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P E N T A G R A M A

—Tú oyes las olas del mar. En cambio, yo escucho el Metropolitan Opera de
Nueva York clarito, clarito.

El reciente informe del Consejo Fiscal Autónomo
(CFA) sobre Balance Estructural y Nivel de Deuda
Pública revela una perspectiva fiscal significativa-
mente peor que la anticipada hace pocas semanas.

Cabe recordar que el proyecto de Ley de Presupuestos apro-
bado en noviembre fue elaborado por el gobierno de Gabriel
Boric bajo el supuesto de que el déficit fiscal estructural en
2026 sería de 1,1% del PIB. A poco andar, con la publicación, a
mediados de febrero, del Informe de Finanzas Públicas (IFP)
correspondiente al cuarto trimestre de 2025, el guarismo fue
corregido, elevando el déficit al 2,7%.

Ahora, el informe del
CFA plantea no solo preocu-
pación por otro incumpli-
miento (esta vez, heredado) de
las metas fiscales, sino tam-
bién por el riesgo de que la si-
tuación sea aún más deficita-
ria, como consecuencia de que las proyecciones de ingresos
contenidas en el último IFP pudieran estar nuevamente so-
bredimensionadas. En efecto, de acuerdo con el informe, “el
Consejo observa que existen riesgos relevantes para la mate-
rialización de las proyecciones (de ingresos), que se contem-
pla nuevamente crecimientos elevados respecto a la evolu-
ción de la actividad económica”.

Los planteamientos del CFA deben ser atendidos por el
Gobierno y por el Congreso. En el caso del Ejecutivo, su
preocupación por el tema queda de manifiesto en el plan de

reducción de gastos planteado para este año, así como en la
decisión de haber modificado parámetros del Mecanismo de
Estabilización del Precio de los Combustibles (Mepco). Am-
bos cambios son insuficientes para eliminar la brecha con el
objetivo estructural definido en la preparación del presu-
puesto de este año, pero van en la dirección de cerrar las
brechas que advierte el CFA.

Con todo, más allá de los números coyunturales, la señal
más significativa en esta discusión vendrá a partir del decreto
de responsabilidad fiscal que el Gobierno emitirá en las próxi-
mas semanas, donde deberá establecer sus objetivos de balan-

ce estructural para los próxi-
mos cuatro años, así como pa-
ra el nivel de deuda pública
prudente. Los planteamientos
del CFA son, en principio,
concordantes con lo sostenido
en este ámbito por el Presiden-

te Kast durante su campaña, así como por lo que ha anticipa-
do el ministro Quiroz. 

En este contexto, la tensión generada a partir de los cam-
bios al Mepco da cuenta de las dificultades políticas derivadas
de hacer un ajuste fiscal luego de largos años de expansión en
el gasto público, como se aborda en esta misma página. Mien-
tras el informe del CFA es prueba de la necesidad de hacer
estos ajustes, el Gobierno deberá evaluar el ritmo y el impacto
de sus objetivos, avanzando en la dirección anticipada a una
velocidad que sea sostenible desde un punto de vista político.

El documento confirma la necesidad de un

plan de reducción de gastos como el que

implementa el Gobierno.

Lapidario informe del CFA

Hace algunos días, el Frente Amplio (FA) inició su
primer congreso ideológico, un proceso de dis-
cusión interna que culminará en junio. Se espe-
raría que, luego de haber encabezado un gobier-

no incapaz de llevar adelante la mayoría de sus anhelos pro-
gramáticos, haber sido protagonista de un proceso constitu-
cional rechazado por la ciudadanía y haber sufrido la
estrepitosa derrota de la candidata oficialista en la última
presidencial, este congreso fuera una oportunidad de refle-
xión y autocrítica. Sin embargo, su inicio —en un encuentro
al que asistió el expresidente Boric— no puede sino estimar-
se como decepcionante. 

La actividad incluyó un
conversatorio con militantes
destacados y un discurso de la
presidenta, Constanza Martí-
nez. Antes que reflexión, lo que caracterizó las intervencio-
nes fue la complacencia y la insistencia en culpar a otros —la
prensa “de derecha”, los poderosos— de los fracasos. Esto,
además del maniqueísmo en su mirada de los adversarios y
particularmente del nuevo gobierno, al que se le atribuyen
las peores intenciones y se le acusa de tener —en palabras de
Martínez— “un discurso muy parecido incluso al que hubo
en dictadura”. Pero las cosas no se quedan solo en los dichos:
hacia el final del acto, un grupo desplegó en la galería un
lienzo con los rostros de Kast, Javier Milei, Donald Trump y
Benjamin Netanyahu, cada uno con cuernos de diablo, y el
mensaje: “Nunca serviles a locos y genocidas. Chile libre y
soberano”. Más que anecdótico, el episodio da cuenta de la

pervivencia de una pulsión tan radical como infantil.
Es indudable que la historia política de los últimos 15

años ha estado marcada por la irrupción del FA. Tras instalar
una agenda definida por consignas como “no al lucro” y gra-
tuidad, desafiaron a la izquierda histórica y después impul-
saron una oposición confrontacional contra el segundo go-
bierno de Sebastián Piñera, llegando a actitudes de abierta
deslealtad con la democracia. En lugar de pagar costos por
eso, lograron alcanzar el gobierno con el Presidente más jo-
ven que haya tenido el país. Pero tal experiencia les significó
un duro choque con la realidad, al constatarse la inviabilidad

de su programa y la impericia
de muchos de sus cuadros, to-
do lo cual se tradujo en una
administración de muy me-
diocres resultados. 

Con todo, a la luz de sus actuaciones en estos días, lejos
de sacar lecciones de todo eso, han preferido seguir anclados
en discursos retrógrados, corriendo a abrazar el populismo
y atribuyéndose todavía una superioridad moral que el pu-
dor aconsejaría omitir. El reciente viaje de uno de sus diri-
gentes a solidarizar con el régimen cubano relativiza ade-
más su compromiso democrático. Mientras, la actitud esta
semana de su excandidato presidencial, Gonzalo Winter, de
rechazar una nueva renovación del estado de excepción en
La Araucanía, luego de haber aprobado esa misma medida
hasta la última votación bajo la administración Boric, habla
de una liviandad y de un oportunismo que parecen parte del
sello del FA. Un sello que no parece vaya a cambiar. 

En lugar de reflexión o autocrítica, campean

el maniqueísmo y la consigna.

Complacencia frenteamplista

¿De qué ma-
nera evocamos
un lugar remoto?
Nunca mi imagi-
nación llegó tan
lejos como para
pensar que la le-
gendaria Ormuz
alcanzaría con su
oleaje nuestros
zapatos empol-
v a d o s . U s t e d
bien sabe por qué se está produ-
ciendo este acercamiento tan brus-
co de lo lejano: una guerra entre
EE.UU. e Irán que se libra en sus
aguas ha derivado en una escasez
de petróleo y, en consecuencia, en
un alza de su precio y el de sus de-
rivados. Chile es importador de
petróleo y, por lo mismo, la guerra
en Ormuz lo impacta en su bienes-
tar. Por una secuela de causas y
efectos encadenados, desde la deci-
s ión de i r a la
guerra, luego te-
letransportada
por la poderosa
economía global,
Ormuz vino así
hasta nuestras
puertas material-
mente. Ese acer-
camiento ha sido acompañado por
imágenes televisivas que escasa-
mente dan una impresión de un lu-
gar con un sello de identidad, un
lugar que pueda ser narrado. Con
todo, hoy, más que evocar, vemos
y experimentamos consecuencias. 

Pero no es la primera vez que
Ormuz aparece ante los ojos de Oc-
cidente. Antes ya, de la mano de la
literatura, este reino insular (hoy
absorbido por Irán) había llegado,
si no a Maule, a algunas capitales
europeas con un sello diferente.
Para usted y para mí seguramente
el encuentro con Ormuz (con esa

palabra) acaeció cuando leyó o
cuando alguien le leyó la “Sonati-
na” (1895), el célebre poema de Ru-
bén Darío. En ese poema el centro
lo constituye una princesa triste,
melancólica, encerrada en un pala-
cio dorado. Para superar su triste-
za, quiere escapar de su encierro
(“Ay, la pobre princesa de la boca
de Rosa/ quiere ser golondrina,
quiere ser mariposa”) y en medio
de esta tristeza sueña y con ese so-
ñar, a través de sus fantasías, de sus
ensoñaciones diurnas, de su imagi-
nación herida, escapa a su modo.
Darío enumera ciertos príncipes
de leyenda en quienes acaso esté
pensando la princesa, soberanos
cuya inmensidad, abundancia y
poderío sirve de medida, en parte,
a la melancolía de la princesa; entre
ellos menciona al “dueño orgullo-
so de las perlas de Ormuz”. 

Ese verso marcó durante déca-
das (hasta hoy)
mi propia defini-
ción de lo que era
Ormuz. Dar ío
por cierto no lo
conoció y se basa
en antecesores:
Marco Polo estu-
vo ahí (al pare-

cer, dos veces), dejando registro de
ello en Los viajes (1298), y Luis de
Camões la canta en su epopeya Os
Luisiadas (1572). Después de ellos,
su existencia remota, minúscula,
pero evocadora, regresa una y otra
vez con los mismos rasgos: rique-
za, comercio, exotismo, perlas. 

Debo decir, aunque suene a
desencanto, que la actual guerra,
con su estela de destrucción, des-
hizo la fina labor de Darío. Ya no
es tiempo de evocaciones para
Ormuz.

C O L U M N A  D E  O P I N I Ó N

Ormuz

La actual guerra, con su

estela de destrucción,

deshizo la fina labor de

Darío.

Si desea comentar esta columna, hágalo en el blog

Por
Pedro Gandolfo

¿Existe el amor a primera vista? ¿O es
más bien una impresión a primera vista?
Esta palabra puede quedar un poco corta
porque lo que a veces se siente es una ver-
dadera conmoción: algo que perturba con
cierta violencia las
emociones, el estado
de ánimo y los senti-
mientos de quien la
padece.

De otra parte, y si
asumimos su posibili-
dad, ¿es algo propio
de alguna edad, de
ciertas circunstancias
o situaciones? ¿O
puede ocurrir en cual-
quier etapa o momen-
to de la vida? ¿Cuánto
influyen las disposi-
ciones personales o
los procesos que están teniendo lugar en el
fuero interno en ese preciso momento? Y
con respecto a la persona que despierta la
sacudida, ¿posee algún atributo especial,
un encanto, un no sé qué, o es la mera con-
junción subjetiva de elementos que cuajan,
por así decir, o se constelan, como los as-

tros, en una determinada situación o hacia
una peculiar perspectiva u horizonte?

El problema mayor es la asimetría, es
decir, que uno sufra este asombro y el otro
no. O no todavía. La tortura, en este caso,

puede no ser leve.
Mas si a ambos les
ocurre lo mismo, o
parecido, pueden au-
gurarse dulces días
por venir.

Como fuere, de la
nada nada sale. Y así,
algo debe de tener o
irradiar la persona
que inyectó el tras-
torno para que al
frente brotara el
trastornado (o la
trastornada).

Hermoso es pen-
sar que lo que alguna vez comenzó como
un temblor intenso puede llegar a transfor-
marse, con el tiempo, en un amor sólido y
verdadero. Y no es cosa de poetas, o de ro-
mánticos empedernidos. 

D Í A  A  D Í A

Te vi…

B. B. COOPER

T E M A S  E C O N Ó M I C O S

En cualquier sociedad moderna, el
desempeño de su economía depende
de al menos dos factores típicamente
interrelacionados. Por una parte,
shocks inesperados pueden acelerar o
detener el nivel de actividad, la infla-
ción, el empleo, el comercio, la inver-
sión, el gasto público, etc. Por otra,
diagnósticos y acciones erróneas del
mundo político (a veces, en respuesta
a shocks causados por él mismo) deter-
minan estructuralmente la evolución
de la economía. Esta asociación revela
la importancia de un criterio pondera-
do y pragmático en la adopción de de-
cisiones. También informa de las con-
secuencias de visiones equívocas o
afiebradas al momento de enfrentar
los desafíos de una nación.

En el caso de Chile, que lleva más de
una década de mediocre desempeño
económico, lo anterior tiene múltiples
expresiones. Por de pronto, errores de
la política local (más que shocks impre-
vistos) han sido los responsables de
que el país haya caído en la denomina-
da “trampa del ingreso medio”, fenó-
meno caracterizado por logros socia-
les iniciales (por ejemplo, reducción
de la pobreza) producidos por un rá-
pido crecimiento, pero que luego da
paso a un estancamiento permanente.
La confusión de las dirigencias frente
a las manifestaciones de este escena-
rio, solo potencia la mediocridad. Y la
evolución de nuestras cuentas fiscales
ha sido un preciso termómetro de ta-

les errores de diagnóstico. 
Es desde dicha perspectiva que es

necesario examinar las alertas en es-
tas materias que han sido levantadas
durante los últimos años. En parti-
cular, el trabajo del Consejo Fiscal
Autónomo (CFA) es una fuente de
valiosa información.

Su último informe —se aborda en
esta misma página— 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 último Informe de Finanzas
Públicas (IFP) de 2025, de la propia
Dirección de Presupuestos, Dipres, el
déficit estructural de 2026 podría al-
canzar el 2,7% del PIB, muy por sobre
la meta vigente de 1,1%. La magnitud
del desvío confirmaría que el proble-
ma fiscal ha dejado de ser episódico
para convertirse en persistente.

El diagnóstico del Consejo apunta a
una combinación que se ha repetido
en los últimos años: proyecciones de
ingresos exigentes y presiones de gas-
to subestimadas. En este sentido, los
datos de la Dipres para 2026, publica-
dos bajo la administración Boric, indi-
can que los ingresos efectivos crece-
rían 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 histórico de 1,4.
Cuando estas proyecciones no se
cumplen, el resultado es un deterioro

automático del balance estructural.
Y el mismo CFA indica que la pro-

yección 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 podrían materiali-
zarse. En consecuencia, el escenario
fiscal base no es una predicción 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-
ría hasta 43,4% del PIB en 2030, acer-
cándose 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 difícilmente podría con-
siderarse garantizado.

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

El impacto de la política
Recuperar el ancla fiscal es uno de los principales desafíos de nuestra política pública. Sin embargo,
las necesarias decisiones técnicas deben venir blindadas por un relato político que evite generar
nefastos efectos búmeran. 

La respuesta al “shock” del petróleo
Los riesgos ya están presentes. El

contexto internacional se ha vuelto
más incierto, con un aumento del
precio del petróleo de entre 27% y
45%, lo que introduce presiones so-
bre inflación, actividad y cuentas fis-
cales. Este shock afecta el balance fis-
cal tanto por su impacto directo como
por la existencia del Mecanismo de
Estabilización del Precio de los Com-
bustibles (Mepco), agregando com-
plejidad al escenario.

Frente a esta situación, la decisión
de modificar los parámetros del
Mepco, unida a un plan de mitiga-
ción de siete puntos, debe ser analiza-

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

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 petróleo, algo
que sí podría haber sido evaluado
años atrás, cuando el país contaba
con ahorros cuantiosos y un nivel de
deuda acotado.

Ahora bien, la opción de haber mo-
dificado el Mepco para evitar su acti-
vación y, de esta forma, traspasar di-
rectamente el mayor valor a los con-

sumidores —una opción intermedia
habría sido ocupar parte del FEES—,
una decisión finalmente política,
puede tener también implicancias
económicas relevantes. Por de pron-
to, el impacto mecánico sobre la infla-
ción parece haber modificado la tra-
yectoria de la política monetaria. Por
otra parte, está alentando a los parla-
mentarios a proponer nefastos reti-
ros previsionales. Por ello, es de espe-
rar que la decisión haya considerado
este tipo de efectos colaterales, que se
suman al costo político que ya evi-
dencian las encuestas. Es aún tem-
prano para evaluar el resultado final. 
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