
  

JUEVES 15 DE MAYO DE 2025 / DIARIO FINANCIERO 

  

a fragilidad estructural de las cuentas públi- 

cas ha llegado a un “punto de inflexión” que 

podría volver insostenible la ya prolongada 

situación de estrés fiscal que enfrenta el país, 

advirtió el Consejo Fiscal Autónomo (CFA) en 

su última presentación ante el Congreso. Del 

informe se desprende cómo los incumpli- 

mientos sucesivos de las metas de balance estructural, 

sumados a errores de estimación y proyecciones poco 

realistas están erosionando la 

credibilidad en la regla fiscal y de- 

bilitando con ello la capacidad del 

país para mantener una trayecto- 

ria de deuda sostenible. 

Hasta ahora, el CFA había emi- 

tido advertencias, pero en su más 

reciente exposición trató sobre hechos 

consumados. El último Informe de Finanzas Públicas (IFP) de 

la Dipres confirmó que el Gobierno incumplió la meta fiscal 

en 2024. De acuerdo con el decreto emitido por Hacienda, se 

comprometió un déficit estructural de 1,9% del PIB, pero la 

cifra se empinó hasta 3,3% del Producto. Y, en esa la misma 

presentación, el Ejecutivo reconoció que este año tampoco 

cumplirá la meta original, que apuntaba a bajar el saldo nega- 

tivo a 1,1%, reubicándolo en -1,6% del PIB. 

En este contexto, el CFA llamó particularmente la aten- 

ción respecto de que el logro de la nueva meta esté anclada 

a proyectos de ley que no han ingresado al Congreso y cuya 

tramitación es incierta, pues podrían no aprobarse a tiempo o 
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ser modificados durante su tramitación. 

El actual estrés fiscal deriva de una trayectoria que comenzó 

antes de la actual administración, que tiene sus raíces en la 

crisis financiera de 2008 y que se profundizó durante la pande- 

mia. En ese marco, en 15 de los últimos 17 años el gasto público 

ha superado los ingresos estructurales, mientras la deuda bruta 

y la neta han aumentado sostenidamente. Y aunque en 2022 el 

gasto fiscal se redujo en forma significativa en 23%, en 2023 y 

2024 se registraron déficits por sobre lo estimado inicialmente. 

Puesto en perspectiva, tres puntos del 

PIB equivalen a unos US$ 10 mil millo- 

nes, cifra que refleja el exceso de gasto 

por sobre los ingresos estructurales 

durante los últimos años, que no han 

sido de crisis, lo que acentúa la ur- 

gencia de converger hacia un balance 

estructural y estabilizar la deuda. 

De no actuar con urgencia, las simulaciones de escenarios 

del CFA proyectan que la deuda del Estado, hoy en 42% del 

PIB, podría superar en 2027 su nivel prudencial fijado en 45% 

del Producto. No se trata de una crisis fiscal, pero las señales 

deben atenderse. 

Con este telón de fondo y los escasos meses que le restan a 

la actual administración, las advertencias son un llamado al 

realismo para que contribuya a cerrar brechas y no traspase 

el ajuste al próximo Gobierno, como es habitual. Y para los 

postulantes a La Moneda el desafío es ofrecer soluciones 

técnica, política y económicamente viables, que den certezas a 

los tomadores de decisión en el mercado. 
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s innegable que los primeros meses 

de la segunda administración Trump 

han transformado el panorama del co- 

mercio global. Más allá de las medidas 

adoptadas por Washington, lo relevante 

ahora es observar cómo los distintos países 

han comenzado a responder estratégica- 

mente frente a este nuevo escenario. 

China liderada personalmente por 

Xi Jinping- se desplegó de inmediato al 

Sudeste Asiático para reforzar alianzas 

y posicionarse como un socio confiable 

ante el repliegue estadounidense. No es 

casualidad que, en abril, sus exportaciones 

aumentaran un 6% gracias al comercio con 

ese bloque. Además, recibió al Presidente 

de Kenia, país clave por sus reservas de 

minerales críticos, y avanzó en su estrate- 

gia de desdolarización, sellando un acuerdo 

de intercambio de divisas con Arabia 

Saudita y cerrando un pacto con Rusia e 

India para comerciar petróleo en monedas 

locales, lo que representa el 35% de sus 

transacciones. 

Un hito importante fue el comunicado 

conjunto entre China, Japón, Corea con los 

países de ASEAN, que incluyó la creación 

de un fondo para diversificar cadenas de 

suministro. Este acuerdo es especialmente 

relevante, considerando la dependencia 

militar de Japón y Corea con EEUU. Por otro 

lado, India y el Reino Unido concretaron un 

histórico acuerdo comercial, que proyecta 

un incremento estimado de US$ 34 mil 

millones al año en el comercio bilateral. 

Aunque las negociaciones bilaterales 

con EEUU siguen en curso, los acuerdos 

logrados -con Reino Unido y China- per- 

miten extraer conclusiones para Chile. 

En primer lugar, el arancel “universal” 

del 10% se mantiene vigente como regla 

general. Solo se han negociado y suspen- 

dido los aranceles “recíprocos”, que están 

relacionados con la balanza comercial. 

“Es previsible que las IE: se encaucen de forma 
sectorial. En el caso de Chile, los minerales críticos, cobre 
y propiedad intelectual estarán en el centro del debate. Y 
podrían surgir presiones para limitar la expansión de China 
en sectores estratégicos”. 
Segundo, el foco principal han sido las ba- 

Treras no arancelarias. Los textos abordan 

explícitamente temas como obstáculos 

técnicos al comercio, materias sanitarias 

y fitosanitarias, restricciones administra- 

tivas y de propiedad intelectual. En tercer 

lugar, el acuerdo con Reino Unido también 

incluye aspectos geopolíticos, como el 

control sobre cadenas de suministro, evitar 

el desvío de mercancías y la propiedad 

extranjera en sectores críticos. Si bien no 

se menciona directamente a China, está 

implícita en las disposiciones orienta- 

das a controlar la propiedad en sectores 

productivos clave para las “economías no 

de mercado”. 

¿Qué esperar para el futuro? Todo indica 

que el arancel universal del 10% llegó para 

quedarse, al menos en el corto y mediano 

plazo, más allá de los esfuerzos diplomáti- 

cos que se realicen. Es previsible, también, 

que las negociaciones se encaucen de 

forma sectorial. En el caso de Chile, temas 

como minerales críticos, cobre y propiedad 

intelectual estarán en el centro del debate. 

Por último, podrían surgir presiones para 

limitar la expansión de China en sectores 

estratégicos, posiblemente mediante me- 

canismos como el investment screening. 

El acceso al mercado de EE.UU. depen- 

derá de una combinación de geopolítica, 

flexibilidad y capacidad negociadora. El 

desafío para Chile, tanto a nivel públi- 

co como privado, será anticipar estos 

cambios, mitigar sus impactos y asegurar 

espacios de influencia en las negociaciones 

sectoriales.   
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Riesgos estratégicos del 
retroceso en ESG 

ranscurridos los primeros meses del Gobierno de Trump, muchos 

líderes de negocios han visto con perplejidad el retroceso de lo 

que se pensaba eran ciertos consensos alcanzados e incorporados 

en el acervo corporativo, al menos en occidente. Desde la ofensiva 

contra los criterios ESG y la suspensión de la Ley contra Prácticas 

Corruptas en el Extranjero (FCPA), a la detención de programas de Di- 

versidad e Inclusión y el freno en la lucha contra el cambio climático, 

se observa cómo EEUU pasó de liderar a frenar estas iniciativas. De 

hecho, se pasó de prevenir y sancionar activamente el greenwashing 

-la exageración y falsa publicidad en materias ESG- a acuñar el térmi- 

no greenhushing, entendido como cuando una organización avanza en 

dichos asuntos de manera silenciosa, sin publicidad. 

Así, es razonable que muchos directorios y altos ejecutivos en 

Chile estén confundidos y tengan y dudas respecto de cómo avanzar 

en la gestión de estas iniciativas. Si bien podríamos entregar sóli- 

das razones valóricas o éticas, quisiera plantear argumentos prag- 

máticos para sostener porqué sería muy poco estratégico para una 

empresa abandonar o retroceder en sus programas de compliance, 

ESG, diversidad e inclusión o anticorrupción. 

El actual gobierno de EEUU terminará en menos de cuatro años 

y basta revisar la historia para comprender que existe una gran 

probabilidad de que el ' ' 

A EEUU lideró por décadas 
lo suyo. De resultar así 
EEUU podría retomar el en compliance y ESG, 

liderazgo en aspectos 

como la lucha antico- 

rrupción o diversidad e 

pero, a está lejos 
de ser el único actor 

inclusión. En este sentido, relevante. Europa también 

esimporane cose vENe Marcando UN 
a camino clave. tiempo de prescripción 

de cinco años, por lo que 

una empresa podría verse investigada por hechos ocurridos incluso 

durante este período de pausa en su aplicación. 

Por otra parte, si bien EEUU lideró por décadas algunas de estas 

materias, hoy está lejos de ser el único actor relevante. Europa vie- 

ne liderando de manera importante en temas como protección de 

datos, con su Reglamento General de Protección de Datos (GDPR); 

responsabilidad sobre cadena de suministro, con su Directiva 

sobre Debida Diligencia en Sostenibilidad Corporativa (CSDDD); y 

en combate global a la corrupción con el nuevo Grupo de Trabajo 

Internacional, conformado por Reino Unido, Francia y Suiza. 

Incluso si analizamos únicamente lo que proviene de EEUU, 

podemos ver que hace un par de meses el Departamento de Estado 

declaró a ciertos carteles internacionales como organizaciones 

terroristas, incluyendo algunos de origen latinoamericano. Así, un 

delito que muchas empresas veían lejano, hoy es un riesgo impor- 

tante que obliga a revisar procedimientos de debida diligencia e 

identificación de beneficiario final. P 

Puede que el camino hacia mejores estándares sea curvilíneo y 

no lineal, pero una empresa que retrocede por una oportunidad mal 

entendida en un contexto político temporal, cometería un error 

garrafal. Es una muy mala idea adoptar decisiones de largo plazo en 

razón de cambios de corto plazo. 
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