
Los medios de pago serán una
prioridad para el Banco Central
este año. Así lo expresó su presi-
denta, Rosanna Costa, durante
su exposición en el reciente Chi-
le Day, donde además agregó
que uno de los ejes en este enfo-
que serán los llamados stable-
coins.

Se trata de activos digitales,
que al igual que las criptomone-
das “tradicionales”, utilizan tec-
nología blockchain, como se ha
nombrado al registro virtual que
canaliza sus transacciones. En la
práctica, funciona como una ba-
se de datos compartida que usa
encriptación para proteger las
operaciones.

En comparación con algunos
de los activos más “comunes”
como bitcóin o Ethereum, tienen
una diferencia fundamental des-
de el punto de vista financiero:
cuentan con un valor de referen-
cia real que suele anclarse a mo-
nedas estables, como el dólar.
Desde el punto de vista operati-
vo, mientras bitcóin presenta
una alta volatilidad en su valori-
zación y muchas personas lo
transan en busca de rentabili-
dad, los stablecoins suelen usar-
se como “puente” entre el dine-
ro digital y el real, o bien para
concretar ciertas operaciones
con una agilidad mayor a la que
ofrece el sistema financiero tra-
dicional.

¿Por qué regular?

Uno de los usos más comunes

de este tipo de activos son las
operaciones desde y hacia el ex-
tranjero, como el envío de reme-
sas. De hecho, un análisis de Bos-
ton Consulting Group (BCG) de
enero recién pasado, constata
que cerca del 40% de las opera-
ciones que usan este tipo de ins-
trumentos corresponde a opera-
ciones transfronterizas entre
empresas, un 25% corresponde a
remesas entre personas natura-
les, y otro 25% se concentra en el
pago de servicios digitales.

De acuerdo con Gonzalo
Troncoso, managing director y
partner en BCG, la regulación en
este ámbito es relevante, dado
que “la alternativa no es ‘no te-
ner stablecoins’, es ‘tener stable-
coins sin reglas’, y ese sería el pe-
or de los dos mundos”. Lo dice
porque las transacciones con es-
ta moneda han crecido con fuer-
za en otros países, lo que define
como “una suerte de dolariza-

ción digital que poco a poco va
permeando en la población”. Si
no se regula, agrega, se termina
desprotegiendo a los usuarios y
se deja de percibir ingresos
transfronterizos.

La propia Rosanna Costa fue
clara con los objetivos que persi-
gue una eventual regulación en
esta materia, para la cual solici-
taron asistencia del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI).
Considerando que los emisores
deben contar con una canasta de
activos que respalde el valor de
referencia de los stablecoins,
uno de los focos estará en esta-
blecer “requisitos de estabilidad
y liquidez para los activos de
respaldo”, dijo.

Mirada de la industria

Desde FinteChile, su directo-
ra ejecutiva, Josefina Movillo,
cree que los stablecoins ya son

“una realidad global”, y el desa-
fío ahora es una regulación ade-
cuada: “Una aproximación ex-
cesivamente restrictiva dejaría a
Chile atrás y empujaría la inno-
vación hacia espacios menos tra-
zables, que es justo lo que quere-
mos evitar”, sostiene. Destaca
que “contar con regulación per-
mitiría incorporar estas opera-
ciones dentro de un entorno su-
pervisado y con trazabilidad”.

Juan Antonio Figueroa, direc-
tor ejecutivo de ChilePay, tiene
una mirada similar: “Anticipar-
se es más apropiado que reaccio-
nar”. A su juicio, “los nuevos ac-
tivos digitales tienen potencial
para ampliar el acceso a servi-
cios financieros y aumentar la
eficiencia operacional —objeti-
vos que Chile ya persigue en su
agenda de pagos—, pero su de-
sarrollo sin regulación puede
también generar riesgos para la
estabilidad financiera”.

Stablecoins: A quién benefician los
activos digitales que el BC busca regular

J. AGUILERA 

LA PRESIDENTA DEL EMISOR FIJÓ ESTA AGENDA COMO PRIORIDAD PARA ESTE AÑO

Desde la industria ven con buenos ojos que se avance en esta materia para ampliar el perímetro de

regulación, aunque su beneficio inmediato se acota principalmente a operaciones internacionales.

Rosanna Costa, presidenta del
Banco Central.
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Juan Antonio Figueroa,
director ejecutivo de ChilePay.

Josefina Movillo, directora
ejecutiva de FinteChile.

La alerta llegó desde la propia Re-
finería Aconcagua. A mediados
de enero, dice Julio Friedmann,
gerente general de Enap, lo que

llegó hasta su oficina era “más bien un
indicio” sobre “los datos que estábamos
reportando”: información ambiental
que la estatal debía entregar a la autori-
dad y en la que había “un problema”.

Correspondía a “inconsistencias sig-
nificativas y discrepancias”, comenta
Friedmann a “El Mercurio”, en las emi-
siones totales de dióxido de azufre (SO2)
y en la eficiencia de recuperación de azu-
fre, dos variables asociadas al Plan de
Prevención y Descontaminación At-
mosférica —PPDA— que rige para Con-
cón, Quintero y Puchuncaví.

Friedmann dice que el antecedente
fue levantado por un ejecutivo de la refi-
nería, que escaló por la línea interna y
que el 16 de enero informó al directorio.
El 23, la mesa realizó una sesión extraor-
dinaria. “Contratamos inmediatamente
una empresa internacional muy recono-
cida para llevar todo este escrutinio y
análisis forense externo”, afirma.

Enap sostiene que no hubo afectación
a la salud de las personas y que no se re-
gistraron superaciones de las normas de
calidad del aire para SO2. Asegura que
no hay “incumplimientos”.

—Si no hay incumplimiento, ¿por qué

es “grave” lo ocurrido?
“Es grave porque hemos detectado

una inconsistencia en los datos que se le
reportaron a la autoridad ambiental”.

Agrega: “En el tema de reportabilidad
ambiental tenemos que ser absoluta-
mente fidedignos”. Según Friedmann, la
ruta que se siguió quedó definida el 23 de
enero, cuando el directorio era presidido
por Gloria Maldonado, y fue seguida en
sesiones posteriores hasta el 28 de abril,
ya con Cristián Muga en la presidencia.

Con el sustento que el directorio con-
sideró suficiente, se resolvió presentar
una denuncia ante el Ministerio Público
e informar a la Superintendencia del Me-
dio Ambiente. “El gobierno corporativo
aquí funcionó desde el primer momen-
to”, enfatiza Friedmann.

—Usted tendrá una respuesta prelimi-
nar: acción u omisión, ¿qué es lo que es-
tuvo detrás?

“Nosotros, a partir de la información
preliminar que tenemos de los resulta-
dos de esta investigación externa, sí pu-
dimos observar que estas inconsisten-
cias eran efectivamente tales y, por lo
tanto, por eso fue que acudimos al Mi-
nisterio Público, para que fuera el Minis-
terio Público el que determinara si esas
conductas o aquello que ocurrió tiene ca-
rácter de delito o no”.

—No le pregunto si hay delito. Le pre-
guntaba si esa inconsistencia se debe a la

acción de alguien o a la omisión en al-
guna de las cadenas de decisión.

“Cuando vemos esta situación, que
primero parte con un tema bien pun-
tual, y empezamos a entender la forma
como se medían estos datos, cómo se
reportaban y también cómo se reporta-
ban en el pasado, cómo funciona el
PPDA, los propios números y fórmulas
que el propio PPDA contenía desde
2019, a nosotros nos surgen múltiples
preguntas que todavía estamos en el
proceso de responder”.

—Es complicado comprender que
Enap no supiera lo que hacía o que
ahora tenga que entender lo que hacía.

“Yo me estoy refiriendo principal-
mente a que nosotros tenemos que par-
tir de la base, y queremos ser aquí extre-
madamente transparentes, de hacer un
análisis forense profundo. Por lo tanto,
entender incluso si todo lo que había
que reportar fue reportado, cómo se
calculaban los números. Efectivamen-
te, tenemos procesos internos donde to-
da esa información se calculaba, se de-
tallaba y se reportaba. Nosotros, a par-
tir de lo que pasó, a partir de lo que ob-
servamos y a partir de estas
inconsistencias que detecta-
mos, decidimos hacer una re-
estructuración profunda,
que venía ya en marcha en
ambas refinerías, solo que
aquí lo ampliamos también

al área en cuestión”.

—Desvincularon personas.
“Dentro de ese proceso de reestruc-

turación, también desvinculamos per-
sonas que tenían que ver con esta área”.

—¿Quién llenaba los datos?
“No puedo darle nombres de quién lo

hacía, pero claramente en todo ese pro-
ceso participan funcionarios nuestros”.

—Siempre hay dos posibilidades: o ha-
bía una omisión negligente en no haber
entregado los datos que correspondían,
o había una acción deliberada por adul-
terarlos.

“Eso es lo que estamos investigando”.

—¿Y qué cree usted que ocurrió?
“Yo tengo hipótesis, pero aquí quiero

ser súper responsable. En todos los casos
donde hemos tenido investigaciones in-
ternas, hemos respetado permanente-
mente la seriedad y la responsabilidad
de la investigación”.

—La ley de delitos económicos incluye
sanciones eventuales a los responsa-
bles de la empresa, y no solo al indivi-
duo en particular que haya cometido un

presunto delito. ¿Está preparado us-
ted para enfrentar la justicia si lo

convocan?
“Absolutamente. Estamos

extremadamente tranquilos
al respecto. Acá yo creo que
los que tienen que estar ner-
viosos en el país son los
delincuentes, no aquellos
que cumplen. Eso es lo
que la investigación y el
Ministerio Público
también van a tener
que determinar si
fue el caso. Pero
quiero ser súper cla-
ro: el gobierno cor-
porativo aquí fun-
cionó desde el pri-

mer momento”.
Consciente de su fra-

se, dirá después: “Hablo de
los delincuentes en general.

No me estoy refiriendo con esas
palabras a nuestros trabajado-
res ni a las personas que se han
desvinculado”.

—¿Va a seguir en su cargo?
“Como esta empresa se ri-

ge en múltiples dimensio-
nes, igual que cualquier so-
ciedad anónima, así lo esta-
blece nuestra ley, y esta es
una de ellas, este es un car-

go de decisión del directorio.
Y mientras cuente con la con-
fianza del directorio, estoy en
este cargo”.

“Los que tienen que estar nerviosos en el país
son los delincuentes, no quienes cumplen”

EDUARDO OLIVARES C.

JULIO FRIEDMANN, GERENTE GENERAL DE ENAP:

El alto ejecutivo dirige una empresa que reporta utilidades récord, pero que en enero enfrentó un episodio por

“inconsistencias” en sus reportes ambientales que la propia firma califica de “graves”. 
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Un tanque de oxígeno llegó
para las acciones de los bancos
del IPSA. Tras una marcada ra-
cha bajista del sector (con caída
de -21% promedio desde sus
máximos de febrero), estas ac-
ciones repuntaron con fuerza el
jueves. Banco de Chile lideró los
avances con un salto de 5,3% (su
mayor alza diaria en más de
cuatro años). BCI trepó 4,27%,
mientras Santander Chile ganó
3,44%. Solo Itaú Chile retroce-
dió -0,19%.

La explica-
ción es com-
partida entre
analistas: utili-
dades sobre lo
esperado en abril, de la mano de
la mayor apreciación de la UF.
En promedio, las ganancias de
abril de los bancos IPSA salta-
ron 27% en doce meses.

“La dinámica de la UF sigue
siendo un factor clave para los
bancos chilenos”, destaca Cre-
dicorp Capital. “Los ajustes re-
cientes en los precios del petró-
leo y su impacto en la inflación
de corto plazo se espera que
apoyen al sector”, advierte. Pro-
yecta un escenario de inflación
de fin de año superior al 4,0% y
una tasa de política monetaria
manteniéndose en 4,5%.

El segundo trimestre

En ese marco, abril sería solo

el comienzo de un positivo se-
gundo trimestre. “Datos preli-
minares de mayo apuntan a un
alza importante en la inflación,
lo que sugiere un rebote signifi-
cativo en los ingresos indexados
en los próximos meses”, ade-
lanta Credicorp. 

El mercado celebró así lo
que varios estrategas ven co-
mo un adelanto de mayo y ju-
nio.

“Si bien es prematuro tener
visibilidad del trimestre com-
pleto, la alta inflación esperada

p a r a m a y o y
junio debería
continuar apo-
yando resulta-
d o s p o s i t i -
vos”, apunta

JP Morgan.
“Este desempeño refuerza

nuestra tesis sobre la alta sensi-
bilidad de los márgenes de in-
terés ante el escenario inflacio-
nario actual, lo que ofrece un
soporte alcista para las proyec-
ciones del año”, agrega BCI
Corredores de Bolsa.

El consenso proyecta un cre-
cimiento interanual modera-
do para el segundo trimestre:
Itaú Chile lideraría con utili-
dad estimada de $116.896 mi-
llones (+22%), seguido de BCI
y Banco de Chile (ambos +6%,
e n $ 2 7 5 . 7 6 2 m i l l o n e s y
$322.872 millones respectiva-
mente). Para Santander Chile,
se proyecta $287.079 millones
(+5%).

El mercado “saborea” el
beneficio de la inflación
en los bancos en bolsa

MARÍA JOSÉ HALABI

PROYECCIONES PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE:

El sector bancario tuvo buenas jornadas bursátiles

tras informar sus resultados.

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

La estatal obtuvo utilidades por US$ 200 millones en el primer
trimestre, un alza de 55% anual; el Ebitda subió 24%, a US$
367 millones, y la producción llegó a 2,9 millones de metros
cúbicos, el mayor nivel para un primer trimestre desde 2022.
ENAP informó que el resultado no está asociado a situaciones
transitorias de mecanismos de estabilización de precios ocurri-
das en marzo.
“Fue un primer trimestre positivo para nosotros, que además
se inserta justo después del 2025, que fue el mejor resultado
de la historia de esta compañía”, comenta Julio Friedmann.

—Un petróleo más caro, ¿es buena noticia para ENAP?
“El petróleo, el crudo, es nuestro principal costo de funciona-
miento (...). La población tiene que estar tranquila de que los
precios de los combustibles a los cuales vende ENAP tienen que
ser transparentes, no arbitrarios, no discriminatorios y eficien-
tes. Eso significa que ninguna de las ineficiencias de ENAP, o
eventuales ineficiencias de ENAP, se traspasan a los precios”.

—Pero cuando uno vea en el segundo trimestre las
utilidades de ENAP, uno va a poder asociar esas, ima-
gino, buenas utilidades a que aumentó el precio del
petróleo.
“Como los precios de venta nuestros están pegados a una

refinería eficiente de la costa del Golfo, si esos pre-
cios están altos, los precios van a estar altos. Y
efectivamente eso nos produce un viento de cola, que
ha sido el caso, por ejemplo, en abril”.

—¿Cuánto van a poder invertir ustedes?
¿Cuánto la empresa puede capitalizar o el
Gobierno les va a dejar capitalizar?
“En la junta de accionistas fuimos informados del
retiro de utilidades de un 70%. Eso es primera vez en
la historia de esta compañía que se produce ese
monto, pero también es primera vez en la historia de
esta compañía que tenemos estas utilidades. Así que
estamos hablando de terreno nuevo para ambos, para
todos”.
“Estamos trabajando con los equipos del Ministerio de
Hacienda para que ese retiro de utilidades sea de una
forma que sea compatible con nuestros propios desembol-
sos. Propusimos un plan de inversión algo mayor incluso al
que teníamos anteriormente. Propusimos un plan de inversión
de US$ 4.200 millones para el quinquenio, pero ese plan de
inversión aún está en consideración. La ley establece que tiene
que ser aprobado por el Ministerio de Hacienda, por lo tanto
está en esa etapa”.

UTILIDADES RÉCORD y el petróleo

‘‘Quiero ser súper
claro: el gobierno
corporativo aquí funcionó
desde el primer momento”.

Julio Friedmann,
gerente general
de ENAP.
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