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EDITORIAL
CLARO MENSAJE DEL

BANCO CENTRAL

T
al como lo venía anticipando el merca-
do, en su reciente reunión de política
monetaria el Consejo del Banco Central
resolvió mantener la tasa de interés en
4,5%. Cabe recordar que luego del fuerte
ajuste que debió imprimirse a la polí-
tica monetaria para hacer frente a los

desequilibrios que surgieron tras los retiros de fondos
previsionales y de los programas de ayuda a las familias
en el marco de la pandemia -los
que llevaron la tasa de inflación a
11,6%o en 2022-, en 2023 se inició
un proceso de paulatina norma-
lización de la política monetaria,
que se tradujo en sucesivas dismi-
nuciones de la tasa a partir de esa
fecha, las que se pausaron a fines
del año pasado, manteniéndose en
el nivel de 4,5% hasta hoy. Todo
esto, buscando encauzar la tasa de inflación hacia la
meta de 3% en un horizonte de 24 meses.

Recuperar el equilibrio inflacionario no ha sido una tarea
fácil para el Banco Central, por cuanto los aumentos en los
salarios reales que se ha manifestado han presionado al alza los

costos, y si a ello se suman los factores inerciales que derivan
de la elevada indexación que prevalece en la economía chilena,

y también eventos puntuales como el alza en las tarifas eléc-
tricas congeladas durante largo tiempo y, más recientemente,
el aumento en el precio de los combustibles por el conflicto en

Medio Oriente, obviamente han desviado el curso de la infla-
ción en su trayectoria hacia la meta de 3%.

El éxito de la política

monetaria dependerá de
mantener las expectativas de
Inflación ancladas en 3% en un

horizonte de 24 meses.

Ya en el Informe de Política Monetaria (IPoM) de marzo el

instituto emisor advirtió sobre la mayor presión inflacionaria

que se manifestaría durante este año, lo que fue una clara señal

para el mercado en cuanto a que una nueva baja en la tasa de
interés durante 2026 parecía poco probable. Y en su comuni-

cado del martes este mensaje se vio reforzado por parte del

Consejo del banco, al señalar que los efectos del conflicto han
sido más adversos que los estimados en el escenario central

considerado en el IPOM de marzo, y que ha aumentado la pro-
babilidad de resultados más negativos

para la inflación y la actividad global.
De manera consecuente, se está

haciendo ver en forma explícita que
eventualmente podría ser necesa-

rio introducir cambios en la política
monetaria, y que la situación se irá
evaluando en cada una de las próximas
reuniones de política monetaria.

El Banco Central hace bien en en-

tregar una señal clara respecto de su compromiso con la meta

de inflación, con una disposición a subir la tasa de interés, si

fuere necesario, aun cuando ello pudiere, en el margen, incidir
negativamente en la evolución de la actividad económica. Más
allá de las cifras puntuales que se puedan ir observando en el

IPC, el éxito de la política monetaria dependerá fundamental-

mente de si se logran mantener las expectativas de inflación
"ancladas" en 3% en un horizonte de 24 meses. De no ser esto
así, el control de la inflación se hará aún más difícil, requi-

riéndose ajustes de mayor cuantía en la política monetaria

y, por ende, pagándose un costo más elevado en términos de
actividad económica.
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Reforma
tributaria, una
oportunidad
para los activos
alternativos

1 22 de abril, el Gobierno ingresó al

Congreso el proyecto de ley para la

Ececonstrucción nacional, la primeragran señal de política económica de la

nueva administración. Entre las medidas
más relevantes para el mundo inversio-

nista destacan la reducción gradual del

impuesto corporativo de 27% a 23% en

cuatro años, la invariabilidad tributaria

por 25 años para proyectos superiores a

US$ 50 millones, una reforma al SEA que
acota plazos y limita medidas cautelares,
un mecanismo de repatriación de activos
en el exterior con tasa del 10% (reducida al

7% para quienes reinviertan efectivamente
en Chile), y la exención temporal de IVA a

viviendas nuevas por 12 meses. Todas ellas
son señales concretas que van, sin duda,

en la dirección correcta.

De las medidas anunciadas, hay dos con

impacto inmediato sobre el flujo de capital.
El mecanismo voluntario de declaración
de activos en el exterior abre una ventana

concreta para repatriar capital. Para un

inversionista con activos offshore y apetito

por alternativos locales, la combinación de
tasas decrecientes, nuevo marco de certeza

y un costo de repatriación acotado es una

ecuación difícil de ignorar. A ello se suma

la reintegración del sistema tributario, que
simplifica la estructura de créditos entre

primera categoría e impuesto global com-

plementario, reduciendo la fricción legal

que desincentivaba la creación de vehícu
los de inversión domiciliados en Chile.

Estas medidas llegan en un momento
de particular oportunidad. La correlación

relevante para la inversión en activos

alternativos es con las tasas de largo plazo:

cuando el BCU (Bonos del Banco Central

en UF) a 10 años alcanzó el 3,2% en 2023 y

el Treasury estadounidense superó el 5%,

atractivo relativo. Es en ese entorno de

tasas moderadas donde los alternativos
históricamente ganan participación en los

portafolios.

El interés por los activos alternativos es

evidente: de acuerdo con la encuesta anual

de Ameris, hoy representan el 38% del

portafolio local de los family offices, sien-

do la clase dominante. En este segmento

el sector inmobiliario lidera con un 45%,
mientras que la deuda privada ha escalado

de 15% a 23% en una década. Sin embargo,
persiste un desafío estructural: el 67% del

patrimonio está en el extranjero, impulsa-

do por la incertidumbre política y tributa-

ria. Además, la permisología y burocracia

excesiva ha sido la traba principal para la
inversión. El proyecto ataca estos nudos

críticos de forma directa.

El 22% de los family offices declara

querer aumentar su inversión en Chile en

2026, el nivel más alto desde 2018. Capital

"Para un inversionista con activos offshore y apetito por
alternativos locales, la combinación de tasas decrecientes,

nuevo marco de certeza y un costo de repatriación acotado

es una ecuación difícil de ignorar".

la deuda de largo plazo competía de tú a

tú con los activos alternativos. A medida

que ambas referencias se normalizan,
BCU hacia el 2,5% y Treasury retrocediendo

desde sus máximos, el spread que ofrecen

la deuda privada, el private equity y los

fondos inmobiliarios recupera todo su

dispuesto, tasas que cooperan y un marco

legal que mejora: tres vectores que rara

vez coinciden. Si el proyecto avanza sin

diluciones sustanciales en el Congreso,
podría marcar el punto de inflexión que el
ecosistema de activos alternativos en Chile

lleva una década esperando.
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La paradoja soberana de
las criptomonedas

D
urante años, las criptomonedas fueron presentadas como una
revolución financiera: dinero sin bancos, sin fronteras y fuera

del alcance de los gobiernos. La promesa era simple y apunta-
ba a descentralización, privacidad y libertad. Hoy, esa narrati-

va enfrenta una realidad incómoda. Gran parte del ecosistema crip-

to se ha transformado en casi lo opuesto a su marketing original.

Lo que el mercado interpretó como desintermediación financiera

evoluciona hacia una nueva capa de intermediación regulada, esto

es un mercado sujeto a KYC, dependiente de exchanges y billeteras

virtuales, e integrado al sistema financiero tradicional.

La reciente escalada del conflicto con Irán lo dejó en evidencia

que redes vinculadas a ese país utilizaron mecanismos asociados

a criptos para facilitar comercio transfronterizo, incluyendo tran-

sacciones ligadas al petróleo y pagos de embarcaciones que cruzan

el estrecho de Ormuz. La respuesta no se dejó esperar. El Departa-

mento del Tesoro de Estados Unidos, a través de la Office of Foreign
Assets Control, sancionó

billeteras vinculadas a en-

tidades iraníes. Al mismo

tiempo, Tether congeló
aproximadamente
US$ 344 millones en
USDT.

"La próxima etapa de
las criptos no será la
evasión del sistema,
sino su integración
Inteligente, donde
probar la integridad y
fraccionamiento de los
activos será clave".

Lo ocurrido con Irán

no es una excepción. La
UE introdujo su vigési-

mo paquete de sancio-
nes contra Rusia, con
medidas agresivas contra

infraestructura cripto y

restricciones vinculadas al rublo digital. En paralelo, la Ley Clarity

en EEUU marcará una nueva etapa: las criptomonedas pasarán de
la ambigüedad regulatoria a la arquitectura institucional. Y aquí

emerge la gran paradoja de soberanía.

Primero, los rieles se descentralizan y la fiscalización se

recentraliza. Segundo, lejos de debilitar al dólar, muchas cripto-
monedas -en especial las stablecoins- podrían estar extendiendo

su dominio. Y tercero, incluso Bitcoin enfrenta límites prácticos.

Nadie puede congelarlo a nivel de protocolo. Pero cuando toca a la

economía real, reaparecen los gobiernos.

Los mercados premian la eficiencia, pero castigan la incertidum-
bre regulatoria. Y en cripto, la soberanía volvió a convertirse en

variable de precio.

La próxima etapa de las criptos no será la evasión del sistema,

sino su integración inteligente. Y en los mercados del futuro, la

velocidad importará, pero la capacidad de probar integridad y frac-

cionamiento de los activos importará aún más.

¿Estamos ante una nueva arquitectura financiera? Las criptos

descentralizan el movimiento del valor, pero la soberanía sigue

controlando los puntos de acceso. Las criptos no eliminaron la

geopolítica; digitalizaron sus fronteras financieras.
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