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EDITORIAL
DETERIORO DE LA DEUDA FISCAL

L
a deuda neta del gobierno central alcanzó su nivel

más alto en 35 años, al ubicarse en 26,6% del PIB
en 2025, de acuerdo con cifras publicadas por la
Dipres, lo que sumado a la deuda bruta de 41,5%
del Producto registrada el año pasado, consolida
un cuadro de sostenido deterioro de la posición
fiscal del país. Tal desempeño confirma la estre-

chez de las cuentas públicas que viene advirtiendo el Consejo
Fiscal Autónomo (CFA) y que se ha vuelto más exigente en un
contexto internacional marcado por la

guerra en Medio Oriente, el alza de los
precios de la energía y las mayores pre-
siones sobre el gasto. A ello se agrega,
según ha advertido esta semana el FMI,
que los gobiernos están enfrentando,
a nivel global, cifras de déficit y deuda
superiores a las de años previos, lo que
reduce su capacidad de respuesta frente a shocks externos.

En este contexto, la deuda neta del aparato estatal creció

0,6 punto porcentual al cierre de 2025, respecto de diciembre
de 2024, llegando a su mayor nivel desde 1990. Este indicador
revela con mayor precisión la posición fiscal efectiva del país,

ya que es el resultado de las acreencias brutas del gobierno
central, descontando los activos del Fisco, incluyendo reser-
vas y fondos soberanos. Su alza no solo refleja un mayor nivel

de obligaciones, sino también una disminución de los ahorros
acumulados en los años previos y, por tanto, de las holgu-
ras para absorber shocks, financiar déficits transitorios o

sostener políticas públicas sin recurrir a más endeudamien-
to. Su deterioro se evidencia en que hace una década Chile
exhibía una posición acreedora neta, con activos superiores

Hace una década, Chile

exhibía una posición

acreedora neta, muy distante
de la erosión actual.

a su deuda, situación que comenzó a revertirse en 2016 y que
se ha profundizado desde ese año. Esto ha ido de la mano del
incremento de la deuda bruta, que según las estimaciones del
CFA podría llegar a 43,4% del PIB hacia 2030, muy cerca de su
nivel prudente, de no mediar correcciones.

El deterioro fiscal interno coincide, además, con un
entorno externo más riesgoso. La guerra en Medio Oriente
se ha traducido en más presión sobre los combustibles, la
inflación y las tasas, justo cuando el FMI ha advertido que

los gobiernos llegan a este episodio con
una situación fiscal deteriorada que hace

necesario que actúen con disciplina, fo-
calicen apoyos, eviten medidas generales
costosas y no se desalineen de la política
monetaria. Se trata de una receta que,
de alguna manera, el actual gobierno
ha comenzado a practicar, a través de

medidas como el sinceramiento del precio de los combusti-
bles y los apoyos para contener sus efectos en sectores más
vulnerables.

Junto con reconocer la estrechez de la cuentas públicas, la
actual administración ha comprometido un ajuste fiscal de
US$ 4.000 millones este año, sin embargo aún restan por co-
nocerse señales clave respecto de la materialización de estos

compromisos y cómo los llevará adelante, en particular sobre
la meta de balance estructural, la mantención o revisión del
ancla prudencial de 45% del PIB y la trayectoria de deuda aso-
ciada a las metas, todo lo cual deberá reflejarse en el Decreto
de Política Fiscal, que debe dictarse dentro de los primeros 90

días de gobierno. Serán datos clave para evaluar la viabilidad
de la trayectoria fiscal proyectada.
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Perú: ¿ qué
esperar de la
economía tras las
elecciones?

onversaciones sobre Perú suelen de-

rivar en reflexiones sobre la supuesta

L desconexión, entre la estabilidad ma-cro y la elevada incertidumbre política
en dicho país. ¿ Cómo conversan el desem-

peño sobresaliente en actividad económica

y control de inflación con un sistema
político que ha tenido ocho presidentes en

los últimos 10 años y que ha aprobado ocho
( ¡! ) retiros de ahorros previsionales desde

la pandemia?
En este contexto, y ante una mayor

preocupación ciudadana por corrupción,

inseguridad, delincuencia, y la economía,
se celebraron las elecciones presidenciales

y legislativas en Perú el pasado domingo.
Al momento de escribir esta colum-

na aún no se conocen los resultados

definitivos. Analizando a la distancia, hay

argumentos para sostener que la elevada
incertidumbre política debiera disminuir

en el próximo ciclo. Reformas recientes

derivaron en una esperada disminución

de partidos en el Congreso, reduciendo la

fragmentación, lo que debiese contribuir

a los consensos. En paralelo, el retorno a

un sistema bicameral debería reducir las

tensiones persistentes con el Ejecutivo,

muchas de las cuales derivaron en vacan-

cias presidenciales. Y la composición del

Legislativo pareciera inclinarse hacia una

mayoría que prioriza políticas promercado

y procrecimiento.
El nuevo Ejecutivo y Congreso asumirán

con una economía que crece en torno al

potencial (3%), sostenida principalmente
por una fuerte recuperación de la inversión

minera, pero que enfrenta una serie de

riesgos coyunturales y estructurales. Los

asociada a varios choques de oferta,

gatillando un alza en las expectativas de
inflación de mediano plazo, fenómeno a
monitorear con atención, especialmente

en la medida en que la guerra se extiende.

A estos desafíos, se suma fortalecer la

credibilidad de la institucionalidad fiscal

tras incumplimientos de la meta fiscal, en
años recientes. Ello es fundamental tras la

aprobación por parte del Congreso saliente
de varias reformas que elevan el gasto

fiscal sin un financiamiento asegurado.

Cualquiera sea el resultado de la segun-

da vuelta el 7 de junio, es fundamental

despejar la incertidumbre en torno al lide-

razgo del Banco Central, pilar institucional

que ha sostenido a la economía a lo largo
de los años.

"Es probable que en el tiempo veamos una reducción
gradual de la incertidumbre política, y una mayor

preocupación por el crecimiento económico".

mayores precios internacionales del petró-

leo y condiciones financieras globales más
restrictivas, debido al conflicto en el Medio

Oriente, derivaron en que analistas mode-

raran las expectativas de crecimiento para

este año (de 3,2% a 2,9%). Y ha aumentado
la probabilidad del fenómeno climático "El
Niño Costero", que suele afectar transi-

toria y negativamente la actividad en el

sector agropecuario y al alza la inflación.

A ello se agrega una incómoda sorpresa

inflacionaria en marzo (2,4% mensual),

Volviendo a la reflexión inicial, es

probable que en el tiempo veamos una
reducción gradual de la incertidumbre po-
lítica asociada a los efectos de menor frag-

mentación política en el Poder Legislativo,

menores tensiones con el Ejecutivo por la

transición a un sistema bicameral, y una
mayor preocupación sobre el crecimiento
económico. Así, se pueden dar condiciones

para un círculo virtuoso donde la "estabi-

lidad macro" se asocie a un potencial de

crecimiento mayor al 3% actual.
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Más allá del Washington
Consensus

sta semana se presentó en la Universidad Adolfo Ibáñez The

London Consensus: Economic Principles for the 21st Century, unlibro editado por Tim Besley, Irene Bucelli y Andrés Velasco,
que llega en un momento oportuno para Chile.

El contraste con su antecesor es elocuente. El Washington

Consensus de 1989 nació en un contexto específico -la crisis de

deuda latinoamericana- y ofreció respuestas precisas para ese

momento: disciplina fiscal, liberalización, privatización y apertura.
Funcionó como marco orientador durante décadas. Pero han pasado

35 años, y los desafíos que enfrentamos hoy son sustancialmente
más complejos.

El London Consensus no es un decálogo de medidas, sino un

marco conceptual articulado en cinco principios: el bienestar im-
porta más allá del ingreso; el lugar donde se produce el crecimiento

importa; el Estado debe actuar como asegurador frente a múltiples

shocks; la política es habilitadora del desarrollo económico; y la ca-

pacidad estatal es el complemento indispensable de todo lo demás.
Este diagnóstico cobra especial urgencia en Chile. El debate

público ha estado dominado por la discusión tributaria, donde la

rebaja de impuestos aparece como la palanca principal para reac-

tivar el crecimiento. Pero esa receta es insuficiente -y el London

Consensus lo argumenta

con evidencia comparada, "El London Consensus

no es un decálogo
de medidas, sino un
marco conceptual de
cinco principios, cuyo
diagnóstico cobra

especial urgencia en
Chile".

cuando el crecimiento
tendencial bordea el 2%

y las proyecciones para
2026 se sitúan entre 1,5%

y 2,5%, en un contexto
marcado por la incerti-
dumbre global y restric-

ciones fiscales crecientes.

Reducir impuestos puede

mejorar márgenes, pero
no resuelve los problemas

estructurales que frenan

la productividad: calidad regulatoria, provisión de bienes públicos

y capacidad de implementación del Estado. Sin abordar esos nudos,
el crecimiento será frágil, desigual y difícil de sostener.

El libro invita además a repensar la interacción entre políticas

macroeconómicas y microeconómicas. A nivel macro, los desafíos

pasan por anclar expectativas y resguardar la sostenibilidad fiscal.

Pero la dificultad más profunda está a nivel micro: cómo mejorar la

productividad, fortalecer la competencia, perfeccionar los incenti-

vos y elevar la calidad regulatoria.

El punto central, a mi juicio, no está solo en qué políticas se

adoptan, sino en cómo se diseñan e implementan. La evidencia
muestra que, sin capacidad estatal, sin instituciones que funcionen,

incluso las mejores ideas fallan. Esto es especialmente relevante

a nivel local, donde la implementación efectiva y la coordinación
institucional termina definiendo los resultados.

Es precisamente ahí -en ese margen entre diseño, implemen-

tación y capacidad institucional- donde se juega la eficacia de las

políticas públicas y, en definitiva, su legitimidad social. Esa es la
conversación que Chile necesitaría reforzar.
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