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El valor de un ancla fiscal

acienda publico el Decreto de Politica Fiscal 2026-2030 y since-

16 una realidad evidente: el Gobierno no alcanzara el equilibrio

estructural al término de su administracion. La nueva trayec-

toria proyecta un déficit estructural de 2,6% del PIB en 2026,
1,8% en 2027 y 1,5% en 2030. Al mismo tiempo, mantiene el ancla
prudencial de deuda en 45% del PIB.

Ese sinceramiento es, probablemente, el principal aspecto po-
sitivo del ajuste. La credibilidad fiscal no se construye sobre metas
voluntaristas, sino sobre diagnosticos realistas y trayectorias verifi-
cables. Habria sido mas daiiino insistir en una meta inalcanzable que
reconocer oportunamente el desvio. Y, a César lo que es del César,
corresponde valorar que el ministro Quiroz haya mantenido explici-
tamente el ancla de deuda. En un contexto en que algunos proponen
relajarla o eliminarla, reafirmarla es una sefial correcta.

Desde 2022 opera una regla fiscal dual: una meta de Balance Es-
tructural, heredera de la regla creada en 2001, y un ancla prudente de
deuda, monitoreadas por el Consejo Fiscal Autonomo. Esa combina-
cion busca ordenar el gasto segtin ingresos permanentes y preservar
la sostenibilidad fiscal.

Sin embargo, el sinceramiento abre una pregunta mds exigente:
2esta trayectoria marcard el inicio de una consolidacién creible o una
rebaja del estandar? Porque no basta con definir una senda hacia 2030
ni reafirmar el ancla. También es necesario explicar cémo se cumplira.
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Aello se suma la solicitud de Hacienda para emitir US$6.200
millones adicionales de deuda en 2026. Con eso, la deuda publica
quedaria muy cerca del umbral de 45% del PIB y cruzarlo dejo de ser
un riesgo remoto. Algunos sugieren que el limite es un “fetiche mo-
ral” o una cifra que conviene relajar. Creo que seria un error.

No porque el 45% sea sagrado. No es un precipicio mecanico ni una ba-
rrera moral. Pero tampoco es decorativo. Es un nivel prudencial que fun-
ciona como colchon ante shocks y sefial de compromiso intertemporal.
Su valor no esta solo en el niimero, sino en la expectativa que coordina.

Las reglas fiscales existen precisamente para fijar compromisos
verificables antes de que las restricciones se vuelvan incomodas. Si
se modifican cuando comienzan a tensionar, dejan de operar como
reglas y pasan a convertirse en preferencias politicas revisables.

La peor sefial seria mover el ancla cuando el barco enfrenta oleaje.
La reputacion fiscal chilena ha permitido financiar a menor costo.
Debilitarla se paga en mayores tasas y menos espacio contraciclico.
Las reglas pueden perfeccionarse, pero perfeccionar no es abando-
nar. La flexibilidad responsable se disefia de antemano, no se impro-
visa cuando el limite incomoda. Cambiar la regla para no cruzarla no
protege la credibilidad; la sacrifica.
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