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No era quiebra, si
deterioro fiscal

SENOR DIRECTOR:

Dadas las discusiones fiscales recientes, una primera pregunta
es si el Estado chileno esta quebrado financieramente. La res-
puesta es un no categdrico. La deuda bruta del Gobiermo Cen-
tral cerré 2025 en 41,7% del PIB, todavia por debajo del nivel
prudente de 45%. Los activos del Tesoro equivalian a 4,1% del
PIB, por lo que la posicién financiera neta se ubicé en -37,6% del
PIB. ELFEES, ademas, mantenia US$3.889 millones al cierre de
diciembre de 2025. Chile, por lo mismo, conserva grado de in-
version —A2/A-/A segun Moody's, Fitch y S&P- y se mantiene
entre las economias mejor evaluadas crediticiamente de Amé-
rica Latina.

Pero de ello no se sigue que la situacion heredada haya sido
sana o comparable a la de periodos anteriores. Minimizar el
deterioro seria tan equivocado como exagerarlo. El Balance Es-
tructural cerré 2025 en -3,6% del PIB, con un desvio de 2,5 pun-
tos del PIB respecto de la meta original y de 2,0 puntos respecto
delametavigente. El propio CFA calificé ese desvio como eleva-
do en términos historicos para un afno comparable. Fue, ademas,
el tercerincumplimiento consecutivo de la meta estructural, tras
2023(-2,7%)y 2024 (-3,3%), en aifos también sin crisis ni even-
tos extraordinarios.

El problema, ademas, no fue solo el dato final, sino su compo-
sicion. EL CFA atribuyé el desvio a errores de proyeccion, cam-
bios en los ajustes cdiclicos, baja efectividad del plan correctivo y
mayor gasto. Y advirtio que la estabilizacion de ladeuda en 2025
obedecié mas a factores transitorios que a una consolidacién
fiscalreal.

Por eso, la conclusion seria no es hablar de “quiebra”, pero
tampoco de normalidad. Lo que deja la administracion anterior
es uncuadro de estrechez fiscal: menos holgura, una regla fiscal
danada y una credibilidad debilitada. La actual administracion no
recibio un paisinsolvente, pero si uno con bastante menos mar-
gen para enfrentar un shock externo como elreciente encareci-
miento del petréleo asociado al conflicto en Iran.

En este contexto, una menor amortiguacion via MEPCO es
coherente con la restriccion fiscal vigente. Si el alza de los com-
bustibles responde a un shock externo, prolongar su contencion
solo postergaun ajuste inevitable y presionaunas cuentas fisca-
les ya estrechas. Chile no enfrentainsolvencia, pero siuna fragi-
lidad que exige prudencia y credibilidad.
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