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Todo parece indicar que las
metas fiscales por parte del Go-
bierno no se cumplirían este
año. Esa es la conclusión que
tienen los economistas tras ana-
lizar las últimas cifras de ejecu-
ción fiscal, que muestran un
aceleramiento del gasto públi-
co en esta última parte de año.

De acuerdo con el reporte de
la Dirección de Presupuestos
(Dipres), a octubre el desem-
bolso fiscal registró
un crecimiento real
acumulado de 6,1%
respecto al mismo
período de 2023.
Asimismo, solo en
el décimo mes del
año, el desembolso
presupuestario au-
mentó 11,8% real anual.

Estos últimos datos están le-
jos de las proyecciones oficia-
les, que apuntan a que para dar
cumplimiento a la meta de défi-
cit estructural de 1,9% del PIB
comprometida en el decreto de
política fiscal de la actual admi-
nistración, el gasto en 2024 de-
bería crecer en torno a 3%.

Analistas apuntan a que el
balance fiscal negativo termi-
naría este año hasta un punto
por sobre lo que calcula el Eje-
cutivo. El asunto ha sido men-

cionado como de preocupa-
ción por el Consejo Fiscal Au-
tónomo.

Las razones del mayor
gasto

En su informe de ejecución
fiscal, la Dipres detalló que el
fuerte aumento del desembolso
en octubre estuvo explicado
por los gastos corrientes y el pa-
go de intereses.

Respecto del desembolso co-
rriente —que afec-
ta el patr imonio
neto del fisco—, se
expl ica que este
anotó una expan-
sión real anual de
12,1% en octubre,
influenciado por
factores puntuales

como el aumento del gasto en
intereses, que explica un 34,1%
de la variación total, y el gasto
en subsidios y donaciones, que
tuvo incidencia relevante de
variaciones puntuales por ca-
lendarización.

En el caso específico de los in-
tereses, estos tuvieron un incre-
mento real de 102,9% en octu-
bre, explicado s̄egún la Dipres̄
por la incorporación de reaper-
turas y nuevas emisiones del
calendario de deuda de 2024,
que generaron aumentos adi-

cionales de intereses en la eje-
cución de los meses de abril y
octubre q̄ue son bonos que pa-
gan intereses cada 6 meses̄, en
comparación al registro de los
mismos meses en 2023. La Di-
pres recuerda que el año pasa-
do, los mayores registros de
gastos por este concepto se con-
signaron en los meses corres-
pondientes a enero-julio y mar-
zo-septiembre.

En cuanto al gasto en subsi-
dios y donaciones, hubo un au-
mento en términos reales anua-
les de 11%. La Dirección de Pre-
supuestos detalló que esta alza
estuvo explicada, principal-
mente, en el Ministerio de Edu-
cación por recursos asociados a
la gratuidad en la educación su-
perior. 

Milagro fiscal

Tras analizar los últimos da-
tos de ejecución fiscal, el econo-
mista Matías Acevedo, exdirec-
tor de Presupuestos durante el
segundo gobierno de Sebastián
Piñera, estimó un deterioro de
las cuentas públicas mayor al
previsto por el Gobierno.

“El déficit (estructural) será
cerca de un punto del PIB ma-
yor que la meta”, advierte. Se-
gún Acevedo, para cumplir la
proyección de ingresos del Go-

bierno, “estos deben crecer un
34% durante los últimos dos
meses” del año, lo que a su jui-
cio sería “lo más parecido a un
milagro fiscal”.

También tiene una visión pe-
simista sobre las últimas cifras
presupuestarias la investiga-
dora del programa fiscal de la
USS, Margarita Vial: “La infor-
mación de ejecución a octubre
deja al Ministerio de Hacienda
a una distancia tal respecto de
las metas que sugiere un in-
cumplimiento casi cierto de las
metas comprometidas para el
año, siguiendo con la tendencia
del deteriorado desempeño de
las finanzas públicas de este
año”. La experta cuestiona que
“un gasto que creció 11,5% en
octubre, y acumula un creci-
miento real de 6,1% en lo que va
del año, muestra una nula con-
tención del gasto público”.
Margarita Vial añade que “los

ingresos continúan cayendo,
debiendo crecer un 37,3% en
los próximos meses para cum-
plir con la meta”.

Por su parte, el economista
sénior de Bci estudios, Antonio
Moncado, también ve un des-
vío de las metas fiscales tanto
este año como el próximo. “Las
últimas cifras mantienen una
importante distancia de los ob-
jetivos fiscales fijados en el úl-
timo Informe de Finanzas Pú-
blicas. Los ingresos mantienen
una contracción acumulada de
1,2% y el gasto crece un 6,1%. El
déficit efectivo se encuentra en
2,5% del PIB, y de mejorar los
ingresos, vemos que el año ter-
minará con un déficit en 2,3%
del PIB”, explica. Moncado an-
ticipa para el próximo año “un
déficit que se ubicaría en torno
a 2% del PIB, considerando un
aporte fiscal menor al proyec-
tado por Hacienda producto de

la ley de cumplimiento tributa-
rio”.

En tanto, un reporte del área
de research del Banco Itaú ad-
vierte que todavía no se obser-
van los recortes de gasto por
hasta US$ 1.000 millones que
anticipó el Gobierno. “Los
anuncios de recortes del gasto
aún no están claros en los da-
tos. Es probable que el déficit
nominal de fin de año, situado
en el 2,5% del PIB a finales de
octubre, cierre el año cerca de
nuestra proyección del 3%,
muy por encima del pronóstico
del 2% del Ministerio de Ha-
cienda. También es probable
que no se alcance el objetivo de
déficit estructural del 1,9% del
PIB, lo que erosionaría la credi-
bilidad del marco institucional
fiscal”, señala el informe del
banco, redactado por Andrés
Pérez, Vittorio Peretti y An-
drea Tellechea.

Economistas anticipan deterioro de las finanzas públicas:

Tras gasto fiscal de octubre,
estiman un déficit mayor al
previsto por el Gobierno

Se calcula que el balance negativo de este año sería de hasta un
punto superior a la meta del Ministerio de Hacienda.
J. P. PALACIOS

El Ministerio de Hacienda anticipó durante la discusión del Presupuesto 2025 que en la última parte del año habría un
ajuste fiscal de US$ 1.000 millones.
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DÉFICIT
El Gobierno proyecta
para 2024 un déficit
fiscal estructural de

1,9% del PIB. 
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En medio del débil desempe-
ño que arrastra la actividad y en
una señal esperada por el merca-
do, el Ministerio de Hacienda re-
cortó su cálculo de crecimiento
de este año a un 2,4% desde un
pronóstico previo de 2,6%, un
nivel que difiere de las menores
expectativas de expertos y de al-
gunas entidades internacionales.

El ajuste en la proyección del
Gobierno se da luego que el
Banco Central in-
formó el PIB del
tercer trimestre ha-
ce unos días y tras
publicar ayer el In-
dicador Mensual
d e l a A c t i v i d a d
Económica (Ima-
cec), que anotó una
expansión intera-
nual del 2,3% en
octubre, una variación que es-
tuvo en la parte baja del rango
esperado por el mercado.

Con estos datos, dijo el minis-
tro Marcel, la nueva proyección
de crecimiento para este año es
de 2,4%. “Esa es nuestra actual
estimación, un poco menor que
lo que estimamos hace un tiem-
po, pero, nuevamente, siempre
creciendo por encima del creci-
miento tendencial, por encima
del ritmo de crecimiento que te-
nía nuestra economía hasta el
2019”, señaló.

El nuevo cálculo del Ejecutivo
se sitúa por encima del pronósti-
co del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), que espera una ex-
pansión de 2,3% para este año.

El Banco Central, en tanto,

tiene una estimación de creci-
miento del PIB en el rango de
entre 2,25% y 2,75% —proyec-
tado en septiembre—, pero que
sería ajustado en un nuevo re-
porte este mes.

Con todo, para que se cumpla
el nuevo cálculo del Gobierno, la
economía chilena debería crecer
por encima del 3,5% en noviem-
bre y diciembre, de acuerdo a los
últimos datos mensuales dispo-
nibles del Banco Central.

El ministro Marcel declaró su
optimismo de cara a
la recta final del año
y apuntó al desem-
peño de sectores co-
mo el comercio y su
relevancia para los
próximos meses.

“Tenemos un au-
mento muy impor-
tante en la actividad
de comercio, lo cual

significa que el consumo ha esta-
do más dinámico (...) En los últi-
mos dos meses del año probable-
mente vamos a ver diferencias
más grandes respecto al año”,
estimó Marcel.

Visión del mercado

Las expectativas del mercado
para la expansión del PIB 2024
se han ido ajustando a la baja, ha-
cia niveles de 2,2% a 2,3%. 

Después del leve crecimiento
r e g i s t r a d o e n s e p t i e m b r e
(0,3%), la actividad económica
en el décimo mes avanzó apoya-
da en dos días hábiles más res-
pecto a igual mes del año previo,
con un positivo comportamien-
to en todos los sectores.

Excluida la minería, el resto de
los sectores también presentó
una expansión interanual de
2,3%. En relación con septiem-
bre, la serie mensual desestacio-
nalizada creció 0,4%.

Sin embargo, el desempeño
registrado en octubre no sería
suficiente para mejorar las ex-
pectativas.

Por el contrario, Hermann
González, coordinador macroe-
conómico de Clapes UC, reparó
en que tras las últimas cifras del
Imacec se corre el riesgo de ubi-
carse bajo el rango de crecimien-
to del IPoM de septiembre.

“Con un escenario internacio-
nal particularmente incierto el
próximo año, es urgente tomar
medidas para dar un impulso al
crecimiento de corto plazo que
solo puede provenir desde el
Gobierno. Un plan de reactiva-
ción debería estar listo para ser
implementado”, dijo González.

Según Scotiabank Chile, el re-
gistro mensual de actividad es

consistente con una expansión
anual del PIB 2024, en torno a
2,2%, por debajo de su proyec-
ción de 2,4% e incluso acercán-
dose al piso del rango pronosti-
cado por el Banco Central.

Si bien para el Santander la
economía retoma algo de dina-
mismo en octubre, este es a un
ritmo menor que lo anticipado, y
aún exhibe mucha heterogenei-
dad entre sectores. “Con estos
antecedentes, revisamos a la ba-
ja nuestra proyección del año a
2,3%”, dijo la entidad bancaria.

Nicolás García, economista
sénior de Coopeuch, cree que la
economía se estaría alejando del
escenario central del último
IPoM del Banco Central, que pa-
ra el cuarto trimestre del año tie-
ne implícito un crecimiento del
PIB de 3,2%. 

Efecto en
la tasa de interés

Scotiabank apuntó a que el

crecimiento anotado en octu-
bre “se transforma en un nuevo
insumo para justificar un re-
corte de “no menos” de 25 pun-
tos base en la TPM el 17 de di-
ciembre próximo”, avizora la
entidad.

En opinión de Mauricio Guz-
mán, jefe de Estrategia de Inver-
siones de SURA Investments,
mientras la Reserva Federal en
Estados Unidos continúe con su
ciclo de recortes, el Banco Cen-
tral tendrá más espacio para se-
guir recortando la TPM, por lo
que visualiza que cerrará el año
en un nivel de 5%.

Para García, de Coopeuch, las
opciones que se discutirán en la
próxima Reunión de Política
Monetaria de este mes serán
mantención y reducción de la
TPM de 25 puntos base. “Si bien
el dato del IPC de noviembre se-
rá clave en la decisión, los datos
del Imacec y empleo de octubre
apuntan más en la dirección de
la segunda opción”, concluyó.

Indicador mensual de la actividad económica (Imacec) creció 2,3% interanual en octubre 

Hacienda contra el mercado: proyecta
que economía crecerá 2,4%, mientras
analistas tienen menores expectativas 

L. CASTAÑEDA y A. DE LA JARA

Analistas prevén que este mes el
Banco Central recortará desde 5,25%
a 5% la tasa de interés de política
monetaria (TPM).

‘‘Esa es nuestra
actual estimación, un
poco menor que lo que
estimamos hace un
tiempo, pero,
nuevamente, siempre
creciendo por encima
del crecimiento
tendencial”.
.............................................................

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘El Imacec
confirma un escenario
en que el crecimiento
anual se ubicará en
torno a 2,2%. Cabe
destacar que octubre
tuvo dos días hábiles
más que igual mes del
año anterior, y a pesar
de eso, el crecimiento
fue muy débil”.
.............................................................

HERMANN GONZÁLEZ
COORDINADOR MACROECONÓMICO DE
CLAPES UC. 

‘‘Para el cuarto
trimestre prevemos un
aumento de 2,4%, que
llevaría al PIB a
finalizar el año con un
crecimiento de 2,2% en
su conjunto”.
.............................................................

CÉSAR GUZMÁN
GERENTE MACROECONOMÍA DE SECURITY

‘‘El registro de
octubre mantiene el
diagnóstico de que la
economía permanece
aún muy debilitada y
se estaría alejando del
escenario central del
último IPoM”.
.............................................................

NICOLÁS GARCÍA
ECONOMISTA SÉNIOR DE COOPEUCH

DESEMPEÑO
ANUAL

La actividad económica
acumula un avance del
2,16% promedio entre

enero y octubre de
2024.
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