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1 disefio del proyecto de ley de
Presupuesto 2026 —que ejecu-
tard el préximo gobierno— en-
tré en su etapa final, previo asu
presentacion a fines de septiembre.
Ayer, el Ministerio de Hacienda y la
Direccién de Presupuestos (Dipres) co-
municaron los resultados de dos para-
metros clave para la iniciativa: los
cdlculos de los comités consultivos del
Producto Interno Bruto (PIB) no minero
tendencial y del Precio de Referencia
del Cobre de mediano plazo. El primero
identifica cudl es la trayectoria del creci-
miento de la economia —excluida la in-
dustria minera— y es, ahora, un dato
ttil para las candidaturas presidencia-
les en su elaboracién programatica. EI
precio del cobre permite proyectar los
recursos que provendrdn de la princi-
pal exportacién chilena.

La politica fiscal

Hacienda introduce estas variables
en el célculo fino de cudnto puede cre-
cer el presupuesto. La ecuacién es deli-
cada porque se debe preservar el balan-
ce fiscal estructural o de largo plazo (Ba-
lance Ciclicamente Ajustado) del Go-
bierno Central, lo que a su vez
determina el nivel de gasto ptblico
compatible con la meta de politica fis-
cal: si hay menos ingresos estructurales,
menor serd el gasto.

Desde 2024 la meta de politica fiscal
es dual, lo que implica que ademds del
Balance Estructural se considera un
ancla de deuda de mediano plazo. Se le
mide a través de la deuda bruta del Go-
bierno Central como porcentaje del
PIB para cada administracién. Hoy el
techo prudencial del endeudamiento
es de 45% del PIB.

Hubo mejoras en PIB tendencial no
minero y en el precio del cobre. Pero a
juicio de los mismos expertos que pro-
yectaron eso, no se genera una mayor
holgura de desembolso fiscal para el pré-

ximo afio. Es simple: hay una compleja

situacién de las finanzas publicas, que se
encaminaria este afio a un nuevo déficit
(2,1% del PIB, segtin el escenario base del
Consejo Fiscal Auténomo) peor que la
meta fijada por el Gobierno (1,6%).

Los nuevos pardmetros

En el caso del PIB tendencial no mine-
ro, el grupo de 20 especialistas que inte-
graron ese comité consultivo calculé
una tasa de crecimiento del pardmetro
de 2,6% anual para 2026 y de 2,1% para
el promedio entre 2026 y 2030 (ver gra-
fico). El afio pasado, para la elaboracién
del erario fiscal de este afio, la variacion
del crecimiento de mediano plazo no
minero de 2025 fue de 2,2%. Para el

INSUMO CLAVE PARA EL PROYECTO DE LEY DE PRESUPUESTOS:

Expertos mejoran calculo
de crecimiento de mediano
plazo, pero se comprime
el espacio de gasto en 2026

Comités convocados por Hacienda prevén un alza del PIB no minero tendencial de 2,6% y un

mayor precio del cobre. Aumentos se explicarfan por eventual llegada de un gobierno promercado.

A finales de septiembre el Ministerio de
Hacienda debe ingresar la tiltima Ley de Pre-
supuestos que elaborara el actual gobierno.

promedio de 2025-2029 se proyecté
una expansién de 2,1%.

Por otra parte, los especialistas del
comité consultivo del precio de refe-
rencia del cobre calcularon un precio
de referencia del metal para la estima-
cién del Balance Ciclicamente Ajusta-
do de 2026 de US$ 4,38 la libra. El pre-
cio de este pardmetro de largo plazo se
cuantificé realizando proyecciones
anuales para el periodo 2026-2035. El
nuevo valor es superior alos US$ 4,09
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“ Mds que una

expansion del gasto, nuestra
tarea ahora es poder dar
continuidad al trabajo de
convergencia hacia las metas
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“ Cuesta explicar

esto porque respecto

de 2024 no hubo cambios
significativos en
productividad, en mercado

del Balance Estructural”. laboral ni en inversion”.
NICOLAS GRAU PATRICIO ROJAS
MINISTRO DE HACIENDA ECONOMISTA

la libra (en moneda de 2025) contem-
plado para formular el Presupuesto
2025, segun la proyeccién del anterior
comité de expertos.

Via un comunicado, el ministro de
Hacienda, Nicolds Grau, evité proyec-
tar un aumento del desembolso fiscal en
el debate presupuestario que se zanjard
afinales de noviembre, entre la primera
y segunda vuelta de la eleccién presi-
dencial. “Si bien reafirman la consolida-
cién de nuestra economia, debemos mi-

rarlas en su conjunto y tener en cuenta
que, mds que una expansién del gasto,
nuestra tarea ahora es poder dar conti-
nuidad al trabajo de convergencia hacia
las metas del Balance Estructural que
hemos proyectado”, sefialé. Grau preci-
s6 que estos ntimeros permiten “poder
armar un presupuesto que nos permita
cubrir las seguridades de las familias
—econdmica, social y puiblica—, sin de-
jar de lado el compromiso con la res-
ponsabilidad fiscal”.

En lamisma linea, la directora de Pre-
supuestos, Javiera Martinez, si bien va-
loré “las mejores perspectivas entrega-
das por los comités paraambos pardme-
tros”, reafirmé que “en el contexto de
responsabilidad fiscal que guifa las poli-
ticas ptiblicas en Chile, se estd constru-
yendo una propuesta de Presupuesto
2026 que cumplird con los compromi-
sos fiscales vigentes a través de la regla
fiscal que se ha venido siguiendo desde
hace 25 afos”.

Sin espacio para mds gasto

Margarita Vial, economista del cen-
tro de politicas ptiblicas de la USS, no ve
una mayor holgura de gasto. “Hasta an-
tes de conocer el resultado de los comi-
tés, las estimaciones de Dipres mostra-
ban que el gasto debia caer 0,8% real pa-
ra cumplir la meta de -1,1% (en 2026). Si
bien los resultados conocidos dan tedri-
camente un mayor espacio, si hacemos
doble clic en los ingresos efectivos, el
mayor espacio por los nuevos pardme-
tros précticamente compensa la correc-
cién pendiente que se espera para una
mayor precisién de las proyecciones, y
asegurar, en definitiva, el financiamien-
to para el nivel de gasto que se propon-
ga para 2026”, explicé.

El economista y consultor Juan Angel
San Martin prevé una reduccion de “los
ingresos estructurales entre 0,1% y
0,13% del PIB si el PIB efectivo crece 0,5
puntos porcentuales mds durante
2026... Por lo tanto, para no profundi-
zar el déficit estructural, el gasto fiscal
tendria que disminuir en ese mismo or-
den de magnitud”, dice.

Patricio Rojas, socio de Rojas y Aso-
ciados, estima que los cédlculos de PIB y
de precio del cobre son optimistas:
“Hubiese esperado que los niimeros del
ano para el presupuesto no hubiesen
variado en demasia respecto de lo que
se habia estimado para el 2025 en este
presupuesto, sobre todo considerando
que estamos viendo que los ingresos fis-
cales estdn siendo bastante menores
que los proyectados para este afio”.

Coincide el economista jefe de Bci,
Sergio Lehmann, quien ademds cree que
la preferencia que dan las encuestas ha-
cia candidatos presidenciales mds pro-
mercado podria estar detrds de las mejo-
ras en las cifras. “Estamos viendo un re-
punte de la inversion, que estarfa detrds
de la mirada mds positiva hacia lo que
viene. Detrés de ello se lee un mayor
apetito de las empresas, que ven mejores
perspectivas en lo préximo, de la mano
con un ciclo en donde el crecimiento y la
inversion serfan el foco”, dice.

El erario nacional debe ser presen-
tado al Congreso antes de que finalice
septiembre. Desde ese momento, su
tramitacién legislativa se extiende
por hasta 60 dias.



