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Cartas: La caja fiscal no es macro

Imacec

Sefior Director:
¢Dénde esta la oposicién para comentar la
caida anual de 0,3% en febrero, cifra con que
terminaron su mandato?
PATRICIO CANTO P.
Ingeniero civil

El debate no es la
caja, es la deuda neta

Sefior Director:

Se ha instalado un debate puiblico sobre la
“caja fiscal” recibida por el nuevo gobierno.
Pero esa discusién, siendo relevante, no
debiera eclipsar la variable que mejor resume
la solidez fiscal de mediano plazo: la deuda
neta del Gobierno central.

La deuda neta se calcula descontando de
la deuda bruta el total de los activos del
Tesoro Publico. Bajo esa definicidn, no se
trata simplemente de cuanto efectivo hay
transitoriamente disponible, sino de cudl es la
verdadera posicion financiera del fisco una
vez considerados sus activos.

Y aqui el dato de fondo es preocupante. La
deuda neta pasé de 31,1% del PIB al cierre de
2021 a 31,7% en 2022, 344% en 2023 y
37,2% en 2024. A ello se suma un cierre
para 2025 con deuda bruta de 41,7% del PIB
y activos del Tesoro Publico por 4% del PIB,
lo que implica una deuda neta cercana a
37,6% del PIB. Es decir, entre el cierre de
2021y el cierre preliminar de 2025 que
ejecutd la administracion saliente, la deuda
neta aumentd en torno a 6,4 puntos del PIB.

Mas preocupante auin, este deterioro se
produjo sin que Chile enfrentara shocks del
orden de la crisis financiera global o de la
pandemia. Precisamente por eso, el aumento
de la deuda neta debiera encender una alerta
sobre el estrechamiento del espacio fiscal.

Aun cuando la caja pueda mostrar mejoras
transitorias por manejo financiero o nuevas
colocaciones de deuda, eso no equivale a
haber fortalecido la salud fiscal. Para evaluar
el legado recibido no es solo cuénta liquidez
hay en un momento dado, sino si el pais llega
a este cambio de gobierno con un balance
publico més sélido 0 mas fragil. Y en esa
dimensidn, los datos apuntan con claridad a
lo segundo.

MAURICIO VILLENA

Decano Fac. Administracién y Economia UDP
ALEJANDRO WEBER

Decano Fac. Economia, Negocios y Gobierno USS

La caja fiscal
No es macro

Sefior Director:

La insistencia del ministro de Hacienda en
la "caja fiscal” revela una mirada mas microe-
condmica que macroeconémica. En una
empresa, preocuparse por la liquidez o el flujo
de caja tiene sentido en el muy corto plazo,
incluso mes a mes, cuando hay que pagar
sueldos y evitar endeudarse con los bancos.
Pero un gobierno no opera con esa légica
estrecha.

Los problemas macroecondmicos del
Estado funcionan en un horizonte anual y de
largo plazo. Por eso, el FMI pone el foco en
tres variables centrales: consolidacion fiscal
(reduccion del déficit fiscal), contexto ma-

croecondmico (crecimiento e inflacion) y
manejo prudente de la deuda pblica. En
ninguna de ellas aparece la famosa “caja
fiscal”.

Los indicadores que miran las clasificado-
ras de riesgo: Chile mantiene una nota en
rango "A", conserva grado de inversion y
exhibe un perfil de deuda puiblica moderado,
con perspectiva estable.

Ademés, la situacion fiscal reciente ha
recibido un shock positivo significativo. El
precio del cobre esta sobre US$ 5,50 por
libra, mientras el Presupuesto 2026 fue
calculado con US$ 4,38 por libra. Cada
centavo adicional en el precio del cobre
aporta cerca de US$ 60 millones a las arcas
fiscales. ¢Por qué ha habido silencio respecto
del monto considerable que recibird el fisco
via cobre?

PATRICIO MELLER
Ingenieria Industrial, U. de Chile

Modernizar, no
recortar a ciegas

Sefior Director:

El Gobierno tiene como objetivo bajar el
gasto fiscal en US$ 6.000 millones anuales.
Para ello comenz6 por pedir una reduccion
transversal de 3% parejo por ministerio. Me
parece que la forma de lograr el objetivo, sin
dafiar programas sociales ni seguridad, es via
una reduccion del nimero de empleados
contratados del Gobierno central, empresas
piblicas, universidades y municipios.

Se estima que hay 900 mil personas en el
aparto estatal ampliado, a un costo promedio
de US$ 30.000 anual por persona. Es decir,
para lograr el ahorro de US$ 6.000 millones
se debe reducir en 200.000 personas el
aparato estatal (22%).

La mejor forma de lograr lo anterior es
ofrecer un retiro voluntario a los mayores de
55 aflos, los cuales representan cerca de un
35% del personal mencionado (requiere
aceptacion de 50%).

Cabe destacar que con las automatizacio-
nes disponibles béasicamente por la inteligen-

Sobriedad y s

La reciente guerra en Medio Oriente ha
provocado un aumento explosivo en el precio
del petréleo a nivel internacional. Como conse
cuencia directa, los costos de los combustible:
han subido en todo el mundo, y Chile no ha sic
la excepcidn. Esta alza ha impactado con rapi
dez en la vida cotidiana de las personas, eleva
do gastos que hace poco tiempo no parecian
previsibles y son esenciales.

A diferencia de otras ocasiones, hoy los
recursos publicos para amortiguar estas alzas
significa que el ajuste no puede ser absorbido
Estado, sino que, en buena medida, recae sobr
lias, trabajadores y empresarios pequefios o g
mos, por tanto, a una realidad que exige respc
day decisiones prudentes.

En este contexto, se vuelve necesario que ¢
familia revisen sus habitos de consumo. Es un
para preguntarse, con sinceridad, cuantos gas
mos habitualmente y cuantos ahorros podriar
taramos una vision menos consumista y mas
gastos que hemos considerado normales puec
incluso prescindibles. Este ejercicio, lejos de s¢
externa, puede transformarse en una oportun
un estilo de vida mas sobrio, consciente y frat
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