
15LUNES 16 DE FEBRERO DE 2026 / DIARIO FINANCIERO

EDITORIAL
ADECUADA SEÑAL DE

AUSTERIDAD
menos de un mes del cambio de mando, el equipo del Pre-

sidente electo, José Antonio Kast ha instruido que el gasto

El instructivo establece que en el recorte de gastos debe consi-

derarse a todos los integrantes de los

equipos -jefes de gabinete, asesores,

encargados de prensa- cualquiera sea

su modalidad contractual, y que el 15%

es un piso y no un techo. Asimismo,
dispone la revisión de las denominadas
funciones críticas, cuyas asignaciones

adicionales podrán ser evaluadas por la

Dirección de Presupuestos (Dipres), e

instruye que antes del 11 de marzo los ministros informen deta-

lladamente quiénes integrarán sus gabinetes.

En términos agregados, el ahorro asociado a los gabinetes es

acotado frente al ajuste presupuestario de US$ 6.000 millones que

ha anunciado el futuro ministro de Hacienda, por lo que el valor

de la medida no radica tanto en su impacto macro, sino en su
coherencia con un Gobierno que ha definido entre sus urgencias

el orden fiscal.

La decisión se produce, además, en el marco de la próxima

entrada en vigor del nuevo sistema de remuneraciones estableci-

do en el artículo 38 bis de la Constitución, que fija los salarios de

los equipos ministeriales, en función de estudios y experiencia.

La circular se alinea con ese objetivo y apunta a ordenar dotacio-

nes que han tendido a expandirse de manera poco estandarizada

y homogénea en el sector público. El desafío será evitar que los

equipos de confianza crezcan sin criterios claros y asegurar que

respondan a funciones efectivamente estratégicas.

Por otro lado, desde la perspectiva reputacional existe el riesgo

de que la austeridad termine quedando circunscrita a la fase de

instalación y sea percibida como un
gesto declarativo, si no se sostiene en

el tiempo. La experiencia comparada

muestra que las políticas de contención
administrativa fortalecen la credibilidad

cuando se insertan en reglas perma-

nentes y en una revisión más amplia de
la calidad del gasto. La intervención de

Dipres en la autorización de asesores

estratégicos y en la revisión de funciones críticas puede contribuir

a institucionalizar ese control, siempre que opere con criterios

técnicos y consistentes.

Es evidente que la reducción del gasto en los gabinetes no

resolverá por sí sola los desequilibrios fiscales ni sustituirá deci-

siones más complejas en materia de programas, transferencias o

inversión pública, pero establece un estándar inicial sobre cómo

asume el próximo Gobierno la responsabilidad presupuestaria.
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Inflación en 3%: un logro atribuible a la
política monetaria (pese a la fiscal ... )

ace algunos días, una alta autoridad

nor crecimiento económico de los
últimos años había sido necesario

para controlar la inflación. En particular,

señaló que "crecer poco es la manera en la

que se baja la inflación". Aunque es difícil
contradecir esa afirmación, es importante

reconocer que este ajuste fue asumido casi

íntegramente por el Banco Central. Esto

ocurrió en un contexto marcado por una po-

lítica fiscal altamente expansiva que, lejos

de contribuir al equilibrio macroeconómico,

terminó profundizando los desbalances.
Las declaraciones surgieron justo cuando la

inflación volvió a ubicarse en la meta de 3%

tras casi cinco años por encima de ese nivel,

un hito que merece ser analizado en detalle

para entender los factores que explican este

importante logro.

Es imposible abordar este tema sin refe-

rirse a los profundos desequilibrios macro-

económicos que desencadenaron la mayor
inflación en décadas. El fuerte incremento

del gasto interno -producto de ser uno de

los países emergentes con mayor inyección

de liquidez, tanto por los retiros previsio-

nales como por los subsidios estatales- no

solo impulsó la mayor inflación en décadas,

sino que además obligó a ejecutar el ciclo
de alzas de tasas más intenso desde la im-

plementación del actual marco de política
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"Muy distinto fue el

desempeño de la política
fiscal cuando se analiza

desde la perspectiva del

impulso al ciclo. No solo
no se cerró el déficit, sino

que incluso se amplió".

monetaria. De hecho, Chile registró uno de
los mayores aumentos de tasas entre eco-

nomías comparables (1.075 puntos base), y

una parte relevante de ese ajuste ocurrió en

2021 y 2022, en pleno año electoral y con un

proceso constituyente en desarrollo. Todo

esto exigía no solo convicción técnica, sino

también instituciones capaces de actuar

con independencia del ciclo político. Ese

episodio vuelve a demostrar el valor de la

autonomía del Banco Central como pilar de
estabilidad macroeconómica.

Muy distinto fue el desempeño de la polí-

tica fiscal cuando se analiza desde la pers-

pectiva del impulso al ciclo. Si entendemos
como expansividad fiscal la variación del

déficit estructural, resulta evidente que esta

no contribuyó al ajuste necesario. No solo

no se cerró el déficit, sino que incluso se

amplió, aun cuando el país enfrentaba con-
diciones excepcionalmente favorables para

las cuentas públicas, con precios del cobre

en niveles históricamente altos. En lugar de

aprovechar esta situación para reconstruir

holguras fiscales, se optó por mantener un

gasto elevado. Esto deja un desafío mayor
hacia adelante: la eventual normalización

del precio de los commodities -que reducirá

ingresos estructurales- y la erosión de la

regla fiscal, tras sucesivos incumplimientos

por parte del Ejecutivo, harán más compleja
la necesidad de consolidación fiscal en los

próximos años.

La convergencia de la inflación a la meta

es una excelente noticia en cuanto a la esta-

bilización macro. Sin embargo, el deterioro

en los fundamentos de la economía los

últimos años requerirá un esfuerzo signi-

ficativo, por varios años, para recuperar

el crecimiento y el empleo. Al menos, los
temas que han vuelto a instalarse en la dis-

cusión pública permiten cierto optimismo
respecto del rumbo futuro, especialmente si

se comparan con el escenario que teníamos
hasta unos meses atrás.
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Condiciones para competir
en hidrógeno verde

a postergación-retiro de proyectos de hidrógeno y amoníaco

verde se ha visto como una "fase de ajuste y maduración" de laindustria. Esto es correcto, pero ajuste no significa que la venta-
na de oportunidad haya desaparecido. Significa que hay espacio

para algo mucho más exigente. Los países que se beneficien del nuevo

mercado serán los capaces de llegar con suficientes proyectos listos

para ofrecer contratos en firme a compradores internacionales.

El mercado que puede transformarse en un nuevo pilar exportador

de Chile no es local, sino internacional, intensivo en capital, alta-

mente competitivo y dominado por contratos de largo plazo. Si bien

tenemos ventajas comparativas en recursos renovables y suelo, lo que

definirá la competencia será el costo. Por tanto, llegar antes entrega la

ventaja de aprovechar el proceso de costos decrecientes por expan-

siones futuras y desarrollar infraestructura de tamaño suficiente para

gozar de economías de escala, es fundamental.

Así, contar con las naves de transporte más grandes posibles y fo-

mentar la utilización de instalaciones compartidas son objetivos que

el país debiera buscar para transformarse en un suministrador com-

petitivo y confiable, además del beneficio de minimizar los impactos

ambientales, territoriales y de

seguridad, así como pensar en

atraer el establecimiento de

nuevas industrias intensivas

en el uso de tales recursos y/o

electricidad.

"S·n contratos de

compra en firme, ningún
directorio ni banco

financiará una planta

s·n un offtake de largo

plazo con un comprador
financieramente

solvente".

Y para llegar antes, hay

que estar preparados. Sin

contratos de compra en firme,

no hay proyectos. Ningún
directorio ni banco financiará

una planta de amoníaco verde

sin un offtake de largo plazo

con un comprador financieramente solvente. Pero esos contratos

solo se adjudican a oferentes que pueden comprometer suministro

firme, con costos conocidos, ingeniería avanzada y riesgos contro-

lados. Para que un productor chileno pueda competir en licitaciones

internacionales, debe contar con permisos, concesiones, acceso

asegurado a terrenos, acuerdos con proveedores y una estructura de

costos definida. Sin eso, no existe oferta creíble. Y sin oferta creíble,

no existe contrato.

En este contexto, el rol del Estado es determinante para viabilizar

decisiones de inversión que, por su magnitud, no pueden depender

solo del entusiasmo tecnológico. El verdadero empuje que se requiere

es uno de "pre inversión": desarrollar o clarificar normas técnicas

inexistentes o ambiguas, acortar plazos de evaluación ambiental,

reducir incertidumbre regulatoria y promover infraestructura com-

partida (agua, puertos). Por ejemplo, la carga financiera temprana

asociada a terrenos fiscales y concesiones desde el día cero no es

neutral, desplaza riesgo hacia la etapa más frágil del desarrollo. Diferir

estos cobros hasta la operación comercial es una solución fiscalmente

responsable. El costo fiscal es cero en valor presente y el Estado recibe

los fondos más adelante.

Chile no enfrenta una crisis, sino la decisión estratégica de fomen-

tar y construir desde hoy el entorno y condiciones que los proyectos de

gran escala necesitan para competir globalmente.
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A Los gabinetes de ministros y subsecretarios deberá ser,al menos, 15% inferior al de la actual administración. En

un contexto de estrechez fiscal, la directriz es una señal política

coherente con el ajuste mayor en las finanzas públicas que ha

anunciado el próximo Gobierno, al poner en la primera línea de
contención a los equipos de mayor confianza. No obstante, la

austeridad declarada será creíble en la medida en que no se limite

solo a la instalación.

El valor de la medida no radica

tanto en su impacto macro,
sino en su coherencia con un

Gobierno que ha definido entre sus
urgencias el orden fiscal.
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