
mediante los cuales las institu-
ciones financieras identifican a
sus clientes, por ejemplo, refor-
zando de manera particular la
seguridad en las transferencias
de fondos y en la incorporación
o modificación de
datos persona-
les”. Agregó que
“estos cambios si-
túan a Chile en lí-
nea con los están-
dares internacio-
nales vigentes so-
bre la materia y permiten
prevenir de mejor manera los
fraudes”. 

Para Luz María Waidele,
abogada y socia de Finlaw, la
normativa es lo suficientemen-

te amplia para poder facilitar el
acceso a grupos como los adul-
tos mayores, ya que la norma
exige que la autenticación del
usuario se realice mediante la
utilización de dos factores de

identificación de di-
ferentes categorías. 

“Por ejemplo, un
banco podría deter-
minar que un grupo
de personas deba
autenticarse me-
diante el uso de una

contraseña y su rostro a través
de un smartphone y, por otro la-
do, establecer que otro grupo
de personas, como los adultos
mayores, utilicen una contrase-
ña y un dispositivo token entre-

gado físicamente, lo que sería
más amigable para este grupo
en particular”, indica.

Sin embargo, los bancos no
tienen la flexibilidad para usar
métodos de autenticación que
no sean autorizados por la
CMF. “Las tarjetas de coorde-
nadas era un método razona-
ble que la autoridad ha consi-
derado que ya no son lo sufi-
cientemente seguras. La diná-
mica regulatoria no permite
que haya una flexibilidad para
hacer excepciones respecto de
personas particulares que se
encuentran en una situación
más desmedrada”, dice Javier
Díaz, socio de Barros & Errázu-
riz.

La eliminación de la tarjeta de
coordenadas como método de
autenticación por parte de la
Comisión para el Mercado Fi-
nanciero (CMF) causó molestias
y reclamos entre algunos usua-
rios del sistema bancario, espe-
cialmente pensando en aquellos
que tienen menos facilidad de
acceso a productos digitales.

Sin embargo, el origen de es-
ta medida se remonta al alza en
los autofraudes que registró la
banca el año pasado, y que en
un momento los llevó a pagar
hasta US$ 350 millones en un
período de doce meses. 

“La eliminación de la tarjeta
de coordenadas responde a una
instrucción de nuestro regula-
dor”, dijo ayer el gerente gene-
ral de la Asociación de Bancos e
Inst i tuc iones F inancieras
(ABIF), Luis Opazo. “Creemos
que es importante que nuestras
regulaciones, especialmente en
este tipo de medidas, busquen
un equilibrio entre seguridad,
pero también buscando que los
clientes tengan un adecuado
uso de estas y también que res-
ponda a las distintas realidades
en materias de pagos”, indicó.

Establecer mayores medidas
de seguridad para evitar frau-
des fue parte de la discusión
que se dio en el Congreso el año
pasado, en el contexto de la mo-
dificación a la Ley de Fraudes
por el alza en la cantidad de
personas que defraudaban a
sus bancos. En enero de 2024, la
ABIF indicó ante el Senado que
el proyecto de ley facultaba “a
la CMF a dictar estándares de
seguridad. Sin embargo, esto es
distinto al caso de España, don-
de el cumplimiento de los es-
tándares de seguridad permite
establecer la responsabilidad
del emisor”. 

Su propuesta era “establecer
un mecanismo para canalizar al
regulador (CMF) casos donde
exista evidencia de fraude o ne-
gligencia, requiriéndose para
estos efectos que el regulador
defina previamente los requisi-
tos para la autenticación refor-
zada de la operación”. 

Prevención e inclusión

Daniel García, director gene-
ral de Supervisión de Conducta
de Mercado de la CMF, explicó
el viernes pasado que el objeti-
vo de la normativa era “mejorar
los estándares de seguridad

Cambio de la CMF desató debate sobre la inclusión

Autofraudes: El origen
de la eliminación de la
tarjeta de coordenadas

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Durante la discusión del proyecto de ley para regular el alza
de autofraudes en la banca se abordó la necesidad de elevar
las medidas de seguridad.

Los dispositivos token siguen siendo permitidos por la normativa, por lo que podrían ser utilizados en reempla-
zo de la tarjeta de coordenadas. 

2024
El año pasado se dictó

la modificación a la Ley
de Fraudes.
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El Consejo del Banco Central
acordó iniciar un programa de
acumulación de reservas inter-
nacionales por un monto de
hasta US$ 18.500 millones en
un plazo de tres años, con el ob-
jeto de cambiar la composición
de las fuentes de liquidez inter-
nacional de la institución, au-
mentando los activos externos
líquidos propios.

La institución dejó claro que
“no es una intervención cam-
biaria”, ya que no busca alterar
las dinámicas del mercado de
divisas.

“Esta medida es coherente
con el régimen de metas de in-
flación y tipo de cambio flotan-
te. No busca modificar las con-
diciones financieras ni afectar el
comportamiento del mercado
cambiario, sino fortalecer la
gestión de reservas internacio-
nales como parte de las funcio-
nes permanentes del Banco, en
resguardo de la estabilidad fi-
nanciera”, señaló en un comu-
nicado.

En esa línea, el economista je-
fe de Scotiabank, Jorge Selaive,
estimó que el impacto en el
mercado cambiario “será me-
nor al usual”.

Las reservas internacionales
son un seguro frente a la mate-
rialización de riesgos que po-
drían afectar el normal funcio-
namiento de los mercados en di-
visas, para lo cual son invertidas
en activos seguros y de elevado
nivel de liquidez, para ser usa-
das de manera lo más eficiente
posible cuando sea necesario.

A julio de este año, la posi-
ción de liquidez en moneda ex-
tranjera a la que podría acceder
el banco ascendía a US$ 68.000
millones, equivalentes a un
20% del PIB. De ese monto, las
reservas internacionales ascen-
dían a US$ 46.400 millones,

equivalentes a 13,7% del PIB. 
El programa se activará el 8

de agosto y contempla la acu-
mulación de reservas por hasta
US$ 25 millones diarios con
compras, a través de una venta-
nilla dirigida a los participantes
del mercado cambiario formal;
se ejecutarán previo a la apertu-
ra del mercado y se liquidarán al
tipo de cambio observado, in-
formado al final de la jornada y
que se publica el día hábil si-
guiente en el Diario Oficial. Al
disponerse una ventanilla no
habrá competencia a través del
precio, ya que el valor del dólar
observado es desconocido al
momento de la postulación.

Por ello, Selaive ve un efecto
acotado, por lo que “no espera-
ría más de $5/10 sobre el tipo de
cambio”. 

Con adquisiciones diarias
por hasta US$ 3.125 millones
por semestre, el banco apunta a
acumular alrededor de US$
18.500 millones durante los tres
años de vigencia del programa. 

Consultado al respecto, el
economista jefe del Banco de
Chile, Rodrigo Aravena, desta-
ca que la forma fue adecuada. A
su juicio, un programa de acu-
mulación de reservas debe te-
ner tres características, la pri-
mera de ellas, ser sorpresivo, y
no había elementos que permi-
tieran anticipar esta medida. Lo
segundo, el tamaño de la inter-
vención o monto material. Lo
otro es la flexibilidad de la me-
dida. “Es un monto importante,
pero en un plazo largo, lo que
permite que los montos diarios
sean pequeños y no tengan im-
pacto distorsionador en el mer-
cado cambiario”, sostiene. Con-
sidera que el actual nivel de re-
servas es bajo, tomando en
cuenta que el país tiene funda-
mentos más debilitados, un
riesgo más alto y niveles eleva-
dos de deuda pública.

Por un total de US$ 18 mil millones:

Banco Central anuncia
plan de acumulación de
reservas internacionales
por tres años

Con el objeto de cambiar la composición de las
fuentes de liquidez internacional de la entidad.

LINA CASTAÑEDA

El programa se activará el 8 de agosto y contempla la acumulación de re-
servas por hasta US$ 25 millones diarios.
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Después de 40 meses o poco
más de tres años de descensos
continuos, la actividad de la cons-
trucción registró su primer tri-
mestre con cifras en azul. Si bien
la debilidad del sector inmobilia-
rio se refleja en una baja de los
permisos de edificación y en la ge-
neración de empleo sectorial,
otros ámbitos de esta industria co-
mo la infraestructura están empu-
jando al alza algunos indicadores.

El Índice Mensual de Activi-
dad de la Construcción (Imacon)
subió 3,07% anual en junio, si-
tuándose en 89,82 puntos. Ese
incremento se suma al avance de
0,64% de mayo y 0,32% de abril
pasado, completando el aumen-
to en el trimestre. Esto no se veía
desde 2021, de acuerdo a los da-
tos de la Cámara Chilena de la
Construcción (CChC), que ela-
bora este índice. 

El Imacon se compone de va-
riables como venta de materia-
les, superficie autorizada para

edificación, consumo de cemen-
to y empleo de la construcción.

En el resultado de junio se ob-
servó un crecimiento de 16,3%
en el ítem “consumo aparente de
cemento”, mientras que la venta
de materiales al por menor subió
3% y al por mayor creció 2%. Pe-
ro empleo y superficie de edifi-
cación aprobada declinaron.

Paños fríos

Ejecutivos de empresas de la
construcción ponen paños fríos
a los datos y señalan que la mejo-
ría se explica por la baja base de
comparación del segundo tri-
mestre de 2024. 

Alfredo Echavarría, presiden-
te de la CChC, comentó que
“siempre es una buena noticia
contar con cifras azules, pese a
que este resultado tiene que ver
con una tasa de comparación
muy baja. En junio de 2024, el
Imacon retrocedió 7,4% anual,
que marcó una de las caídas más
profundas de ese año”. 

Resaltó que “una cifra azul es
mejor que una roja, pero no deje-
mos de ver el grave problema
que tenemos como país, con una
cifra de desempleo que no re-
punta, que en el caso de la cons-
trucción es muy preocupante”.

¿Dónde hay
dinamismo?

En la construcción reconocen
que la activación de proyectos de
infraestructura es el motor para el
crecimiento del consumo de ce-
mento que revela el Imacon. “Ve-
mos un repunte en la ejecución de
proyectos mineros y energéti-
cos”, sostuvo Echavarría.

A la vez, Iconstruye —la ma-
yor plataforma tecnológica del
rubro que monitorea esta indus-
tria— detectó en la primera mi-
tad de 2025 un repunte en el ini-
cio de cierto tipo de obras, debi-
do a una “incipiente reactiva-
c i ó n i m p u l s a d a p o r
infraestructura pública y pro-
ductiva”. 

Ignacio Vila, gerente general
de Iconstruye, comentó que en
el primer semestre de 2025 se
iniciaron 61 obras públicas en el
país, un aumento de 24% anual.
En esa línea, destacó, por ejem-
plo, el incremento en la ejecu-
ción presupuestaria del Ministe-
rio de Obras Públicas (MOP), en
un contexto electoral que acelera
decisiones de inversión, y el im-
pulso de los US$ 8.300 millones
en infraestructura pública con-
cesionada en ejecución. 

El presupuesto de inversión
del MOP, es decir, el destinado a
la construcción de obras, es de
$3,63 billones para 2025, de los
cuales ejecutó el 44,2% al primer
semestre, la cifra más alta de los
últimos 15 años.

“El aumento del 24% en nuevas
obras públicas ha sido clave para
contrarrestar la debilidad del mer-
cado inmobiliario, consolidando a
la infraestructura pública y conce-
sionada como el principal motor
de reactivación del sector en este
primer semestre”, sostuvo Vila.

No hay brotes verdes

Pese a mirar de forma positi-

va las cifras azules, Alfredo
Echavarría es cauteloso. “To-
mando en cuenta la grave crisis
de empleo que sufre el país, no
me parece que estemos ante
brotes verdes. Las cifras dan
cuenta de que podemos recupe-
rar la brusca caída de la inver-
sión que en los últimos dos años
tuvo cifras de decrecimiento,
pero con diferencias muy mar-
cadas al interior según el sector
del que estemos hablando. La
actividad de la vivienda sigue
rezagada, principalmente en el
área privada. No creo que sea
pertinente hablar de brotes ver-
des”, enfatizó.

Pablo Ivelic, gerente general
de Echeverría Izquierdo, co-
mentó que “se proyecta un au-
mento de la inversión minera
hacia el próximo quinquenio”,
por lo que el avance de la activi-

dad debería mantenerse en el fu-
turo. Pero indicó que “al estar
tan deprimidos el resto de los
sectores, edificación habitacio-
nal, comercial, educacional e in-
dustrial, el avance del Imacon no
será significativo”. 

Mirando hacia al cierre de
2025, el presidente de la CChC
señaló que “casi siempre los es-
cenarios de elecciones tienden a
hacer más frágiles las proyeccio-
nes de crecimiento económico,
por las incertezas que trae apare-
jado el proceso”. Añadió que
“esperamos que haya mejoras
en las ventas de viviendas, im-
pulsadas por la ley de subsidio al
dividendo. Si se mantiene la ten-
dencia que hemos visto en las úl-
timas semanas, con un alto inte-
rés de las personas por consultar
por compras, sin duda las expec-
tativas pueden mejorar”.

Apoyado en obras de infraestructura pública y privada: 

Sector de la Construcción logra su
primera alza en un trimestre luego
de más de tres años a la baja

En el sector son cautelosos y afirman que no se trata de “brotes
verdes”, aunque admiten un impulso en la minería y energía. 
MARCO GUTIÉRREZ V.

n Uso de pagos digitales alcanza récord
Chile rompió su propio récord en la adopción de pagos digitales: cada

persona realiza en promedio 374 pagos electrónicos al año, lo que re-
presenta un salto del 18% respecto a la medición de 2024, según reveló
el IV Informe de Sistemas de Pago (ISiP) presentado este martes por el
Banco Central. Esta tendencia confirma una transformación estructural
en la forma en que las personas transan en la economía local.

El informe muestra que el valor total de las operaciones digitales
—como transferencias, pagos con tarjetas y otros medios electróni-
cos— equivale actualmente al 112% del producto interno bruto, y que
el 74% del consumo de los hogares se canaliza a través de pagos con
tarjetas, en particular de débito y, en creciente medida, tarjetas de
prepago.

La presidenta del Banco Central, Rosanna Costa, señaló que estos
avances no solo reflejan un cambio de hábito entre las personas, sino
también una evolución del sistema financiero que requiere nuevos
estándares de integración. “La interoperabilidad seguirá siendo uno de
los pilares estratégicos del desarrollo del sistema de pagos”, afirmó.

En esa línea, Costa anunció que en el segundo semestre el Banco

publicará una propuesta regulatoria para perfeccionar los esquemas
aplicables a cámaras de pago de bajo valor y a los pagos con tarjetas o
sistemas equivalentes, con el fin de ampliar los estándares de interope-
rabilidad. El objetivo: cerrar brechas, reducir fricciones y facilitar el
surgimiento de nuevas alternativas de pago.

Uno de los focos del informe es el potencial de crecimiento de las
transferencias electrónicas de fondos (TEF) en el comercio. Claudio
Raddatz, gerente de la División de Política Financiera del Banco Cen-
tral, destacó el caso del sistema de pagos de BancoEstado, que permite
transacciones entre cuentas del mismo banco mediante códigos QR. A
su juicio, su impacto sería mayor si pudiera operar con otras entidades
financieras. 

A largo plazo, el Banco Central también observa con atención el
desarrollo de activos digitales tokenizados, como bonos, acciones o
bienes raíces que operen en plataformas blockchain. Este año la insti-
tución inició una prueba de concepto para explorar el uso de una Mo-
neda Digital del Banco Central (MDBC) como posible instrumento de
liquidación de estos activos digitales.
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