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EDITORIAL
LOS COSTOS DE UN EEUU MÁS

RIESGOSO

L
a tensión que la semana pasada golpeó al mercado
de bonos de Estados Unidos tiene causas financieras

conocidas, deuda creciente, déficits fiscales eleva-

dos, inflación aún por encima de la meta y una oferta

de títulos que compite con las fuertes necesidades

de financiamiento de las tecnológicas y la inteligen-

cia artificial. Pero también revela una señal política

relevante para el resto del mundo, los inversionistas incorporan

mayor incertidumbre sobre la conducción económica de EEUU y
exigen una remuneración más alta para

comprometer capital a largo plazo.
Mantener desequilibrios tan abultados,

con una economía lejos de la recesión,

obliga a preguntarse qué capacidad y
voluntad política tendrá Washington

para corregirlos. Se trata de desequili-

brios que no solo afectan a EEUU, sino a
todos los mercados financieros, incluido Chile.

El bono del Tesoro a 30 años llegó la semana pasada a 5,33%, su

mayor nivel desde 2007, mientras el de 10 años se mantuvo en torno

a 4,7%. Aunque las bolsas estadounidenses recuperaron parte de

sus pérdidas hacia el cierre de semana, la presión sobre los activos

financieros se mantuvo, el dólar operó cerca de mínimos de tres

meses frente al euro y el oro superó los US$ 4.600 la onza.

No todo este episodio es atribuible a la política estadounidense,

el alza del petróleo por la guerra con Irán, las grandes emisiones

corporativas ligadas a la IA y una venta global de deuda sobera-

na también explican parte del ajuste. Pero EEUU enfrenta una

exigencia distinta, su moneda es la principal reserva internacional

y sus bonos son el activo libre de riesgo sobre el que se valoriza

buena parte del sistema financiero mundial, por eso la previsibili-

dad institucional no es un atributo accesorio, sino parte del precio
de sus activos.

Es aquí donde la administración Trump enfrenta un problema ma-

yor. El Presidente ha presionado públicamente para que la Reserva

Federal baje la tasa, y en julio sostuvo que EEUU debería tener "la

tasa de interés más baja del mundo", calificando de "políticos"

a miembros del banco central. Su presidente, Kevin Warsh, ha

defendido la independencia de la Fed, pero la credibilidad de una

institución no depende solo de su autonomía formal, sino de que

Se trata de desequilibrios que no
solo afectan a Estados Unidos,

sino a todos los mercados
financieros, incluido Chile.

los mercados perciban sus decisiones

protegidas de las urgencias políticas de

corto plazo.

EEUU conserva una economía profunda

e innovadora, capaz de atraer capital

como ningún otro país. No vive una crisis

inminente de deuda, pero precisamente

por esa fortaleza resulta innecesario

sumar incertidumbre institucional a desafíos fiscales ya complejos,

que golpean a la economía global, y a Chile, vía el alza del costo de
financiamiento.

El alza de los bonos del Tesoro es una advertencia. Las recom-

pras del Tesoro, como las de la semana pasada, pueden aliviar el

episodio, pero no reemplazan una trayectoria fiscal creíble ni una
Fed cuya independencia sea comprendida por los mercados. Si

Washington quiere reducir el costo de su deuda de forma soste-

nible, deberá recuperar uno de sus mayores activos históricos, la

previsibilidad de su política económica.

El riesgo para economías pequeñas y abiertas como la chilena es

que el alza global de tasas golpee el financiamiento tanto del Fisco,

con una trayectoria de deuda creciente, como de las empresas, fre-

nando sus planes de inversión y la reactivación que el país necesita.
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El viento no
basta

a aprobación de la megarreforma

Economica 'S Un triunfo político del
Gobierno y del ministro de Hacienda,
Jorge Quiroz. La apuesta es audaz y no

está exenta de riesgos: combina incenti-

vos, rebajas tributarias y cambios regula-
torios en un escenario fiscal estrecho. Su

mérito no radica en ser incuestionable,

sino en ofrecer una hipótesis económi-

ca reconocible, defendida con razones y
sometida durante la tramitación a ajustes
sin abandonar su rumbo.

Esa es la lección que Juan Andrés Fon-

taine reconstruye en "El Gran Impulso",
recientemente publicado por Faro UDD
Ediciones (excusará el lector la referen-

cia). El segundo ciclo reformista chileno

(1985/1989) no prosperó por la infalibilidad

de sus protagonistas, sino porque, después

de una crisis severa, pudieron admitir

errores, corregir instrumentos y perseve-

rar en sus convicciones. La consistencia no

consistió en repetir, sino en corregir sin

renunciar.

El contraste con la reforma consti-

tucional de seguridad resulta incómodo

porque su orientación general también

merece respaldo. La seguridad es condición

para el ejercicio de los demás derechos.
El terrorismo y el crimen organizado
amenazan a sus víctimas, pero también al

orden democrático, y justifican respuestas

diferenciadas. El Gobierno cuenta, además,

con el viento de cola de una ciudadanía que
exige autoridad.

Pero escuchar ese clamor no consiste en

amplificarlo, sino en dotarlo de contenido,
razones, límites y forma institucional.

Cuando una demanda legítima se alimenta

solo con consignas, sin traducirse en una

política rigurosa, la autoridad deja de con-

ducir y comienza a seguir. En ese tránsito,

la respuesta democrática a una preocupa-

órganos políticos y habilitaciones amplias
para restringir derechos no expresan

firmeza. Expresan tosquedad jurídica.

Cuanto mayor es el poder que se confiere al

Estado, más estrictos deben ser su diseño

y sus límites.

La diferencia entre ambos proyectos no

está entre una propuesta valiente y otra

timorata. Ambas son audaces. Está en

el rigor que convierte una convicción en

política responsable. En economía exige
evidencia, consistencia fiscal y mecanis-

mos de corrección. En seguridad, propor-

cionalidad, debido proceso y separación de
poderes. Son expresiones distintas de una

misma seriedad institucional.

La tradición humanista que inspi-

ra a quienes defendemos una sociedad
libre nunca ha exaltado simplemente
el mercado ni la autoridad, a diferencia

"La tradición humanista que inspira a quienes defendemos

una sociedad libre nunca ha exaltado simplemente el

mercado ni la autoridad, a diferencia de lo que denuncian

las caricaturas. Ha defendido mercados bajo reglas y
autoridad sometida al Estado de Derecho".

ción real corre el riesgo de degradarse en

populismo. Por eso es tan claro que para el
gobierno responsable, una causa justa no

vuelve correcta cualquier herramienta.

Potestades excepcionales impreci-

samente delimitadas, decisiones que

requieren garantías judiciales entregadas a

de lo que denuncian las caricaturas. Ha
defendido mercados bajo reglas y autoridad

sometida al Estado de Derecho. El viento

de cola puede impulsar una agenda, pero

no reemplaza su arquitectura. Para quienes

defendemos el orden y la libertad, esto es
fundamental.

AGENDA
DE LA
SEMANA
LUNES 24
09:00 INE publica el Índice de Precios de Productor (IPP),
correspondiente a julio 2026.
México: Publica el PIB del segundo trimestre.

MARTES 25
09:00 El expresidente de la Re-
pública, Eduardo Frei Ruiz-Ta-
gle; el decano de la FEN de la
U. de Chile, Óscar Landerret-
che, entre otros, participan del
seminario "La Democracia y sus
riesgos: Desafíos y camino insti-
tucional", organizado por CLAPES
UC en conjunto con Iniciativa UC
Sebastián Piñera. Lugar: Salón de
Honor San Alberto Hurtado. Av.
Lib. Bernardo O'Higgins 340, Santiago.

ATON

MIÉRCOLES 26
09:00 La presidenta de la Comisión para el Mercado Fi-
nanciero (CMF), Catherine Tornel, partipa en la actividad
organizada por la Cámara Chilena de la Construcción (CChC),
llamada "Desafío Vivienda 2035: ciclo de conversaciones para
construir las viviendas del futuro". Lugar: Auditorio CChC. Av.
Apoquindo 6750, piso -1, Las Condes.
Estados Unidos: Publica el PIB del segundo trimestre, los
pedidos de bienes durables y el Índice de Gastos de Consumo
Personal de julio.

JUEVES 27
08:00 Inicio de la Cumbre de la Minería 2026 de SONAMI,
que contará con la participación del presidente de la Repú-
blica José Antonio Kast y el timonel del gremio, Jorge Riesco.
Contará con la participación de los ministros de Minería de

Argentina, Bolivia, Ecuador y Chile. Lugar: Metropolitan San-
tiago Convention & Event Center. Av. San Josemaría Escrivá

de Balaguer 5.600, Vitacura.
18:30 La ministra de Salud,
May Chomali, y la ministra de
la Mujer y la Equidad de Género,
Judith Marín, participan en la
VIII edición de la Cumbre de
Mujeres Líderes, organizado por
las Cámaras Chileno Británica de
Comercio, Chileno Suiza de Co-
mercio y Chileno Belgo Luxem-
burguesa de Comercio. Lugar:
Centro Cultural Gabriela Mistral.

Av. Libertador Bernardo O'Higgins 227, Santiago.

ATON

Estados Unidos: La presidenta del Banco Central de Chile,
Rosanna Costa, participa en el Simposio Anual de Política
Económica 2026, organizado por el Banco de la Reserva Fe-
deral de Kansas City, en la ciudad de Jackson Hole, Wyoming.
China: Publica las ganancias industriales de julio.
México: Publica el intercambio comercial y desempleo de julio.

VIERNES 28
09:00 INE publica los indicadores del Empleo Nacional, co-
rrespondientes al trimestre móvil mayo - julio 2026.
China: BYD informa sus resultados del segundo trimestre.
Zona euro: Publica la confianza del consumidor de julio.
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