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Credibilidad fiscal: reglas con frenos efectivos

elgasto ptiblico, la sostenibilidad de las finanzas publicas vuel-

veal centro del debate. Para conduciruna politica fiscal ade-
cuada, los paises necesitan acceso al financiamiento. Como ocurre
conhogares y empresas, el costo depende del riesgo percibido por
quienes prestan, reflejado en las tasas de interés que enfrenta el pais.
Eseriesgo seevaliia en funcion delasostenibilidad de sus finanzas pa-
blicas: como evolucionan sus ingresos y gastos en el iempoy la tra-
yectoriade sudeuda.

Como los gobiemos cambian en el tiempo, las reglas fiscales cum-
plen unrol clave para reducir el riesgo pais y, con ello, el costo de fi-
nanciamiento de la deuda. Pero este beneficio depende de su credi-
bilidad. En Chile, el marco actual corresponde a una regla dual que
combina metas de balance estructural con unnivel prudente de deu-
da pablica como ancla de mediano plazo.

Sibien esta regla contiene los componentes clave, carece de con-
secuencias claras en caso de incumplimiento. Un estudio elaborado
juntoajuan Pablo Medina para el ConsejoFiscal Auténomo, publica-
doenenerode 2025, analiza este y otros aspectos del funcionamien-
to delaregla fiscal y propone recomendaciones para fortaleceria.

Unarecomendacion central, basadaenla experiencia internacio-
nal, es incorporar mecanismos automaticos de correccion. La credi-

E nun contexto de estrechez fiscal y mayores presiones sobre

bilidad depende del cumplimientodelas metas y de condicionescla-
ras para justificar desviaciones, mientras que las medidas correctivas
siguen siendo necesarias incluso cuandola regla es creible, porque
permiten restablecer la sostenibilidad frente a desviaciones por
shocks o errores de proyeccion. Paises como Suiza y Alemania han
avanzado en esadireccion. En Suiza, por ejemplo, los desvios se acu-
mulan en una cuenta que exige compensaciones futuras, con reglas
explicitas de ajuste que limitan la discrecionalidad.

Para Chile, proponemos avanzar en esta logica mediante una re-
gla que se vuelva mas exigente cuando aumentan los riesgos fiscales.
Si la deuda aumenta o los activos fiscales disminuyen, la meta debie-
ra exigir un mayor esfuerzo de consolidacion. Asimismo, los desvios
podrianacumularse en una cuentade control que obligue acorregir-
los gradualmente mediante ajustes predefinidos. Para que estos me-
canismos sean efectivos, es clave que cuenten con respaldo politico
amplio, de modo que puedan aplicarse incluso cuando, ex post, re-
sulten poco populares.

La credibilidad fiscal nose construye con promesas, sino con re-
glas que operan incluso cuando es incomodo hacerlo. Se construye
conel tiempo, a partir de un cumplimiento sistemético. En un con-
texto de mayores presiones fiscales, esa credibilidad podria incidir di-
rectamente en el costo de financiamiento de la deuda piiblica.
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