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Desafíos relevantes para recomponer la situación fiscal
Deuda pública bruta
En % del PIB 41,7%50 2025
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El duro informe que publicó el miér-
coles el Consejo Fiscal Autónomo
(CFA) explicitó la difícil situación en
la que quedan las finanzas públicas.
El organismo dijo que el nuevo desvío
de la meta de balance estructural de
2025 responde, entre otros factores,
"a errores reiterados y significativos en
la proyección de ingresos fiscales", "la
escasa efectividad del plan de acciones
correctivas propuesto por el Ejecutivo,
así como a un nivel de gasto que excedió
incluso el comprometido en el Acuerdo
Marco para la aprobación de la Ley de
Presupuestos". Esto derivó en que se
incumpliera tres años seguidos la meta
fiscal, y el déficit estructural del año
pasado llegara a -3,6% del PIB, equi-

valente a US$ 12.635 millones.

La deuda pública, en tanto, se esta-
bilizó en 41,7% del PIB en 2025, pero
el CFA resalta que se debió a factores
posiblemente transitorios, como el
mayor crecimiento del PIB nominal y la
apreciación del tipo de cambio. A su vez,
los ahorros en el Fondo de Estabilización
Económica y Social (FEES) se redujeron
en más de US$ 4.000 millones durante
el Gobierno que termina, sin que hubiera
una crisis de por medio. Quedaron
US$ 3.900 millones.
EI CFA concluye que estos resultados
plantean "desafíos relevantes para
la convergencia fiscal en el mediano
plazo y para mantener la credibilidad
de la regla fiscal".

Balance fiscal
En % del PIB
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Fondo de Estabilización
Económica y Social (FEES)
Millones de US$, al cierre de cada trimestre

9000

7500

6000

4500

3000

1500

0
2022 2023 2024 2025

FUENTE DIPRES

Guerra en Irán: dólar al alza
y la bolsa a la baja
La búsqueda de activos de refugio durante esta
semana, producto de la escalada del conflicto
en Medio Oriente, llevó a que el tipo de cambio
subiera $39,2 [un 4,5%) en solo cinco jornadas
y llegara a $912,6. este viernes.
A inicios del año pasado, el dólar superó la barrera
de los $1.000 y luego comenzó un descenso
gradual, hasta cerca de $850 a mediados de
febrero de 2026, ligado, principalmente, a la
depreciación de la moneda norteamericana
en el mundo, además del alza del cobre y la
reducción de la incertidumbre interna, con
perspectivas de cambio político.

Sin embargo, hoy el escenario es más incierto.
El socio de Gemines, Alejandro Fernández,
dice que, la evolución, no solo del dólar, sino
de muchas variables dependerá de la guerra
en Irán. "Si el conflicto se resuelve pronto, sin
consecuencias para la capacidad productora
y exportadora de combustibles en el Medio
Oriente, se volvería a un escenario similar al
previo al inicio del conflicto. En caso contrario,

$ 912,6
puede, incluso, llegarse a un repunte de la in-
flación global, debilitamiento de las economías
y el crecimiento, además de un aumento en las
tasas de interés", plantea.

Algo similar ocurre con la Bolsa. Tras un alza de
56% en 2025, en febrero de este año el IPSA
retrocedió 4,8% por toma de utilidades y solo
esta semana bajó 5,7%. "El reciente inicio del
conflicto que involucra a Irán introdujo mayor
incertidumbre en los mercados, llevando a los
inversionistas a adoptar una postura más cau-
telosa ante el riesgo de una posible escalada, un
aumento del despliegue militar y la duración del
conflicto", dijo Alex Fleiderman, head de Equity
Sales de BTG Pactual, en un informe.

Mejores términos
de intercambio
Hasta la semana pasada, los términos de intercambio
eran muy favorables para Chile. El precio del cobre se
ubicaba en U$ 5,85 la libra y superando los US$ 6 varias
veces en los últimos meses, mientras que el precio del
petróleo inició el año en niveles de US$ 60 por barril. Sin
embargo, la guerra en Irán cambió este escenario y el
precio del crudo actualmente bordea los US$ 90 la libra
y con amenazas de que siga su escalada si el conflicto se
extiende por más tiempo.

Pero el economista jefe de BCI, Sergio Lehmann, es op-
timista del futuro. Dice que la alta volatilidad que marcó
la semana tras los ataques de Estados Unidos a Irán y la
escalada bélica que vino posteriormente debiera tender
a atenuarse en las próximas semanas. "Estos efectos los
vemos transitorios en la medida que haya una distención
el conflicto y se vaya normalizando el flujo de buques
en el estrecho de Ormuz, tras lo cual se podría esperar
una vuelta en los precios del petróleo y, por lo tanto, una
mejora en los términos de intercambio para Chile", afirma.

No obstante, advierte que los riesgos siguen siendo altos
y, de todos modos, esto implicaría una menor actividad
económica a corto plazo.

Precio del cobre
US$ / libra 5,88
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