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EDITORIAL
DESVÍO DE LA DISCUSIÓN FISCAL

T
ras el cierre del ejercicio fiscal 2025, que
anotó un déficit estructural de 3,6% del
PIB, el triple de la meta original y el regis-
tro histórico más alto para un período sin
crisis, el Ministerio de Hacienda ha inten-
tado reencuadrar el debate hacia falencias
en el tratamiento de los ingresos del cobre

en el balance cíclicamente ajustado, como explicación
para el desvío crónico que exhiben las cuentas públicas.
El ajuste técnico puede ser pertinente, sin embargo sigue
desplazando el centro del problema, que evidencia no solo
la falta de precisión y prudencia para calcular ingresos
-sobreestimados a lo largo de toda la administración-,
sino que además refleja serios
problemas de transparencia en las
decisiones presupuestarias.

Como reveló el último IFP, en 2025 el
déficit estructural escaló a 3,6%, con una

trayectoria de correcciones sucesivas

que terminó por vaciar de contenido el
compromiso inicial. Las subestimación
de ingresos gatilló un desajuste de más de US$ 13.000 millo-
nes, al punto de abrir un debate sobre una acusación consti-

tucional contra el ministro de Hacienda, Nicolás Grau, aunque
durante la mayor parte del período de incumplimiento la
cartera fue liderada por Mario Marcel, a quien voces de la opo-

sición, y algunas de centro izquierda, apuntan como uno de los
responsables. En ese marco, en los últimos días, la directora
de Dipres ha planteado que el balance estructural estaría sobre

reaccionando por el componente cíclico del cobre, lo que expli-

caría una parte relevante de la brecha entre el déficit efectivo y

el estructural. Existe acuerdo entre economistas en que la regla

puede perfeccionarse, pero el planteamiento confunde una
discusión de largo plazo con los adversos resultados fiscales

El déficit estructural de 3,6%
del PIB hace necesario revisar

la magnitud y el ritmo del
ajuste comprometido.

que ha obtenido el Gobierno durante sus últimos tres años.

Ejemplo de decisiones cuestionables es la forma en que actuó
el Gobierno en 2023 tras el retiro de los estímulos transitorios

por la pandemia, cuando en lugar de contener el gasto, los des-
embolsos permanentes aumentaron en cerca de 10%, en torno

a US$ 8.000 millones. A ello se suma la deuda flotante, que
tensiona la caja fiscal al desplazar pagos hacia el año siguiente,

pues aunque el Gobierno recibió compromisos por unos US$
800 millones al inicio de la administración, el último dato
disponible la sitúa en US$ 2.700 millones en 2024. El Gobier-
no ha insistido, por otro lado, en enfatizar la contención de la

deuda bruta como porcentaje del PIB, pero el foco relevante es

el balance entre pasivos y activos y, en ese marco, la deuda neta
se ha elevado hasta 37% del Producto.

La crítica también alcanza a la forma

en que se han presentado las cifras.

No es razonable que el presupuesto
estableciera un déficit estructural de

2,2% del PIB y pocos meses después la
cifra oficial fuera 3,6%. Tampoco que
se asegurara que el reajuste del sector

público estaba plenamente financiado y luego se informara

que faltaban más de US$ 800 millones.
En este marco, el futuro ministro de Hacienda tiene el

desafío de emprender un ajuste de US$ 6.000 millones,
compromiso duramente criticado en campaña y sobre el cual
ahora hay consenso. Las estimaciones de diversos expertos, de
hecho, apuntan a una cifra que podría superar los US$ 8.000
millones. En tal esfuerzo puede ser relevante también abrir
una discusión realista sobre la meta de déficit. Converger hacia

el equilibrio en 2030 es deseable, pero partir desde 3,6% hace
necesario evaluar si una trayectoria hacia niveles de 1% del PIB

-como en administraciones anteriores- puede constituir un
objetivo más consistente con la magnitud del ajuste requerido.
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Principios de
economía

unca está de más repasar algunos

NEcipios básicos de la economía que
nos ayuden a entender mejor ciertos

fenómenos y, por cierto, a diseñar

políticas que nos permitan alcanzar los
objetivos deseados.

Partamos por lo más básico: ¿ sabía

usted que la palabra economía proviene del

griego oikonomos? Este concepto alude a
lo que es la administración de la casa. Así,

podemos decir que en los hogares chilenos

contamos con excelentes economistas:

esa dueña de casa que tiene que "estirar el

billete" para llegar a fin de mes, que muy
claro sus restricciones y sabe que no puede

desviarse sistemáticamente de ellas. Esta

dueña de casa no puede plantear que tiene

un problema de ingresos y que sus gastos
están bien. Para nada; lo que hace es

simplemente ajustar su nivel de gasto a lo

que es su realidad en términos de ingresos.
Para satisfacer los gastos familiares, esta

dueña de casa podría vender los muebles

durante el año o liquidar sus activos si

ingresos no calzan con sus gastos. Pero

sería una mala política, porque, al final del

día, de eso trata el problema económico:
de administrar recursos que (siempre) son

escasos frente a necesidades múltiples.

Para ahondar en el punto, cabe recordar

una famosa frase que sale a colación cuan-

do alguien quiere darse un "gustito" y la

respesta es "no hay plata". Todos tenemos

podríamos apuntalar en el mediano y largo

plazo con buenas políticas hoy), ahora lo

importante es ajustar nuestro nivel de

gasto a la realidad actual (y no deseada)

del país.

Vamos con otro principio; lo podemos
resumir con frase: "Si te comes toda la

comida, hay postre". Cuando era niño,
con eso alineaban mis incentivos. De esto

también trata la economía, de establecer

correctamente los incentivos para que las

personas y las empresas tomen buenas
decisiones.

Hoy, en el país, necesitamos ubicar

correctamente los incentivos: primero,

para que las empresas vuelvan a invertir

con determinación; y segundo, para que el

"En algún momento vamos a tener que decir, simplemente,
que no hay plata. ¿ Habrá llegado ese momento para Chile?
Es probable que así sea".

una restricción presupuestaria (el Estado

también), y nuestros gastos no pueden

sobrepasar los ingresos sistemáticamente.

En algún momento vamos a tener que
decir, simplemente, que no hay plata. ¿ Ha-
brá llegado ese momento para Chile? Es

probable que así sea; por lo tanto, más que
echarles la culpa a los ingresos (los cuales

Estado mejore drásticamente su gestión.

A propósito de los famosos PMG, ¿cómo se
están fijando? ¿ Están acorde a los desafíos

actuales de la administración pública?
¿Cuáles son los KPI de las autoridades?

¿Las autoridades de Hacienda y Dipres los

habrán recibido a pesar del grueso error en

cuanto a las metas de balance estructural?
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¿Una Buenaventura 2.0 para
las telecomunicaciones?

1 aterrizaje de Millicom en Chile es una buena noticia, porque

E vamvara habiendo un mercado con cuatro competidores rele-
vantes, a pesar de quienes pregonaron que debía ser reducido a

tres para mejorar la situación financiera de la industria. Nunca

estuvimos de acuerdo con esa idea porque ninguna persona -por

experta que sea- puede determinar cuántos operadores caben en

un mercado; el único que puede hacerlo es el propio mercado, pero

para ello es preciso que sus puertas se mantengan abiertas.

Es cierto que las finanzas de la industria no atraviesan por su

mejor momento, pero la solución no pasa por reducir la compe-
tencia de manera artificial sino que por reducir costos, por ejemplo

en energía eléctrica, sitios para antenas, permisología, acceso al

espectro, planes comerciales y proyectos deficitarios, introducción

forzada de nuevas tecnologías o economías de escala.

Hablemos por el momento de las economías de escala, típicas en

esta industria, que no pueden ser bien aprovechadas cuando hay

muchos competidores. La actual telefonía móvil se inició en Chile

a fines de los '80 del siglo pasado, cuando Subtel adjudicó la banda
de 850 MHz con tecnología AMPS, que permitía que dos operadores
compitiesen en cada zona

geográfica. Bellsouth

y Movistar obtuvieron
"Las finanzas de la

Industria no atraviesan

su mejor momento, pero
la solución no pasa por
reducir la competencia,
sino los costos"

las concesiones de las

regiones de Valparaíso y

Metropolitana, y Entel y
VTR el resto del país. Sin

embargo, Entel y VTR,
pese a que eran com-

petidores, tuvieron una

buena idea: construyeron

una sola red para ambas,

mediante una sociedad conjunta que se llamó Buenaventura, que

les permitió aprovechar las economías de escala para reducir sus

costos y ser más competitivos.

Pero a mediados de los '90, cuando Subtel adjudicó la banda de

1.900 MHz, el país pasó a contar con cuatro operadores nacionales

compitiendo entre sí y los socios de Buenaventura -por su propia

voluntad- decidieron ponerle término; ninguna autoridad intervino

ni en la creación ni en el fin de Buenaventura.

Sin embargo, en las actuales circunstancias, caracterizadas por

una alta presión competitiva, tal vez cabría pensar en una Buena-

ventura 2.0 (o en dos), para enfrentar en mejor forma el desarrollo

futuro de esta industria. Pero esta nueva Buenaventura, dada su

magnitud e impacto, sí requeriría ser condicionada y aprobada por

la FNE y eventualmente por el TDLC. Subtel, además, debería exigir

que ciertas partes de la misma sean redundantes, de modo que

frente a fallas se pueda mantener el servicio para todos los usua-

rios, aunque sea con una menor velocidad de navegación.

Resolver este tipo de problemas -para que el país siga contando

con un mercado muy competitivo, pero financieramente sano-

estará esencialmente en las manos del Estado y de los propios

operadores.

GRUPO DF
DF DFLIVE' DFMAS DFSUD SEÑAL DE

CAPITAL ED IED

Director: José Tomás Santa María; Subdirectora Paula Vargas;
Gerente General y Representante Legal Luis Hernán Browne;

Dirección Edificio Fundadores, Badajoz 45, piso 10, Las Condes, Fono: 2 23391000
e-mail: buzondf@df.cl; Servicio al cliente: Fono: 2 23391047,

Lunes a Jueves de 08:00 a 18:00, Viernes de 08:00 a 17:00 hrs. / e-mail: servicioalcliente@df.cl
Impreso por Gráfica Andes Limitada, que sólo actúa como impresor.

Se prohíbe la reproducción total o parcial de los contenidos de la publicación.

Los correos deben dirigirse al e-mail buzondf@df.cl
el diario se reserva el derecho de seleccionar, extractar, resumir y titular los correos publicados. Los

artículos incluidos en LAS COLUMNAS DE OPINIÓN son de exclusiva responsabilidad de sus autores y
con excepción del editorial no representan, necesariamente, la opinión de Diario Financiero.

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

23/02/2026
  $1.653.983
  $8.127.680
 $21.104.600

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

      40.297
      13.432
      13.432
      20,35%

Sección:
Frecuencia:

OPINION
0

Pág: 13


