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EQUIPO EYN

os analistas calibraban ayer las im-

plicancias del aterrizaje anunciado

el jueves de Nicolds Grau en el Mi-

nisterio de Hacienda, tras el retiro
de Mario Marcel.

Sibien Grau —ingeniero comercial por la
U. de Chile y doctor en Economia por la
Universidad de Pensilvania— tiene una
formacién académica similar a la de otros
economistas que han ocupado antes el car-
go en Teatinos 120, su expertise no estd en los
temas macroeconémicos y financieros, ni
tampoco tiene prdctica en el mundo priva-
do. Antes de llegar a este gobierno —como
ministro de Economfa—, era académico de
laFEN dela Universidad de Chile. Sus dreas
de investigacién eran la microeconomia
aplicada y economia de la educacién. Mu-
cho antes, como estudiante, presidié la
FECh entre 2005 y 2006.

Tanto especialistas como dirigentes del
sector privado reconocen que la evolucién
del economista en el gabinete econémico mi-
nisterial fue de “menos a mds”, logrando en
los tiltimos meses construir puentes con el
mundo empresarial que le permitieron el res-
paldo de ese sector a su proyecto “estrella” en
Economia: la nueva ley que reduce los plazos
de los permisos sectoriales. Sin embargo, se
advierte, la gestion en Hacienda requiere una
“mufeca distinta”, que se pondrd a prueba
con la discusion de la Ley de Presupuestos
2026, el reajuste salarial del sector puiblico y
el cumplimiento de la meta fiscal este afo.

“Cuando uno viene de Economia es una
murieca distinta. Fue exitoso el ministro Grau
en el proyecto de permisos sectoriales, pero a
Hacienda le toca tramitar practicamente to-
do, son otras canchas y ojald que esté esa mu-
fieca (politica)”, afirmé el exministro de Ha-
cienda Ignacio Briones en T13 Radio.

La cartera de Economia tiene una coordi-
nacion con el trabajo del Ministerio de Ha-
cienda, pero su foco estd en la microecono-
mia y las materias regulatorias. Hacienda se
enfoca en toda la actividad econémica del
pais y en el impacto fiscal de todas las politi-
cas publicas del Ejecutivo.

“;Qué habria hecho Marcel?”

Entre los expertos existe la lectura de que
la gestidn del extitular de Economia en Tea-
tinos 120 estard bajo la constante sombra de
su antecesor. “El mercado tiene una incerti-
dumbre de cémo va a actuar el ministro
Grau en comparacién a cémo lo habria he-
cho Mario Marcel, que tenfa un aspecto mu-
cho mds técnico en sus decisiones... La si-
tuacién que hay es que Grau tiene una ten-
dencia a lo politico mucho mds 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-
novacién o un camino distinto al que ve-
nfa siguiendo Marcel”.

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

COMO NUEVO MINISTRO DE HACIENDA

Bajo sombra de Marcel
y como enfrentara

presiones de gasto:
la gestion de Grau que
ya mira el mercado

Su desafio mds inmediato serd la discusién del

Presupuesto 2026 y luego el reajuste del sector ptblico,

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

Teatinos 120 los equipos que venian con Marcel.

LA AGENDA “PENDIENTE”
EN ECONOMIA: pymes y
banco de desarrollo

Los tiltimos meses de Nicolas Grau en Economia fueron
prolificos, pues la cartera asegurd la aprobacién en el
Congreso de proyectos clave, pero el actual ministro de
Hacienda también dejé algunas deudas en su gestién. Un
foco de tension constante en su paso por la cartera fue
la relacion con el mundo pyme, con quienes protagonizé
varios enfrentamientos puiblicos. i

Lo que el sector espera del nuevo ministro, Alvaro Garcia,
es que la prioridad esté en “avanzar hacia una simplificacion
tributaria con un régimen propyme estable y accesible;
asegurar que la Ley de Pago a 30 dias se cumpla efectiva-
mente; ampliar los canales de financiamiento para micro y
pequefias empresas y modernizar la ‘permisologia™, dice el
presidente de la Multigremial Nacional, Juan Pablo Swett.
El titular de Asech, Jorge Welch, comparte ese andlisis, y
anade que espera "un didlogo real” con el sector.

También quedd pendiente el despacho a ley de la nueva
Agencia de Financiamiento para el Desarrollo (“banco de
desarrollo”), un compromiso de campaiia del Presidente
Gabriel Boric que ya fue aprobado en la Camara de
Diputados. Falta la discusién en el Senado. Ideas simila-
res han estado presentes en otros gobiernos, pero nunca
han logrado salir de la discusién legislativa.

préximo afio. Granados también menciona
que Grau “en materia legislativa (deberd) ha-
cer contencién de propuestas de otorgamien-
tos de nuevos beneficios porque es necesario
asegurar la consolidacién fiscal”.

Patricio Rojas suma otra: el nuevo jefe de
las finanzas publicas deberd contener las pre-
siones por el reajuste salarial del sector publi-
o, que se negociard entre la primera y la se-
gunda vuelta de la eleccién presidencial.

La economista sénior de LyD, Macarena
Garcfa, apunta que ademds del erario fiscal
2026, el ministro Grau deberd enfrentar la
tramitacién del nuevo Financiamiento para
la Educacién Superior (FES), el subsidio
eléctrico y la reforma tributaria. “Todos es-
tos temas son importantes y requieren de
elevado manejo técnico y politico”, anadid.

Grau mantendrd a los
equipos de Teatinos 120

Una de las primeras medidas que adoptd
Grau en el Ministerio de Hacienda es mante-
ner los equipos que venfan trabajando con
Marcel, especialmente en la elaboracién de la
Ley de Presupuestos 2026, que es uno de sus
mads inmediatos desafios legislativos. La tini-
caasesora de Economia que llegé con éla Tea-
tinos 120 es Francisca Herrera, que estard a
cargo de la coordinacién de Comunicaciones.

Ayer, en su primera actividad oficial co-
mo ministro de Hacienda, Grau asistié a la
ceremonia por la conmemoracién de los
100 afios del Banco Central (BC). La autori-

El exdirector de Presupuestos del segundo
gobierno de Michelle Bachelet, Sergio Grana-
dos, cree que debido a que Mario Marcel “de-
j6 muy avanzada la formulacién del Presu-
puesto 2026 (...) el ministro Grau deberd estu-

diar y defender un erario que deberia estar
enfocado en cumplir los compromisos que
asumi6 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

dad aproveché de responder a las criticas de
la oposicién por su nuevo cargo en el Go-
bierno: “El pais sabe de mi trabajo y estoy
seguro de que va a seguir siendo tan positi-
vo en el caso de Hacienda”.

NUEVO MINISTRO en la
mira de bancos extranjeros

Entre los bancos y agencias extranjeras hay coincidencia
en que la llegada de Nicolds Grau a la cartera de Hacien-
da no implica un cambio drastico en la politica econémi-
ca, pero si plantea desafios en el contexto actual, espe-
cialmente en materia de gastos e ingresos fiscales.
Alberto Rojas, senior Emerging Markets strategist de
UBS Global Wealth Management, sefiala a “El Mercu-
rio" que la renuncia de Marcel no implicara un giro en
los lineamientos, cuando falta menos de un afio para el
término de la actual administracion. "No vemos margen
para giros drasticos”. Remarca que alcanzar plenamen-
te la meta fiscal de 1,6% del PIB este afio “sera un
verdadero desafio”. "Exige que el crecimiento, la re-
caudacion 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”, agregd.

Goldman Sachs tampoco vislumbra cambios significati-
vos en la orientacion de la politica econdmica. "La
trayectoria fiscal sigue una senda de consolidacion
gradual y el déficit deberia reducirse en 2025 en com-
paracion con el 2,8% del PIB del afio pasado. El presu-
puesto del préximo afio deberia mostrar una mayor
consolidacion”, dijo el banco estadounidense.

En cambio, Credicorp Capital apunta a que el cambio
de liderazgo se produce en un momento “de presion
para estabilizar las finanzas ptiblicas, 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 mas 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 liderara el proceso
presupuestario de 2026 en un momento en que las
demandas persistentes de mayor gasto social estan
poniendo a prueba la capacidad del Gobierno para
mantener su trayectoria de consolidacion fiscal”, afir-
ma Ortiz-Bollin.
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