consideraciones sobre ciertos servicios,
particularmente cuando son de menor tamano y, por lo tanto, pueden contar con menos recursos

para prevenir fraudes:

" Evidentemente hay riesgos posibles de fraude, porque los recursos que tiene en general una
fintech para poder hacer AML —Anti-Money Laundering, lavado de dinero— pueden ser
menores, por lo que quizas son un poquito mas vulnerables a fraude”. (Rep. pequefia empresa,

3)

Respecto a esto y con relacion a las pasarelas de pago, algunos entrevistados
reconocieron que la resolucion de problemas como fraudes, estafas o robos presenta nuevos
desafios debido a que la presencia de diversos intermediarios entre los prestadores y los clientes
finales ha generado situaciones que requieren mayor claridad regulatoria:

"En pasarelas de pago, antes, cuando uno tenia un problema, le reclamaba al banco y se
resolvia. Hoy dia tu le reclamas al banco, el banco le carga a la pasarela de pago, y después la
pasarela de pago te empieza a persequir. (...) Es mucho mas complejo recurrir, como pasé con

Uber, que si tu tenias un problema con Uber no tenias donde recurrir, hasta que la regulacion les



impuso que debian tener oficinas en Chile. Yo sé que las fintech si las tienen y tienen una relacion
distinta, pero creo que por ese lado es mas dificil recurrir”. (Rep. gran empresa, 1)

“Me ha pasado: me hicieron un fraude en un establecimiento, lo reclamé al banco, el
banco me aboné por el fraude, pero después la fintech me llama todos los dias para que les
pague a ellos ese contracargo. Entonces, esas cosas creo que no estan bien reguladas aun’.
(Rep. gran empresa, 1)

Empresas mas pequefas o emergentes también pueden presentar consideraciones en
términos de solvencia para sus clientes. Sin embargo, se senala que este aspecto ha mejorado
en el tiempo, en cuanto diversos actores presentes en el pais han crecido durante los ultimos
afnos:

“Al comienzo me parecia riesgoso cuando eran empresas mucho mas pequefias; uno no
tiene muy claro qué nivel de liquidez manejan o cuantas espaldas tienen si llega a pasar un
problema de cualquier tipo y se quedan sin caja cuando la gente quiera retirar su fondo o lo que
fuera. Y eso, al principio al menos para mi, tenia algo de riesgoso. Pero muchas de ellas, o
muchas con las que yo he sido usuario o cliente, han crecido lo suficiente como para que ese
riesgo ya no exista. Me imagino que con las que son pequefias, mas startups que estan partiendo,
ese puede ser uno de los principales riesgos: que, como se manejan con plata —mucha plata de
muchas personas—, no tengan la solvencia, en algtin momento de crisis, para resolver todas sus
demandas de retiro de liquidez”. (Usuario final, 2)

Como Uultimo elemento relevante respecto a los aspectos a considerar asociados a
servicios financieros digitales, se sefial6 repetidamente la importancia de la educacion financiera
de los clientes como estrategia para fortalecer la proteccién. Este aspecto se caracteriz6 como
un area con oportunidades de mejora:

“Por el lado de la demanda de los clientes, de los consumidores, de los usuarios, también
los tipos y niveles de educacion financiera son distintos. Entonces eso también es un riesgo

potencial para el sistema”. (Usuario final, 1)



“En temas de problemas o dificultades, como todo, tiene una curva de aprendizaje, tanto
desde el punto de vista del usuario. Creo que, para toda institucion financiera —y no solo las
fintech—, la pobrisima educacibn financiera que hay en Chile es un obstaculo enorme. Creo que
hay mucho que trabajar en términos de tener usuarios informados, que conozcan sus derechos,
que conozcan los productos, que sepan y tomen decisiones informadas, que escojan
proveedores de forma informada. Creo que eso es un desafio no solo para las fintech, sino para
todo el sistema financiero”. (Rep. gran empresa, 3)

Respecto a qué actores deberian encargarse de fomentar la educacion financiera en
torno a los servicios financieros digitales, surgieron respuestas variadas. Mientras algunos
sefialaron que todos los actores del ecosistema financiero deben contribuir de alguna forma,
otros enfatizaron responsabilidades especificas:

"Yo creo que las acciones gremiales tienen un rol importante de educacién. Creo que hay
empresas que también hacen un buen rol de educacion, que es super dificil, porque a veces se
muestra la informacién que conviene para impulsar su agenda o para promover su producto en
vez de informacion un poquito mas imparcial. Y hay otra parte que, naturalmente, creo que recae
un poquito en nosotros como consumidores”. (Rep. pequefia empresa, 3)

“Yo creo que tienen que ser todos al final, pero de diferentes maneras. Obviamente el
Estado te va a educar de una manera y la CMF de otra. Pero, en mi opinién, el principal rol lo
tienen las mismas empresas, las mismas fintech. Depende de ellos al final: si educan bien a sus
consumidores y a sus clientes, si les dan una buena postura y les explican por qué esto va a
hacer que todo progrese y mejore, la persona va a tener mas confianza en esa empresa o en
esa entidad. Y eso les va a generar quiza un aumento en sus usuarios, que seria obviamente lo
ideal”. (Rep. pequefna empresa, 2)

A modo de resumen, la evaluacion que los usuarios hacen de los servicios financieros

digitales en Chile puede sintetizarse en los siguientes puntos:



Beneficios del sector financiero digital
¢ Los servicios son valorados principalmente por la diversificacion y agilizacion de los
servicios financieros, su facilidad de acceso y uso, y la centralizacion de diversos servicios
€en un mismo proveedor.
o Por consecuencia, estas ventajas han impulsado al sector tradicional a adaptarse a los
nuevos estandares de experiencia de usuario.
Aspectos que requieren atencion
o Algunos actores pueden presentar brechas de ciberseguridad al encontrarse en
diferentes estadios de desarrollo regulatorio.
¢ Los actores de menor tamafo pueden presentar desafios relacionados con la proteccion
del dinero de sus clientes por:
o contar con menos recursos para prevenir fraudes.
o requerir fortalecer su solvencia para efectuar retiros de liquidez frente a crisis.
¢ Las oportunidades de mejora en educacion financiera en Chile implican desafios para los
consumidores del sector financiero digital, en cuanto puede llevar a decisiones menos
informadas vy facilitar situaciones de fraude:
o latarea de fomentar la educacion financiera debe ser responsabilidad compartida

del Estado, los gremios, las empresas del sector y los mismos clientes.

4.1 Perspectivas sobre la Regulacién del Sector Financiero Digital

Un segundo aspecto relevante para comprender el impacto de la Ley 21.521 en el pais
son las perspectivas existentes entre consumidores sobre como debe abordarse la regulacion
del sector. Para comenzar, existe un reconocimiento unanime entre los participantes de que
todos los prestadores de servicios financieros deben funcionar bajo un marco legislativo que

garantice proteccion frente a delitos financieros:



“Aca se juega con la confianza de los clientes. Lo que se esta tocando es el bolsillo de
las personas. Si no hay una ley que me asegure que, en caso de fraude, estafa o robo, va a
haber acciones por detras, enfonces mejor no hagamos nada y nos vamos para la casa”. (Rep.
gran empresa, 4)

La mayoria de los participantes demuestran conocer la existencia de un marco regulatorio
vigente que norma al menos parcialmente las operaciones de diversos actores financieros en el
pais, que debe ser tomado en cuenta al hablar de la Ley 21.521. Un representante de grandes
empresas explica lo siguiente:

“La gran mayoria de las fintech estan reguladas por la CMF en distintos niveles, y la ley
fintech lo que viene a hacer es completar ese paraguas regulatorio, porque cosas como los
asesores de inversiones, las plataformas de crowdfunding, etcétera, operaban en un area mas
bien gris desde el punto de vista regulatorio. Lo que se hizo fue extender el paraguas de la CMF
para que esas entidades también estuvieran, y para que todos los casos de uso donde hoy dia
participan las fintech fueran abarcados por la regulacién. Entonces creo que una cosa es esa:
gran parte del sector fintech ya esta regulado, y la ley fintech viene a cubrir la parte que no lo
estaba”. (Rep. gran empresa, 3)

Este marco regulatorio mas amplio en el que debe insertarse la nueva ley, al que algunos

actores se han referido como una convergencia normativa (ver capitulo Entrevistas a

stakeholders), tiene implicancias ante todo respecto a la ciberseguridad de los datos de clientes:

"Ahi hay un desafio también en el ambito de datos, porque, claro, se profesionaliza mas

el uso de los datos y se cruza con diferentes normas que en los ultimos afios han salido: la ley

de ciberseguridad, la ley de proteccién de datos personales, la ley de delitos informaticos.
Entonces, eso es un desafio para las fintech". (Rep. mediana empresa)

Los participantes reconocen que la regulacion puede tener un impacto positivo en este
ambito, siempre y cuando la implementacion sea un esfuerzo conjunto basado en el apoyo mutuo

entre los diversos actores del ecosistema financiero:



...vamos mejorando en cuanto a nuestra relacion con el cliente y también en como nos
vamos haciendo cargo de esta relacion con ellos. Tanto los protocolos de seguridad —sobre todo
los de ciberseguridad—, las validaciones a través de segundos factores y este entramado
tecnologico que se realiza para la operacion, deben tener los estandares tecnolégicos mas altos
para asegurar que son transacciones seguras. Que los partners con los que se implementan
estos accionables también nos entreguen la confianza y el respaldo de que estamos tomando la
mejor decisién para la implementacion”. (Rep. gran empresa, 4)

Como destaca un participante, debe considerarse que la regulacion permea a todos los
actores del sistema financiero, promoviendo la innovacién en ciberseguridad y proteccién de
datos:

“La experiencia fintech nos muestra que, en el mundo, la mayoria de los beneficiados
originales del sistema terminan siendo las instituciones tradicionales. ;Y por qué ocurre esto?
Porque los modelos normativos, en general, estan disefiados considerando distintas aristas.
¢ Qué aristas, por ejemplo? (...) las exigencias de seguridad minima que debes garantizar al
consumidor: la Ley 20.009, la ley de fraudes, los estandares de reporteria de la CMF, la ley de
ciberseguridad, entre otras. Son varias dimensiones que se van conectando con el hecho de que
tu generes carreteras de trafico de informacién”. (Rep. gremio)

La integracion de todos los actores en esta convergencia normativa es el primero de una
serie de aprendizajes que implica la regulacion de servicios y productos financieros digitales
identificados en los grupos focales. En concordancia con lo sefialado mas arriba respecto a la
agilizacién de servicios financieros, los participantes mencionaron que el sector ha generado una
transformacion acelerada en el ecosistema financiero chileno, lo que genera desafios sobre como
el regulador debe abordar estos cambios:

“Piensa que los bancos en Chile tienen mas de ciento ochenta, ciento noventa afnos;

algunos han pasado toda su historia construyendo regulaciones. En cuanto a la legislacion en



Chile, por experiencia laboral me toca muy de cerca que la CMF hoy no tiene tan claro su papel
ni qué es lo que debe ir haciendo o definiendo”. (Rep. gran empresa, 4)

Esta novedad lleva también a advertir la necesidad de una implementacion paulatina de
la nueva regulacion:

“Hay que considerar también la manera de implementar esa ley. Si la aplican de un
momento a otro, la medida puede resultar demasiado drastica; pero si la evaltian y comienzan a
implementarla gradualmente, es posible evitar mas riesgos y, al mismo tiempo, garantizar de
mejor forma la seguridad de los usuarios”. (Rep. pequena empresa, 2)

Un tema que surgié frecuentemente en los grupos focales consiste en la manera en que
el regulador debe establecer parametros para las empresas del sector. Por un lado, los
participantes argumentan la necesidad de estdandares comunes transversales que establezcan
los minimos necesarios para la operacion del sector:

“Hay desequilibrios de tamario y, por un lado, queremos impulsar esto y atender a estas
necesidades. Pero, como se trata de una oferta publica de servicio, deben existir minimos. Y
quizas el rol del regulador justamente es establecer un framework minimo para estos actores”,
(Rep. gran empresa, 2)

“Algunas fintech estan reguladas en algun grado o en ciertos aspectos. Sin embargo, el
sistema no ofrece una simetria regulatoria, y tiendo a pensar que la ley fintech va a intentar
generarla. Digo ‘tiendo a pensar” porque me da la impresion de que no todas las puntas o
dimensiones de la ley permitirdn contar con todas las aristas regulatoriamente contempladas”.

(Rep. gremio)

Esta necesidad de estandares comunes no solo responde al objetivo de que todos los actores
estén regulados en todas sus dimensiones, sino también a la exigencia de que ofrezcan un nivel

de seguridad financiera equiparable al que se demanda a todos los participantes del sistema:



“Es necesario que la regulacion sea tanto para bancos como para las fintech, ;ya? Es
decir, que hoy los bancos y las fintech que quieran operar en Chile estén bajo una misma
modalidad de comportamiento, porque solo asi se puede dar a los clientes y usuarios la
tranquilidad de que este servicio es tan bueno como el de cualquier otro”. (Rep. gran empresa,
4)

“Yo diria que lo interesante es que la regulacion permita la competitividad entre la banca
y el mundo mas tradicional con las fintech. Creo que eso es esencial: que, en ambos sentidos,
la proteccion sea muy similar para los usuarios, para generar confianza, pero también que las
restricciones que tiene uno las tenga el otro, y que las protecciones de uno también las tenga el

otro. Eso, a mi juicio, es vital”. (Rep. gran empresa, 1)

Sin embargo, desde diversos sectores se advierte que la regulacion, mas que restringir a nuevos
actores a los margenes tradicionales del ecosistema financiero, debe impulsar la innovacion

tecnoldgica en todo el sistema:

“Hoy este conglomerado de grandes bancos puede ser un consultante mas dentro de la
ley, pero debe existir una separacion entre lo que ellos consideran que ha funcionado siempre y
este nuevo mercado que se esta abriendo. La ley no debiera transformarse en un sesgo a favor
de los bancos para asegurar su continuidad; al contrario, deberian ser ellos quienes también se
adapten a esta tecnologia, de modo que juntos se avance y se construya un ecosistema mucho
mas amplio y plural”.(Rep. gran empresa, 4)

Por otro lado, los participantes también sefialaron que la regulacion debe ser sensible a
las particularidades de cada tipo de servicio y sus diferentes niveles de riesgo. Si la regulacion
no atiende a estas diferencias, puede afectar el desarrollo de la industria:

“Hay una categoria de prestadores que estara sujeta a determinadas obligaciones y que,
ademas, enfrenta un estandar bastante elevado. En algunos casos, incluso es dificil de cumplir,

considerando el tamafio de ciertas empresas que no tienen mas de tres o cuatro trabajadores —



principalmente desarrolladores— y muy poco conocimiento en cumplimiento normativo. Pero esa
disparidad, a la vez, genera distintos riesgos. No es solo uno: por ejemplo, para la empresa que
contrata una fintech como proveedor, si la fintech falla, puede transformarse en un problema para
la propia compainiia, e incluso en un riesqo reputacional para la institucion”. (Usuario final, 1)

“La regulacion financiera, en general —y esto es consenso mundial—, debe ser
proporcional al riesgo que asumen las entidades. Es decir, no es lo mismo un banco que recibe
dinero del publico y que, entre comillas, ‘juega” con él, lo invierte y genera retornos, versus una
fintech que hace factoring o una empresa tradicional dedicada al factoring. El riesgo que cada
una asume es diametralmente distinto, y también lo es el riesgo al que exponen a sus clientes.
Por eso es clave contar con una regulacion inteligente, modular y proporcional al riesgo”. (Rep.
gran empresa, 3)

En esta misma linea, los participantes de los grupos focales mencionaron en mas de una
ocasion que una carga regulatoria desproporcionada puede tener efectos no deseados para la
industria, particularmente en cuanto a los costos tanto de prestadores como clientes:

“Esto de decir “para mi, no, es la misma regulacién para todos, es competir en igualdad
de condiciones” va, en realidad, en sentido contrario. Creo que la regulacién, en este ambito,
debe ser necesariamente proporcional al riesgo. La regulacion no es gratuita para las compariias
que participan del sistema, ni para los consumidores, porque al final el costo termina asumiéndolo
el usuario. Y cuando hablo de costo, me refiero tanto a la friccion en la experiencia —cuantos
tramites debe hacer, cuantos pasos seguir, cuantas validaciones cumpli— como al costo
monetario del servicio”. (Rep. gran empresa, 3)

“Si la regulacién es demasiado estricta, creo que terminara elevando los costos para las
fintech, y eso, a su vez, hara que aumenten también los costos para los consumidores. Esto
finalmente va a frenar y afectar la competitividad de todas las empresas”. (Usuario final, 1)

Como medida para evitar cargas desproporcionadas, se menciond la relevancia de

regular en base a "umbrales™:



“Obviamente no todas las fintech pueden ser requladas con el mismo peso, y por eso
resulta muy razonable regular en base a umbrales. Esto es, mas o menos, lo que esta haciendo
la CMF con algunas fintech: establecer distintos umbrales a nivel operacional, de cantidad de
clientes, de volumen de operaciones o transacciones que cada una procesa. Porque,
naturalmente, a mayor cantidad de dinero transado, mayor es la confianza que el publico deposita
en una empresa determinada’”. (Rep. pequefia empresa, 1)

Algunos participantes sefalaron también que la regulacion debe pensarse desde un
agnosticismo tecnoldgico, es decir, sin considerar tecnologias especificas que operen en el
sistema financiero. Esto se debe a que los avances tecnoldgicos son constantes, y las
tecnologias sobre las que se construye una regulacion pueden evolucionar rapidamente:

“Ademas, la regulacion debe ser agnéstica a la tecnologia, porque ese es un punto critico.
Cuando una norma se disefia pensando en la tecnologia que existe hoy, en cinco minutos —
cuando termine de tramitarse— ya puede estar obsoleta. Por eso es mejor enfocarse en los
objetivos que se quieren lograr: proteccion del consumidor, ciberseguridad, seguridad de los
datos personales, prevencion de fraude, etcétera, pero sin amarrarlo necesariamente a
tecnologias que manana podrian no existir”. (Rep. gran empresa, 3)

A modo de sintesis, las principales ideas surgidas en los grupos focales respecto a la
regulacién del sector financiero digital son las siguientes:

s La principal necesidad de regular servicios y productos financieros digitales responde a
establecer estandares de proteccion frente a delitos financieros y ciberseguridad para
todos los actores.

o La regulacién debe aspirar a estandares comunes para asegurar que las diversas
operaciones estan cubiertas, y para promover la competencia equilibrada en el sector
financiero.

o La regulacion debe atender a las particularidades de los diversos subsectores para

establecer medidas proporcionales al riesgo dependiendo de cada caso.



o+ Debe evitarse una carga regulatoria desproporcionada que aumente los costos para
prestadores y consumidores, orientando los esfuerzos a exigir el cumplimiento de
umbrales regulatorios apropiados.

o La legislacion debe caracterizarse por un agnosticismo tecnolégico que permita regular
el sector sin quedar atada a tecnologias especificas que pueden evolucionar

rapidamente.

4.2 Expectativas Respecto a la Implementaciéon

Como ultimo elemento a analizar, se preguntd a los participantes de los grupos focales
por sus proyecciones respecto a la evolucion y el alcance del marco regulatorio del sector
financiero digital. La informacion recabada refuerza la idea ya revisada en el Reporte de
entrevistas cualitativas a stakeholders de que la implementacion de la regulacion se encuentra
todavia en un estado inicial, lo que requiere un proceso de aprendizaje continuo sobre su
funcionamiento:

“Esta ley ya se lanzo, y hay ciertos aspectos que tienen plazos de implementacion de
hasta 18 meses. Por lo tanto, habra que ir observando cémo sera el monitoreo por parte de la
CMF y como las instituciones deberan comenzar a adaptar sus procesos para alinearse con la
regulacioén. Pero, sobre todo, creo que aqui habra un proceso evolutivo. Esta ley claramente no
esta escrita en piedra: todavia queda mucho por conversar y mucho feedback que la CMF debe
recibir respecto de lo que esta funcionando y lo que no”. (Rep. gran empresa, 4)

Lo mismo fue dicho del Sistema de Finanzas Abiertas. Si bien los participantes creen que
el sistema puede implicar beneficios en términos de promover la competencia y facilitar la
portabilidad de datos entre prestadores, se encuentra en una etapa temprana de desarrollo:

“Respecto a la parte de Open Finance, creo que todavia estamos en pafales. Sé que
muchas instituciones se estan aventurando a salir cuanto antes con algun tipo de conexion, pero

mientras no tengamos establecidos protocolos minimos sobre el qué, como y cuando se va a



compartir; cual es la data sensible que si y cual no;, y como se va a resguardar, este seguira
siendo un punto de observacion de la ley. Es un ambito donde todavia se puede mejorar y, sobre
todo, evolucionar —me gusta esa palabra, creo que es mas positiva—. Y siempre requiere un
deep dive en como se implementa y qué implica en la practica”. (Rep. gremio)

“El Sistema de Finanzas Abiertas, en teoria, tiene un plazo cercano a cinco afios para
completar su implementacion. Por lo mismo, todavia hay muchos reglamentos y definiciones que
deben bajarse, lo cual esta muy bien. (...) Desde la perspectiva de que deberia haber mas APIs,
sera mas facil y predecible mover mis datos entre instituciones bancarias y, por ende, no quedar
amarrado a un solo banco”. (Rep. pequefia empresa, 3)

Algunos participantes sefalaron creer que el impacto de esta nueva ley sera gradual,
considerando que parte importante del sector ya se encuentra regulado, como se menciona mas
arriba, por legislaciones recientes a las que se adscriben las empresas mas establecidas de este
sector:

“Creo que las fintech mas emblematicas que ya cuentan con una licencia tradicional —
como Fintual en las AGF o Zeppelin en factoring— ya operan bajo las mismas reglas. Por eso,
en esos casos, creo que el efecto va a ser practicamente nulo”. (Rep. pequeria empresa, 2)

También se sefiala que parte importante de los desafios de seguridad asociados al sector
estan relacionados con las nuevas tecnologias y practicas de los consumidores, lo que amplia el
enfoque mas alla de medidas tomadas Unicamente por las empresas:

“La superficie de ataque ha ido creciendo, y hoy somos mas vulnerables a que nos roben
la identidad o nuestros datos. Creo que por ese lado la ley podria ayudar, pero también hay
mucho que depende del conocimiento del propio consumidor y de cuidados basicos. Y eso aplica
con o sin la Ley Fintech. Por lo mismo, no sé si necesariamente nos va a ayudar a estar mas
seguros per se”. (Rep. pequefia empresa, 3)

Entre las interrogantes existentes respecto a la implementacién de la Ley 21.521, algunos

participantes manifestaron interés en conocer cémo se desarrollara el proceso de supervision:



“¢Como se va a preparar la CMF para abordar esta supervision normativa y regulatoria?
¢Cbémo acompafniara y capacitara a aquellos actores que requieren apoyo, y como los ird guiando
en el proceso, paso a paso, que deben seguir...?" (Rep. mediana empresa)

De la misma manera, surgen interrogantes entre los sectores participantes respecto al
impacto que la Ley 21.521 puede tener en el compliance del ecosistema financiero, generando
nuevas necesidades de desarrollo de capacidades:

“Tengo dudas sobre si esto va a requerir incorporar un ambito de compliance, tal como
ocurre en otros sectores regulados —como la mineria o la banca tradicional—. No lo sé; tengo
dudas al respecto, porque eso abriria también otro ambito de conocimiento”. (Rep. mediana
empresa)

En términos generales se espera que, si la regulacién se implementa cuidadosamente,
esta contribuya al desarrollo del sector financiero digital:

“Creemos que, en el mediano plazo —a cinco o diez anos—, muchas operaciones estaran
vinculadas a plataformas fintech, siempre y cuando se produzcan también estos otros cambios
regulatorios que permitan que esta nueva gran industria que se esta formando pueda madurar
con el tiempo”. (Rep. gremio)

Por ultimo, se valora que el proceso regulatorio hasta el momento se esté llevando con
flexibilidad, aprendiendo en el camino y abriendo la posibilidad de ajustes segun vayan surgiendo
desafios durante su implementacion:

“Uno no quiere que la ley termine siendo la ‘letra chica’, ;no? Lo que se busca es que
esto se traduzca en reglamentos mas flexibles. Entonces, personalmente creo que como pais si
aprendimos de la experiencia de otros que se adelantaron e hicieron su ley fintech”. (Rep.
pequerfia empresa, 3)

Las expectativas que tienen los consumidores respecto a la implementacion de la

regulacion pueden resumirse en las siguientes ideas:



o Existe un proceso de aprendizaje colaborativo en torno a los efectos que tendra la
regulacion, en cuanto se encuentra todavia en fases iniciales de su implementacion y se
esta desarrollando el rol de la CMF como supervisor.

»  Se espera que los impactos de la regulacién sean graduales, en cuanto:

o ya existe un marco normativo que regula a la mayoria de los actores mas
establecidos, por lo que la nueva regulacién vendria a fortalecer y completar el
marco existente.

o parte importante de los desafios asociados al sector deben abordarse desde
multiples frentes, incluyendo la educacion financiera, que debe ser un esfuerzo
colaborativo entre distintos sectores del ecosistema.

+ Con una implementacion paulatina y flexible, se espera que la regulacién contribuya al

desarrollo sostenible de la industria.

4.3. Conclusiones (Especificas del Capitulo 4, Entrevistas y Grupos Focales)

El analisis de los grupos focales revela que, desde el punto de vista del consumidor, el
sector financiero digital se valora positivamente debido a su capacidad para fomentar la
innovacién en servicios y productos de calidad, facilitando el acceso y el uso de estos para los
clientes. Sin embargo, los usuarios reconocen también ciertos desafios especificos de este
sector, destacando aspectos relacionados con la proteccion de datos personales y la necesidad
de fortalecer mecanismos de prevencién de delitos financieros.

Los participantes de los grupos focales sostienen que la regulacion de todos los actores
del sector financiero digital es fundamental para proteger a los consumidores y abordar estos
desafios. Si bien reconocen que parte del sector ya esta siendo regulado por una convergencia
normativa que busca resguardar la privacidad de los datos (ver Reporte de entrevistas
cualitativas a stakeholders), identifican oportunidades de fortalecimiento que la Ley 21.521 puede

abordar.



Para esto, los participantes sugieren que la regulacién debe aspirar a establecer
estandares comunes que garanticen parametros basicos para todos los actores del ecosistema,
pero que debe simultaneamente atender a las particularidades de cada subsector del mercado,
especialmente en cuanto a los diversos niveles de riesgo que presentan, con el fin de evitar una
carga regulatoria desproporcionada que incremente los costos tanto para prestadores como para
consumidores. Se menciona también la importancia de regular desde un agnosticismo
tecnoldgico que se adapte a la evolucién constante del sector sin arriesgar la obsolescencia de
las normas que se desarrollen.

Debido a que la implementacidn de la regulacion se encuentra en una etapa inicial, los
consumidores estan en un proceso de aprendizaje sobre sus implicancias concretas. Sin
embargo, se menciona que su impacto puede ser positivo, particularmente en cuanto a
ciberseguridad y proteccion al consumidor, siempre y cuando la regulacién se implemente de
manera paulatina, atendiendo colaborativamente a los distintos sectores del ecosistema
financiero y adaptandose durante el proceso si resulta necesario. Esto contrasta con experiencias
de otros paises cuya legislacion presenté desafios de implementacion que afectaron el desarrollo
de la industria (ver Informe Benchmark de Experiencias Internacionales).

Los grupos focales indican, al igual que las entrevistas con stakeholders, que la
implementacién de la Ley 21.521 se encuentra en un momento inicial y que su impacto en los
consumidores podra apreciarse mejor a medida que se concrete en regulacion especifica. Por el
momento, el estudio demuestra que existen expectativas de un impacto positivo para la
proteccion de los usuarios a nivel de seguridad cibernética y financiera, en un contexto de
aprendizaje colaborativo donde todos los actores del ecosistema —consumidores, empresas,
gremios y regulador— deben trabajar conjuntamente para lograr un sistema financiero mas
seguro, competitivo e inclusivo.

La educacion financiera emerge como un elemento transversal fundamental, requiriendo

un esfuerzo coordinado entre todos los participantes del ecosistema para empoderar a los



consumidores en la toma de decisiones informadas. El éxito de la implementacion dependera de
la capacidad del sistema para mantener un equilibrio entre la proteccion del consumidor, el
fomento de la innovacién y el desarrollo sostenible del sector, todo esto en un marco de
flexibilidad que permita ajustes basados en el aprendizaje continuo y la retroalimentacion de

todos los actores involucrados.

V. Conclusiones Generales del Estudio sobre la Implementacion de la Ley 21.521

5.1. Sintesis General

El analisis integral realizado a través de la revisidbn de experiencias internacionales,
entrevistas con actores clave del ecosistema financiero chileno y grupos focales con
consumidores, revela que la implementacion de la Ley 21.521, que habilita el Sistema de
Finanzas Abiertas, representa una oportunidad de transformacion colaborativa para el sistema
financiero chileno. Este proceso se encuentra en una etapa inicial de aprendizaje colectivo,
caracterizada por expectativas compartidas, desafios comunes y la necesidad de coordinacién
entre todos los participantes del ecosistema.

El estudio evidencia que el éxito de esta transformacion dependera de la capacidad de
todos los actores —instituciones financieras tradicionales, nuevos prestadores de servicios,
cooperativas, aseguradoras, reguladores, gremios y usuarios— para adaptarse
colaborativamente a los nuevos estandares, aprender de los desafios compartidos y mantener al
usuario final como eje central del proceso de innovacion. La convergencia normativa en la que
se inserta la Ley 21.521, junto con la Ley de Proteccion de Datos Personales y la Ley de
Ciberseguridad, subraya la complejidad del entorno regulatorio actual y la necesidad de enfoques
coordinados que permitan a todos los participantes desarrollar las capacidades necesarias para

cumplir con los nuevos estandares.



5.2. Conclusiones por Ambito de Estudio

5.2.1. Aprendizajes desde las Experiencias Internacionales

El analisis comparado de las experiencias de Reino Unido y Brasil proporciona lecciones
valiosas para la implementacién en Chile. Ambos paises muestran que el desarrollo de servicios
financieros digitales requiere un proceso gradual de construccion regulatoria, mas que depender
de una sola ley que busque abarcar integralmente todos los aspectos del ecosistema financiero.

Lecciones clave identificadas:

+ Implementacion gradual y flexible: Las experiencias internacionales demuestran que los
marcos regulatorios mas efectivos se construyen mediante multiples instrumentos
normativos que evolucionan en el tiempo, permitiendo ajustes basados en el aprendizaje
continuo. La Ley 21.521 en Chile, al concentrar multiples aspectos regulatorios en un solo
cuerpo legal, presenta tanto oportunidades como desafios que requerirdn atencién
cuidadosa durante su implementacion.

o Coordinacion institucional: En Reino Unido, la participacién coordinada de muiltiples
instituciones (FCA, HM Treasury, Bank of England) y en Brasil la colaboracion entre
Banco Central, CMN y SUSEP, sugieren la importancia de arreglos institucionales que
distribuyan responsabilidades de manera eficiente. EI modelo chileno, que concentra
atribuciones en la CMF, requerira fortalecer las capacidades de esta institucion y
establecer canales de coordinacién con otras entidades relevantes.

s Enfoque en inclusion financiera: Mientras que en economias desarrolladas como Reino
Unido el impacto en inclusion financiera fue limitado (dado que ya existian altas tasas de
bancarizacién), en Brasil se observaron avances significativos, particularmente entre
poblaciones histéricamente excluidas. Chile, con tasas de bancarizacién que pasaron de
42.1% en 2011 a 87% en 2021, presenta un contexto intermedio que requiere estrategias

especificas para los segmentos aun no bancarizados.



» Competencia y concentracion: Las experiencias internacionales muestran que, pese al
crecimiento de nuevos actores, la concentracion del sistema financiero se ha mantenido
relativamente estable. En ambos paises, las instituciones financieras tradicionales
continuan dominando el mercado (mas del 70% en Reino Unido, mas del 80% en Brasil).
Este aprendizaje sugiere la necesidad de desarrollar estrategias complementarias que
efectivamente promuevan la competencia en el largo plazo.

o Relaciones de colaboracién: Contrariamente a narrativas de confrontacion, las
experiencias estudiadas muestran que las relaciones entre actores tradicionales y nuevos
participantes tienden hacia la complementariedad y la colaboracion. Esta observaciéon es
particularmente relevante para Chile, sugiriendo que las politicas publicas deben facilitar
estas sinergias mas que asumir dinamicas adversariales.

+ Salvaguardas de seguridad: Los casos de controversias en Reino Unido relacionados con
controles anti-lavado de dinero y fraudes subrayan la importancia de que todos los
actores, independientemente de su tamafo o antigledad, desarrollen robustos sistemas
de prevencion de delitos financieros. El rapido crecimiento no debe comprometer los

estandares de seguridad y proteccion al consumidor.

5.2.2. Percepciones y Expectativas de los Actores del Ecosistema

Las entrevistas con stakeholders revelan un proceso de aprendizaje colaborativo en curso,

caracterizado por el reconocimiento compartido de oportunidades y desafios:

Sobre el ecosistema financiero chileno:

El ecosistema ha experimentado un desarrollo significativo, impulsado por la
convergencia de capital de riesgo, infraestructura tecnolégica avanzada y un marco regulatorio
en evolucion. Este crecimiento ha sido facilitado por organizaciones gremiales que han

promovido la articulacion entre diversos actores. La Ley 21.521 es vista como un instrumento



para establecer estandares comunes que permitan la coexistencia de diferentes participantes en

condiciones mas equilibradas.

Sobre oportunidades y desafios compartidos:

Los actores coinciden en que el Sistema de Finanzas Abiertas ofrece posibilidades
significativas para desarrollar servicios mas eficientes y personalizados. Sin embargo, también
reconocen desafios importantes relacionados con:

o El desarrollo de infraestructura tecnolégica robusta que todos los actores deben
emprender, aunque partiendo de diferentes puntos de madurez.

¢ La proteccion de datos personales y la seguridad de las transacciones, aspectos que
requieren atencion colaborativa de todo el ecosistema.

¢ La experiencia de usuario y la necesidad de disefiar servicios intuitivos y accesibles.

¢ La educacion financiera, identificada como responsabilidad compartida entre el Estado,

los gremios, las empresas del sector y los propios usuarios.

Sobre el desarrollo de capacidades:

Un aprendizaje fundamental es que todos los actores del ecosistema —
independientemente de su tamano o antigiiedad— enfrentan necesidades de fortalecimiento
institucional:

o Las instituciones tradicionales deben acelerar su transformacién digital y desarrollar
agilidad en sus procesos.

¢ Los actores mas nuevos necesitan fortalecer sus capacidades de cumplimiento normativo
y reporteria.

» Las cooperativas y aseguradoras enfrentan desafios de modernizacion de sistemas y

desarrollo de infraestructura tecnoldgica.



o El regulador debe desarrollar capacidades para supervisar un ecosistema mas complejo

y tecnolégicamente sofisticado.

Sobre el enfoque regulatorio colaborativo:

La metodologia participativa adoptada por la CMF mediante mesas técnicas ha sido
ampliamente valorada como un avance metodolégico importante. Este enfoque ha permitido:

+ Incorporar conocimiento técnico especializado de la industria en el desarrollo normativo.
o Generar un dialogo constructivo que reduce incertidumbres.

o Identificar tempranamente desafios de implementacién.

o Construir legitimidad para las normas que se desarrollan.

Sin embargo, persisten interrogantes sobre las capacidades del regulador para supervisar
efectivamente un ecosistema en expansion y la coordinacion necesaria en un contexto de
convergencia normativa. La "ambicién" de la ley representa tanto una oportunidad
transformadora como un desafio de gestion que requerira desarrollo continuo de capacidades

institucionales.

Sobre el Sistema de Finanzas Abiertas:

Las expectativas respecto al Sistema de Finanzas Abiertas se caracterizan por:

»  Optimismo sobre mejoras en eficiencia y desarrollo de nuevos servicios.

* Reconocimiento de que los beneficios dependeran de la coordinacion efectiva entre todos
los actores.

o Preocupacion por los plazos de implementacion, que diferentes sectores evaluan desde
sus propias capacidades y necesidades.

o+ Comprension de que se trata de un proceso de aprendizaje gradual que requerira ajustes

sobre la marcha.



5.2.3. Perspectivas de los Consumidores

Los grupos focales con consumidores aportan una perspectiva complementaria

fundamental sobre el proceso de transformacion:

Sobre la valoracién de servicios financieros digitales:

Los consumidores reconocen beneficios significativos en términos de agilidad, acceso,
diversificacion de servicios y mejora en la experiencia de usuario. Estos avances han elevado las
expectativas sobre todo el sector financiero, impulsando a todos los actores a mejorar sus

estandares de servicio.

Sobre aspectos que requieren atencion:

Los consumidores identifican desafios especificos relacionados con:

»  Proteccion de datos personales y ciberseguridad, areas donde esperan que todos los
actores cumplan con estandares robustos.

¢ Claridad en los procesos de reclamo y resolucion de controversias, particularmente
cuando intervienen multiples intermediarios.

s Solvencia y capacidad de respuesta ante crisis, aspectos que requieren atencion
independientemente del tamafio o antigliedad de los prestadores.

s Educacion financiera, identificada como una necesidad urgente y una responsabilidad

compartida.

Sobre la regulacion del sector:

Los consumidores apoyan la necesidad de regulacién, pero con caracteristicas
especificas:
o Estandares comunes que aseguren niveles basicos de seguridad y proteccién para todos

los usuarios, independientemente del prestador que elijan.



Proporcionalidad que reconozca diferencias de riesgo entre distintos servicios sin imponer
cargas regulatorias que encarezcan excesivamente los servicios.

Agnosticismo tecnolégico que permita la evolucion continua sin quedar atada a
tecnologias especificas.

Flexibilidad en la implementacién que permita aprendizajes y ajustes graduales.

Sobre expectativas de implementacion:

Los consumidores se encuentran en un proceso de aprendizaje sobre las implicancias de

la nueva regulacion. Sus expectativas se caracterizan por:

Esperanza de que la regulacion fortalezca la proteccion sin encarecer excesivamente los
servicios.

Reconocimiento de que ya existe un marco normativo previo y que la nueva ley viene a
completarlo.

Valoracién del enfoque gradual y flexible que estan percibiendo en la implementacion.
Comprensién de que los resultados concretos solo podran evaluarse conforme avance la

implementacion.

5.3. Reflexiones Finales: Hacia un Ecosistema Financiero Colaborativo

La implementacién de la Ley 21.521 marca el inicio de un proceso de transformacion que

requerira el compromiso sostenido de todos los participantes del ecosistema financiero chileno.

Los aprendizajes de experiencias internacionales, las perspectivas de los actores del sector y las

expectativas de los consumidores convergen en varios principios fundamentales:

1. Colaboracion sobre confrontacion: El éxito del Sistema de Finanzas Abiertas

dependera de la capacidad de todos los actores para trabajar colaborativamente, reconociendo

que cada participante aporta fortalezas complementarias al ecosistema.



2. Aprendizaje continuo: La implementacion debe concebirse como un proceso iterativo
de aprendizaje, donde los ajustes basados en la experiencia practica son no solo esperables sino
necesarios.

3. Desarrollo compartido de capacidades: Todos los actores del ecosistema enfrentan
necesidades de fortalecimiento institucional, tecnologico y organizacional. El éxito colectivo
dependera de que cada participante pueda desarrollar las capacidades necesarias para cumplir
con los nuevos estandares.

4. Centralidad del usuario: La transformacion digital del sistema financiero debe
mantenerse enfocada en generar valor tangible para los usuarios finales, mediante servicios mas
accesibles, eficientes y seguros.

5. Equilibrio regulatorio: La regulacion debe lograr un balance entre promover la
innovacién, asegurar la proteccion del consumidor, y evitar cargas que inhiban el desarrollo del
ecosistema. Este equilibrio requerira ajustes continuos basados en la experiencia.

6. Educacion como responsabilidad compartida: El fortalecimiento de la educacion
financiera y digital es fundamental para el éxito del Sistema de Finanzas Abiertas, y constituye
una responsabilidad que debe ser asumida colaborativamente por el Estado, el regulador, los
gremios, las empresas del sector y la sociedad civil.

7. Enfoque participativo: EI modelo de mesas técnicas y consultas desarrollado por la
CMF ha demostrado ser valioso y debe consolidarse como una practica permanente que permita
incorporar el conocimiento especializado del ecosistema en el desarrollo normativo.

En definitiva, Chile se encuentra en las etapas iniciales de una transformacion financiera
que, bien implementada, puede resultar en un sistema mas competitivo, inclusivo y centrado en
el usuario. El camino hacia este objetivo requerira paciencia, flexibilidad y, sobre todo, la voluntad
de todos los actores de trabajar conjuntamente en la construccion de un ecosistema financiero

que sirva mejor a la sociedad chilena. La Ley 21.521 no es un punto de llegada, sino el comienzo



de un proceso de aprendizaje y construccién colectiva que definira el futuro del sistema financiero
nacional.

Las lecciones aprendidas de experiencias internacionales, las perspectivas de los actores
del ecosistema y las expectativas de los consumidores proporcionan una base sélida para
navegar este proceso de transformacion. El éxito dependera de la capacidad de mantener el
didlogo abierto, aprender de la implementacion practica, y ajustar el rumbo cuando sea
necesario, siempre con el compromiso de construir un sistema financiero que beneficie a toda la

sociedad.



Anexo 1

Pauta de entrevista semiestructurada: proyecto Ley 21521

Fecha y hora:

Muchas gracias por tu disponibilidad para participar en esta entrevista. Como ya
sabes por el procedimiento de firma del consentimiento informado, mi nombre es
Patricio Velasco, soy socidlogo de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile y me
encuentro realizando un estudio dirigido por el GobLab la Escuela de Gobierno de
la Universidad Adolfo Ibanez acerca de las expectativas que existen sobre la
nueva Ley fintech. Creemos que tu como participante puedes darnos informacién
relevante para este estudio.

La idea es que podamos tener una conversacioén que sea lo mas agradable
posible y en la que te sientas libre de expresarse. Te recuerdo que lo que
conversemos en esta entrevista es absolutamente confidencial, es decir, privado.
La informacién sera analizada sin incluir tu nombre o alguna informacién que
pueda identificarte. Esta conversacion sera registrada por medio de una
grabacién, siempre y cuando tu estés de acuerdo (esperar consentimiento e iniciar
grabacion).

Preguntas

Para iniciar la conversacion, me gustaria conocer algunas cosas sobre ti.
Caracterizacion del/de la participante

¢, Qué edad tienes?

¢, Cual es tu ocupacion?

¢,Cual es la funcion/cargo que desempefias?

¢ Hace cuanto tiempo te desempenas el cargo?

¢ De qué forma participas en [la organizacion]? ;Qué relacion tiene tu trabajo con



las tecnologias financieras?

¢, Cuando y cdmo te familiarizaste con el concepto de “fintech™?

¢, Qué problemas crees que busca solucionar el mercado de las fintech?
(oportunidades de mercado)

En base a lo que has podido observar desde el mercado/industria en que tu te
desempenas, j,como ha ido evolucionando el mercado de las fintech en Chile?

¢, Qué actores han ido apareciendo?

¢, Qué productos y servicios han ido apareciendo?

¢, Como se ha ido insertando este mercado en distintos sectores (financiero,
publico, etc.)?

¢ En qué sectores ha generado un mayor impacto (reestructuraciones, innovacion)
y qué ha cambiado desde su insercién?

¢ Qué impacto cree que ha tenido el desarrollo de las fintech para los proveedores
de servicios?

¢, Qué impacto cree que ha tenido el desarrollo de la industria fintech para los
consumidores?

¢ Existen riesgos asociados a las fintech? Si es asi, ¢ cuales?

Sobre la Ley Fintech (21.521) y el Sistema de Finanzas Abiertas (SFA)

¢, Conoces la nueva legislacion fintech (Ley 21.521)?

¢, Como te informaste de la legislacién? *

¢ En qué medida cree que la normativa puede mitigar riesgos asociados a las
fintech?

¢, Qué desafios implica la nueva legislacion para el mercado/industria en que tu
trabajas? (implementacion, conocimiento, vacios, etc.)

¢, Qué opinas del rol que se asigna a la CMF en la Ley con relacion a la orientacion

de la industria fintech?



¢ Qué lugar tiene la CMF en la regulacion en su industria y en su empresa?

Sobre el SFA

¢, Qué opinién te merece el sistema de finanzas abiertas contemplado en la
denominada Ley Fintech?

¢ Qué expectativas tienes en relacién con la implementacion del sistema de finanzas
abiertas?

Desde tu posicién en el sector, ¢qué cambios puede traer la implementacion del
sistema de finanzas abierta?, ;,qué no se vera alterado por la implementacion del
SFA?

¢ Qué transformaciones demandara a la industria la implementacién del sistema de
finanzas abiertas? (cambios a nivel operacional)

¢ Qué caracteristicas del contexto nacional ayudan a comprender la importancia de
contar con un sistema de finanzas abiertas?

¢ Qué elementos del contexto nacional pueden dificultar el funcionamiento del
SFA?

¢ Cree usted que la implementacion del Sistema de Finanzas Abiertas (SFA)
tendra incidencia significativa en...

la competencia?, ;de qué forma?

la innovacion?, ¢ de qué forma?

la inclusion en el sistema financiero?, ¢ de qué forma?

¢, Qué influencia cree que tendra el SFA en otros mercados una vez que se
encuentre totalmente implementado?

¢ Qué influencia cree que tendra el SFA en otros actores del sistema financiero
una vez que se encuentre totalmente implementado?

¢, Qué rol puede tener la educacion o la capacitacion para contribuir a un consumo

seguro de los productos y servicios que ofrecen las fintech en Chile.



Cierre

¢ Hay algun aspecto que no hayamos abordado y que te parezca relevante
mencionar?

¢ Qué te parecio la entrevista? ¢ Tienes alguna duda?

Muchas gracias por responder a esta entrevista.
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