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a severidad de las advertencias del Consejo 

Fiscal Autónomo (CFA) sobre la fragilidad de 

las cuentas públicas sigue escalando. En su 

último informe, el organismo no solo sostuvo 

que las “causales extraordinarias” invocadas 

por Hacienda para modificar las metas de ba- 

lance estructural (BE) de este año y el próximo 

son insuficientes, sino que insistir en ellas abre espacios 

ala discrecionalidad y al debilitamiento de la confianza 

en la regla fiscal. La acumulación de desvíos, sumada a la 

fijación de objetivos menos exigentes ha elevado, así, el 

riesgo de superar el nivel prudente 

de deuda de 45% del PIB, mientras 

los esfuerzos de convergencia se 

trasladan al próximo Gobierno. 

A través del Decreto Supremo N? 

542, del 10 de octubre, la cartera mo- 

dificó las metas de BE desde -1,1% a 

-1,6% del PIB para 2025 y desde -0,5% 

a -1,1% del Producto para 2026. Pero aun así no se cumplirán, 

pues la Dirección de Presupuestos (Dipres) ya proyectó un 

déficit estructural de -2,2% del Producto para este año. 

Hacienda justificó los objetivos menos exigentes en que las 

proyecciones de ingresos se desviaron por errores metodoló- 

gicos y en que cumplir la meta original implicaría un ajuste del 

gasto “de magnitud inédita”, junto a riesgos de prociclicidad e 

incertidumbre internacional. A juicio del CFA, ninguno de los 

argumentos es extraordinario y, por el contrario, sostiene que 

el problema se origina en “los errores de proyección” de la 

autoridad económica. De hecho, en agosto del año pasado, el 

organismo ya había advertido una sobrestimación de ingresos 

EDITORIAL 

FRAGILIDAD DE LAS CUENTAS 
PUBLICAS 

La acumulación de desvíos de la 
meta fiscal, sumada a la fijación 
de objetivos menos exigentes 
ha elevado el riesgo de superar 

el nivel prudente de deuda. 

  

Las correcciones de proyecciones no debiesen constituir 

por sí mismas un fundamento extraordinario para el cambio 

de metas, más considerando que no se trata de un escenario 

nuevo: en 2024 el déficit llegó a 3,3% del PIB, por sobre el la 

meta de 1,9% del Producto, lo que en esa ocasión también fue 

advertido por diversos expertos. 

Ante este panorama, el riesgo de fondo es la credibilidad en 

las metas fiscales. Si no existen criterios claros respecto de 

qué se entiende por “otras causales extraordinarias”, se abre 

espacio a la discrecionalidad y se debilita la regla fiscal, que 

fue lo que, precisamente, buscó fortalecer la normativa al per- 

feccionar la regla de balance estructural, 

introduciendo una regla dual, un ancla 

de deuda de mediano plazo y cláusulas 

de escape ante eventos extraordinarios y 

transitorios. 

Las simulaciones del Consejo reflejan 

que, si se mantiene un déficit estruc- 

tural de 1,1% más allá de 2026, la deuda 

podría superar el umbral en 2028, lo que haría necesario 

retomar una senda de consolidación más exigente y avan- 

zar hacia el equilibrio estructural hacia 2030. En su anterior 

informe, el CFA ya había alertado sobre un “cuadro de estrés 

fiscal prolongado”, marcado por déficits estructurales per- 

sistentes, un gasto corriente que crece por sobre lo previsto 

y una deuda pública que se aproxima a su nivel prudente de 

45% del PIB. 

En un escenario de cambio de ciclo político, y con una regla 

fiscal que ha perdido fuerza como referencia creíble, será tarea 

del próximo gobierno reconstruir la legitimidad del marco 

fiscal, asegurando criterios estables, exigibles y técnicamente 

de 1,3% del PIB, la más alta desde la crisis de 2008-2009. 
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Cómo enfrentar 
la emergencia 
laboral 

no de los desafíos más grandes que 

tiene Chile es la creación de puestos 

de trabajo formales. La situación es 

inquietantemente precaria. David 

Bravo, economista del Centro de Estudios 

Longitudinales de la PUC la ha denominado 

emergencia laboral. La última informa- 

ción del INE para septiembre revela que se 

crearon 23.000 empleos, lo que está bajo 

los promedios históricos para este mes, que 

tradicionalmente incorpora trabajadores 

estacionales. Sin embargo, lo que más preo- 

cupa es la composición de ese empleo. 

Aumentan los trabajadores por cuenta 

propia en 26.000 personas, que por la meto- 

dología del INE pueden esconder subempleo. 

También aumentan en forma notoria los 

asalariados públicos en 21.000 personas en 

septiembre. El problema está en los trabaja- 

dores asalariados privados, que disminuyen 

en 37.000 personas explicadas por bajas en 

manufactura, comercio y ciertas categorías 

de servicios. 

Al caracterizar el mercado laboral, Arturo 

fundados. 

Cifuentes, de Clapes UC, menciona baja 

productividad y mayores costos laborales 

que explicarían que aún con la economía 

volviendo a crecer en su potencial no ob- 

servemos un repunte del empleo. Si el 2026 

seguimos así, no se avizoraría un mercado 

más activo. Por su parte Juan Bravo, de OCEC 

UDP llama la atención sobre el empleo fe- 

menino, que muestra tasas de desocupación 

superiores a 9%, particularmente altas en 

hogares con niños menores. 

La legislación actual sobre sala cuna, 

una de las posibles soluciones a la baja 

participación laboral femenina, encarece 

la contratación de mujeres lo que debiera 

corregirse. Sin embargo, las alternativas que 

se están estudiando en el Congreso con una 

cotización del empleador y un copago si no 

se cubren los valores cobrados por las salas 

cunas, serán un factor más de encareci- 

miento de la mano de obra, que se suma a la 

disminución de la jornada laboral y a nuevas 

“El INE revela que se crearon 23.000 empleos en 
septiembre, bajo los promedios históricos para este mes, 
que tradicionalmente incorpora trabajadores estacionales. 
Lo que más preocupa es la composición de ese empleo”. 
cotizaciones para pensiones. 

Es interesante un estudio de Felipe 

Morandé, de la Escuela de Gobierno de la 

PUC, y Byron Idrovo, de la Cámara Chilena 

de la Construcción, que trata de descompo- 

ner entre factores externos al país (precio 

del cobre, crecimiento de China) y factores 

internos (reformas políticas, cambios 

institucionales y regulaciones laborales) la 

caída del crecimiento económico desde 2013 

en adelante, que ha bajado a 1% anual per 

cápita desde los valores de 4,5% anual que 

teníamos entre 1990 y el 2012. 

Tdrovo y Morandé demuestran que los fac- 

tores internos han sido igual de importantes 

oincluso más determinantes en el corto pla- 

zo. Las conclusiones de los autores son que si 

bien Chile sigue siendo muy dependiente del 

ciclo internacional las decisiones tomadas 

en el país han tenido efectos significativos y 

persistentes sobre el crecimiento económico 

chileno. 

Entre los hallazgos del estudio desta- 

can el impacto de la legislación laboral. El 

aumento de los costos laborales unitarios 

ha encarecido la contratación y el empleo, 

posiblemente desincentivado la inversión, y 

disminuido el crecimiento. Recordemos que 

el Banco Central ha estimado que parte de la 

caída del empleo de la década pasada puede 

atribuirse a la subida del salario mínimo y a 

la reducción de la jornada laboral. 

Para recuperar el crecimiento sostenido, 

Chile debe revisar críticamente las políticas 

que han afectado la productividad y la inver- 

sión, concluyen Morandé e Idrovo.   
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El ministro en su laberinto 

o que termine siendo el Presupuesto fiscal 2026 no es tanto la 

incógnita, como sí lo es que las partes negociadoras quieren que 

éste sea. Se llegará a un Presupuesto, pero las intenciones de- 

trás de las sumas y restas que queden en cada partida es lo que 

traba el proceso. Siempre es mejor entrar a una negociación cuando 

hay disponibilidad al posible acuerdo, cuestión que no entienden 

en el Ministerio de Hacienda. O, si lo hacen, entonces tienen un 

objetivo distinto al de acordar un presupuesto fiscal. 

Un buen negociador debe preparar un espacio para sentarse a 

la mesa con quienes tendrá que discutir el diseño presupuestario. 

Cuando está en juego una ley que sellará la gestión de los recursos 

públicos, que tiene la obligación de llegar a un acuerdo en un plazo 

acotado, la disposición y flexibilidad negociadora son esenciales, así 

como lo es ponderar las motivaciones e incertidumbres de aquellos 

con los que se tendrá que negociar. 

¿A quién se le puede ocurrir que presentando incertezas en la 

generación de los ingresos se podrá establecer un espacio en el que 

se pueda negociar un presupuesto? Difícil. ¿A quién se le ocurriría 

como una buena alternativa la limitadísima discrecionalidad del 1% 

de reasignación entre partidas presupuestarias sin glosa de libre 

disposición? Más difícil. 
Me ha tocado muchas veces construir y coordinar presupuestos 

en instancias públicas y privadas y, para partir, lo esencial es la 

definición de una correcta 

proyección de los ingresos “Siempre es mejor entrar 

a una negociación cuando 
hay disponibilidad al 
posible acuerdo, cuestión 
que no entienden en el 
Ministerio de Hacienda” 

del período presupuesta 

do. Sin eso, no hay presu- 

puesto. Luego, se deben 

levantar las partidas de 

gastos requeridos por 

cada área para cubrir sus 

necesidades de consumo 

e inversión. Con ellas, 

se coordinan los montos o posibles aumentos o disminuciones. Si 

esto se hace con una mirada de eficiencia, hay espacio para ajustar 

partidas y reestructurar las áreas que recibirán los recursos. 

Cualquiera que haya hecho un presupuesto, sabe que una vez 

definidas, la reasignación de las partidas es muy difícil. En un 

presupuesto fiscal, esa dificultad se multiplica. Las partidas son las 

que son y definen el comportamiento de las personas y los procesos 

de la repartición a la que fueron asignadas. Según eso, se define la 

estructura de personal y remuneraciones, una buena parte de los 

gastos en la compra de servicios, compras a proveedores nacionales 

y extranjeros, entre otros. 

¿Alguien en su sano jucio cree que le será fácil al próximo gobier- 

no dejar sin recursos a una repartición que estructuró sus gastos en 

este presupuesto para dárselo a otra? Muy, pero muy difícil. 

El encargado de allanar la “zona de posible acuerdo”, como dicen 

los expertos en negociación, es el ministro. Para eso, debe entender 

cuál es el Batna (Mejor alternativa a un acuerdo negociado, en 

español) del parlamento y considerar cuál es la mejor alternativa 

que tiene el Parlamento, si es que no se negocia el presupuesto, te= 

niendo una especie de Plan B. El ministro parece creer que no existe 

Batna para los legisladores. Pero la verdad es que el parlamento 

todavía estará ahí, aún después de que deje el ministerio. 

Y allí sí que puede haber plan B. 
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