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Mal cierre fiscal del gobierno

Produce desconcierto que en vez de asumir el grueso error en la estimacion de los ingresos fiscales, en cambio se busque
instalar una suerte de relato triunfalista.

or tercer ano consecutivo, el

Ministerio de Hacienda infor-

mo de un cierre del balance

fiscal peor que el proyectado

hace apenas unos meses. Ello
claramente no se trata de un “accidente”,
sino que es la confirmacion de un patron,
pues esta administracion ha fallado sis-
temdticamente en estimar los ingresos.
Respecto de estos, el tamano del error re-
sulta dificil de justificar. La brecha entre
los ingresos tributarios estimados en la
Ley de Presupuestos y los efectivamente
recaudados alcanzo el 2,1 % del PIB. La
mitad provino de una menor recaudacién
del Impuesto a la Renta, mientras que el
resto se explica como consecuencia de un
error de proyeccion en el IVA. En 2023 se
observé una desviacion similar en ambos
impuestos respecto de lo presupuestado
por Hacienda; mds atin, tras el incumpli-
miento de la meta fiscal en 2024 se brindé

asistencia técnica del FMI para fortalecer
el modelo de proyeccion de ingresos.
Pero, una vez mas, la Direccion de Pre-
supuestos (Dipres) no logré enmendar el
problema.

Lo mas desconcertante es el intento por
parte de la autoridad en orden a instalar
una suerte de relato triunfalista: se ce-
lebro en redes sociales que la deuda “se
estabilizo” en 41,7% del PIB, como si ello
fuese el resultado de una gestion exitosa.
Lo cierto es que en 2025 la deuda aumen-
to en cerca de US$ 12.500 millones y el
desvio del déficit efectivo obligd a sopor-
tar un deterioro de US$ 6.300 millones
(1,8% del PIB) respecto de lo programado
al presentar la Ley de Presupuestos.

De hecho, en septiembre pasado la Di-
pres informd una deuda publica de 43,3%
del PIB. Entre septiembre y diciembre no
hubo emisiones de deuda piiblica y, aun
asi, la razdén deuda/PIB cayé a 41,7%. Esa

baja fue esencialmente contable, ¥ no
fruto de la gestion. Una parte se explica
por la apreciacion del peso frente al do-
lar, considerando que cerca de un tercio
de la deuda estd denominada en moneda
extranjera; el resto, por un mayor PIB no-
minal asociado al mayor precio del cobre.
Ambos factores pueden revertirse en po-
cos meses, dejando a la proxima adminis-
tracion con una deuda nuevamente cerca
del limite prudente del 45% del PIB.

Este grueso error de cierre y su impac-
to sobre la trayectoria fiscal fueron ad-
vertidos por el Consejo Fiscal Auténomo
(CFA) antes de la presentacion del Pre-
supuesto 2026. El CFA alerté que los da-
tos de ejecucién de ingresos del primer
semestre mostraban desvios respecto de
las proyecciones del informe de finanzas
ptiblicas (IFP) del segundo semestre y
que, de no realizarse los ajustes respec-
tivos, estos repercutirian en el cumpli-

miento de las metas fiscales. Pese a esa
advertencia, Hacienda mantuvo ingresos
sobreestimados en su estimacicn del [FP
que acompana el proyecto de Ley de Pre-
supuestos 2026.

Resulta evidente que la proxima admi-
nistracion enfrentard una situacion fiscal
mas estrecha de la prevista. Las medidas
correctivas anunciadas por Hacienda de
recortes por US$ 800 millones “sobre y
bajo la linea” parecen a todas luces insu-
ficientes. Serd necesario un ajuste tem-
prano del gasto para encauzar el balance
fiscal hacia una trayectoria acorde con la
meta de 2026 (-1,1% del PIB). Cabe su-
poner que al actual oficialismo -y futura
oposicion- le serd dificil oponerse a un
ajuste fiscal cuando ha sido protagonis-
ta de los sucesivos errores de proyeccién
de ingresos que, por la via de los hechos,
terminaron debilitando nuestra institu-
cionalidad fiscal.



