
Juan Pablo Rodrí-
guez, subsecretario de

Hacienda.El círculo de poder más cercano
que lo ha apoyado en las comple-
jas decisiones que ha adoptado el
jefe de las finanzas públicas, como

la modificación del Mecanismo de Estabi-
lización de Precios de los Combustibles
(Mepco) y el ajuste fiscal de este año, junto
al diseño del Plan de Reconstrucción Na-
cional, se ha acotado a cuatro colaborado-
res estratégicos: el director de Presupues-
tos, José Pablo Gómez; el subsecretario de
Hacienda, Juan Pablo Rodríguez; el jefe de
asesores, Tomás Bunster, y el coordinador
macroeconómico, Alejandro Guin-Po.

Los perfiles y las tareas

El primero que sobresale en ese grupo
es el director de Presupuestos, José Pa-

blo Gómez. El ingeniero industrial y ex
alto ejecutivo de la Enap ha estado abo-
cado al plan de ajuste de gastos por US$
4.000 millones que mandató Quiroz con
el fin de tratar de equilibrar las cuentas
públicas. En la semana fue el encargado
de informar a la ministra de Seguridad,
Trinidad Steinert, que el recorte de 3% a
su cartera no iba. Esto, para no afectar su
área, que es uno de los pilares del pro-
grama de gobierno.

“Su retorno a la institución —donde li-
deró la División de Finanzas Públicas du-
rante 14 años— aporta continuidad técni-
ca y un profundo conocimiento institu-
cional en un contexto fiscal que demanda
rigor y priorización”, remarcan desde
Hacienda. A inicios de la administración
de Gabriel Boric, a José Pablo Gómez 
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En menos de un mes desde que
asumió su cargo, la presidenta
de la Comisión para el Mercado
Financiero (CMF), Catherine

Tornel, ya ha entregado señales claras de
cuál va a ser la conducción de la entidad
de aquí a 2030. Además de remover a los
principales directores del organismo, ya
tomó una postura en torno a flexibilizar
la polémica norma sobre el uso de tarjeta
de coordenadas como instrumento para
validar operaciones financieras.

Sus primeras decisiones se condicen
con las expectativas que hay en el merca-
do sobre su “sello”, considerando que du-
rante su período como consejera se carac-
terizó por ser un “voto disidente” en tor-
no a definiciones controversiales como el
alza del pago mínimo mensual en el uso
de las tarjetas de crédito, también sobre
requerimientos de capital a los bancos y
el monto del “umbral” que define cuándo
las instituciones financieras deben resti-
tuir dinero a los clientes, en caso de repor-
tar operaciones desconocidas.

Este es, precisamente, uno de los facto-
res que consideró el Gobierno para defi-
nir su nombramiento. Conocedores de
los criterios que consideró el ministro de
Hacienda, Jorge Quiroz —asesorado por
Mario Farren, actual presidente de Ban-
coEstado— mencionan que lo que espe-
ran de la CMF en este período es una mi-
rada de “armonización regulatoria”, en
línea con el criterio general que tiene el
programa económico del Ejecutivo, pero
también una mirada más “sistémica”,
que considere los impactos económicos y
sobre la industria a la hora de tomar deci-
siones normativas.

1 El influyente director jurídico:
La primera decisión relevante de

Tornel en la CMF fue la remoción de
los directores de Estudios, de Supervi-
sión de Conducta de Mercado y del área
jurídica. Este último puesto, según fuen-
tes de la industria, es donde se puede en-
tregar una señal más clara respecto de có-
mo se va a configurar este nuevo ciclo.
Durante su paso de ocho años por esta

dirección, muchas veces se apuntó al sa-
liente José Antonio Gaspar como el res-
ponsable de decisiones “poco estratégi-
cas”, que priorizaban una interpretación
más rígida de la ley.

Es lo que muchos creen que pasó, por
ejemplo, en el caso de la fallida elimina-
ción del feriado bancario. Aunque la
CMF interpretó las disposiciones de la
Ley Fintec en este sentido, el propio
Congreso revirtió la decisión con un
cambio legislativo que precisó su pos-
tura, pues reclamaron que este aspec-
to nunca se discutió ni estaba en el es-
píritu de la ley.

Se trata de un cargo influyente, al
tratarse de prácticamente el único
abogado en los puestos de liderazgo
de la CMF, donde predominan los in-
genieros y economistas. Por eso, al ac-
tuar como un consultor casi “sin con-
trapesos”, el abogado José Miguel

Ried, socio de Ried Fabres, sostiene que
es importante que su reemplazante ten-
ga una mirada “promercado”, o en tér-
minos jurídicos, “más finalista que le-
trista”. A su juicio, las leyes financieras
están “tan mal redactadas que tienen in-
terpretaciones para el lado que tú quie-
ras. Las normas están escritas en térmi-
nos tales que permiten muchas interpre-
taciones, y hay una interpretación que
puede ser la más laxa, en la que todo está
permitido o la más restrictiva en que to-
do está prohibido (...). Es importante
que tenga una mirada amplia, de cuál es
la finalidad que tiene la ley más que que-
darse en un artículo”.

2 Armonización regulatoria:
Más que una decisión puntual,

expertos en materia regulatoria y fi-
nanciera creen que la CMF debe entrar en
una etapa de equilibrio, en función de to-
das aquellas normas que ya se han puesto
en marcha. Hay una crítica común a lo
que se ha hecho hasta ahora, y que apunta
a una búsqueda poco planificada de “po-
nerse al día” con regulaciones internacio-
nales, como las de la Organización Inter-
nacional de Comisiones de Valores (IOS-

CO, por sus siglas en inglés). Es impor-
tante, cree una exautoridad de la extinta
Superintendencia de Bancos e Institucio-
nes Financieras (Sbif) —que prefiere
mantener su identidad bajo reserva—,
“que las iniciativas regulatorias respon-
dan de manera adecuada a las condicio-
nes y desafíos propios del contexto nacio-
nal, evitando la adopción automática de

estándares internacionales que no siem-
pre se ajustan a la realidad local”.

Otra fuente reservada de la industria
financiera describe este desafío de otra
manera: “Hasta ahora, siento que la
CMF ha gastado muchas horas en pro-
blemáticas de conducta de mercado, y
pocas en lo que es el corazón de su labor:
cuidar del riesgo sistémico, del funcio-
namiento del mercado, sobre todo de
cara a los temas de ciberseguridad, de
fraude, de los datos de los clientes”.

En este sentido, se menciona como un
desafío relevante la puesta en marcha
del nuevo Sistema de Finanzas Abier-
tas, para no “duplicar” una carga regu-
latoria que no converse con otras nor-
mativas, como la del Registro de Deuda
Consolidada.

3 Nuevo pago mínimo en el hori-
zonte:

Entre aquellos temas que están
calendarizados, hay uno que asoma a la
vuelta de la esquina. Según se dispuso
el año pasado, a partir de junio debería
comenzar a regir la nueva normativa
sobre pago mínimo en tarjetas de crédi-
to. Lo que hace esta disposición es au-
mentar el “piso” de lo que se paga mes a
mes por el monto adeudado, al estable-
cer que el pago mensual no puede ser
“inferior al monto correspondiente a los
intereses del mes de facturación”, debe

incorporar las cuotas sin interés y tam-
bién un 5% del capital insoluto.

Con esto, la CMF pretende asegurar
que al menos una fracción de la deuda
original se incorpore siempre en el pago
mensual, aunque se estima que la presión
financiera no será menor. Si bien a largo
plazo se prevé que el pago de intereses
disminuya, el “piso” del pago mensual

podría aumentar desde cerca
de un 4% actualmente, a un
25% de lo adeudado.

Pese a que se trata de una
decisión tomada por parte de
la CMF hace un año, fue una
de las definiciones donde la
actual presidenta votó en

contra. En medio de un escenario eco-
nómico más desafiante tras la crisis en
Medio Oriente, algunos creen que pue-
de existir un espacio de revisión.

4 Cuestionada Ley de Fraudes:
Tal como en el caso del pago mí-

nimo, aunque los cambios a la Ley
de Fraudes están en funcionamiento y
sus modificaciones pasan por el Congre-
so, en la industria financiera creen que re-
visar su funcionamiento sería una buena
señal. Por ejemplo, más allá de las dispo-
siciones sobre la responsabilidad de clien-
tes e instituciones financieras ante esta
eventualidad, la CMF sí tiene opinión en
torno al monto de los reembolsos.

En enero recién pasado, tras con-
sulta a la CMF, el Ejecutivo optó por
mantener el “umbral” hasta el cuál se
debe restituir recursos a los clientes
frente a operaciones desconocidas en
35 UF, el máximo que permite la ley.
En la industria consideran que esta
normativa “mantiene distorsiones
fundamentales en el sistema de pa-
gos, que se reflejan en una tasa de
fraudes que es 3 veces mayor a la ob-
servada antes de las modificaciones”,
como reclamó la Asociación de Ban-
cos e Instituciones Financieras (Abif)
al momento de la decisión. Nueva-
mente, es un tema donde Tornel dis-
crepó de sus colegas.

Las cuatro definiciones
clave que pondrán a
prueba el “cambio de
mano” en la CMF

JOAQUÍN AGUILERA R.
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—que ya era funcionario de carrera en la
Dipres— se le pidió la renuncia.

Añaden en Teatinos 120 que su tarea es
evaluar los márgenes disponibles para una
asignación eficiente del gasto público y
“generar los espacios necesarios para que
el Estado responda a sus compromisos con
responsabilidad y sostenibilidad”. Preci-
san que en ese marco trabaja con los equi-
pos técnicos “en identificar oportunidades
de optimización presupuestaria, que per-
mitan fortalecer la posición fiscal del país
sin comprometer la entrega de servicios
esenciales a la ciudadanía”.

Gómez también ha participado en reu-
niones de trabajo internas y con otras carte-
ras para enfrentar el shock del precio del pe-
tróleo derivado de la guerra en Irán. En esos
encuentros se ha analizado el
escaso margen fiscal que exis-
te para afrontar esta crisis.

También figura en el “petit
comité” de Quiroz el subse-
cretario Juan Pablo Rodrí-
guez. De profesión abogado,
Rodríguez estuvo en la Seg-
pres durante el primer go-
bierno de Sebastián Piñera y
luego recaló por diez años en
la dirección ejecutiva de la
Fundación P!ensa.

En la subsecretaría detallan
que como parte de sus labo-
res, el 13 de marzo representó
a Chile en la Asamblea de Go-
bernadores del BID, en Asun-
ción, donde participó en el
traspaso de la presidencia de
la instancia y pronunció un
discurso. “Estamos decididos a retomar el
rumbo que permitió a nuestro país superar
la pobreza y avanzar al desarrollo: el del res-
peto al Estado de Derecho y a la libertad
económica”, recalcó en esa oportunidad.

Además, acompañó la semana pasada a
Quiroz en el Congreso durante la tramita-
ción del proyecto de plan de ayudas para
paliar el alza de los combustibles.

Rodríguez se ha encargado de las voce-
rías del ministerio por las cifras de cuentas
nacionales del Banco Central y del último
dato negativo de Imacec que se informó es-
ta semana.

Asimismo, es uno de los tres subsecreta-
rios a cargo del “Plan Inspección Total”,
iniciativa que coordina el trabajo de más de
mil auditores en 518 servicios públicos.

Los asesores clave

Tomás Bunster es coordinador de regu-
lación económica y el jefe de asesores del
Ministerio de Hacienda. Bunster “juega

de memoria” con Quiroz, ya que trabajó
con él en su consultora y también lo apo-
yó en el diseño del programa económico
del entonces candidato y ahora Presiden-
te José Antonio Kast.

El ingeniero también ha acompañado a
Quiroz en sus comparecencias a las comi-
siones del Congreso y en la cartera detallan
que hoy lidera la coordinación técnica e
institucional del Plan Nacional de Recons-
trucción, que será presentado próxima-
mente al Congreso. Además de la rebaja de
impuestos, esa iniciativa combina medidas
de reactivación económica y herramientas
para agilizar la inversión y el empleo.

“Su trabajo se concentra en articular las
distintas aristas técnicas y regulatorias del
proyecto —que contempla más de 40 me-
didas en cinco ejes—, asegurando cohe-
rencia entre las propuestas y su viabilidad

institucional. Entre los ele-
mentos del plan se cuentan
recursos adicionales para re-
construcción de viviendas,
incentivos tributarios transi-
torios y mecanismos de pro-
tección del empleo formal”,
explican en Hacienda respec-
to del rol de Bunster.

Otro experto clave en la
cartera es el economista Ale-
jandro Guin-Po. El exmiem-
bro del staff de analistas de
LarrainVial Asset Manage-
ment hoy es el coordinador
macroeconómico de Hacien-
da, que es el área encargada
del monitoreo y cálculo de
las proyecciones económicas
del ministerio. Esa sección
también participa en la esti-

mación y publicación del componente va-
riable del impuesto específico a los com-
bustibles, que está regulado en el Mepco.

Así lo definen en Hacienda: “Su trabajo
combina el monitoreo de las variables fis-
cales con la elaboración de propuestas
concretas para proteger a las familias sin
comprometer la sostenibilidad de las fi-
nanzas públicas”.

En ese marco, precisan que lideró el dise-
ño técnico de la Ley de Emergencia Ener-
gética, iniciativa que consideró un plan de
ayudas focalizadas para contener los im-
pactos del alza del petróleo en los merca-
dos internacionales.

También se detalla que Guin-Po ha lidera-
do los análisis sobre la situación fiscal del
país, evaluando márgenes, restricciones y
proyecciones, “en un escenario de estrechez
que exige rigor en la toma de decisiones”.

Guin-Po, además, ha representado al
ministerio en la comunicación y coordina-
ción con el Banco Central, la OCDE y otros
organismos internacionales.

El “petit comité”...
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ESTE CÍRCULO DE AU-

TORIDADES ECONÓMI-

CAS SIRVE DE APOYO EN

COMPLEJAS DECISIO-

NES QUE HA ADOPTADO

EL JEFE DE LAS FINAN-

ZAS PÚBLICAS, COMO

LA MODIFICACIÓN DEL

MECANISMO DE ESTA-

BILIZACIÓN DE PRECIOS

DE LOS COMBUSTIBLES

(MEPCO).

DE
PUÑO 

Y LETRA
El lector podrá pensar “aquí viene otra

columna de Kaiser criticando al Estado”. Y
tendría razón, pues desde que comencé mi
carrera de intelectual público hace ya casi
veinte años vengo advirtiendo que todo el
paradigma analítico instalado en la discusión
pública, de que el Estado es el responsable de
resolver la mayoría de los problemas de las
personas, está equivocado. He señalado en
múltiples ocasiones que esta forma de pensar
llevaría a una creciente expansión del Estado
en detrimento de nuestras libertades y bie-
nestar. Como mi solitaria voz no ha sido lo
suficientemente oída, e incluso fue tratada de
hereje, entonces repetiré, una vez más,
conceptos elementales que deberían ser
entendidos por toda persona que quiera
pensar como adulto sobre el asunto. En
primer lugar, hay que decir que no existe “el
Estado” como solemos hablar de él. El Estado
ni es un ser independiente de las personas
que lo componen, ni tiene inteligencia, ni
voluntad, ni racionalidad ni valores morales
propios. El Estado, esto lo explicó claramente
Max Weber, es un grupo de personas de
carne y hueso que detenta el monopolio de la
violencia física considerada legítima dentro

de un determinado territorio. Punto final. No
hay nada místico, ni moral, ni superior, ni
mágico, ni bondadoso en ese grupo de perso-
nas que lo que hace es ejercer, como dijo el
mismo Weber, dominación basada en la
violencia sobre los demás habitantes del
territorio que controlan. ¿Cómo es posible
que pueda existir el Estado? Simple: cobran-
do impuestos, es decir, extrayendo riqueza a
la fuerza de quienes producen. Otro sociólogo
alemán, Franz Oppenheimer, explicó el origen
histórico del Estado distinguiendo entre
medios políticos y medios económicos. Los
económicos, señaló, son relaciones de pro-
ducción e intercambio voluntarias, esto es, el
mercado. Los políticos son formas de obten-
ción de recursos coactivas o violentas. Así,
señaló Oppenheimer, el Estado surge de
grupos de criminales que logran robar su
producción a otros grupos humanos menos
competentes militarmente hasta llegar a
dominarlos por completo. Con el tiempo se
producen relaciones de lealtad mutuas, en

que los explotados, en otras palabras, los que
pagan impuestos, exigen protección cambio.
Ahora bien, el Estado puede gozar de legiti-
midad, pero esto no significa nada desde el
punto de vista moral. El Estado nazi clara-
mente tuvo legitimidad por un tiempo entre
buena parte de la población alemana. Es
precisamente por el carácter criminal del
Estado que se han desarrollado doctrinas e
instituciones que dan forma a la democracia
liberal para evitar que ese grupo de personas
aplasten nuestros derechos fundamentales.
Hasta aquí, lo que cualquier adulto responsa-
ble debería saber sobre el Estado. Vamos
ahora a la economía política. El Estado, afirmó
el notable economista francés Frederic Bas-
tiat, es una gran ficción en virtud de la cual
todo el mundo quiere vivir a expensas de
todos los demás. ¿Por qué una ficción? Por-
que, según Bastiat, el Estado se había elevado
a la categórica de un Dios del cual se podía
esperar toda suerte de abundancia y bienes-
tar. Como eso era imposible, pues ese grupo
de personas que configuran el Estado no
pueden dar nada a nadie que no hayan quitado
a otros antes, entonces Bastiat predijo que el
desanclaje entre las expectativas y la realidad

iba a producir una crisis
tras otra. ¿Acaso no
apunta en esa dirección el
debate que estamos
viendo sobre la insosteni-
ble trayectoria que tiene
la deuda pública en Chile?
Pero hay más, porque,
puesto que el Estado son
personas de carne y
hueso, solo queda concluir
que estos, como todo el
resto, persiguen su inte-
rés y no el de terceros a
los que ni siquiera cono-

cen. Que el Estado sirve al bien común es uno
de los mitos más recurrentes y perversos en la
discusión pública, pues confunde lo que el
Estado en el mundo ideal debería hacer con lo
que este hace efectivamente en el mundo real.
¿Cuántos escándalos de corrupción, licencias
falsas, bonos fraudulentos por desempeño
inexistente, sueldos inflados, parentela meti-
da en redes de poder y un largo etcétera más
necesitamos para entender esto? Pero es aún
peor, porque, aunque todos los empleados
estatales quisieran hacer un buen trabajo, no
podrían. Ludwig von Mises, en su libro sobre
la burocracia, explicó que, al no tener una
guía disciplinaria como las ganancias y pérdi-
das, lo estatal estaba condenado a ser inefi-
ciente. Por estas razones y otras, el Estado
debería reducirse al mínimo. Pero claro, para
eso necesitamos un diálogo entre adultos,
libre de fantasías y promesas mágicas que
solo sirven a los intereses de políticos e inte-
lectuales que viven directa o indirectamente
del Estado que idolatran.

Un Estado para adultos

AXEL KAISER

QUE EL ESTADO SIRVE AL BIEN COMÚN
ES UNO DE LOS MITOS MÁS

RECURRENTES Y PERVERSOS EN LA
DISCUSIÓN PÚBLICA, PUES CONFUNDE

LO QUE EL ESTADO EN EL MUNDO IDEAL
DEBERÍA HACER CON LO QUE ESTE HACE

EFECTIVAMENTE EN EL MUNDO REAL”.

Catherine Tornel asumió la presi-
dencia de la CMF el 11 de marzo.

HAY UNA CRÍTICA COMÚN A LO QUE HA HECHO

HASTA AHORA LA CMF, Y QUE APUNTA A UNA

BÚSQUEDA POCO PLANIFICADA DE “PONERSE AL

DÍA” CON REGULACIONES INTERNACIONALES.
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