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1 proyecto de Presupuesto de 2026 contem- 

pla una baja de más de 17% en el Ministerio 

de Obras Públicas (MOP), en un contexto 

donde solo el 5% del financiamiento dis- 

ponible se destinaría a nuevas licitaciones. 

Gran parte de los recursos se concentraría, 

en cambio, en cubrir proyectos de arrastre, 

lo que significa una reducción de la capacidad del Estado 

para iniciar obras nuevas, en un escenario en el que el 

país requiere impulsar el empleo y 

la actividad para retomar mayores 

tasas de crecimiento. 

La reducción en el MOP se da en 

un marco en que la inversión pública 

se contraería en 12,5% en 2026 -sin 

considerar a los Gobiernos Regio= 

nales-, de acuerdo con la propuesta 

presentada por el Ejecutivo. Considerando la actual estrechez 

de las cuentas públicas, preservar los equilibrios es indispen- 

sable, pero ello no debiera sostenerse a costa de la inversión 

que impulsa la actividad y el desarrollo. 

Tan relevante como la magnitud del gasto, es su composi- 

ción. No obstante, en ésta última se constata un sesgo donde, 

en lugar de revisar las partidas corrientes o reasignar recursos 

hacia sectores con alta rentabilidad social, el proyecto de 

Presupuesto restringe la inversión productiva, debilitándola 

como instrumento contracíclico y postergando la moderniza- 

ción de la infraestructura económica y social. 

Un reciente análisis de la Cámara Chilena de la Construc- 
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ción revela, además, una tendencia que se arrastra hace años. 

A septiembre, el MOP ha ejecutado el 59% de su presupuesto, 

mientras que en el área de Vivienda persisten deudas con con- 

tratistas, que aunque han comenzado a regularizarse, siguen 

limitando la dinámica del sector. El resultado es un sistema 

público que invierte poco y ejecuta mal. 

La escasa ejecución no refleja solo estrechez fiscal, sino 

también un déficit de gestión, donde los proyectos se ralenti- 

zan por permisos, se registran retrasos administrativos y falta 

de coordinación interministerial. 

En este escenario, mientras 

muchos de los Gobiernos Regionales 

acumulan recursos sin capacidad téc- 

nica para ejecutarlos, los ministerios 

con mayor impacto productivo ven 

sus partidas reducidas. Es la inver 

sión pública, no el gasto corriente, 

la herramienta clave para la competitividad del país. Por el 

contrario, la caída en el financiamiento de infraestructura 

afecta directamente a la construcción, al empleo y a la cadena 

de contratistas, junto con debilitar la capacidad del Estado 

para atraer inversión privada y sostener un ciclo virtuoso de 

productividad. 

Recuperar la inversión pública como eje de política eco- 

nómica y reformar la gestión presupuestaria para mejorar la 

eficiencia y ejecución del gasto son, así, desafíos urgentes, 

en un escenario donde al próximo gobierno le corresponderá 

decidir si reposiciona esta palanca como motor de crecimiento 

o la mantiene como una variable de ajuste contable. 
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Postmortem 
macro de la 
primera vuelta 
presidencial 

a economía se encuentra con un buen 

dinamismo, aunque aún no logra 

convencer a varios observadores tras 

lel registro de actividad de agosto. La 

acalorada discusión sobre la sostenibilidad 

de la deuda soberana inunda las portadas. 

La inflación lleva varios años sobre la meta, 

en tanto la inversión muestra un sorpresi- 

vo dinamismo, pero altamente concentrada 

en algunos sectores, siendo aquello uno de 

los ingredientes de la lenta recuperación 

del mercado laboral. 

Este escenario macroeconómico ha sido 

consistente con expectativas de los hogares 

que, aunque se mantienen en territo- 

rio pesimista, muestran una paulatina 

recuperación desde mediados de año. Esta 

evolución es coherente con lo observado en 

el consumo privado y la masa salarial. 

La elección del próximo 16 de noviem- 

bre entregará información relevante para 

la formación de expectativas privadas. 

Como es evidente, no solo por la elección 

presidencial, sino también - y de manera 

igualmente importante-, por la composi- 

ción partidista del Congreso. 

El escenario posterior a la primera vuelta 

debería venir acompañado de impactos 

económicos relevantes, de confirmarse 

lo plasmado en encuestas y la esperada 

composición del Congreso. Las bases para 

respuestas particularmente agresivas 

en variables financieras estarían muy 

presentes. 

Por el lado del consumo, los hogares 

se encuentran con amplio espacio para 

aumentar su apalancamiento. La carga 

financiera -especialmente en los seg- 

mentos socioeconómicos más bajos- se 

encuentra acotada, en un contexto donde 

las condiciones financieras globales se han 

mostrado algo más benignas y la Tasa de 

Política Monetaria (TPM) no da cuenta de 

particular contractividad. Una combinación 

política como la mencionada, llevaría a 

nuevas aceleraciones en el consumo, parti- 

“La gran nota de cautela no estaría en la reacción posterior 
a la elección, sino en la capacidad de la actual oposición 
para articular una mayoría parlamentaria que genere 
convicción sobre una mejora en nuestro PIB potencial”. 
cularmente a nivel de bienes durables. 

La inversión mantendría su buen dina- 

mismo que va camino a tener una expan- 

sión el 2026, similar a la esperada para este 

año. Favorablemente, la construcción tam- 

bién acompañará este ciclo de inversión. 

El postmortem de la elección de no- 

viembre entregará las bases para el ajuste 

financiero más rezagado: la apreciación 

del peso. Adicional al nuevo Congreso, 

esta apreciación se fundamentaría en un 

mensaje de cautela respecto a recortes en 

la TPM algo más acentuado a conocerse a 

fines de este mes, y una cifra de actividad 

de septiembre sorpresiva para el consenso, 

que será revelada un par de semanas antes 

de la elección. Esta apreciación reduci- 

ría en forma instantánea, aunque solo 

parcialmente la deuda sobre PIB, calmando 

en algo la preocupación de observadores 

internacionales. Por otra parte, mitigaría el 

aumento de costos laborales, permitiendo 

una convergencia inflacionaria entre el 

primer y segundo trimestre del 2026, todo 

lo anterior ocurriendo con socios comercia- 

les que han mostrado mejores perspectivas 

de crecimiento en el margen. 

Los flujos de portafolio, que han sido 

tímidos durante los últimos años, deberían 

mostrarse en plenitud ante un escena= 

rio que generará algo más de convicción 

respecto a la capacidad de la economía de 

levantar su PIB potencial. 

La gran nota de cautela, a mi juicio, no 

estaría en la reacción inmediatamente 

posterior a la elección, sino en la capa- 

cidad de la actual oposición de articular 

políticamente una mayoría parlamentaria 

que genere convicción sobre una mejora en 

nuestro PIB potencial.   
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La tokenización cruza 
el Rubicón 

'n marzo de 2024, BlackRock lanzó Buidl, su primer fondo mone- 

tario tokenizado en blockchain, respaldado por dólares y bonos 

del Tesoro. Un año después, el 8 de septiembre de 2025, Nasdaq 

presentó ante la SEC la propuesta SR-NASDAQ-2025-072 para 

permitir que acciones y ETF se emitan y negocien en forma tokeniza- 

da. Si la SEC aprueba la norma y la Depository Trust Company (DTC) 

moderniza su sistema, el trading tokenizado podría comenzar en la 

segunda mitad de 2026, primero en fase limitada y luego general. 

Mientras EE UU avanza, Europa y Asia ya operan infraestructuras 

reguladas como la SIX Digital Exchange. Pero el fenómeno no se 

detiene ahí: el ETF de bitcoin de BlackRock se ha convertido en el 

fondo más rentable de la gestora, con casi US$ 100.000 millones en 

activos. Con una comisión del 0,25% y según la hoja informativa del 

fondo, ha alcanzado un retorno “Since Inception” de +82,67% y con 

un performance aproximado de +54,77% en los últimos 12 meses. 

Es el simbolo de cómo la frontera entre cripto y Wall Street se ha 

difuminado: el activo más volátil del mundo sostiene el fondo más 

rentable de la mayor gestora global. 

El sistema de pensiones de Chile podría aprovechar esta transi- 

ción con un enfoque dual. Los bonos y acciones tokenizados deberían 

considerarse equivalentes a los tradicionales si se emiten en mer- 

cados regulados. Hoy, la “p futuro, al menos 1% 

raza és efes del portafolio previsional 
re capital. En una fase ini- podría destinarse d 

cial, la exposición acripto— CNIpToactivos de startups 
a ee listadas en mercados 

digitales regulados”. ETFs o ETNs, ampliable 

hasta 25% de la porción 

accionaria, bajo custodia licenciada, activos segregados y cobertura 

de riesgos. A futuro, al menos un 1% del portafolio previsional podría 

destinarse a criptoactivos de startups listadas en mercados digitales 

regulados, abriendo un nuevo espacio de innovación y dinamizar el 

mercado de capitales. 

Para lograrlo, Chile debe actualizar el Decreto Ley N* 3.500, 

reconocer los activos tokenizados como instrumentos elegibles y 

permitir su inversión bajo supervisión. El Banco Central, la CMF y la 

Superintendencia de Pensiones deben coordinar reglas prudenciales, 

custodia segregada y transparencia. 

“Nasdaq considera que los valores tokenizados son simplemente 

acciones con otro nombre. Si caminan, hablan y se negocian como 

acciones, deben tratarse como tales”, (paráfrasis del expediente 

SR-NASDAQ-2025-072, septiembre 2025). 

Y es cierto: la tokenización no altera el valor económico de los ac- 

tivos, pero reinventa la forma de representarlos, moverlos y auditar 

su propiedad. Frente al modelo tradicional —lento, fragmentado y 

costoso—, los activos tokenizados ofrecen velocidad, transparencia y 

eficiencia, sin sacrificar la regulación, la seguridad ni la protección de 

los inversores y trabajadores cotizantes. 

El progreso financiero no se mide por la velocidad de la tecnología, 

sino por la capacidad de las instituciones para acompañarla sin mie= 

do. La tecnología avanza más rápido que la regulación, pero nunca 

debería hacerlo más rápido que la confianza. 

inversión en startups se 

realiza a través de fondos 
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