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EDITORIAL
PESADA HERENCIA FISCAL

Mientras abundan los balances de
cierre de gestión y el Gobierno se
empeña en realzar su legado -hace
solo un mes presentó la platafor-
ma digital "1.000 avances"- la
herencia fiscal de la actual admi-
nistración ha terminado confir-

mando que las cuentas públicas atraviesan un déficit
crónico. Lejos de la sorpresa, el Gobierno incumplió por
tercer año consecutivo la meta de déficit estructural,
que escaló a 3,6% del PIB, donde lo inesperado fue la
magnitud de la desviación, con un
resultado que triplicó el objetivo de
-1,1% del Producto, originalmente
comprometido en la Ley de Presu-
puestos del año pasado. El complejo
panorama -que gatilló que el Con-
sejo Fiscal Autónomo (CFA) citara
a una reunión extraordinaria para hoy- vuelve urgente
retomar una senda de gestión fiscal responsable.

De acuerdo con las cifras informadas por la Dirección de

Presupuestos (Dipres), en 2025 no solo se alcanzó el mayor
déficit estructural desde la pandemia, sino que fue además un

registro histórico para un período sin crisis. El desajuste as-

cendió a cerca de US$ 13.200 millones, con una trayectoria de
las finanzas públicas reveladora de las fallidas proyecciones

de ingresos y subestimación de los gastos -reiteradamente

advertidos durante el año por el CFA y numerosos expertos-,
donde la meta original de 1,1% de saldo negativo se corrigió
a 1,6% en junio, a 2,2% en septiembre y a 3% en enero, hasta
cerrar en 0,6 punto por sobre el peor de los escenarios.

Mientras los ingresos del Gobierno Central representaron

21,4% del PIB, lo que involucró un alza de 3,5% real anual, y
los tributarios avanzaron 4,3%, impulsados por la minería y el
royalty, los tributarios no mineros completaron su nivel más
bajo desde 2014, excluida la pandemia.

La deuda bruta, en tanto, se ubicó en 41,7% del PIB y el

gasto primario en 23% del Producto, su nivel más bajo en casi
una década, lo que fue insuficiente para revertir el deterioro

estructural. El Gobierno ha insistido en defender estas cifras,

como evidencia de responsabilidad fiscal y de un quiebre en
la tendencia de endeudamiento, según la ministra vocera de
Gobierno y la directora de la Dipres. Sin embargo, el problema

no está en el margen del gasto, sino en la
sobreestimación sistemática de los ingresosEl deficiente resultado del

Gobierno redobla la urgencia y en la falta de un ajuste oportuno cuando

de retomar una senda de

gestión fiscal responsable.

las proyecciones comenzaron a fallar. La
estabilización de la deuda no compensa

un déficit estructural que terminó siendo
casi dos puntos del PIB superior a la meta

comprometida.
Para 2026, la Dipres proyecta un déficit estructural de 2,7%

del PIB. Aunque involucra una reducción frente a 2025, el
punto de partida ya representa más del doble previsto hace
dos años. Ante este panorama, es evidente el mayor esfuerzo

que deberá emprender la nueva administración de Gobierno
al momento de fijar su propia meta en el próximo Decreto de
Política Fiscal y definir una senda de convergencia, que recu-

pere la credibilidad en la regla fiscal. El deficiente resultado

del Gobierno que termina dejará su huella en crecientes pre-

siones sobre la magnitud del recorte de gasto anunciado por
el futuro ministro de Hacienda, cuyo plan también contempla
reducción de impuestos, lo que evidencia la urgente necesidad

de un equilibrio que no siga abultando el desajuste.
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2026: un buen
año, pero ...

ste 2026 partió con un clima distinto

Ea anna áuséculos años. Después de más
de una década de muy bajo crecimien
to y crisis institucional, el escenario se

ve más despejado. Pero conviene evitar el

entusiasmo fácil: el país tiene una ventana

de oportunidad, aunque no está garantiza-

do que se aproveche.
Desde afuera, las señales macroeco-

nómicas son positivas. El cobre está en
máximos históricos y el precio del petróleo
ha caído. Para un país exportador de

minerales e importador de combustibles,

esa combinación es como "maná caído del
cielo". Se suma un panorama financiero

más benigno: las tasas internacionales
se han estabilizado y se esperan recortes

adicionales en el corto plazo.

En el país, el cambio de Gobierno tam-
bién se lee como una clara señal procre-

cimiento. El Presidente electo ha puesto

el foco en destrabar la inversión, con gran
acierto: Chile lleva demasiados años atra-

pado en un estancamiento que ha dañado

el empleo y el crecimiento salarial. Una

estimación razonable para 2026 es un cre-

cimiento cercano al 3%, con sesgo al alza si

el precio del cobre se mantiene y la agenda
de desregulación avanza en serio.

El repunte debiera estar liderado por la

inversión fija, especialmente si se traduce

en proyectos intensivos en mano de obra.
La construcción podría por fin dejar atrás

varios años de crisis, y el sector inmobi-

liario empezar a salir del pozo. Los rubros

minero y financiero también aparecen bien

posicionados: el primero por la bonanza de
precios y el segundo por el impulso que ge-
nera una economía que vuelve a moverse.

Pero el cuadro no es idílico. El principal
riesgo viene, paradójicamente, del mundo.
Enfrentamos un proceso de debilitamiento
del multilateralismo, donde las relaciones

económicas se alejan del sistema de reglas

para pasar a ser un juego de poder. Para
economías pequeñas y abiertas como la

chilena, ese escenario es complejo. A eso

dependerá en buena medida del rol que
adopte el Socialismo Democrático. Sin
mínimos comunes, el país puede volver

rápidamente a la parálisis.
Y luego están los desafíos estructurales.

El más urgente es la permisología. Hoy

cualquier proyecto puede quedar atrapado

en un laberinto de normas superpues-

tas, tribunales y burocracia. Resolverlo

pasa por una cirugía compleja del Estado.

También pesa la falta de capital humano
avanzado, un sistema tributario excesiva-

mente complejo y una gestión pública que
requiere una modernización profunda.

Aunque la revolución tecnológica y la IA
abren una promesa de productividad, tam-

bién generan una amenaza: que el salto

venga acompañado de sustitución laboral.
El desafío es lograr que la IA complemente

el trabajo humano y no lo reemplace. Eso
exige poner la educación y el capital huma-
no en el centro, algo ausente en el debate.

"El principal riesgo viene, paradójicamente, del
mundo. Enfrentamos un proceso de debilitamiento del
multilateralismo, donde las relaciones económicas se alejan

del sistema de reglas para pasar a ser un juego de poder".

se suma la fragilidad fiscal de los países

desarrollados, tensionados por el envejeci-

miento poblacional y deudas crecientes.

En el plano interno, el riesgo político

sigue siendo determinante. Una oposición
fragmentada y obstructiva puede hacer

muy difícil avanzar en reformas necesa-

rias, por lo cual la posibilidad de acuerdos

Convertir estos vientos favorables en

desarrollo sostenido pasa por lograr que
las instituciones vuelvan a trabajar en pro

del desarrollo. A pesar de la profunda crisis

institucional de estos años, el país ha sido

resiliente, contamos aún con los funda-

mentos para sortear el desafío; la política
tiene la llave.
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Lecciones para Chile de los
nuevos acuerdos de EEUU

n las últimas semanas, la Oficina Comercial de EEUU (USTR)

ha desplegado una activa agenda en América Latina. Guatema-

., El Salvador, Ecuador y Argentina han suscrito "ReciprocalTrade Agreements" (RTA), consolidando su nueva estrategia
comercial.

La premura no es casual. Se espera un fallo de la Corte Suprema
que podría limitar la facultad del Ejecutivo para imponer aranceles

en caso de "emergencia". Si ello ocurre, la administración perdería

una herramienta clave de presión comercial. USTR parece adelan-

tarse, asegurando acuerdos antes de que esa palanca se debilite.

Estos acuerdos no son TLC tradicionales. Se trata de acuer-

dos híbridos de "nueva generación" que integran dimensiones

comerciales y estratégicas, y que permiten anticipar cómo podría

configurarse un eventual acuerdo con Chile.

Su estructura tiene tres capas. La primera es arancelaria, donde

se reorganizan los "reciprocal tariffs" y se fijan exenciones o te-

chos-usualmente de 10%- para productos no cubiertos en el RTA.

No reemplazan los tratados vigentes, sino que los "complemen-

tan"; sin embargo, en la práctica modifica su alcance.

La segunda capa es regulatoria e incluye propiedad intelectual,

obstáculos técnicos, comercio digital, datos y medidas sanitarias.
Chile históricamente ha
estado al debe en ello.

La tercera capa introduce

el cambio de paradigma.
Bajo el concepto de Econo-

mic and National Security,

las partes se comprometen
a coordinar controles de

"Si el país aspira a
atraer inversión en

sectores críticos,

deberá precisar qué

grado de alineamiento
está dispuesto a asumir
y bajo qué condiciones".

exportación, cooperar en

sanciones, evitar el bac-

kfilling -esto es, sustituir

proveedores restringidos- y

adoptar medidas equivalentes cuando una de ellas actúe invocando

razones de seguridad nacional. Asimismo, se contempla coopera-
ción en la revisión de inversiones estratégicas y el intercambio de

información sobre empresas controladas por terceros países. Estas

cláusulas institucionalizan la competencia geopolítica con China.

El acuerdo con Argentina es el único en la región que incorpo-

ra de manera explícita la atracción de inversiones en minerales

críticos, energía e infraestructura. El texto menciona instituciones

como EXIM y la DFC para respaldar proyectos alineados con sus ob-

jetivos. Así, no solo se busca alineamiento regulatorio sino control

en sectores estratégicos.

Con este escenario, Chile ya tiene claridad sobre las prioridades

de EEUU. La discusión no es descifrar su agenda, sino definir cómo

éstas se compatibilizan -o no- con los objetivos estratégicos

del país. Si Chile aspira a atraer inversión en sectores críticos,

deberá precisar qué grado de alineamiento está dispuesto a asumir

y bajo qué condiciones, procurando que cualquier entendimiento
refuerce -y no debilite- el TLC vigente, asegurando que nuestra

autonomía no quede comprometida. La decisión no es meramen-
te comercial, sino de posicionamiento estratégico en un sistema

internacional que transita del multilateralismo hacia uno cada vez

más multipolar.
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