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a Corte Suprema ha rechazado tajantemente 

la solicitud de la Superintendencia de Salud 

en cuanto a ampliar en seis meses la aplica= 

ción del fallo por primas GES. Con ello, se ce- 

rró la puerta a la posibilidad de empalmar en 

la ley corta de isapres una solución de imple- 

mentación de ambos fallos judiciales (GES y 

Tabla de Factores), sin poner en riesgo ni la continuidad 

en las coberturas y tratamientos 
de las personas aseguradas en 

isapres, ni al sistema de salud 

como un todo. 

El fallo por tabla de factores 

tiene plazo de implementación 

hasta mayo de 2024, y sobre el 

mismo aún hay importantes discrepancias a zanjar 

entre el Ejecutivo y expertos en torno a ciertos aspec- 

tos que pueden hacer la diferencia entre la viabilidad e 
inviabilidad futura del sistema privado de salud. 

En cambio, el fallo por prima GES mandata la rebaja 

inmediata de las primas. El problema es que su imple- 

mentación tiene un efecto automático en los ingresos 

del sistema isapre, estimado por el Comité de Expertos 
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promedio de 12,7% mensual, lo que supera con creces, 

en un solo mes, a las utilidades acumuladas durante 

todo 2023. 

De acuerdo con la Constitución vigente, solamente 

el Ejecutivo puede presentar una solución al Congreso 

para lograr que el sistema privado de salud no colapse y 

que con ello no se provoque el efecto sistémico des- 

crito en innumerables oportunidades por los expertos 

durante los últimos meses. Por 
fortuna, la vía hacia una salida 

está a la vista: el mismo Comité 

de Expertos, con integrantes de 

todos los sectores, y de mane- 

ra unánime, no sólo calculó el 

impacto de este fallo, sino que 

presentó soluciones de consenso, las que a Su vez se 

basan en que la misma Corte Suprema señaló que el 

valor impuesto deja fuera aspectos relevantes para la 
atención y cumplimiento de las garantías por parte de 

las isapres de las patologías GES. 

Siendo así, parece urgente que la autoridad se haga 

parte de dichos consensos y entregue cuanto antes 

certezas al sistema de salud privado y a las más de 11 

que convocó la Comisión de Salud del Senado en un 
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¿Por qué tanta 
volatilidad del 
tipo de cambio? 

1 Banco Central, en su último Informe 

de Estabilidad Financiera, señala sobre 

el tipo de cambio que “su volatilidad 

sigue estando en la parte alta dentro 

del grupo de economías emergentes, en 

un contexto donde esta ha aumentado 

generalizadamente entre países”. Las con- 

diciones financieras se han tornado más 
estrechas, ha aumentado la fluctuación en 

el precio de activos globales, pero el peso 

chileno, recogiendo esa mayor varianza, la 

ha amplificado. 

El fenómeno no es nuevo y se observa 

con mayor claridad desde mayo de 2021 

con el tercer retiro de fondos previsiona- 

les. Más aún, no estaría acoplado con una 

mayor volatilidad de las tasas de interés 
soberanas, que han mantenido sus niveles 

de variabilidad dentro de la observada para 

un amplio grupo de economías emergen- 

tes. 
Además, tenemos la menor profundidad 

del mercado de capitales. Los activos AFP 

representaron 85% del PIB en 2020, para 

hoy ubicarse en torno a 55%. Los montos 

transados en el mercado de renta fija en UF 

alcanzan cerca de un 50% de lo registra- 

do antes de la pandemia y las emisiones 

locales de bonos se ubican por debajo de 
promedios históricos. 

La otra pieza faltante es el nivel de re- 

servas internacionales. El instituto emisor 

tomó la decisión de vender parte de ellas 

en diciembre de 2019. En enero de 2021 se 

fija como objetivo mantener reservas por el 

18% del PIB, que se lograrían acumulando 

US$ 12.000 millones. Posteriormente, se 

suspende dicho programa con un éxito par 
cial. En junio 2023 nuevamente se inicia la 

compra de US$ 10.000 millones, reciente= 
mente suspendida. Luego nos encontramos 

con 12% de reservas sobre PIB, entre las 

cinco economías con niveles más bajos. 

Asimismo, todos los indicadores de liquidez. 

en dólares se comparan peor respecto de lo 

observado al terminar la década pasada. 

Aizenman et al. (2023) exploran la 
importancia de las reservas internacionales 

como amortiguador de los choques exter 

“En Chile nos encontramos con un escenario de debilidad en 
el nivel de reservas internacionales que se conjuga a la vez 
con administradoras de fondos previsionales en actitud de 
espera”. 
nos, reconociendo los costos que significa 

mantenerlas. Esa arista de optimalidad 

es bastante conocida y lleva consigo el 

concepto de reservas óptimas: no tan pocas 
para ser un amortiguador creíble, pero 

tampoco tantas que salga demasiado caro 

mantenerlas. Pero los autores también ex- 

ploran la importancia de éstas para econo- 

millones de personas que se atienden en él. 

'mías emergentes con la robustez y solidez 

de sus instituciones financieras. Lo más 

destacable es la importancia de institucio- 

nes domésticas sólidas y profundas como 
un sustituto parcial de mayores reservas. 

Si no somos capaces de ello, entonces 

debemos mantener suficientes reservas. 

Alternativamente, si nuestro mercado 

de capitales es profundo, requerimos un 

menor colchón de liquidez. 

En Chile nos encontramos con un esce= 

nario de debilidad en el nivel de reservas 

internacionales que se conjuga a la vez con 
administradoras de fondos previsionales en 

actitud de espera. 

Las consecuencias de la excesiva 

volatilidad cambiaria son negativas para 

la formación de precios, así como para 

productividad e inversión (Eklou del FMI, 

2023). Si bien nuestro mercado asegurador 

privado de tipo de cambio es profundo, 

también es cierto que difícilmente puede 
lidiar de manera eficiente con fluctuaciones 

históricamente altas a plazos muy largos. 

Reconociendo la dificultad para el BC de 

retomar la acumulación de reservas in- 

ternacionales en el futuro cercano, parece 

indispensable cerrar pronto la reforma de 

pensiones y recuperar la solidez financiera 

institucional para reducir la volatilidad 

cambiaria y apoyar la mejora en producti- 

vidad e inversión.   
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El miedo se hizo costumbre 

1 miedo se ha vuelto una costumbre en nuestro país. Los chi- 

lenos hemos sido forzados a cambiar nuestras vidas, adaptar 

nuestras rutinas, hábitos y decisiones por la inseguridad y 

el temor. Se naturalizaron los homicidios, los robos, el uso 
de armas de fuego y el narcotráfico, a los que se han ido sumando 

nuevos delitos como los secuestros y los sicariatos. 

El diagnóstico es más que conocido: Chile vive la peor crisis de 

seguridad de su histo-ria. Frente a esto, ¿qué ha hecho el Gobierno? 

Poco y nada. Por el contrario, las actua-ciones del Ejecutivo han 

ido en el sentido contrario de lo que la ciudadanía espera y pide a 

gritos, que es más seguridad. Los discursos y declaraciones rim- 

bombantes de poco sirven si los hechos van en la línea contraria. 

¿Cuáles? 
(i) indulto a los delincuentes condenados por delitos del 18 de oc- 

tubre; (ii) pago de pensiones de gracia a personas con antecedentes 

penales; (iii) veto al proyecto de ley de usurpaciones; (iv) declara= 

ciones de la ministra Tohá distinguiendo entre tomas pa-cíficas 

y no pacíficas; (v) la irresponsable e imprudente declaración de la 

misma minis-tra a propósito del pago de rescate en el secuestro de 

un empresario de Rancagua; entre otros. 

Con estos antecedentes que están a la vista, el problema es 

doble. Por un lado, el mm 
mie-do a sufrir un delito Nos habrivamos al 

vilentosehavuelto temor a la delincuencia. 
costumbre, y por el otro o A más cocoa ¿Se CONVertIrá en una 
miedo a que la institucio- costumbre también 
nalidad encargada de esto 
no sólo no responda, sino el miedo E que las 

que agudice el problema. autoridades no se hagan 

¿Se convertirá en una cos- qa 
tumbre también el miedo cargo z 
a que las autoridades no se hagan cargo? 

Un reciente estudio de la USS muestra que el miedo a la delin- 

cuencia ha impactado a las personas y su forma de vida y hábitos 

cotidianos. Cuatro de cada cinco personas afirman que hicieron 

cambios drásticos, tales como: evitar salir de noche (85,7%); ajustar 

horarios de salida (65,7%); modificar los lugares que frecuentaban 

(56,4%); y cambiar las rutas de traslado (55,5%). Por su parte, la 

encuesta de la Fundación Paz Ciudadana evidencia el más alto ín= 
dice de temor medido históricamente (30,5% a ni-vel nacional dice 

sentirse atemorizado). 

Lamentablemente, el Gobierno, su inmovilismo y la falta de 

voluntad por evidentes obsesiones ideológicas (mismas razones por 

las que cuando eran diputados votaban en contra de todos los pro= 

yectos que buscaban fortalecer a las policías y sancionar con más 

fuerza a los delincuentes) los están pagando los chilenos honestos, 

que viven día a día atemorizados y ven restringidas sus libertades, 

al estar obligados a cambiar sus hábitos cotidianos para evitar ser 
víctimas de algún hecho delictual. 

La realidad es que sin seguridad no hay verdadera democracia, 

y no hay verdadera libertad. Al final del día los chilenos ceden sus 

libertades cuando evitan circular por ciertos lugares y a ciertas 

horas, y la democracia se debilita con cada centímetro que gana la 

delincuencia. 
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