
No hay dudas de que “al merca-
do le gusta más Marcel que Grau”,
dice Guillermo Kautz, gerente de
renta fija en la AGF de MBI. “Ata-
jó hartos goles, y ahora que no es-
tá, ¿es un riesgo? claro que sí. Pero
dado que estamos al final del se-
gundo tiempo del partido, el daño
que puede provocar que el nuevo
arquero no sea tan bueno parecie-
ra ser menor”, señala.

La mirada de este gestor resu-
me una parte de la visión del mer-
cado frente al bullado cambio en
Hacienda: que reviste un riesgo
acotado a solo meses de que con-
cluya la administración Boric.

Pero en el mercado también
manejan otra idea: la de nuevos

peligros fiscales.
Así lo ve LarrainVial. El cam-

bio “podría poner en peligro la
consolidación fiscal en pleno
año electoral”, dice, recordando
que Marcel se comprometió a
ajustar el déficit fiscal del 2,8%
del PIB en 2024 al 1,5% al cierre
de este año (y que a junio llegaba

al 2,7%). En este marco, “reitera-
mos nuestro escenario base de
que el déficit fiscal cerraría 2025
por debajo del -2,0% del PIB. Sin
embargo, la reciente reorganiza-
ción ministerial puso en riesgo la
consolidación fiscal”, subraya.
“Crece el riesgo de una política
fiscal más expansiva ante las
presiones políticas a medida que
se acerca el calendario electo-
ral”, dijo, viendo una mayor po-
sibilidad (aunque aún baja) de
nuevos IFE para el 90% más po-
bre de la población. Esto “resul-

za de $4,7, a $970,7. El IPSA re-
dujo sus avances desde 0,5% a
0,3% a media mañana, para pos-
teriormente concluir en 0,47%
(ayudado por el aumento de
2,5% de Concha y Toro y de
2,33% de SQM). “La bolsa no va-
rió tanto, pero sí se produjo una
ralentización del volumen tran-
sado”, dice Jorge Tolosa, opera-
dor de renta variable en Vector
Capital. Las tasas swap sobre 5
años subieron cuatro puntos ba-
se, marginalmente más que las
estadounidenses.

“Sin embargo, le debería dar con-
tinuidad a los proyectos en mar-
cha, sacar adelante el presupuesto
2026 y ser un buen administrador
en lo que resta del Gobierno. Eso
sí, sus palabras serán mucho más
importantes y tendrá que ser muy
cuidadoso”, plantea.

Los activos chilenos, en parti-
cular el peso, registraron cierta
agitación al conocerse la renun-
cia de Marcel. El dólar llegó a sal-
tar en torno a $10, tras operar
plano a comienzos de jornada,
para finalmente cerrar con un al-

taría en un déficit fiscal del 4%
del PIB este año”, advierte.

“Grau ha tenido una labor
más bien débil”, dice Sergio Leh-
mann, economista jefe en Bci.
“Tiene además poca experiencia
en macroeconomía. Igual, esta-
mos hablando de unos pocos
meses, con casi nulo espacio de
maniobra”, señala.

“Indiscutiblemente, Nicolás
Grau no tiene el peso económico y
político que tenía y se había gana-
do Marcel”, dice Guillermo Ara-
ya, gerente de estudios en Renta4.

El dólar llegó a saltar $10 y el IPSA contuvo sus montos transados

Salida de Marcel agita al peso
y mercado se divide en
torno a impacto de Nicolás Grau

Respecto del nuevo jefe de Hacienda, el mercado se divide
entre advertir riesgos fiscales y restar relevancia al cambio,
dado el acotado tiempo que le resta a la actual administración.

PATRICIO TORREALBA

Tras operar plano a comienzos de jornada, el dólar llegó a saltar en torno a
$10, para finalmente cerrar con un alza de $4,7, a $970,7. 
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Cerca de las 16:30 horas de ayer se realizó el cambio de gabinete en La Moneda que instaló a Nicolás Grau como ministro de Hacienda. 
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Los 1.260 días de Mario Marcel como
ministro de Hacienda llegaron ayer a su
fin. Por motivos personales, el también
expresidente del Banco Central (BC)
presentó su renuncia al Presidente Ga-
briel Boric y provocó un inesperado
reacomodo de piezas en el equipo eco-
nómico del Gobierno.

Quien llegó a reemplazar a Marcel
en el manejo de las finanzas públicas
—era el ministro más importante del
gabinete— fue el hasta ayer en la ma-
ñana secretario de Economía, Nicolás
Grau, y este a su vez tuvo como relevo
en ese puesto a Álvaro García, quien ya
lo ocupó durante el gobierno de Eduar-
do Frei Ruiz-Tagle. García también fue
el jefe programático de la candidata
presidencial del PPD en las primarias,
Carolina Tohá.

Grau al llegar a Teatinos 120 hará du-
pla en la gestión de la política fiscal del
país con la directora de Presupuestos,
Javiera Martínez, quien se vio dura-
mente cuestionada por el caso Conve-
nios y por el incumplimiento de la meta
de déficit estructural el año pasado.
Ambos economistas son militantes del
Frente Amplio (FA), partido al que tam-
bién adhiere Boric, y tendrán como
principales desafíos la presentación y
aprobación de la Ley de Presupuestos
2026 y, especialmente, tratar de evitar
este año un nuevo desvío de la trayecto-
ria de las cuentas públicas. Sin embar-
go, los analistas no creen que el objetivo
de reducción del desequilibrio fiscal a
un 1,6% del PIB se pueda lograr.

La despedida de Marcel

En la ceremonia de cambio de gabine-
te, Boric alabó la gestión que tuvo Mar-
cel en Hacienda. “Agradecer... el rigor,
la tenacidad, la seriedad y la generosi-
dad con la que desempeñó el cargo que
deja por motivos personales. Para mí,
esto no es una sorpresa y respeto pro-
fundamente su decisión”, destacó el
mandatario. Enfatizó como hitos del
trabajo del economista en el Gobierno la
aprobación de la reforma previsional, el
royalty minero y la ley antievasión.

Respecto de Grau, el gobernante tam-
bién resaltó su paso por la cartera de
Economía —que entre sus hitos tuvo la
aprobación de la ley que reduce la “per-
misología”— y afirmó que uno de sus
principales focos ahora será el despacho
del Presupuesto 2026. “Me interesa de-
jar en claro que nuestro Gobierno va a
seguir avanzando en la dirección de la
responsabilidad fiscal”, añadió.

Tras el cambio de gabinete y acompa-
ñado de la ministra vocera del Ejecuti-
vo, Camila Vallejo, Marcel dio una con-
ferencia en el Palacio de La Moneda, en
la que explicó los motivos de su renun-
cia. “Particularmente, del lado de los hi-
jos, el tiempo que uno les deja de dedi-
car tiene un costo importante (...). Con
lo que hemos logrado hasta acá, habien-
do hecho buena parte de las tareas que
asumimos, es ya un momento en el cual
uno puede cambiar un poco el ritmo, re-
cuperar ciertas prioridades que a lo me-
jor las ha dejado rezagadas”, explicó un
visiblemente emocionado Marcel.

El saliente ministro aclaró que no se
va a incorporar al equipo de la candida-
ta presidencial del oficialismo, Jeannet-
te Jara, ni tampoco va a asumir un cargo
en un organismo internacional. Tam-
bién destacó que “Chile salió adelante”
y que la “economía se va aproximando a
un crecimiento de 3%”. Agregó que
“pronto veremos cifras más sustantivas

de generación de empleo”. Esa última
variable, que ha estado marcada por el
alto desempleo de casi 9% y la creación,
en términos netos, de solo 141 puestos
en 12 meses, queda como uno de los ma-
gros números que deja la gestión econó-
mica de Marcel, junto con el incumpli-
miento de la regla fiscal en 2024. 

Las primeras definiciones

Luego del espacio para despedirse
que tuvo Marcel, el nuevo titular de Ha-
cienda, Nicolás Grau, entregó sus pri-
meras definiciones. “Hemos sido un
Gobierno de minoría en el Congreso,
pero muy realizador, y un Gobierno de
minoría... se basa en el diálogo, en po-
ner por delante los intereses del país,
presentar propuestas que sean sólidas
en términos técnicos y esa característica
que he tenido como ministro (de Econo-
mía) la voy a mantener como ministro

de Hacienda”, aseguró.
También Grau intentó convencer al

mercado de que el Ejecutivo este año no
se desviará de la trayectoria fiscal com-
prometida. “El que la meta no se haya
cumplido una vez no es una razón para
no hacer el mayor esfuerzo por nueva-
mente cumplir la meta. Tenemos una
meta clara que está en el Informe de Fi-
nanzas Públicas y vamos a hacer nuestro
mayor esfuerzo para que aquella se pue-
da cumplir, explicó Grau. A su juicio, ese
cumplimiento “depende de un conjunto
de condiciones macroeconómicas y glo-
bales, pero lo que puedo decir con total
certeza es que el compromiso en materia
fiscal se mantiene intacto, es uno de los
sellos del Gobierno del Presidente Boric
y trabajaré duro con los equipos del mi-
nisterio, con la subsecretaria Berner, con
la directora de Presupuestos para lograr
estas ambiciosas metas”.

Los analistas difieren y tienen una lec-

tura pesimista de lo que se espera para la
política fiscal. Esta reorganización del
equipo económico pone “en riesgo la
consolidación fiscal. Los cambios recien-
tes en el gabinete aumentan la probabili-
dad de una política fiscal más expansiva
frente a las presiones políticas”, dice en
un informe a clientes el economista jefe
de LarrainVial, Leonardo Suárez.

Sergio Lehmann, economista jefe de
BCI, apunta a que “(Grau) no tiene ya
mayor margen de maniobra. No cum-
pliremos la regla fiscal, lo que estará
dentro de los principales pasivos de este
Gobierno. Se fue el principal sostén téc-
nico (Mario Marcel) en materia de polí-
ticas de la actual administración, lo que
debilita cualquier gestión en esa dimen-
sión hacia los próximos meses”. 

También ve una desviación Macare-
na García, economista sénior de LyD.
“Mi escenario central para este año es
que la meta fiscal no se va a cumplir, in-
cluso con el ministro Marcel en su car-
go. Veo difícil que se logren aprobar e
implementar los ajustes legales pro-
puestos, a lo que se le agrega que Ha-
cienda sigue sobreestimando los ingre-
sos para este año. Por tanto, el nuevo
ministro no tiene mucho que hacer en
esta materia”, dice. 

En la misma línea, el exdirector de Pre-
supuestos Matías Acevedo advierte que
el sucesor de Marcel, “sin experiencia
previa en Hacienda, tendrá escaso mar-
gen para ganarse la confianza de merca-
dos y del Congreso, antes de la discusión
presupuestaria y de cumplir una meta
fiscal 2025 ya muy comprometida”.

Tras la renuncia por motivos familiares de Mario Marcel como ministro de Hacienda: 

Dos economistas del Frente Amplio
toman la conducción fiscal del
Gobierno de Gabriel Boric

J. P. PALACIOS

El nuevo titular de las finanzas públicas, Nicolás Grau, y la directora de Presupuestos, Javiera
Martínez, serán los encargados de aprobar la primera Ley de Presupuestos que ejecutará el próximo
gobierno, y tratarán de cumplir en este último año de gestión la meta de un déficit de 1,6% del PIB.
Los analistas tienen una visión pesimista y creen que no se logrará ese objetivo. 

Falla técnica en ProVida
provoca ola de reclamos
en pagos de pensiones
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n Las controversias
de Grau como
ministro de
Economía

n Inflación.
En agosto de 2022 declaró que “la

inflación trae costos y beneficios para
las pymes, a diferencia de las perso-
nas”. El comentario fue criticado por
relativizar el impacto en ese sector.
Fue “una mala frase”, dijo después.

n Inversiones chinas.
El laboratorio Sinovac, en 2023, y los
productores de baterías de litio BYD
y Tsingshan, en 2025, desistieron de
instalar fábricas en Chile, aludiendo
distintos motivos, por los cuales Grau
debió salir a dar explicaciones.

n Salmones.
Grau ha sido criticado por repre-

sentantes del sector salmonero por
no reunirse con ellos en instancias
clave ni participar en foros de la
industria. La polémica creció luego de
que se conociera una cena privada
con Pablo Zalaquett y empresas del
rubro, en 2023, que no quedó regis-
trada por Ley de Lobby.

n Pichanga.
En el principal evento de la Cesco
Week de 2024, donde participaron
cientos de grandes inversionistas
mineros y asistió el Presidente
Gabriel Boric, Nicolás Grau se au-
sentó. Tenía programado un partido
de futbolito a la misma hora.

n Huachipato.
El ministro participó en las

negociaciones para mantener
operativa la siderúrgica Huachipato
en Talcahuano, en 2024. Al final,
la siderúrgica anunció su cierre de
todos modos.

n Datos pesqueros.
En mayo pasado, Grau reconoció

que su subsecretario de Pesca,
Julio Salas, presentó un dato
“incorrecto” en una sesión legislati-
va sobre la Ley de Fraccionamiento
Pesquero. Pero respaldó a Salas,
igual como lo hizo el resto del
Ejecutivo.

n El titular de Hacienda más joven
desde Büchi y Costabal
El nuevo ministro de Hacienda, Nicolás Grau, tiene 42 años. Se trata del profe-

sional más joven que ha ocupado esa cartera en democracia, y el menor en más de
tres décadas luego de Martín Costabal y Hernán Büchi.

Büchi asumió en febrero de 1985, con 35 años. Ocupó el puesto hasta abril de
1989.

Costabal fue ministro por cuatro meses (diciembre de 1989 a marzo de 1990),
con 40 años.
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