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sta semana, luego de que varios aspectos del 

acuerdo entre la ANEF y el Gobierno sobre el 

reajuste a los funcionarios públicos habían 

generado una aguda polémica, el Ejecutivo 

ingresó al Congreso el proyecto respectivo, 

que incorpora todos los puntos previamente 

acordados y otros más. El proyecto de rea- 

juste del sector público suele ser misceláneo, pero esta 

vez la amplitud de temas incluidos, junto con su impacto 

fiscal, va más allá de lo razonable, de- 

jando una herencia bastante compleja 

al próximo Gobierno. 

El primer “amarre” se da en materia 

de recursos, ya que el reajuste salarial y 

el resto de los beneficios que se entre- 

gan tiene un costo fiscal, de acuerdo con 

el Informe Financiero (IF), de casi US$ 

1.800 millones, monto que triplica los recursos provisionados 

en la Ley de Presupuestos 2026. Solo por esa razón el Gobier- 

no entrante deberá buscar la forma de financiar un reajuste 

ya comprometido. El IF señala posibles reasignaciones como 

fuente de financiamiento, lo que resulta bastante inédito. 

¿Podrían, entonces, buscarse recursos a través de una mejor 

gestión a nivel de las personas que trabajan en el Gobier- 

no? Si se aprueba el proyecto de ley tampoco se ve factible 

esta opción, ya que el amarre más complejo ocurre a través 

de implementar una cuasi inamovilidad de los casi 300 mil 
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funcionarios a contrata del gobierno central. Esto porque el 

proyecto de ley establece que la no renovación de la contrata 

debe cumplir una serie de requisitos y, además, modifica 

el criterio de la Contraloría de los cinco años de plazo para 

establecer la confianza legítima, reduciéndolo a dos. En la 

práctica, se dificulta enormemente la necesaria readecuación 

de la planta funcionaria, no solo para generar recursos y pagar 

los reajustes correspondientes, sino que también restringe el 

espacio para que el próximo Gobierno pueda realizar el ajuste 

de gasto, necesario para recuperar la 

sostenibilidad fiscal. 

Por último, se incorporan materias 

que no tienen ninguna relación con el 

reajuste, y que deberían plantearse en 

1erno. proyectos separados, como la modi- 

ficación del objeto legal de Correos de 

Chile y ENAP. No parece esta una forma 

apropiada de incorporar materias que requieren mucho más 

análisis y discusión. 

En definitiva, parece recomendable el rechazo de esta 

iniciativa legal, lo que además estaría dentro de los escenarios 

del ministro de Hacienda, quien no estuvo dispuesto a mo- 

dificar el articulado, a pesar de las críticas de parlamentarios 

oficialistas y de oposición. El ministro ha declarado que pre- 

fiere ir directo a la votación: “Ganamos, ganamos; perdemos, 

perdemos”. No parece un buen camino para las que serán las 

últimas propuestas legislativas de este Gobierno. 
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Vender tu 
empresa el 2030 
se decide hoy 

e viene 2026 y el escenario pinta 

interesante. Cobre al alza, un nuevo 

Gobierno pro inversión, oportuni- 

dades de productividad de la mano 

de la inteligencia artificial, y una región 

donde aún está por verse si se estabiliza 

geopolíticamente y fortalece sus relaciones 

comerciales. Todo esto configura un mo- 

mento no para cosechar en un par de me- 

ses, sino para construir empresa mirando 

con un horizonte de mediano plazo. 

El 2025 no fue un buen año para las 

transacciones de empresas en Chile. 

Según TTR Data, el valor agregado de MEA 

en 2024 ya había caído un 8,7% respecto 

al año anterior, cerrando en USS 13.272 

millones con 367 transacciones. Y 2025 

profundizó la tendencia: el valor cayó un 

56% adicional, mientras Brasil y Méxi- 

co crecían sobre 20%. El mercado se ha 

vuelto más selectivo y sofisticado. Los due 

diligence son más exigentes, especialmen- 

te en empresas medianas, y las rondas de 

capital ya no premian la tracción inicial; 

ahora exigen flujos de caja sustentables. 

Por lo tanto, si usted piensa vender su 

empresa en 2030, necesita conocer a su 

potencial comprador en 2029. Y para llegar 

a esas conversaciones preliminares con la 

mejor versión de su organización, eso será 

el resultado de las decisiones que tome 

hoy. Un proceso de venta bien ejecutado 

toma entre 9 y 18 meses, y cosechar los 

resultados de un buen plan fácilmente 

toma 24 meses. Una cartera de clientes 

bien balanceada, un gobierno corporativo 

robusto, tecnología habilitante y procesos 

bien definidos no aparecen de la noche a la 

mañana. Se construyen. Y si no los tiene, 

vender su empresa vendrá con cláusulas de 

amarre: earnouts, permanencias obligato- 

“Conocer el valor real de su empresa hoy es el punto de 
partida. No el valor emocional ni el que escuchó en una 
conversación de pasillo; el valor que un comprador racional 
estaría dispuesto a pagar”. 
rias, pagos diferidos. 

Tomar la decisión hoy de prepararse 

para una venta ordena todas las decisiones 

de gestión. Define el norte y pone el foco 

en la creación de valor genuino. Conocer el 

valor real de su empresa hoy es el punto de 

partida (y cuáles son los drivers más im- 

portantes). No el valor emocional ni el que 

escuchó en una conversación de pasillo; 

el valor que un comprador racional estaría 

dispuesto a pagar. Esa cifra, incómoda o 

no, es la línea base desde donde se mide 

todo lo que construya de aquí en adelante. 

No es lo mismo venderle a un fondo 

financiero que a un comprador estratégi- 

co. El primero querrá ver Ebitda limpio, 

capacidad de apalancamiento y un equipo 

gerencial que pueda operar sin el fundador. 

El segundo buscará sinergias, posición de 

mercado y activos difíciles de replicar. Pre- 

pararse para ambos escenarios es distinto, 

y elegir mal el camino puede costar años de 

esfuerzo mal enfocado. 

La buena noticia: hay capital espe- 

rando. El capital comprometido pero no 

desplegado por fondos de private equity 

alcanzó USS 2,62 trillones en 2024, un 

récord histórico, con un 24% de ese capital 

con más de cuatro años sin invertirse. El 

dinero está; lo que escasea son empresas 

bien preparadas. 

Sin duda un 2026 auspicioso se sentirá 

como un alivio después de varios años 

duros, pero que eso no sea motivo de 

quitarle los ojos al objetivo de muchos. La 

mejor forma de aprovechar un buen año 

es utilizar esa holgura para identificar qué 

crea valor accionario, alinear la gestión con 

la planificación estratégica y construir hoy 

un buen 2030.   
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La economía 
después de Maduro 

a captura de Nicolás Maduro por parte de EEUU abre un nuevo 

escenario político en Venezuela y, por extensión, para América 

Latina. En lo económico, sin embargo, un giro político no 

implica normalización automática. En el corto plazo domina un 

shock de expectativas; en el mediano y largo plazo, lo decisivo es la 

transición institucional y la persistencia de restricciones producti- 

vas y financieras. 

El impacto puede ordenarse en cuatro canales. Primero, el pe= 

tróleo. Aunque Venezuela posee las mayores reservas del mundo, 

ese stock no se traduce en oferta inmediata: la infraestructura está 

deteriorada, la inversión ha sido insuficiente y el riesgo insti- 

tucional sigue elevado. A ello se suma un contexto externo poco 

expansivo, con una OPEP+ inclinada a mantener estable la produc- 

ción. El efecto de corto plazo sobre los precios de los commodities 

sería acotado. El cambio relevante, si ocurre, es de largo plazo: 

bajo una transición efectiva y ajustes en sanciones, la producción 

podría aumentar gradualmente hacia fines de la década. Para Chile, 

importador neto de energía, esto tendría un efecto desinflacionario, 

condicionado a inversión, seguridad jurídica y gobernabilidad. 

Segundo, en deuda y financiamiento, la reacción posterior al 

evento es consistente con la lógica de activos “distressed”: los 

bonos repuntan cuando el 

qu tión EI 8l CONTO plazo 
podría <brirun proceso de domina un shock de 

peces proa. PECIANIVas; en el 
adas mediano y largo plazo, lo 

60 mil millones en bonos — (JECISIVO ES la Transición 
institucional y las 
restricciones productivas 
y financieras”. 

en default, y las obliga- 

ciones externas totales 

se estiman entre US$ 150 

mil millones y US$ 170 

mil millones. Con un PIB 

nominal cercano a US$ 83 

mil millones, un recorte relevante y una negociación prolongada 

parecen inevitables. Y el proceso no será solo técnico: sanciones y 

licencias, reconocimiento político y disputas por activos hacen de la 

normalización financiera un maratón. 

Tercero, el canal geopolítico refuerza una lectura gradualista. Las 

dudas sobre la naturaleza del cambio político, el control del aparato 

coercitivo y la trayectoria de las sanciones se traducen en una prima 

de riesgo volátil, que solo tiende a estabilizarse cuando se consoli- 

dan instituciones y un programa macroeconómico creíble. 

Cuarto, migración y mercado laboral. En Chile, cerca del 5% de 

los trabajadores son venezolanos. Un eventual retorno no tendría 

efectos mecánicos: depende del ritmo y del perfil de quienes salen. 

Además, una eventual salida reduce oferta laboral, pero también la 

demanda por bienes y servicios, amortiguando parte del impacto 

sobre el empleo agregado. En consecuencia, una “salida masiva” no 

parece el escenario base. 

En conclusión, sería un error leer este episodio como un quiebre 

instantáneo. Los precios financieros reaccionan rápido; la econo- 

mía real, no. Es prudente no anticipar efectos domésticos inmedia- 

tos para Chile de estos cambios geopolíticos. 
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