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TEMAS ECONOMICOS

El impacto de la politica

Recuperar el ancla fiscal es uno de los principales desafios de nuestra politica ptblica. Sin embargo,
las necesarias decisiones técnicas deben venir blindadas por un relato politico que evite generar

nefastos efectos bumeran.

En cualquier sociedad moderna, el
desempetio de su economifa depende
de al menos dos factores tipicamente
interrelacionados. Por una parte,
shocks inesperados pueden acelerar o
detener el nivel de actividad, la infla-
cién, el empleo, el comercio, la inver-
sidn, el gasto ptublico, etc. Por otra,
diagndsticos y acciones erréneas del
mundo politico (a veces, en respuesta
ashocks causados por él mismo) deter-
minan estructuralmente la evolucién
de la economia. Esta asociacién revela
laimportancia de un criterio pondera-
doy pragmdtico en la adopcién de de-
cisiones. También informa de las con-
secuencias de visiones equivocas o
afiebradas al momento de enfrentar
los desafios de una nacion.

Enel caso de Chile, que llevamds de
una década de mediocre desempefio
econdmico, lo anterior tiene multiples
expresiones. Por de pronto, errores de
lapoliticalocal (mds que shocks impre-
vistos) han sido los responsables de
que el pais haya caido en la denomina-
da “trampa del ingreso medio”, fend-
meno caracterizado por logros socia-
les iniciales (por ejemplo, reduccién
de la pobreza) producidos por un ra-
pido crecimiento, pero que luego da
paso a un estancamiento permanente.
La confusién de las dirigencias frente
a las manifestaciones de este escena-
rio, solo potencia la mediocridad. Y la
evolucién de nuestras cuentas fiscales
ha sido un preciso termdémetro de ta-

les errores de diagndstico.

Es desde dicha perspectiva que es
necesario examinar las alertas en es-
tas materias que han sido levantadas
durante los ultimos afios. En parti-
cular, el trabajo del Consejo Fiscal
Auténomo (CFA) es una fuente de
valiosa informacién.

Su dltimo informe —se aborda en
esta misma pagina— da cuenta de un
cambio de escenario que trasciende lo
coyuntural. Ello, al poner en eviden-
cia que, de acuerdo con las proyeccio-
nes del ultimo Informe de Finanzas
Publicas (IFP) de 2025, de la propia
Direccién de Presupuestos, Dipres, el
déficit estructural de 2026 podria al-
canzar el 2,7% del PIB, muy por sobre
la meta vigente de 1,1%. La magnitud
del desvio confirmaria que el proble-
ma fiscal ha dejado de ser episédico
para convertirse en persistente.

El diagndstico del Consejo apunta a
una combinacién que se ha repetido
en los dltimos afios: proyecciones de
ingresos exigentes y presiones de gas-
to subestimadas. En este sentido, los
datos de la Dipres para 2026, publica-
dos bajo la administracién Boric, indi-
can que los ingresos efectivos crece-
rfan 6,1% real, impulsados por un au-
mento de 5,5% en los ingresos tributa-
rios, lo que implica una elasticidad
ingreso/producto significativamente
superior al promedio histérico de 1,4.
Cuando estas proyecciones no se
cumplen, el resultado es un deterioro

La respuesta al “shock” del petroleo

Los riesgos ya estdn presentes. El
contexto internacional se ha vuelto
mads incierto, con un aumento del
precio del petréleo de entre 27% y
45%, lo que introduce presiones so-
bre inflacién, actividad y cuentas fis-
cales. Este shock afecta el balance fis-
cal tanto por suimpacto directo como
por la existencia del Mecanismo de
Estabilizacién del Precio de los Com-
bustibles (Mepco), agregando com-
plejidad al escenario.

Frente a esta situacidn, la decisién
de modificar los pardmetros del
Mepco, unida a un plan de mitiga-
cién de siete puntos, debe ser analiza-

da tanto desde un punto de vista téc-
nico como politico.

El complejo escenario fiscal des-
crito por el CFA confirma las dificul-
tades financieras que la autoridad
enfrenta. Un ejemplo es justamente
la imposibilidad de contener com-
pletamente el alza del petrdleo, algo
que si podria haber sido evaluado
afios atrds, cuando el pais contaba
con ahorros cuantiosos y unnivel de
deuda acotado.

Ahorabien, la opcién de haber mo-
dificado el Mepco para evitar su acti-
vacién y, de esta forma, traspasar di-
rectamente el mayor valor a los con-

automdtico del balance estructural.

Y el mismo CFA indica que la pro-
yeccién del gasto contenida en el IFP
no refleja completamente las presio-
nes futuras, pues las proyecciones de
mediano plazo consideran solo gastos
ya comprometidos, excluyendo gas-
tos probables que podrian materiali-
zarse. En consecuencia, el escenario
fiscal base no es una prediccién com-
pleta, sino una referencia condiciona-
da que tiende a subestimar las necesi-
dades de financiamiento.

Las implicancias son evidentes. El
informe proyecta déficits estructura-
les persistentes entre 2027 y 2030, sin
convergencia hacia el equilibrio. En
ese contexto, la deuda bruta aumenta-
ria hasta 43,4% del PIB en 2030, acer-
candose al nivel prudente de 45%. Si
bien este umbral no se sobrepasa en el
escenario base, ello depende de su-
puestos optimistas en ingresos y de la
ausencia de presiones adicionales de
gasto, lo que dificilmente podrfa con-
siderarse garantizado.

Mds preocupante atin es el deterio-
ro de los activos del fisco, donde los
activos del Tesoro Publico se encuen-
tran en niveles reducidos respecto de
estdndares internacionales, limitan-
do la capacidad de respuesta ante
eventuales shocks. Este punto es cru-
cial: 1a sostenibilidad fiscal no se defi-
ne solo por el nivel de deuda, sino
también por el espacio efectivo para
absorber contingencias.

sumidores —una opcidén intermedia
habria sido ocupar parte del FEES—,
una decisién finalmente politica,
puede tener también implicancias
econdmicas relevantes. Por de pron-
to, elimpacto mecdnico sobre la infla-
cién parece haber modificado la tra-
yectoria de la politica monetaria. Por
otra parte, estd alentando a los parla-
mentarios a proponer nefastos reti-
ros previsionales. Por ello, es de espe-
rar que la decisién haya considerado
este tipo de efectos colaterales, que se
suman al costo politico que ya evi-
dencian las encuestas. Es atin tem-
prano para evaluar el resultado final.



