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P E R M I S O L O G Í A

—¿Qué le impidió a su equipo hacer goles, cuando venía jugando tan bien?
—Fue en el segundo tiempo, cuando Monumentos Nacionales encontró

unos chuteadores del siglo XVI debajo del arco contrario. 

La Comisión para el Mercado Financiero resolvió
postergar por un año la entrada en vigencia de
una disposición que eliminaba las tarjetas de co-
ordenadas como mecanismo de autenticación

para pagos y transacciones electrónicas. Las protestas de
numerosos usuarios, especialmente personas mayores
que tienen dificultades para adaptarse a la digitalización
que implica la medida, sin duda influyeron en la decisión.
Pero no solo ese grupo etario había hecho presentes los
problemas que experimentarían, sino también reclama-
ban otros sectores que representan situaciones menos ha-
bituales, pero de cierta im-
portancia. Entre estos, quie-
nes viajan o residen fuera de
Chile, pero igualmente de-
ben hacer transacciones con
sus fondos bancarios en este
país. Asimismo, se presen-
taron situaciones en que el titular de una cuenta ha conce-
dido un poder y el apoderado puede haber quedado ex-
cluido de operar. Todos estos casos ameritan considera-
ción de parte de la autoridad y por ello cabe celebrar la
decisión de darse el tiempo, tanto para revisar las normas
como para que los afectados puedan adaptarse. La banca,
igualmente, tendrá la oportunidad de diseñar mecanis-
mos de adiestramiento y preparación para sus clientes
con más dificultades. 

Pocas dudas caben sobre la necesidad de proteger a
los usuarios, en una época en que parecen estar aumen-
tando los grupos delictuales y los mecanismos que em-
plean suelen ser muy dinámicos. Es necesario, pues, mo-
dernizar las operaciones bancarias y la digitalización es
parte de ello. La seguridad en estas materias debe tomar

precedencia sobre muchas otras consideraciones, pero
debieran buscarse mecanismos que sean lo más amplia-
mente aceptados. En esta tarea, podrían estudiarse mo-
dos de probar las nuevas tecnologías y proceder en forma
pronta, pero pausadamente. Si el problema por el que
han protestado muchos es uno de adaptación, es posible
que se pueda superar solo con plazos más generosos. 

Con todo, la ampliación de los mecanismos digitales
está obligando de un modo indirecto a que toda persona
deba tener un teléfono celular con ciertos mínimos de in-
teligencia y capacidades. No está claro que eso sea hoy

posible sin excluir a grupos
importantes. Pero como se
va imponiendo gradual-
mente la idea de que no hay
chileno que no tenga uno de
esos aparatos, también se va
extendiendo la necesidad de

contar con ellos, incluso, para poder estacionar un auto
en algunas calles. En este ámbito también se han impues-
to medidas sin mayor gradualidad, con cierto grado de
complejidad y a menudo con fallas iniciales. Siendo un
caso distinto, ello tiene similitudes con lo ocurrido en el
aeropuerto de Santiago, donde se adquirieron tótems que
deberían haber mejorado la experiencia de los usuarios,
pero ha sucedido precisamente lo contrario. 

La necesidad de ir modernizando diversas activida-
des no puede eludirse, en particular si así se mitigan ries-
gos y se hacen más seguros los trámites. Pero es necesario
proceder con mucha cautela, porque de lo contrario pue-
den producirse reacciones adversas de los usuarios, lo
que terminará por afectar a las empresas y servicios que
con buenas intenciones los han implementado. 

Asumir sin matices que todos los chilenos

tienen un teléfono inteligente puede terminar

excluyendo a grupos relevantes.

Tarjetas de coordenadas

El Banco Central inició ayer un programa de acumu-
lación de Reservas Internacionales vía compras de
divisas a razón de 25 millones de dólares diarios
por los próximos tres años, con el objetivo de acu-

mular algo más de 18 mil millones de dólares. La funda-
mentación esgrimida es razonable, y busca fortalecer la po-
sición de reservas internacionales como resguardo de la es-
tabilidad financiera. La incertidumbre externa y local ha in-
crementado la volatilidad cambiaria, y eventos de iliquidez
en mercados de moneda extranjera podrían hacerse más co-
munes. Tener una base de reservas más sólida asegura un
mayor espacio de respuesta
del Banco Central.

Las reservas internacio-
nales del Banco Central de
Chile son hoy algo inferiores a
los 47 mil millones de dólares, lo que sitúa a Chile en el grupo
de países con menos reservas como porcentaje del PIB. La
estabilidad macroeconómica y la credibilidad del esquema
de flexibilidad cambiaria vigente no indican que la situación
sea particularmente preocupante, pero la incertidumbre sí
sugiere que es prudente aumentar las reservas. Hasta ahora,
el banco se ha apoyado principalmente en una línea de liqui-
dez con el Fondo Monetario Internacional, pero los costos de
esta y las eventuales dudas sobre su mantención indefinida
hablan de la razonabilidad de acumular reservas.

El anuncio es, sin embargo, sorpresivo, toda vez que
la situación cambiaria, sin ser particularmente compleja,
refleja un peso que está significativamente más deprecia-
do que su promedio histórico. Aunque, creíblemente, el
Banco Central inicia este programa —así como otros en el
pasado— con el objetivo de acumular reservas y no con
un objetivo cambiario (el procedimiento predefinido de
compra así lo refrenda), las adquisiciones se harán en el
contexto de un peso débil.

Una interpretación de esto es que el Central percibe
que existe cierta urgencia de acumular reservas por razo-

nes de estabilidad en el siste-
ma de pagos, lo que se justifi-
ca más allá de los costos in-
volucrados. Otra explica-
ción, compatible con la

anterior, es que resulta necesario sincerar la nueva reali-
dad del peso. En efecto, las comparaciones con promedios
históricos del valor del tipo de cambio real han perdido
validez, toda vez que la menor productividad y crecimien-
to, la mayor deuda fiscal y la pérdida de fortaleza como
país a partir de octubre de 2019 requieren de un peso más
depreciado. Así, un tipo de cambio de 970 pesos por dólar
aparece como depreciado desde una perspectiva histórica,
pero no necesariamente lo es cuando se consideran los
nuevos fundamentos de la economía chilena.

A la luz del contexto, parece estimarse

necesario sincerar la nueva realidad del peso. 

Intervención cambiaria del Banco Central D o n a l d
Trump celebró
ayer nuevamente
el “Día de la Libe-
ración”, el 2 de
abril, el anuncio de
la más radical alza
de aranceles en
cerca de 100 años,
en la gran depre-
sión de 1929.

El caos provo-
cado lo forzó a
prorrogar su aplicación por 90 días,
hasta llegar a “acuerdos” con más de
100 países. Solo están pendientes
China y México, e intentos de exen-
ciones especiales. Desde el viernes ri-
gen a las exportaciones a Estados
Unidos aranceles básicos y “recípro-
cos”, elevados desde un promedio
de 2% y 3% a 18,6%; en algunos ca-
sos, hasta 50%.

E s t a v e z s e
equivocaron los
que sostienen que
Trump fanfarronea
y luego se acobarda
(“Trump always
chickens out”, TACO). También los
que anticipaban una “guerra comer-
cial”. Finalmente, no ha habido re-
presalias de los países afectados. 

Se sabe que en estos días Trump
habría tomado contacto con nume-
rosos jefes de Estado para darles
tranquilidad en la relación bilateral.
No hay noticia de que lo hiciera con
el Presidente Boric, lo que es natu-
ral, considerando que nuestro man-
datario afirmó públicamente: “el se-
ñor Trump representa todo a lo que
me opongo”

Chile, al igual que varios otros
países, como Argentina y Perú, que-
dó en 10%. Nos favoreció el superá-
vit en favor de EE.UU. y, por más de
50 años, la ausencia de barreras a las
importaciones norteamericanas. A la
vez quedaron eximidas las exporta-

ciones de cátodos, por ahora. 
El consenso es que Trump, con

su reforma, ha infligido un daño for-
midable a la economía norteamerica-
na, al comercio internacional, a las
economías de sus socios —algunos,
aliados— y al poder adquisitivo de
sus electores, arriesgando su popula-
ridad. Más aún, se sostiene que, por
los efectos inflacionarios de los aran-
celes, que encarecen los productos
importados, Trump comenzará a de-
clinar hasta una impopularidad in-
sostenible, perdiendo próximamen-
te el control del Congreso. 

Justo es comparar y recordar
que hace varias décadas, liderado
por los ministros Jorge Cauas y Ser-
gio de Castro, Chile desmontó las ba-
rreras arancelarias poniendo fin a
prohibiciones a las importaciones de
determinados productos extranje-

ros, rebajando y eli-
minando derechos
aduaneros que llega-
ban hasta el 300%.
Así, se optó por un
arancel uniforme y
efectivo del orden

del 2%, con la sola excepción del alza
al 30% por el ministro Luis Escobar
Cerda (1984-1985). Su sucesor, Her-
nán Büchi, revocó el alza, benefician-
do a los chilenos con menor inflación
y libre comercio. Adicionalmente,
con la Constitución de 1980 y la Ley
18.525, el Presidente de la República
perdió la facultad de fijar por decreto
los aranceles, como lo está haciendo
Trump, amparado por dudosas fa-
cultades, que omiten el mandato
constitucional de la aprobación par-
lamentaria de los impuestos.

Cerca de 50 años atrás, Chile
realizó lo inverso a Trump, una au-
téntica liberación de aranceles, en be-
neficio del bienestar de los chilenos y
de nuestra inserción al mundo.

C O L U M N A  D E  O P I N I Ó N

Cerca de 50 años

atrás, Chile realizó lo

inverso a Trump.

Si desea comentar esta columna, hágalo en el blog

Por
Hernán Felipe
Errázuriz

La otra liberación 
de aranceles

Destinos turísticos nos han traído a Za-
ragoza, ciudad llamada así por derivación
de su denominación original romana, Ce-
saraugusta, bañada por el caudaloso río
Ebro, cuyo nombre
dio origen al de la
Península Ibérica.
Hoy visitamos la Al-
jafería, palacio islá-
mico transformado
en cristiano medie-
val luego de la Re-
conquista y que aho-
ra alberga a las Cor-
tes de Aragón. En el
lugar se encuentra
una exposición de
pinturas del zarago-
zano Goya, a quien
se considera precur-
sor de la pintura contemporánea. Miran-
do los cuadros, veo con sorpresa uno que
se denomina “La letra con sangre entra”.
Es un cuadro crítico del sistema de educa-
ción de entonces, mostrando una escuela
en la que el maestro azota a un alumno
con las nalgas al aire e inclinado para reci-
bir el castigo. Al ver el cuadro, le comento

a mi mujer que, en los tiempos actuales,
quizás el cuadro crítico de un Goya chileno
consistiría en un profesor siendo azotado
en las nalgas por un alumno con overol

blanco y sosteniendo
en la mano una mo-
lotov. 

Luego leo sobre la
sordera repentina
que aquejó al pintor y
que habría de cam-
biar su visión del
mundo, sumergién-
dolo en una época os-
cura, desplazando su
obra hacia criaturas
fantasmagóricas,
brujas y representa-
ciones demoníacas.
En eso noto que mi

mujer observa con suspicacia los audífo-
nos que debo usar como buen sordo, y me
pregunta si mi pérdida auditiva me ha su-
mergido también en una época obscura.

“En ese caso tú serías mi bruja”, le res-
pondo. 

D Í A  A  D Í A

Zaragoza 

R. RIGOTER

T E M A S  E C O N Ó M I C O S

Las más recientes estimaciones del
Ministerio de Hacienda ubican el ba-
lance efectivo del gobierno central pa-
ra 2025 en -1,5% del PIB. En cuanto al
balance cíclicamente ajustado, que se-
para el impacto del ciclo económico, el
déficit se eleva a 1,8%. Esta última cifra
implica que el descalce entre ingresos
(ajustados) y gastos superaría los
6.200 millones de dólares (tipo de
cambio: $ 970). Tanto la magnitud co-
mo la evolución del déficit en los últi-
mos años explican las constantes aler-
tas de expertos respecto de nuestras
cuentas fiscales. El actual gobierno es
responsable de no haber realizado es-
fuerzos adicionales en esta materia.

Por eso, la próxima administración
tendrá la obligación de realizar un
ajuste fiscal significativo. Y su punto
de partida será desafiante, pues se an-
ticipa que heredará un déficit cíclica-
mente ajustado cercano al 1,1% del PIB
para 2026, lo que habilitaría una con-
vergencia a un equilibrio fiscal no an-
tes de 2029. De hecho, se estima que
las holguras presupuestarias negati-
vas que el actual gobierno dejará a su
sucesor superarán los US$ 14.000 mi-
llones. Sin embargo, en función de la
evolución de la ejecución presupues-

taria y de los ingresos este año, suma-
dos a los importantes pasivos contin-
gentes asociados a la reforma previ-
sional y el eventual impacto de inicia-
tivas que se discuten en el Congreso
—por ejemplo, el FES—, los descalces
pueden ser aún mayores.

En este contexto, será especialmen-
te relevante la discusión del proyecto
de Ley de Presupuesto 2026. En el pa-
sado, ante la ausencia de crisis o even-
tos extraordinarios (como la pande-
mia), la conformación del último pre-
supuesto de una administración im-
plicaba cierto grado de continuidad.
Pero, dada la salud de las cuentas fis-
cales, debilitadas por la reiterada inca-
pacidad del actual gobierno para
cumplir sus metas autoimpuestas, esa
tradición probablemente se romperá. 

Para anticipar el guarismo que po-
dría ser planteado en el proyecto que
se discutirá en octubre, cabe recordar
lo ocurrido con la Ley de Presupuesto
2025. En aquella oportunidad, el pro-
yecto inicial presentado por Hacienda
implicaba un crecimiento del presu-
puesto de 2,7% respecto de la ley
aprobada en 2023. Pero, ante las bajas
expectativas de crecimiento y la ten-
dencia del déficit, en la comisión mix-

ta del Congreso se acordó reducir la
expansión a un 2%.

Durante 2025, las cifras fiscales han
mostrado que tal ajuste podría haber si-
do insuficiente. Los errores en las pro-
yecciones de los ingresos estructurales
en que ha incurrido la Dirección de Pre-
supuestos, sumados a sus fallas en las
estimaciones de recaudación, han re-
dundado en el abultamiento del déficit.
Entonces, la autoridad ha debido desa-
rrollar acciones correctivas e incluso
publicar una extraordinaria y cuestio-
nada modificación de sus propias me-
tas fiscales, un precedente que no debe
ser repetido, ni menos normalizado.

Así, el escenario para discutir el
porcentaje en que es posible expan-
dir el gasto público responsablemen-
te parece restrictivo. A esto se agre-
gan proyecciones de crecimiento
económico más bien acotadas. El
Banco Central apunta a un rango del
2-2,75% para este año y de 1,5-2,5%
para el siguiente, no muy distante de
nuestro crecimiento tendencial. Por
ello, parece fiscalmente responsable
una expansión real del gasto para
2026 por debajo del 2%. Es el costo
heredado que enfrentará el siguiente
gobierno.

El desafío fiscal del nuevo gobierno
La discusión del Presupuesto de la Nación para 2026 ofrecerá la oportunidad de realizar una
revisión profunda de la estructura del gasto público. Paradójicamente, esto también puede facilitar
un eventual ajuste tributario que aumente nuestra competitividad.

¿Es factible reducir impuestos?
En este complejo escenario, la aban-

derada comunista, Jeannette Jara, y su
equipo han cuestionado repetidamen-
te a quienes plantean la posibilidad de
reducir impuestos. Específicamente, y
sin reparar en la responsabilidad de su
propia coalición por las actuales cir-
cunstancias fiscales, han dicho que se-
ría irresponsable reducir el impuesto
corporativo, dadas las obligaciones de
gasto. Pero precisamente la necesidad
de recortar el gasto de forma significa-
tiva —partiendo con el presupuesto
2026— ofrece una oportunidad. 

Para evaluarlo, es necesario primero
cuantificar el impacto recaudatorio de
disminuir, por ejemplo, en un punto
porcentual el impuesto corporativo,
que en la actualidad alcanza el 27% (el
promedio de la OCDE es de 23,9%). 

Según los datos de Impuestos In-
ternos, en 2024 los ingresos asocia-
dos al impuesto de primera categoría
representaron el 21,1% del total de los
ingresos tributarios, equivalente a
11.786.148 millones de pesos. Así, un
cálculo grueso y de referencia indica
que por cada punto se recauda cerca
de US$ 450 millones. De esta forma,
reducir la tasa de primera categoría
actual al promedio OCDE tendría un
costo anual cercano a los US$ 1.500
millones (0,45% del PIB). Por cierto,
el eventual efecto sobre el crecimien-
to de la economía que tendría esta
medida podría compensar parte de
ese monto.

Luego, es necesario preguntarse si,
incluso considerando nuestra situa-
ción fiscal, sería posible solventar un

ajuste impositivo de dicha magnitud.
En el pasado, esfuerzos puntuales de
recortes han superado los US$ 500
millones, por lo que un trabajo siste-
mático, centrado en medidas contra el
mal uso de recursos y en la revisión de
los sueldos del Estado, podría incre-
mentar esa cifra. Y fuentes posibles de
ahorro son también los programas pú-
blicos con evaluación deficiente, que
se estima significan gastos superiores
a los US$ 14 mil millones al año. 

En definitiva, no cabe duda de que
será necesario un esfuerzo significati-
vo para recobrar los equilibrios fisca-
les. Pero es posible implementar un
diseño inteligente, que combine ajus-
tes de gastos y recortes de impuestos,
incluso durante el primer año del si-
guiente gobierno.
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