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a inesperada renuncia de Mario Marcel al 

Misterio de Hacienda fue tanto sorpresiva, 

como motivo de inquietud para los mercados. 

Más allá de las dificultades que enfrentó en el 

cumplimiento de las metas fiscales, su ges= 

tión representó una garantía de compromiso 

con la sostenibilidad de las cuentas públicas, 

en un contexto en que, prácticamente sin excepción 

desde el retorno a la democracia, la jefatura de la cartera 

ha estado reservada para economistas de reconocidas 

credenciales técnicas y políticas, 

indispensables para contener las 

presiones de gasto y resguardar la 

solvencia fiscal, el principal activo 

Aun cuando se ha acumulado más 

de una década de déficit, el diferencial 

de tasas de los bonos soberanos frente 

a EEUU se ha mantenido entre los más bajos de los merca- 

dos emergentes. Asimismo, pese al deterioro de las cuentas 

fiscales, los inversionistas han preservado la confianza en 

la disciplina macroeconómica de Chile, lo que se traduce en 

condiciones favorables de financiamiento tanto para el Estado 

como para empresas y hogares, que acceden a crédito a costos 

inferiores a los de otros países comparables. 

El reemplazo de Marcel era una tarea compleja y desde esa 

perspectiva, el Presidente Gabriel Boric asumió un riesgo al 

designar como sucesor a Nicolás Grau, hasta entonces minis- 

tro de Economía, cuyo desempeño combina aciertos, como la 

aprobación de la Ley de Permisos Sectoriales, con controver- 
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sias como la tramitación de la ley de fraccionamiento pesque- 

ro. Carece, sin embargo, de la experiencia y trayectoria de la 

gran mayoría de ministros que han encabezado la cartera. 

El cierre de la ejecución presupuestaria en un año electoral, 

marcado por lo general por crecientes demandas de gasto, 

junto con la tramitación de la Ley de Presupuestos 2026, serán 

las tareas más exigentes que enfrentará el nuevo titular de 

Hacienda, en un marco donde los seis meses que le restan 

al Ejecutivo no ofrecen espacio para aprendizaje. Sobre lo 

primero, las presiones ya explícitas del Partido Comunista, en 

el que milita la candidata presidencial 

del oficialismo, elevan las expectati- 

vas respecto de si el nuevo ministro 

tendrá la fuerza y la convicción para 

mantener la contención de las finan- 

zas públicas. Más aún si se considera 

que, con su nombramiento y la per- 

manencia de Javiera Martínez en la 

Dipres, el Frente Amplio -cuya tradición no ha estado asocia- 

da a la prudencia fiscal- asume el control directo de la agenda 

del Gobierno en aspectos sociales, políticos y económicos. 

El Informe de Finanzas Públicas del segundo trimestre ya 

corrigió la meta de déficit ajustado por ciclo de 1,1% del PIBa 

1,8%. La prueba sobre el desempeño del ministro Grau en esta 

nueva tarea será efectivamente cumplir esa meta, lo que sig- 

nifica mantener un control estricto sobre el gasto en los meses 

que restan. Más allá de la cifra puntual, lo que está en juego es la 

señal política de que el Gobierno entregará las cuentas fiscales 

dentro de los parámetros que él mismo se ha fijado, reforzando 

la credibilidad institucional en materia de responsabilidad fiscal. 
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Tapando el sol 
con un dedo 

'odos conocemos la historia del 

Titanic, el famoso transatlántico que 

en su viaje inaugural colisionó con 

un témpano en el Atlántico Norte la 

noche del 14 de abril de 1912. Lo que pocos 

saben es que la tragedia se habría evitado 

si en el puente de mando hubiesen tomado 

en serio los mensajes enviados desde otros 

barcos esa misma noche, advirtiendo del 

peligro. 

El témpano que hoy tenemos al frente se 

llama Inteligencia Artificial. Sin embargo, 

el problema no está ni en el témpano ni en 

la IA, sino en quienes estaban en ese mo- 

mento en el puente de mando del Titanic y 

muchos de quienes están hoy en los dife- 

rentes puentes de mando del mundo. Unos 

y otros se parecen en lo mismo: negar la 

evidencia que tienen frente a sus narices y 

continuar navegando como si nada pasara. 

Los potenciales beneficios de la IA son 

tan grandes como sus riesgos. Y dentro de 

estos hay uno especialmente complejo, del 

que todos somos cómplices: el desem- 

pleo. Es tal la dimensión de lo que se nos 

viene, que preferimos hacer como que no 

existiera. ¿Y qué cuento nos contamos para 

quedarnos tranquilos? Que igual como 

ocurrió con la revolución industrial, serán 

más puestos de trabajo los que se creen que 

aquellos que se eliminen. Así lo afirman 

casi todos los estudios acerca del futuro del 

trabajo, entre ellos los de la OCDE, el Foro 

Económico Mundial y grandes consultoras. 

Mientras, la evidencia se va acumulan- 

do. Las empresas tecnológicas norteame- 

ricanas han despedido a más de 100.000 

trabajadores este año, pese a lo cual sus 

ingresos han aumentado. Los call centers 

están siendo completamente reconverti- 

dos, reemplazando a personas por bots con 

lA. La contratación de egresados de educa- 

ción superior se está haciendo más lenta y 

difícil en muchos países e industrias. Los 

“Los potenciales beneficios de la lA son tan grandes como 
sus riesgos. Y dentro de estos hay uno espectalmente 
complejo, del que todos somos cómplices: el desempleo”. 

taxis autónomos ya son una realidad y van 

ganándole terreno a los “uberistas” en 

muchas latitudes. Suma y sigue. 

Pero más allá de estos datos, es necesa- 

rio entender en qué es distinta la revolu- 

ción de la 1A de la industrial, y así no caer 

en la tentación del voluntarismo, de que 

todo se va a reordenar por sí solo. Tres fac- 

tores deberían bastar para darnos cuenta 

de la profunda diferencia: velocidad, escala 

y concentración. El desarrollo y adopción 

de la IA está ocurriendo a un ritmo sin pre- 

cedentes, lo que dificulta la reconversión. 

El impacto ocurre de inmediato a nivel 

global y en casi todas las industrias, lo que 

no permite refugiarse. Y los recursos, el 

talento y el poder se van concentrando en 

unas cuantas empresas tecnológicas, lo 

que limita la capacidad reguladora. 

Con todo, puede que el desempleo no 

llegue a ser el principal problema, no por- 

que no se produzca, sino porque la mayor 

tensión social provendrá de la desigualdad. 

Este desafío que nos pone la IA es una ca- 

rrera bien especial, de velocidad y de fondo 

al mismo tiempo, y atrás se irán quedando 

las personas técnicos y profesionales- 

con trabajos rutinarios, las empresas que 

no inviertan lo suficiente en tecnología y 

en capacitación, y los países con alta infor- 

malidad y poca capacidad de reconversión 

de su fuerza laboral. 

Pero sobre todo se quedarán atrás los 

países, las empresas y las personas que 

opten por tapar el sol -o el iceberg- con un 

dedo. Y las señales que hasta hoy vemos 

en Chile nos muestran que eso es lo que 

estamos haciendo.   
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Cripto sin fronteras: por 
qué la regulación global es 
inevitable 

as criptomonedas fueron concebidas para operar sin fronteras, sin 

intermediarios ni control central. Una transacción en bitcoin puede 

moverse de Lagos a Londres con la misma facilidad que un correo 

lectrónico. Sin embargo, mientras los activos digitales circulan 

globalmente, las normas que intentan regularlos siguen siendo frag- 

mentadas, locales y descoordinadas. Esta contradicción genera riesgos 

crecientes para el sistema financiero internacional. 

A medida que las criptomonedas y las stablecoins se integran al mer- 

cado global, la falta de una regulación coherente abre la puerta al arbitraje 

normativo, al uso ilícito de fondos y a conflictos entre jurisdicciones. La 

reacción de los Estados ha sido desigual y muchas veces tardía. 

La reciente Ley Genius, aprobada en Estados Unidos, establece reglas 

claras para las stablecoins: exige reservas en dólares o bonos del Tesoro, 

reportes mensuales y cumplimiento de normas contra el lavado de 

dinero. Lo más relevante es que también aplica a emisores no estadouni- 

denses que emitan stablecoins en dólares y quieran operar en el sistema 

financiero de EEUU. Es un ejemplo de extraterritorialidad regulatoria, 

donde Washington busca imponer estándares globales a través de su 

moneda. 

Como advirtió Thomas Jefferson: “El que controla la moneda de una 

nación, controla la nación.” pr 
Hoy, quien regula el dólar Las reglas que 

digital, influye en buena parte 

del ecosistema cripto mundial. 

En Europa, el reglamento 

MICA busca armonizar el 

mercado de criptoactivos. Sin 

embargo, su implementación 

ha generado tensiones entre 

intentan gobernar las 
criptomonedas siguen 
afrapadas en marcos 
nacionales. ¿Puede el 
mundo coordinarse antes 

reguladores usos ao de la próxima CNISIS?”. 
aún mayor: Singapur promueve la innovación con supervisión estricta, 

mientras China mantiene una postura prohibitiva. Los Emiratos Árabes 

Unidos han convertido a Dubái y Abu Dabi en polos cripto, con marcos 

regulatorios flexibles, pero bajo escrutinio internacional. 

Latinoamérica presenta otro caso complejo. Brasil y México avanzan 

hacia regulaciones específicas, mientras Argentina enfrentan una adop- 

ción masiva de stablecoins sin supervisión clara. El Salvador, al adoptar 

bitcoin como moneda legal, lanzó un experimento sin precedentes, aún 

no replicado. La región es un laboratorio de innovación con escasa coor- 

dinación institucional. 

Paralelamente, más de 130 países exploran Monedas Digitales de 

Bancos Centrales (CBDCs). Prometen inclusión financiera y eficiencia, 

pero también pueden convertirse en instrumentos geopolíticos, como 

demuestra el impulso del yuan digital para reducir la dependencia del 

dólar. 

El reto no es crear un regulador global, sino acordar categorizaciones 

y principios comunes: transparencia, prevención de delitos financieros, 

protección al consumidor, tratamiento fiscal e interoperabilidad técnica. 

Y una base ética: la tecnología debe estar al servicio del interés público. 

La pregunta no es si habrá cooperación internacional, sino cuándo. 

Como dijo Joseph Stiglitz: “En economía, como en medicina, la preven- 

ción es más barata que la cura”. En el caso del dinero digital, reaccionar 

tarde puede salir demasiado caro. 
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