
21VIERNES 20 DE MARZO DE 2026 / DIARIO FINANCIERO

EDITORIAL

LA HOJA DE RUTA DE HACIENDA

E
n su primera exposición en seminario, tras
asumir como jefe de las finanzas públicas, el
ministro de Hacienda, Jorge Quiroz, delineó
los principales ejes del programa económico
con que el Gobierno aspira a elevar el creci-
miento a 4%, reducir la tasa de desempleo a
6% y alcanzar el equilibrio fiscal hacia el final

de la actual administración. En el marco del seminario
"La primera lectura de un nuevo ciclo", organizado por
DE, el ministro marcó el tono de su gestión desde el inicio:
"Mi rol no es ser simpático ni popular", dijo, revelando
el carácter que buscará imprimir a su conducción econó-
mica. Se trató de una presentación cuyo
mensaje de fondo apuntó a la necesidad
de hacer cumplir las reglas, tanto en la
ejecución del gasto público como en la
tramitación de inversiones, evitando ar-
bitrariedades y corrigiendo las distorsio-
nes que han debilitado la disciplina fiscal
y el funcionamiento del mercado.

La certeza jurídica y el apego

a las reglas emergen como
pilares que dan viabilidad al

programa.

Chile atraviesa un declive económico que exige una agenda
con metas exigentes, pero posibles para revertir esa tendencia,

según Quiroz. Como principios básicos para salir del estan-
camiento mencionó la libertad de permisos, el retorno de

incentivos para quienes invierten e innovan, y la dignidad del

emprendimiento. Y a las medidas ya conocidas del Plan de Re-
construcción, sumó como nuevos anuncios el restablecimiento
de la invariabilidad tributaria para devolver la certeza a las

grandes inversiones, y un nuevo impulso al sector inmobiliario
a través de cambios regulatorios e incentivos tributarios.

Más que un detalle de medidas, la exposición fue un relato
sobre instrumentos, objetivos, condiciones y mecanismos para
poner en marcha "medidas costosas, pero necesarias", en un

marco en el que se reconoce el rol del emprendimiento como

motor del desarrollo y que pone el acento en la ejecución. Así,
la apelación a la dignidad del emprendedor supone, en estos
términos, relevar que el crecimiento depende de decisiones que

implican riesgo y que requieren un entorno de reglas claras.
En esta lógica, la estabilidad normativa y la certeza jurídica

aparecen como condiciones indispensables para reactivar el
dinamismo.

El énfasis en el cumplimiento de la ley adquiere así un lugar

central tanto en el control del gasto, como en la necesidad de

evitar que proyectos de inversión queden sujetos a decisiones
discrecionales. Del mismo modo, la recuperación de millo-
narias deudas asociadas a beneficios sociales como el CAE se

plantea como parte de una gestión

fiscal que busca corregir desviaciones
acumuladas. En conjunto, se trata de
medidas orientadas a reforzar la insti-

tucionalidad económica y a restablecer

criterios de responsabilidad en el uso
de los recursos públicos.

Avanzar hacia un balance estruc-

tural es, asimismo, una meta deseable y necesaria para una

economía que en los últimos años ha evidenciado un fuerte
deterioro en sus cuentas fiscales. De alcanzarse, implicaría una

potente señal de responsabilidad macroeconómica y contribui-
ría a fortalecer la credibilidad del país frente a inversionistas

y organismos internacionales. Sin embargo, la definición de
metas excesivamente exigentes podría introducir riesgos de
debilitar la credibilidad del mercado en los objetivos plantea-

dos, tal como ha ocurrido en el pasado. En un entorno interna-
cional incierto y con una economía en proceso de recuperación,

podría ser razonable que la estrategia incorpore cierto grado
de flexibilidad en su trayectoria, sin desdibujar el horizonte de

convergencia fiscal. Ello permitirá resguardar la consistencia

del programa y fortalecer su credibilidad.
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Ormuz en la sala
del Consejo

fines de febrero, el mercado descon-

taba con alta probabilidad una baja de

en la reunión del Banco Central del

próximo martes. El tablero estaba relati-

vamente alineado para ello: inflación bajo
3%, sin brechas significativas en térmi-

nos de actividad y una TPM de 4,5% aún

por encima de su nivel neutral. La lógica
indicaba continuar el proceso de normali-

zación monetaria. Hoy, ese escenario luce

muy distinto.
La reciente escalada en Medio Oriente

puso al Estrecho de Ormuz en el centro del

mapa económico. Para Chile, que no tiene
exposición comercial directa relevante a

la zona, el problema no viene (por ahora)

principalmente por exportaciones ni
demanda, sino por otro canal: energía más

cara y mayor aversión global al riesgo.

El petróleo es el canal más evidente,

pero no el único. También se han tensio-
nado otros insumos relevantes para la eco-

nomía chilena: el gas natural licuado, los

fertilizantes, el azufre y el ácido sulfúrico.

Incluso suponiendo una resolución relati-

vamente rápida del conflicto, deberíamos

observar mayores precios en combustibles,

tarifas de transporte y costos de insumos

agrícolas e industriales. La inflación, que
en febrero marcó 2,4% anual, volvería a

tomar impulso hacia fin de año. Si antes

la proyección apuntaba a cerrar 2026 en

torno a 2,7%, hoy el mercado se acerca más
a 3,5%.

Lo anterior podría llevar a reevaluar la

orientación de la política monetaria. Fren-

te al descongelamiento de tarifas eléctricas

de los años previos, donde se sabía que

el alza sería transitoria, el Banco Central

señaló que el marco de meta a dos años

permitía acomodarlo sin alterar la trayec-

toria de convergencia inflacionaria. En ese

precios, operando como un mecanismo
implícito de acomodación.

Esa experiencia sirve de referencia,

pero tiene diferencias importantes. El

shock actual es más incierto en duración

e intensidad, con mayor potencial de

propagarse a lo largo de cadenas produc-
tivas. El desafío para el Banco Central no

es solo calibrar el impacto de un escenario

dado, sino también gestionar los riesgos de

escenarios alternativos cuya probabilidad
ha aumentado.

En este contexto, el escenario más pro-
bable para el consenso del mercado es que

para la próxima reunión mantenga la TPM
en 4,5%. Con todo, la pausa no equivale a
tranquilidad. Si el conflicto se prolonga,
el petróleo se mantiene elevado o incluso

sigue aumentando, el peso se deprecia más

de lo previsto y las expectativas inflacio-

narias a dos años comienzan a superar el

3%, la discusión podría cambiar. Ahí ya

"Si el conflicto se prolonga, el petróleo se mantiene
elevado o sigue aumentando, el peso se deprecia más de

lo previsto y las expectativas inflacionarias a dos años
comienzan a superar el 3%, la discusión podría cambiar".

caso, aunque la trayectoria nominal de la
TPM resultó algo más alta que la prevista
antes del shock, la tasa real (la diferencia

entre la tasa nominal y las expectativas

de inflación) fue en la práctica menor. Es

decir, aunque no bajaron la tasa nominal,
las tasas reales cayeron por el alza de los

el centro del debate dejaría de ser cuándo

retomar las bajas y pasaría a ser si será

necesario revertirlas.

El martes conoceremos la decisión. Lo

que ya sabemos es que lo que sucede en
Medio Oriente cambió el tablero de lo que
se creía sería este año.
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Repatriar sí, pero con
conciencia de riesgo

1 reciente anuncio del ministro de Hacienda, Jorge Quiroz, sobre

una nueva repatriación de capitales en el marco del Plan de Re-construcción, vuelve a poner sobre la mesa una herramienta que

Chile ya utilizó tras la reforma tributaria de 2014 y nuevamente en

2024. Precisamente por esa recurrencia, conviene mirar esta discusión

no solo desde la lógica económica o tributaria, sino también desde los

riesgos que exige gestionar en materia de prevención del lavado de
activos.

La repatriación de capitales es una herramienta legítima, pero

no puede abordarse en blanco y negro. En ciertos contextos, puede

ayudar a regularizar situaciones excepcionales o facilitar el retorno de

activos al circuito formal; sin embargo, desde la prevención del lavado

de activos, la pregunta de fondo no es solo cuántos recursos ingresan

a la economía, sino cuál es su origen, cómo se obtuvieron y quién

está realmente detrás. En estos términos, regularizar no puede ser lo

mismo que legitimar.
Una discusión seria no debiera agotarse en la conveniencia eco-

nómica de esta herramienta, sino preguntarse con qué conciencia de

riesgo se diseña y aplica. Porque una cosa es resolver una contingencia

tributaria y otra muy distinta es despejar el origen de los fondos. Y

en esto, los estándares internacionales son bastante claros: el Grupo

"Esto no es solo un tema
tributario. Es un tema de

sistema, que no busca
frenar el crecimiento, la
inversión o el desarrollo,

sino protegerlos".

de Acción Financiera

(GAFI) ha advertido que

los programas de amnistía

tributaria o repatriación de

activos no pueden debilitar

las medidas antilavado.

Al contrario, deben con-

vivir con debida diligencia

robusta, identificación

del beneficiario final y

medidas razonables para comprender el origen de los activos.

Esto no es solo un tema tributario. Es un tema de sistema, que no

busca frenar el crecimiento, la inversión o el desarrollo, sino prote-

gerlos. Cuando el crimen organizado logra permear instituciones,

mercados y circuitos económicos con dinero de origen ilícito, lo que

se degrada no es solo la confianza, sino que se distorsiona además la

competencia, se alteran los incentivos, se contaminan decisiones y se

erosiona la legitimidad del Estado. El dinero mal habido que ingresa a
la economía no solo circula, también busca influir.

En este marco, es clave analizar esta discusión en conjunto con el

impulso al proyecto que crea el Subsistema de Inteligencia Económi-

ca, cuya lógica busca fortalecer la capacidad del Estado para seguir la

ruta del dinero, cruzar información, levantar alertas y comprender

estructuras patrimoniales complejas asociadas al crimen organizado.

No son conversaciones separadas, sino parte del mismo esfuerzo
institucional.

Chile necesita crecimiento, pero también requiere instituciones

capaces de distinguir con claridad entre capital legítimo y patrimonio

ilícito. Visto así, la repatriación de capitales no debiera entenderse

solo como una herramienta económica. También pone a prueba la

madurez institucional del Estado y su capacidad para facilitar meca-

nismos excepcionales sin debilitar los estándares de prevención del

lavado de activos. Porque en esta materia el origen de los fondos sigue

importando. Y la confianza, también.
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