
La estancia que dificulta
el avance de un proyecto
de hidrógeno verde B 6

EN SAN GREGORIO, MAGALLANES:

Autonomía, confianza y credibilidad,
claves para una política monetaria
que da estabilidad en el largo plazo

El Consejo del Banco Central junto al Presidente Gabriel Boric y el ministro de Hacienda, Nicolás Grau.
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Al igual que el
día de su nom-
b r a m i e n t o e n
Hacienda, Nico-
lás Grau ayer lle-
gó al Banco Cen-
tral vestido de
traje y corbata. 

Bajo sombra de Marcel
y cómo enfrentará
presiones de gasto: 
la gestión de Grau que
ya mira el mercado

próximo año. Granados también menciona
que Grau “en materia legislativa (deberá) ha-
cer contención de propuestas de otorgamien-
tos de nuevos beneficios porque es necesario
asegurar la consolidación fiscal”.

Patricio Rojas suma otra: el nuevo jefe de
las finanzas públicas deberá contener las pre-
siones por el reajuste salarial del sector públi-
co, que se negociará entre la primera y la se-
gunda vuelta de la elección presidencial.

La economista sénior de LyD, Macarena
García, apunta que además del erario fiscal
2026, el ministro Grau deberá enfrentar la
tramitación del nuevo Financiamiento para
la Educación Superior (FES), el subsidio
eléctrico y la reforma tributaria. “Todos es-
tos temas son importantes y requieren de
elevado manejo técnico y político”, añadió.

Grau mantendrá a los 
equipos de Teatinos 120

Una de las primeras medidas que adoptó
Grau en el Ministerio de Hacienda es mante-
ner los equipos que venían trabajando con
Marcel, especialmente en la elaboración de la
Ley de Presupuestos 2026, que es uno de sus
más inmediatos desafíos legislativos. La úni-
ca asesora de Economía que llegó con él a Tea-
tinos 120 es Francisca Herrera, que estará a
cargo de la coordinación de Comunicaciones.

Ayer, en su primera actividad oficial co-
mo ministro de Hacienda, Grau asistió a la
ceremonia por la conmemoración de los
100 años del Banco Central (BC). La autori-
dad aprovechó de responder a las críticas de
la oposición por su nuevo cargo en el Go-
bierno: “El país sabe de mi trabajo y estoy
seguro de que va a seguir siendo tan positi-
vo en el caso de Hacienda”.

Presidenta de entidad, Rosanna Costa, y el Presidente Gabriel Boric destacan importancia

de contar con instituciones que respondan a la contingencia sin abandonar sus principios. 

Entre más de un centenar de invita-
dos a la ceremonia de conmemoración
de los 100 años del Banco Central de
Chile, el Presidente Gabriel Boric fue de
los pocos que no habían entrado antes al
edificio institucional. Después de salu-
dar a la presidenta del instituto emisor,
Rosanna Costa, y de celebrar una breve
reunión junto a los demás consejeros
del banco y acompañado del nuevo mi-
nistro de Hacienda, Nicolás Grau, el
mandatario tuvo palabras de elogio pa-
ra el discurso conmemorativo de la pre-
sidenta, calificándola de una “clase ma-
gistral” que debería ser difundida en
una publicación especial.

Costa hizo un análisis histórico desde
la creación del Banco Central el 22 de
agosto de 1925, bajo la presidencia de
Arturo Alessandri; las crisis, reformas y
aprendizaje hasta 1989 y luego la auto-
nomía de la institución que fue un salto
al fortalecimiento institucional, donde
separar las decisiones técnicas de los in-
tereses contingentes, establecer metas
explícitas de inflación y generar con-
fianza, demandó coherencia, liderazgo
y un esfuerzo sostenido, indicó. 

Sentar los cambios e institucionalizar-
los no fue tarea fácil y requirió de perso-
nas con fortaleza y visión de futuro, dijo.
“La autonomía de iure no era suficiente
por sí sola. Para responder a esa confian-
za y ganar credibilidad era necesario rea-
lizar acciones que demostraran la soli-
dez del compromiso del banco y hacer
realidad una autonomía de hecho”.

Subrayó que desde entonces la insti-
tución ha tenido que tomar decisiones
difíciles, algunas veces impopulares,

“pero siempre cuidando su fin último:
la estabilidad macroeconómica y finan-
ciera”. ¿El principio rector?: reglas flexi-
bles en un marco coherente que ha sido
puesto a prueba en la crisis financiera
global de 2008 y durante la pandemia. 

Hizo ver que hoy día la política mo-
netaria inspira confianza y el sistema fi-
nanciero ha mostrado capacidad de res-
puesta a perturbaciones internas y ex-
ternas, pero advirtió que esa confianza
no está asegurada. “No se hereda, se

construye, se valida y renueva cada día
con decisiones fundadas y resultados
consistentes”, dijo. Preservar esa legiti-
midad, prosiguió, exige disciplina insti-
tucional, coherencia en el tiempo y la
convicción de que la presión por relajar
las reglas siempre vuelve. “Dejamos en
claro que la política monetaria no debe
subordinarse al ciclo político. Que fi-
nanciar el gasto público con emisión
monetaria solo difiere y aumenta los
costos en el tiempo. Que el tipo de cam-

quien afirmó que hay bastante consen-
so respecto a la importancia de la auto-
nomía del Banco Central y el respeto
que cualquier sector político le debe
tener. Seguidamente, aludió a un fé-
rreo compromiso del Gobierno con la
responsabilidad fiscal, reflejado en el
fuerte ajuste del gasto fiscal de 2022 y
la estabilización de la deuda pública
bajo niveles prudentes.

“Vamos a continuar con nuestro
compromiso y responsabilidad junto al
ministro Grau y, por cierto, junto a
nuestra subsecretaria (Heidi Berner, de
Hacienda), que es un puntal y pilar para
todo esto”, comentó. 

Expresidentes del Banco Central y ex-
ministros de Hacienda concurrieron in-
vitados a la conmemoración del cente-
nario. Para el exministro Carlos Cáce-
res, una ceremonia muy merecida por-
que esta es una institución que, a su
juicio, ha permitido al país un proceso
de estabilidad que es muy importante
para el crecimiento económico. 

“La cultura política e institucional de
Chile es el activo más importante que
tenemos y eso queda de manifiesto en
esta ceremonia: una presidenta del Ban-
co Central nombrada por un gobierno
de centroderecha y un Presidente que
está en el otro lado del espectro político,
quienes se manifiestan no solamente
respeto mutuo, sino acuerdos en cosas
absolutamente fundamentales, como la
importancia de las instituciones, la esta-
bilidad y la autonomía del Banco Cen-
tral. Eso habla muy bien de Chile”, co-
mentó el exministro Andrés Velasco.

bio, por sí solo, no basta para contener la
inflación”.

Aseguró que hoy son percibidos
como “un motor de confianza y un pi-
lar de estabilidad de nuestro país, un
modelo de solidez e integración insti-
tucional, una entidad que genera un
legít imo sent imiento de orgul lo
transversal”.

Orgullo y respeto por las institucio-
nes fue un tema al que también se refi-
rió a continuación el Presidente Boric,

LINA CASTAÑEDA

CONMEMORACIÓN DEL CENTENARIO DEL BANCO CENTRAL:

VER INFOGRAFÍA SOBRE EVOLUCIÓN
DEL BANCO CENTRAL EN B 8

COMO NUEVO MINISTRO DE HACIENDA
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Gerente de CMPC: se requiere
seguridad y permisos adecuados
para volver a invertir en Chile B 9

FRANCISCO RUIZ-TAGLE

Economía nocturna
ayudaría a dinamizar 
la economía B 4

TEATRO, MÚSICA Y GASTRONOMÍA:

Los analistas calibraban ayer las im-
plicancias del aterrizaje anunciado
el jueves de Nicolás Grau en el Mi-
nisterio de Hacienda, tras el retiro

de Mario Marcel. 
Si bien Grau —ingeniero comercial por la

U. de Chile y doctor en Economía por la
Universidad de Pensilvania— tiene una
formación académica similar a la de otros
economistas que han ocupado antes el car-
go en Teatinos 120, su expertise no está en los
temas macroeconómicos y financieros, ni
tampoco tiene práctica en el mundo priva-
do. Antes de llegar a este gobierno —como
ministro de Economía—, era académico de
la FEN de la Universidad de Chile. Sus áreas
de investigación eran la microeconomía
aplicada y economía de la educación. Mu-
cho antes, como estudiante, presidió la
FECh entre 2005 y 2006.

Tanto especialistas como dirigentes del
sector privado reconocen que la evolución
del economista en el gabinete económico mi-
nisterial fue de “menos a más”, logrando en
los últimos meses construir puentes con el
mundo empresarial que le permitieron el res-
paldo de ese sector a su proyecto “estrella” en
Economía: la nueva ley que reduce los plazos
de los permisos sectoriales. Sin embargo, se
advierte, la gestión en Hacienda requiere una
“muñeca distinta”, que se pondrá a prueba
con la discusión de la Ley de Presupuestos
2026, el reajuste salarial del sector público y
el cumplimiento de la meta fiscal este año.

“Cuando uno viene de Economía es una
muñeca distinta. Fue exitoso el ministro Grau
en el proyecto de permisos sectoriales, pero a
Hacienda le toca tramitar prácticamente to-
do, son otras canchas y ojalá que esté esa mu-
ñeca (política)”, afirmó el exministro de Ha-
cienda Ignacio Briones en T13 Radio.

La cartera de Economía tiene una coordi-
nación con el trabajo del Ministerio de Ha-
cienda, pero su foco está en la microecono-
mía y las materias regulatorias. Hacienda se
enfoca en toda la actividad económica del
país y en el impacto fiscal de todas las políti-
cas públicas del Ejecutivo.

“¿Qué habría hecho Marcel?”

Entre los expertos existe la lectura de que
la gestión del extitular de Economía en Tea-
tinos 120 estará bajo la constante sombra de
su antecesor. “El mercado tiene una incerti-
dumbre de cómo va a actuar el ministro
Grau en comparación a cómo lo habría he-
cho Mario Marcel, que tenía un aspecto mu-
cho más técnico en sus decisiones... La si-
tuación que hay es que Grau tiene una ten-
dencia a lo político mucho más significativa
que la que tuvo Mario Marcel”, opina Patri-
cio Rojas, socio de Rojas y Asociados.

A su juicio, “los seis meses que quedan
de Gobierno hacen que Grau no tenga nin-
guna posibilidad de pensar en alguna in-
novación o un camino distinto al que ve-
nía siguiendo Marcel”.

Hay una presión de gasto en ciernes, sos-
tienen distintos analistas. 

El exdirector de Presupuestos del segundo
gobierno de Michelle Bachelet, Sergio Grana-
dos, cree que debido a que Mario Marcel “de-
jó muy avanzada la formulación del Presu-
puesto 2026 (...) el ministro Grau deberá estu-

diar y defender un erario que debería estar
enfocado en cumplir los compromisos que
asumió el Ejecutivo” en materia fiscal, como
un déficit estructural de 1,1% del PIB y un
stock de deuda bruta de 43,9% del PIB para el

EQUIPO EYN

Su desafío más inmediato será la discusión del 

Presupuesto 2026 y luego el reajuste del sector público, 

en plena época electoral. Como señal de continuidad, mantuvo en

Teatinos 120 los equipos que venían con Marcel.

Los últimos meses de Nicolás Grau en Economía fueron
prolíficos, pues la cartera aseguró la aprobación en el
Congreso de proyectos clave, pero el actual ministro de
Hacienda también dejó algunas deudas en su gestión. Un
foco de tensión constante en su paso por la cartera fue
la relación con el mundo pyme, con quienes protagonizó
varios enfrentamientos públicos. 
Lo que el sector espera del nuevo ministro, Álvaro García,
es que la prioridad esté en “avanzar hacia una simplificación
tributaria con un régimen propyme estable y accesible;
asegurar que la Ley de Pago a 30 días se cumpla efectiva-
mente; ampliar los canales de financiamiento para micro y
pequeñas empresas y modernizar la ‘permisología’”, dice el
presidente de la Multigremial Nacional, Juan Pablo Swett.
El titular de Asech, Jorge Welch, comparte ese análisis, y
añade que espera “un diálogo real” con el sector.
También quedó pendiente el despacho a ley de la nueva
Agencia de Financiamiento para el Desarrollo (“banco de
desarrollo”), un compromiso de campaña del Presidente
Gabriel Boric que ya fue aprobado en la Cámara de
Diputados. Falta la discusión en el Senado. Ideas simila-
res han estado presentes en otros gobiernos, pero nunca
han logrado salir de la discusión legislativa.

LA AGENDA “PENDIENTE”
EN ECONOMÍA: pymes y
banco de desarrollo
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Entre los bancos y agencias extranjeras hay coincidencia
en que la llegada de Nicolás Grau a la cartera de Hacien-
da no implica un cambio drástico en la política económi-
ca, pero sí plantea desafíos en el contexto actual, espe-
cialmente en materia de gastos e ingresos fiscales.
Alberto Rojas, senior Emerging Markets strategist de
UBS Global Wealth Management, señala a “El Mercu-
rio” que la renuncia de Marcel no implicará un giro en
los lineamientos, cuando falta menos de un año para el
término de la actual administración. “No vemos margen
para giros drásticos”. Remarca que alcanzar plenamen-
te la meta fiscal de 1,6% del PIB este año “será un
verdadero desafío”. “Exige que el crecimiento, la re-
caudación y el contexto externo jueguen a favor. En un
mundo tan incierto como el actual, el objetivo es posi-
ble, pero requiere que todo salga casi perfecto y eso,
francamente, es algo optimista”, agregó.
Goldman Sachs tampoco vislumbra cambios significati-
vos en la orientación de la política económica. “La
trayectoria fiscal sigue una senda de consolidación
gradual y el déficit debería reducirse en 2025 en com-
paración con el 2,8% del PIB del año pasado. El presu-
puesto del próximo año debería mostrar una mayor
consolidación”, dijo el banco estadounidense. 
En cambio, Credicorp Capital apunta a que el cambio
de liderazgo se produce en un momento “de presión
para estabilizar las finanzas públicas, en particular el
gasto fiscal y la deuda, ante las crecientes demandas
sociales”, consigna El Mercurio Inversiones.
Un factor adicional a considerar es un calendario elec-
toral cada vez más intenso, lo que introduce cierta
incertidumbre sobre el ritmo y el alcance de su accio-
nar, estima Ariane Ortiz-Bollin, Head of Sovereign
Americas de Moody’s Ratings. “Grau liderará el proceso
presupuestario de 2026 en un momento en que las
demandas persistentes de mayor gasto social están
poniendo a prueba la capacidad del Gobierno para
mantener su trayectoria de consolidación fiscal”, afir-
ma Ortiz-Bollin.
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