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Una de las discusiones que se
abrieron con el proyecto del Go-
bierno que eleva en US$ 6.200 mi-
llones el techo de endeudamiento
fiscal para este año es si en el corto
plazo se sobrepasara el límite pru-
dencial de 45% del PIB.

Estimaciones del Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), de otras en-
tidades y analistas han alertado de
que es probable que ese umbral se
supere más temprano que tarde. El
mismo Ejecutivo ha reconocido
que, si bien en su decreto de política
fiscal se mantiene el límite en 45%,
es posible que en algún período de
los próximos cuatro años se supere
ese nivel por factores impondera-
bles como el tipo de cambio.

¿Por qué existe
ese límite?

El Consejo Fiscal Autónomo
(CFA) ha explicado que el nivel
prudente de endeudamiento bruto
corresponde a un valor para la deu-
da pública como porcentaje del PIB,
que asegura con una alta probabili-
dad la sostenibilidad de las finanzas
públicas en el tiempo.

A partir de los últimos cambios a
la Ley de Responsabilidad Fiscal, el
nivel de endeudamien-
to —junto a la meta de
déficit estructural— es
una de las “anclas” fis-
cales que debe fijar ca-
da administración a los
90 días después de asu-
mir el poder.

El umbral del 45%
del PIB quedó establecido en los ob-
jetivos fiscales del gobierno anterior
y fue ratificado como meta por el ac-
tual Ejecutivo. A nivel técnico se ha
advertido sobre la tendencia al alza
que ha tenido en las últimas décadas

la deuda estatal (ver gráfico), por lo
que la fijación de un nivel bajo el
50% responde a un criterio pruden-
cial para evitar que siga escalando.

La discusión sobre
superar el umbral

Algunos economistas, como el
expresidente del Banco Central
(BC) Roberto Zahler, tienen una

mirada distinta: han
enfatizado que el Es-
tado chileno posee
un ampl io margen
para endeudarse por
e n c i m a d e l l í m i t e
prudente tradicional
del 45% del PIB.

“No sé de dónde sa-
lió ese 45% (...), yo no sería partida-
rio de tener un número fijo como
un determinante”, dijo Zahler en
2025 en un seminario en el CEP.
Zahler añadió: “Estoy clarísimo de
que es una trayectoria preocupante

(el alza de la deuda), pero el resto
del mundo también se está endeu-
dando más”.

En medio de ese debate, el Conse-
jo Fiscal ha explicado que el umbral
de 45% no es arbitrario y responde al
tamaño de la economía chilena y su
nivel de productividad.

La economista sénior de LyD,
Macarena García, reafirma ese cri-
terio. “Chile fijó el límite prudente
de deuda pública en 45% del PIB
porque los análisis del Ministerio
de Hacienda y del Consejo Fiscal
Autónomo concluyeron que para
una economía pequeña, abierta y
expuesta a shocks externos como la
chilena, ese nivel permite mantener
una alta probabilidad de sostenibi-
lidad fiscal y conservar acceso favo-
rable a los mercados financieros. La
cifra es una estimación prudencial
basada en varios factores relaciona-
dos con Chile”, explicó. La experta
agregó que “más que un límite téc-
nico exacto, el 45% funciona como

una señal de disciplina fiscal”.
En la misma línea, el economista

sénior del Ocec de la U. Diego Porta-
les, Juan Ortiz, explica que el umbral
de deuda bruta del fisco de 45% co-
mo proporción del PIB es un nivel
que asegura “con una alta probabili-
dad” la sostenibilidad de las finanzas
públicas en el tiempo: “Este nivel im-
plica que la probabilidad de default es
cero. Por lo tanto, es adecuado como
ancla de deuda, considerando la re-
gla dual de política fiscal”.

Ortiz precisa que para las finan-
zas públicas “lo importante es que
la trayectoria de deuda bruta en el
mediano plazo converja por debajo
de dicho umbral, a pesar de que en
períodos puntuales la deuda bruta
como proporción del PIB se ubique
sobre el 45% del PIB”.

A su juicio, un eventual cam-
bio en la cifra del umbral podría
darse “cada cinco o diez años”, si-
guiendo criterios técnicos fijados
por el CFA.

Hacienda mantuvo “ancla” de endeudamiento fiscal en 45% del PIB

Tamaño de la economía y 
“señal de disciplina”: Los factores
que hay detrás del límite de deuda 

Analistas alertan sobre tendencia al alza que registran los pasivos y explican que la fijación de
un nivel bajo el 50% responde a un criterio prudencial para evitar que sigan escalando. 
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PROYECCIONES
Dipres estima que en

2028 podría superarse
el límite de deuda 
de 45% del PIB. 

EN LA EVALUACIÓN DE PROYECTOS:

CMN y municipalidades
lideran las observaciones
ambientales “no pertinentes”
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HAY DETERIORO MUNDIAL:

Transición energética en
el país se estanca, según el
Foro Económico Mundial
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RAU APUNTA AL EMPLEO PÚBLICO:

Ministro Mas dirige una
mesa en el gabinete con 
el objetivo de crear 50 mil
trabajos en cuatro meses

AMPLIA PREOCUPACIÓN LABORAL | B 2

M
IN

IS
T

E
R

IO
 D

E
 E

C
O

N
O

M
ÍA


