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PUNTO DEVISTA

Legado fiscal:
consolidacion
pendiente

—por Mauricio Villena—

a evaluacion fiscal de un go-

bierno no debiera descansar

en intuiciones ni en el re-

sultado efectivo de un ano

particular. En una economia
expuesta a shocks externos e ingresos
transitorios, el indicador relevante es el
balance estructural (BE) v, sobre todo,
su distancia respecto de la meta. Esa
brecha permite juzgar la fortaleza del
ancla fiscal que Chile adopt6 para redu-
cir la prociclicidad y separar lo transi-
torio de lo permanente.

Mirado en perspectiva, la regla ha
operado como referencia, pero con cre-
ciente fragilidad. Entre 2001 y 2025, el
BE se ubico, en promedio, 0,37 puntos
del PIB por debajo de su meta y solo
en 56% de los anos se cumplio el ob-
jetivo. La senal mas relevante no es el
promedio, sino la lectura de régimen:
el cumplimiento no es un “estado”™ y la
varianza del desempeno aumenta mar-
cadamente hacia el final de la muestra.
Esa volatilidad institucional erosiona
credibilidad, porque vuelve menos in-
formativa la meta anual y mads incierta
la convergencia.

La comparacion por subperiodos or-
dena el diagndstico. En 2001-2007, el
cumplimiento fue alto y las brechas
acotadas; 2008-2010 muestra dete-
rioro. En 2011-2019 aparece como el
tramo mads estable, aunque sin volver
sostenidamente a un superdvit fiscal.
El quiebre aparece en 2020-2025: el
cumplimiento cae y las desviaciones se
amplian de forma persistente. El pro-
blema reciente no es un mal ano, sino
una ventana prolongada en que el ancla
fiscal se tensiona.

En ese mapa, el periodo del expresi-
dente Boric tiene una singularidad que
conviene reconocer con precision, pero
también con un juicio mds exigente. La
mayor brecha negativa de la serie ocu-
rre en 2021 (-5,9 puntos del PIB), mien-
tras que el mayor sobrecumplimiento

se registra en 2022 (+4,4 puntos). La
lectura inmediata es tentadora: inicia
su administracion después del peor
desvio estructural y, en su primer ano,
registra la correccion mds intensa. Ese
dato es fiscalmente relevante, porque
sefala un ajuste rapido tras una politica
extraordinaria asociada a la pandemia.
Sin embargo, dos consideraciones son
cruciales para una atribucion correcta.
Primero, por inercia institucional, el
primer ano de gobierno ejecuta en gran
medida un presupuesto formulado y
aprobado bajo la administracién ante-
rior, lo que obliga a moderar la lectura
de autoria plena del resultado de 2022.
Segundo, y mas importante, un régi-
men fiscal no se valida por un punto ex-
tremo favorable, sino por la capacidad
de sostener una convergencia verifica-
ble una vez pasado el rebote.

Ahi aparece la debilidad del balance
reciente. Entre las brechas negativas
mds amplias vuelve a figurar 2025 (-2,0
puntos del PIB), junto a episodios his-
téricamente tensionados como la crisis
financiera, el terremoto de 2010 y la
pandemia. El ajuste de 2022 no se tra-
dujo en una convergencia estable.

Esto no implica que todo esté mal,
pero si un juicio comparativo claro: en
la ventana 2020-2025, la mis débil en
cumplimiento del BE, el gobierno del
expresidente Boric no logré consolidar
un retorno sostenido al ancla fiscal. Y
el estandar hoy es mds exigente: la deu-
da bruta paso de 5% del PIB en 2006 a
41,7% en 2024, con deuda neta positiva
desde 2016. Con un espacio fiscal mas
estrecho, la credibilidad exige consis-
tencia interanual y metas verificables.
Bajo esa vara, el legado no es el desor-
den, sino la falta de una consolidacién
sostenida. La correccion ocurrio; la es-
tabilidad aun estd pendiente.

Decano de la Facultad de Administracion y
Economia UDP.

78.224
) 253.149
lidad:  [[/No Definida

IJWWW.|it0I’a| press.cl



