
15JUEVES 19 DE FEBRERO DE 2026 / DIARIO FINANCIERO

EDITORIAL
RECAMBIO EN LA INDUSTRIA
DE TELECOMUNICACIONES

T
ras 35 años de operaciones en Chile,
Telefónica puso fin a su historia en el país
con la venta de sus activos a la multi-
nacional luxemburguesa Millicom y al
holding francés NJJ. La operación por US$
1.215 millones marca, así, el inicio de una
nueva etapa competitiva en el sector,

que hace necesario repensar los incentivos de inversión
y el posicionamiento estratégico de Chile en el mapa
digital global. Sin duda, el arribo de un
operador con foco regional y experiencia
en mercados emergentes introduce un
dinamismo necesario; sin embargo, la
pregunta de fondo no es si habrá más
competencia -lo que es un hecho-, sino
si el país será capaz de traducir este
recambio en una industria financiera-
mente sostenible, capaz de sostener
redes de estándar internacional y de
acompañar la transformación productiva.

Tras meses de especulación en que el mercado apostaba por-

que alguno de los incumbentes locales absorbería a Telefónica,
reduciendo los actores de cuatro a tres, la transacción derivó en

un recambio más que en una recomposición, en un sector que
se caracteriza por su alta competencia.

Para los usuarios, el efecto inmediato del arribo de un nuevo

operador se traducirá, muy probablemente, en mejores ofertas
de tarifas e innovación comercial. En esta edición, de hecho,

el CEO de Millicom, Marcelo Benítez, adelanta a DF los planes
de la empresa sobre eficiencia, apertura de nuevas tiendas y
cierres de servicios poco rentables, en el marco de un plan de
inversiones en plena definición.

La pregunta no es s·
habrá más competencia,
sino si el nuevo escenario

podrá traducirse en una
Industria financieramente

sostenible.

No obstante, en telecomunicaciones la lógica no se puede

agotarse en el corto plazo. El despliegue de fibra óptica, el 5G
avanzado, la próxima innovación con 6G y la resiliencia de las
redes exigen inversiones intensivas y horizontes regulatorios

despejados. Si la competencia se reduce exclusivamente a una

guerra de precios, el riesgo es el desgaste de la capacidad de
financiar las redes del futuro.

El desafío, por tanto, es equilibrar competencia con sos-

tenibilidad. Chile ha construido un liderazgo regional, pero
para mantenerlo es clave que el próximo Go-
bierno asuma las telecomunicaciones como
infraestructura crítica habilitante, marco en

el que se avizoran, al menos, cuatro tareas

urgentes. Por un lado, es esencial resguardar

la sostenibilidad regulatoria, lo que significa
revisar la lógica de asignación de espectro,
a fin de avanzar desde una visión recauda-

toria hacia una que privilegie el despliegue
efectivo y eficiente. Asimismo, es clave

integrar formalmente las redes a la arquitectura de seguridad

nacional; y si Chile aspira a consolidarse como hub regional
debe impulsar una coordinación público-privada que atraiga a

los grandes proveedores globales de servicios en la nube y que
garantice conectividad internacional redundante. Por último,
el Estado debe predicar con el ejemplo, porque no hay liderazgo
digital posible sin un Gobierno Digital interoperable.

La salida de Telefónica y la llegada de Millicom es una venta-
na de oportunidad, que puede ser catalizadora de una industria
más eficiente y moderna, o el inicio de un ciclo de desinversión.
La diferencia radicará en si el Estado asume la conectividad

como una política de Estado de largo plazo o si, en cambio, de-
cide seguir viendo al sector como un mercado de consumo más.
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Propuestas para
fortalecer la
institucionalidad
fiscal

1 deterioro de las finanzas públicas sigue

en el centro de la discusión política y

Escomomisa, El tercer (gran) incum-plimiento consecutivo de la meta de
balance estructural es tan lamentable como

severo, agravado porque el riesgo que se

materializara fue alertado tempranamente

tanto por el CFA como por agentes de mer-

cado. Como hemos advertido -majadera-
mente-, la presión sobre nuestras finanzas

públicas va mucho más allá de la coyuntura,
reflejada en la persistencia de déficits, alza

de deuda pública, menos ahorro en fondos

soberanos y el deterioro en la clasificación

de riesgo.

El punto de partida del Gobierno entrante

será bastante más exigente que el previsto

y se requerirán acciones importantes para

cuadrar el círculo. Acá va un granito de

arena ...
En mayo del año pasado, publiqué una

columna con propuestas de fácil implemen-

tación para fortalecer la comunicación de las

finanzas públicas y su oportuna rendición

de cuentas. Lamentablemente, no han sido

consideradas, pero las reitero (en resumen):

publicar una métrica de necesidades totales
de financiamiento como porcentaje del PIB;

actualizar estimaciones de elasticidades

periódicamente; comunicados institucio-

nales por movimientos extraordinarios

en los ingresos de la caja fiscal; publicar el

IFP previo a su presentación al Congreso;

establecer horarios de publicación de los

principales informes mensuales, y consoli-
dar recuadros históricos de los IFP en el sitio

web institucional.

A ellas, hoy sumo otras que contribuirían
a fortalecer la institucionalidad fiscal:

1. Tal como se planteó en la campaña,
avanzar decididamente en un recorte

conservadora, incorporando la experiencia

acumulada de los últimos años.

3. Realizar una revisión exhaustiva de las

deudas de arrastre pendientes.

4. Proponer un plan de aportes al FEES

para llevarlo en el mediano plazo a lo

sugerido por el FMI (5%-7% del PIB), desde
el 1% actual.

5. Incorporar escenarios alternativos de

proyección más exigentes en los IFP, en
línea con la recomendación del CFA.

6. Por el lado del financiamiento, agen-

dar investor calls trimestrales que sean

forward-looking, al alero de los calendarios

de subasta de bonos en moneda local.

Es fundamental recuperar el ancla fiscal.

Es una buena noticia que los spreads sobe-

ranos han descendido a los niveles previos a

la crisis social, probablemente influidos por

expectativas de una rápida consolidación

fiscal, la persistencia de elevados precios del

cobre y mayor crecimiento potencial, los que

"El punto de partida del Gobierno entrante será bastante

más exigente que el previsto y se requerirán acciones
importantes para cuadrar el círculo. Acá va un granito de
arena ... '

significativo del gasto fiscal, con medidas

administrativas y legislativas, e informar
sobre sus efectos en menores necesidades

de financiamiento continuamente.

2. Proyectar ingresos y gastos de manera

contribuirían a una pronta estabilización de

la deuda pública. Mantener estas condicio-

nes favorables de financiamiento dependen

del cumplimiento (ahora sí que sí) de metas
fiscales ambiciosas hacia adelante.
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Regulación de servicios
públicos: la lección inglesa

hile, junto con Inglaterra, fue uno de los primeros países en

+ privatizar servicios de utilidad pública con características demonopolio natural, entre ellos los servicios sanitarios y de

distribución eléctrica. Ambos países optaron por un modelo

de "regulación por incentivos", basado en la fijación de precios

máximos por períodos de entre cuatro y ocho años, permitiendo que
las empresas reguladas capturaran las ganancias por mejoras de

eficiencia en procesos tarifarios.

Con el tiempo, ambos modelos han seguido trayectorias distintas.

Mientras el esquema inglés ha evolucionado para incorporar metas

explícitas de calidad de servicio e incentivos a la innovación, el

modelo chileno -tanto en el sector sanitario, como en distribución

eléctrica- se ha mantenido prácticamente inalterado. Ello, pese a la

creciente evidencia de que los incentivos actuales son insuficientes

para promover mejoras sostenidas en calidad, resiliencia e innova-
ción tecnológica.

En Inglaterra, los precios máximos se establecieron inicialmente al

nivel heredado de las empresas estatales, ajustándose gradualmen-

te por inflación y por los aumentos esperados de productividad del

sector. Posteriormente, se incrementaron para financiar inversiones

orientadas a elevar los estándares de servicio. En Chile, en cambio,

cada cuatro o cinco años se construye una "empresa modelo eficiente"

que parte de cero, con activos valorizados a costo de reposición nuevo,

aun cuando muchos fueron
invertidos hace décadas. "Actualizar el modelo

chileno es una condición

necesaria para asegurar
servicios de mejor
calidad, en beneficio

de los usuarios y del
desarrollo económico".

En ambos sistemas, el

principal desafío regulatorio

es la asimetría de infor-

mación sobre los costos

eficientes y las decisiones

del regulado. La diferencia

es que el regulador inglés
ha recurrido sistemática-

mente a mecanismos de
competencia comparada

entre monopolios locales, apoyados en una contabilidad regulatoria

sofisticada, reduciendo así dicha asimetría. El diseño chileno genera

distorsiones relevantes. Al reconstruirse desde cero la empresa mo-

delo, activos antiguos que ya no tienen costo de oportunidad reciben

una remuneración con plusvalía en cada fijación de tarifas.

En sentido contrario, las empresas asumen el riesgo de cambios
tecnológicos que reduzcan los costos, dejando obsoletas las inversio-

nes realizadas, lo que impide su recuperación.

La experiencia inglesa muestra una alternativa: han evolucionado

a un esquema de "Regulación en base a activos", que reduce el riesgo

de expropiación regulatoria y valora los activos antiguos a costo

histórico neto de depreciaciones, evitando pagar varias veces por el

mismo activo. Recientemente, el modelo ha evolucionado hacia re-

sultados con incentivos explícitos a la resiliencia, a la confiabilidad y

calidad de servicio. Así, se evitan rentas injustificadas y se promueve

un mayor dinamismo sectorial.
Actualizar el modelo regulatorio chileno es una condición nece-

saria para asegurar servicios públicos de mejor calidad, resilientes al

cambio climático y capaces de adaptarse a un entorno de trans-

formación tecnológica acelerada, en beneficio de los usuarios y del

desarrollo económico de largo plazo.
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