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El peso de las empresas públicas
se ha vuelto un factor relevante
dentro del balance fiscal, y son po-
cas las que acompañan sus funcio-
nes y objetivos estratégicos con sos-
tenibilidad financiera. Entre 2017 y
2024, el promedio de traspasos
desde el fisco a las 28 compañías es-
tatales —20 empresas y 8 socieda-
des— se aproxima a los US$ 1,4 mil
millones, principalmente destina-
dos a aportes extraordinarios de ca-
pital (47%), financiamiento de in-
versiones (28%), y en
menor medida, subsi-
dios (6%) o simple-
mente servir los intere-
ses generados por la
deuda (5%).

Este último elemen-
to, aunque relativa-
mente menor en los
aportes acumulados,
refleja la complejidad fiscal de la
gestión financiera de estas empre-
sas: los US$ 593,1 millones desem-
bolsados solo para el servicio de la
deuda se concentran exclusiva-
mente en EFE (Trenes de Chile),

una empresa que, dentro de los
ocho años analizados, nunca ha re-
gistrado un balance financiero po-
sitivo y cuyas pérdidas representan
el 26% de todo el saldo negativo
acumulado por el conjunto de las

empresas estatales
(ver infografía).

Así lo examina una
radiografía al desem-
peño de las compa-
ñías públicas que lle-
vó a cabo el Observa-
torio del Contexto
Económico (Ocec) de
la UDP, donde la in-

vestigadora Valentina Apablaza
indica que si bien “todas las em-
presas enfrentan desafíos propios
y son muchas las aristas que influ-
yen” a la hora de analizar su de-
sempeño, EFE es un caso de preo-

cupación: “Concentra una propor-
ción importante de los recursos
que entrega el fisco a sus empresas
y persistentemente acumula pér-
didas económicas (...). Es una de
las pocas empresas que tienen
deuda garantizada por parte del
Estado, de modo que su inviabili-
dad financiera representa un ries-
go para las finanzas públicas”.

En todo caso, EFE no es la única
empresa estatal en una situación
similar. Dentro del período de
análisis, hay 10 compañías que re-
gistran un déficit acumulado ne-
gativo, y los pasivos contingentes
que representan para el sector pú-
blico —equivalentes al 0,7% del
PIB a 2024— se concentran en
cuatro de ellas: EFE, con cerca del
70% del total; Metro, con cerca
del 20%, TVN y Enaer (Empresa

Nacional de Aeronáutica).

Aportes e inversión

Pese a casos como el de EFE, los
autores del estudio remarcan que
hay varios factores para analizar
antes de enjuiciar el desempeño
de las empresas públicas. En el
caso de Metro, por ejemplo, se
trata de la compañía con mayores
pérdidas acumuladas en ocho
años, representa más del 60% de
las pérdidas de todas las empre-
sas públicas y aun así concentra
un 31% de los aportes fiscales del
período en estudio.

Sin embargo, la mayor parte de
esos aportes responde a proyec-
tos de inversión, en línea con los 

Análisis a desempeño de compañías estatales entre 2017 y 2024:

Un tercio de las empresas públicas
registra pérdidas y dos concentran

90% del aporte al fisco
JOAQUÍN AGUILERA R.

Mientras Codelco y BancoEstado representan el 94% de la
recaudación acumulada por estas firmas, más del 40% del gasto
público en ellas se destinó a entidades con resultados negativos
persistentes, como EFE o Metro.

APORTE AL
FISCO

Codelco contribuye con
un 67% del total del

aporte de las empresas
públicas al fisco. 

TIM KOLLER, SOCIO EN MCKINSEY:

“Los inversores 
sofisticados no miran cosas
como los índices ESG”

VALORIZACIÓN DE EMPRESAS | B 6

SIGUE EN B 2

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

10/11/2025
  $4.293.517
 $20.570.976
 $20.570.976

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     320.543
     126.654
     126.654
      20,87%

Sección:
Frecuencia:

PORTADA
SEMANAL

Pág: 1



En Chile es conocido el análisis
que hacen la Dirección de Presu-
puestos (Dipres) y el Ministerio
de Desarrollo Social (MDS) res-
pecto de los programas sociales y
no sociales, que aterrizan la apli-
cación de políticas públicas y cu-
yo financiamiento se aprueba en
la Ley de Presupuestos. Pero poco
se sabe de la evaluación a las leyes
y sus reglamentos que dictan los
ministerios. Estos cuerpos nor-
mativos también son claves en la
implementación de políticas.

De cara al cierre de la discusión
presupuestaria, un informe reali-
zado por Pivotes se adentró en es-
ta última materia y en la escasa
evaluación que existe. En esa lí-
nea, se advierte que entre los paí-
ses OCDE Chile se ubica en el
puesto 33 de 39 respecto del análi-
sis de normas subordinadas como
decretos o reglamentos.

Evaluación al debe

En el análisis del centro de es-
tudios se advierte que entre los
años 2019 y el 2024, un total de
120 proyectos de ley han sido
evaluados, de un universo
de 545 ingresados por el
Ejecutivo al Congreso
Nacional. Es decir, el
porcentaje de evalua-
ción de este tipo de
normas es de solo un
22% (ver gráfico). 

Pivotes detalla que
a nivel de normas se-
cundarias la situación
es aún peor: solo 34
reglamentos han sido
evaluados, de un total
de 725 dictados du-
rante el período, lo
q u e e q u i v a l e a u n
95,3% de incumpli-
miento (ver gráfico).

Al analizar el cumpli-
miento promedio por mi-
nisterio, se observa que de
los 23 proyectos de ley que
ha tramitado en promedio

una cartera en el último tiempo,
apenas cinco fueron sometidos a
una evaluación de impacto regu-
latorio, es decir, solo un 21,7%. A
nivel de reglamentos, solo uno es
evaluado en promedio, de un to-
tal de 30 normativas promedio

dictadas por ministerio, equi-
valente a un 3,3%.

José Antonio Valen-
zuela, director de inci-

dencia de Pivotes, ex-
plica que hoy en Chi-
le cada ministerio es
el encargado de rea-
lizar las evaluacio-
nes ex ante (previas)
de las leyes y de los
reglamentos que

formula. “Eso se ha-
ce poco”, alerta.

También señala que
las evaluaciones de

impacto de las leyes las
realizan el Departamen-

to de Evaluación de la Ley,
dependiente de la Cámara
de Diputados, y también la
Oficina de Información,
Análisis y Asesoría, del Se-
nado. “Esto se hace muy
poco, y con muy bajo im-

pacto”, añade. Valenzuela comple-
menta que la Comisión Nacional
de Productividad (CNP) también
hace “evaluaciones de alta cali-
dad”, pero dada su escala, “tienen
un alcance limitado”.

Ante ello, el experto cree que el
proyecto que crea la Agencia pa-
ra la Calidad de las Políticas Pú-

blicas podría ayudar a mejorar es-
tas deficiencias. “Podría permitir
evaluar más, mejor. Respecto de
leyes y reglamentos, donde hoy
el Ejecutivo no tiene incentivos
para evaluar, (la agencia) tam-
bién podría contribuir a que los
resultados de esas evaluaciones
impacten en la toma de decisio-

nes, y fuercen cambios política-
mente complejos”, planteó.

Situación de los
programas

En 2024, la Dipres monitoreó
706 programas públicos, que re-
presentan un 11,9% del PIB y cerca
del 43,9% del presupuesto total
nacional. El informe de Pivotes
precisa que un 67,3% de estas ini-
ciativas son recomendadas favo-
rablemente en su etapa previa, sin
embargo, se observa que después
un 31,4% falla en su implementa-
ción o diseño (ver gráfico).

Otro análisis realizado por
LyD pone énfasis en el uso de los
recursos públicos destinados a
los programas. 

Se advierte que un total de 159
iniciativas monitoreadas exhi-
ben alguna deficiencia en los cri-
terios evaluados. Ellos suman un
presupuesto de US$ 14.121millo-
nes, en torno al 4,5% del PIB.

Se concluye que evaluar y me-
jorar la oferta de los programas
públicos “es indispensable para
llegar de manera más eficiente y
oportuna a quienes más lo nece-
sitan, especialmente cuando los
recursos son escasos y las necesi-
dades son múltiples”.

Pablo Eguiguren, director de
políticas públicas de LyD, tam-
bién pone el foco en la racionali-
zación del desembolso de estos
programas. “Cortar gastos fisca-
les siempre será una tarea difícil.
Sin embargo, por respeto a las
personas que financian estos
programas, a través de sus im-
puestos, es esencial hacerlo. La
priorización del gasto permite
darles un mejor uso a recursos es-
casos, más aún en la estrecha si-
tuación fiscal del país”, dijo.

Chile se ubica en el puesto 33 de 39 en análisis de normas subordinadas

Calidad regulatoria al debe: solo
un 5% de reglamentos dictados
por ministerios son evaluados

J.P. PALACIOS

A nivel de programas públicos, un 67,3% son recomendados favorablemente en su
etapa previa, pero después un 31,4% falla en su implementación o diseño.

José Antonio Valenzuela
es director de incidencia 
de Pivotes. 
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EVALUACIONES
En la revisión ex-post de leyes y

reglamentos intervienen el
Congreso Nacional y los

ministerios. 

No solo la industria aérea sufre las consecuencias
de las cancelaciones de miles de vuelos en Estados
Unidos (EE.UU.) debido al cierre del gobierno esta-
dounidense más prolongado de su historia, que lleva
40 días de extensión. 

Según Bloomberg, informes mensuales sobre
empleo en EE.UU. no han sido publicados debido a
esta paralización. Y estiman que la Oficina de Esta-
dísticas Laborales de EE.UU. (BLS, por sus siglas en
inglés) postergaría la entrega del Índice de Precios al
Consumidor (IPC) de octubre, previsto para el 13 de
noviembre.

La falta de estos datos podría afectar en la deci-
sión de la Reserva Federal respecto a posibles recor-
tes de tasas en la reunión de de diciembre. Bloom-
berg Economics señala que aunque el gobierno rea-
bra sería “improbable” que se recopilen los datos del
IPC de octubre y noviembre previo a la reunión.
“Creemos que las cifras de octubre habrían dado luz
verde a un recorte de tasas en la última reunión”.

PARALIZACIÓN CUMPLE 40 DÍAS

Cierre del gobierno de EE.UU. afectaría
publicación de datos inflacionarios 

IPC de EE.UU. se publicaría en los próximos días.
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planes de expansión de la red
subterránea que involucra a la
compañía. De hecho, aunque
comparte resultados que a pri-
mera vista son tan negativos
como los de EFE, un indicador
vinculado a su rentabilidad
operativa, como el Ebitda,
arroja un balance acumulado
de cerca de US$ 539,2 millones
que contrasta con sus números
rojos. En cambio, para el caso
de EFE, el Ebitda acumulado es
de unos -US$ 66,6 millones.

En este sentido, Apablaza
ejemplifica con otro caso de
pérdidas persistentes, como
TVN: “A diferencia de Metro o
EFE, donde los altos niveles de
inversión en infraestructura
juegan un rol relevante al mo-
mento de explicar su situación
financiera, TVN representa
una empresa que directamen-
te enfrenta problemas propios
de su operación en una indus-
tria compleja”.

¿Rol injustificado?

A la luz de sus aportes fisca-
les y rendimiento financiero,
los autores analizan la justifi-
cación de contar con empresas
públicas desde el punto de vis-
ta del análisis económico, don-
de habitualmente esta figura
también se vincula con un ob-
jetivo estratégico, destinado a
corregir “fallas de mercado”
para aumentar la eficiencia de
dicho sector de la economía.

En este sentido, indican que
ejemplos como las 10 empresas
portuarias a lo largo del país
cuentan con una justificación
económica robusta, al instalar-
se en un monopolio natural.
Aunque en esa categoría tam-
bién entra Sasipa, estatal em-
plazada en Isla de Pascua para
proporcionar diversos servi-
cios básicos, los autores propo-
nen aquí un caso de revisión,
debido a que la firma presenta
resultados acumulados negati-
vos y nulo aporte al fisco.

Luego están las empresas
que operan en mercados con
más competencia, donde por
ejemplo destacan Codelco,
BancoEstado y Enap, que a su
vez son las tres que concentran
el 97% de los aportes de empre-
sas públicas al fisco. En esta ca-
tegoría también están TVN,
Metro y EFE, cuyo resultado
negativo merece una revisión
adicional, plantean.

Otras firmas como Correos
de Chile, Enaer o Enami se en-
cuentran en una situación más
delicada, por operar en merca-

dos altamente competitivos y
no representar un aporte fi-
nanciero. Con todo, el coautor
del estudio, Juan
Ort iz , considera
que “esta misma
complejidad que
intentamos captu-
rar en el documen-
to hace necesario
ampliar la discu-
sión sobre el rol de
la empresa pública
en Chile. De acá nace nuestra
propuesta de contar con un in-
forme donde el mismo gobier-
no discuta periódicamente las
diversas aristas mencionadas”.

Los mejores
contribuyentes

Otra mirada clave a la hora
de evaluar las empresas públi-
cas es su contribución al fisco.
En este sentido, aunque Codel-
co representa una fracción im-
portante de los aportes fiscales
a l a s c o m p a ñ í a s e s t a t a l e s
(18%), también es quien mejor

contribuye de vuelta con un
67% del total del aporte de las
empresas públicas. La sigue

BancoEstado, con
u n 2 7 % d e l o s
aportes totales, y
además represen-
ta el mejor resulta-
do financiero acu-
mulado entre to-
das las compañías,
con ganancias por
unos US$ 3,5 mil

millones en siete años. Eso sí,
con un pago de impuestos que
es inferior al de Codelco, que
ocupa el segundo lugar.

De acuerdo al balance del
Ocec, con base en información
de la Dirección de Presupues-
tos, los aportes fiscales de las
empresas públicas se han ido
moviendo al alza, desde pro-
medios cercanos a los US$ 2
mil millones anuales entre
2017 y 2020, pasando por un
máximo de en torno a US$ 6
mil millones en 2021, hasta ci-
fras más cercanas a US$ 3 mi-
llones desde 2022.
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Un tercio de las empresas
públicas registra pérdidas...
VIENE DE B 1

EFE EN ROJO
Sus pérdidas son el

26% de todo el saldo
negativo del conjunto

de las empresas
estatales. 

O P I N I Ó N

La promulgación de la Ley N° 21.600, que crea el
Servicio de Biodiversidad y Áreas Protegidas (SBAP),
ha transformado los Sitios Prioritarios (SP) en herra-
mientas de planificación ecológica. Para ello, se ha so-
metido a proceso de consulta pública la declaración de
99 SP, que abarcan cerca de 4 millones de hectáreas,
sin embargo, ello se lleva a cabo sin un re-
glamento adecuado que guíe dicho proceso.
Esta falta de normativa clara incrementa la
incertidumbre jurídica y afecta la implanta-
ción efectiva de la ley SBAP.

Aunque la declaración de un SP no limita
directamente las actividades industriales
reguladas, sí impone restricciones a las ini-
ciativas productivas de menor escala. Estas
actividades, que no requieren Resolución de
Calificación Ambiental debido a su bajo im-
pacto, se ven directamente afectadas, lo
que se manifiesta en la necesidad de realizar
estudios de impacto ambiental para poder
operar, los que son costosos y prolongados,
limitando las oportunidades de empleo y desarrollo en
zonas críticas. Este enfoque genera un ambiente que
desincentiva la inversión por la incertidumbre y altos
costos asociados.

Adicionalmente, la metodología adoptada hasta
ahora para declarar SP carece de rigurosidad y fun-
damentos técnicos sólidos. La falta de criterios
científicos establecidos en este proceso es alarman-
te y cuestiona la legitimidad de las decisiones toma-

das por el Ministerio del Medio Ambiente. La ley es-
tablece expresamente que el ministerio debe dictar
un reglamento para el procedimiento de declaración
de estos sitios, lo cual no está ocurriendo, pues se
regula mediante resoluciones que no ofrecen el mis-
mo nivel de seguridad y claridad.

Ignorar esta normativa es un peligroso
precedente que erosiona la instituciona-
lidad y debilita el sustento científico del
procedimiento, transfiriendo la potestad
reglamentaria hacia resoluciones poco
fundamentadas. Esto no solo afecta al
medio ambiente, sino que también puede
incidir negativamente en los derechos de
propiedad privada y la libre iniciativa
económica.

Chile debe avanzar hacia una agenda
ambiental que equilibre efectivamente la
protección de la biodiversidad con el de-
sarrollo productivo, que es esencial para
el bienestar social. La implementación de

la Ley N° 21.600 ha de abordarse con una visión inte-
gral, considerando la interacción de aspectos económi-
cos, sociales y ecológicos para alcanzar un desarrollo
sustentable. Es fundamental que el reglamento se ela-
bore estableciendo criterios técnicos robustos y proce-
sos participativos que generen confianza y permitan la
conciliación efectiva de los objetivos de conservación y
desarrollo, evitando así la oposición innecesaria entre
ambos fines. n

Sitios Prioritarios y los
desafíos para su legitimidad

La falta de criterios científicos establecidos en este proceso es
alarmante y cuestiona la legitimidad de las decisiones tomadas
por el Ministerio del Medio Ambiente”.

LUZ DIDIER
SANTANDER 
Abogada

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

10/11/2025
  $5.266.715
 $20.570.976
 $20.570.976

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     320.543
     126.654
     126.654
       25,6%

Sección:
Frecuencia:

ECONOMIA
SEMANAL

Pág: 2


