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“Lo que conocimos fu
el error de proyecm_fﬂ:
mas grande desde q_ue <
se crea la regla fiscal
el 2001, sin una crisis

medlante"

El exdirector de Presupuestos y académico
de la Universidad de los Andes estima que
el déficit estructural cerrd en 3,2% del PIB el
afio pasado, enfatizando que no hay razones
de peso que expliquen un tercer desvio
consecutivo de la meta presupuestaria.

POR SEBASTIAN VALDENEGRO
na semana ha transcurrido
U desde que el Gobierno, a
través del Ministerio de
Hacienda y la Direccion de Presu-
puestos [Dipres), dieron aconocer el
cierre del ejercicio fiscal 2025, que
implico el tercer incumplimiento
consecutivo de lameta de balance
estructural y el anuncio de parte
de la administracion saliente de
que recortara US$ 921 millones
(S 800.000 millones) de gasto pa-
blico para evitar un nuevo incum-
plimiento presupuestario este ano.
Situacién que preocupa de so-
bremanera a Matias Acevedo. El
académico de laUniversidad de los
Andes y director de Presupuestos
entre 2019 y 2021 advierte que no
hay razones de peso que expliquen
un deterioro tan importante del
objetivo presupuestario el afio
pasado, lo que implica que la tarea
se pone mas cuesta arriba para la
administracion entrante, encabe-
zada por Jorge Quiroz en Hacienday
José Pablo Gémez en Dipres.
- Como definiria hoy la situacion
fiscal?
-Todo apunta a que la meta de
balance estructural, que para este

ano era de un déficit de 1,1% del
PIB, no se va a cumplir. Estimo que
el déficit va a estardel ordende 3,2
puntos del PIB en 2025. El balance
estructural y lo que conocimos hace
muy poco fue el error de proyeccion
mas grande desde que se crea la
regla fiscal el 2001, sin una crisis
mediante, donde la desviacion en
la proyeccion del balance efectivo
fue de 1,8 puntos del PIB respecto
alo que habian proyectado hace un
ano atras, al momento de presentar
el Presupuesto 2025.

Ahora, ;por qué se produce esta
desviacion? Lo primero es concen-
trarse enlos ingresos tributarios, que
cuando se presenta el Presupuesto
2025 -en septiembre del 2024-
Hacienda proyectd que serian 20
puntos del PIB, pero terminaron
siendo 179 puntos. Esto significa dos
puntos del PIB menos de lo que se
proyecta. Si estuviéramos hablando
de proyecciones de mediano plazo,
hace cinco afos, uno podria entrar a
explicarlas, peroes dificil de explicar.
Es una desviacion de dos puntos
del PIB en los ingresos tributarios
hace 12 meses atras. Y lamitad de
ladesviacion, a diferencia de lo que
ha dicho Hacienda, se explica porla

menor recaudacion del IVA.

-Hacienda apunta mas bien a
problemas con la recaudacion del
impuesto a la renta.

-Ellos esperaban una recaudacion
del IVA de 9,2 puntos del PIB, una
recaudacion que no se ha dado
por lo menos los ultimos cuatro o
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dificiles de explicar del por qué
se esta recaudando menos en el
impuesto de Primera Categoria,
pero equivocarse en cerca de un
punto del PIB en el IVA es un error
que no tiene explicacion razonable.
Por lo tanto, es una desviacion
preocupante.

En los ultimos dos afos el mercado

y el Consejo Fiscal acerté con una

precision bastante alta la proyeccion
de ingresos y el inico que se equivoco de forma
importante fue el Ministerio de Hacienda"

cinco anos y que termind siendo
8,4 puntos del PIB en 2025.

El otro punto del PIB se explica por
lamenor recaudacion del impuesto
alarenta, que ellos proyectaron en
8,7 puntos del PIBy fue 7,7 puntos.
Practicamente la mitad de la des-
viacion se explica por el error de
proyeccion en el IVAy la otra mitad
por el impuesto a la renta, que ha
sido lo que ha explicado el ministro
de Hacienda en los dltimos dias.

Uno podria darle el punto al mi-
nistro Grau de que hay razones

-Ademas, el Fondo Monetario
Internacional habia propuesto
cambios metodoldgicos para evitar
justamente que esto se repitiera
en 2025.

-Exacto. Si uno mira los dltimos
tres afos, en promedio el error de
proyeccion ha sido de 1,5 puntos del
PIB. En este (ltimo afio la mitad del
desvio fue explicada por el IVA. Lo
que me preocupa es que el patron
es muy parecido: en los ultimos
tres afios se sobreestiman los
ingresos al momento de presentar

el Presupuesto y se comienza aco-
rregirinmediatamente el trimestre
siguiente.

Si el Ministerio de Hacienda hu-
biera escuchado las advertencias
del mercado en general, incluido el
CFA, que advirtio tanto en agosto del
2024 como en agosto del 2025 que
losingresos parael afoen cursoeran
muy dificiles de cumplir -y que sino
se corregiaibaa generar un efecto
arrastre para el afio siguiente- en
ambas ocasiones el Ministerio de
Hacienda tuvo la oportunidad de
presentar un Presupuesto con esas
observaciones corregidas, y en
ambas ocasiones no lo hizo.

Entonces, la verdad es que si
Hacienda hubiera escuchado y
actuado sobre la advertencia del
Consejo Fiscal y el resto del mer-
cado, hoy estariamos hablando de
desviaciones muchisimo menores.

-El Gobierno ha reforzado tam-
bién que se contuvo el gasto en
los Gltimos cuatro afos. ;Hay
evidencia de ello?

-Por el lado de los gastos, tengo
una diferencia con el ministro Grau:
es verdad que desde el 2022 al
2025 los gastos como porcentaje
del PIB disminuyeron 0,7 puntos del
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PIB, pero también es cierto que la
recaudacion tributaria no minera
disminuyd en ese mismo periodo 3,3
puntos del PIB. Entonces, nuestra
regla fiscal no tiene que ver con el
promedio o con cuanto ha crecido
el gasto promedio, sino que se gasta
en base a los ingresos y a la meta
que se define. Entonces, tiene poco
valor decir que el crecimiento del
gasto ha sido el menor de la dltima
década cuando los ingresos se
desplomaron como porcentaje del
PIB en 3,3 puntos del PIB.

-zA qué atribuye el desacierto
en las proyecciones de ingresos?
:Un tema de capacidad técnica,
o fenomenos dificiles de explicar,
por ejemplo en la recaudacion del
impuesto a la renta? El Gobierno
va a convocar a una comision de
expertos para analizar este Gltimo
fenémeno.

-Unotiene que partir de los datos
y los datos no dicen lo que esta
diciendo el ministro. Los datos
dicen que la mitad de la desviacion
se explica poruna mala proyeccion
del IVA. Esto lo digo con bastante
respeto porque tengo aprecio por
el ministro Grau, pero no sé qué
comision necesitamos para estimar

La pregunta es qué pasé que bajo
la deuda publica de 43,3% a 41,7%.
Bueno, lo que pasé fue que no hubo
aca una gestion de consolidacion
fiscal. Esto es pura contabilidad”

bien el IVA. Eso es basico. Y hay otra
parte de la desviacion que tiene
que ver con el impuesto a la renta.
Y ahi puede haber otros fendmenos.
Pero toda esa informacion la tiene
el Servicio de Impuestos Internos,
Hacienda y la Dipres.

Déjeme darle un ejemplo para
responder esa pregunta. El 2023,
se proyecto que el impuesto a la
renta iba a ser 8,2% del PIB, pero
larecaudacion fue 7,2% del PIB. Un
punto. Sielano 2023 de verdad ha-
bia una preocupacion por entender
ese fenomeno, bueno, no debieron
haber proyectado que esa mayor
recaudacion iba a ser 8,7 puntos
del PIB en 2025.

Toda esta informacion estaba ala
vista del ministerio, no es informa-
cion nueva. Lo que me preocupa es
que si todo el mercado se hubiera
sorprendido, si el Consejo Fiscal
se hubiera sorprendido de este
resultado, estoy de acuerdo en
gque armemos una comision para
poder entender lo que paso. Pero
en los Ultimos dos afios el mercado
y el Consejo Fiscal acertd con una
precision bastante alta la proyec-
cion de ingresos y el Unico que se
equivoco de forma importante fue
el Ministerio de Hacienda.

Entonces, no quiero atribuir in-
tenciones, pero claramente que
hay un patrén que no se condice
con lo que el mercado y el Consejo
Fiscal advirtio a Hacienda en forma
reiterada.

-¢Es grave la situacion fiscal,
como lo planted el proximo ministro
de Hacienda, Jorge Quiroz?

-Lo que considero grave esque no
se hayan atendido las observaciones
o las recomendaciones.

El Consejo Fiscal esunainstitucion
respetaday el no haber acogido esas
observaciones es lo que me parece
grave, porque aqui al inico que le
sorprendio de verdad el resultado
fue al Ministerio de Hacienda, no
al mercado. El mercado ya tenia
internalizado estos resultados.

Es cosa de mirar: si esto hubiera
sido una noticia mala para el merca-
do, los bonos soberanos se habrian
movido y eso practicamente no
ocurrid. El Unico que se sorprendio
fue Hacienda y eso me preocupa.

-¢Rescataalgo del cierre fiscal?
Ladeuda bruta como porcentaje del
PIB dejo de crecer en 2025.

-También me preocupa queenvez
de enfrentar el tema, se nos diga
que la deuda publica finalmente
se estabilizo. Los datos, que noson
inventos mios, dicen que la deuda
publica aumento en USS 12.500

millones el dltimo ano. Aseptiembre
ladeudabruta llego a 43,3% del PIB.
Y entre septiembre y diciembre no
se emitid un peso de deuda publica.
Entonces, la pregunta es qué paso
que bajo la deuda publica de 43,3%
a 41,7%. Bueno, lo que paso fue
que no hubo aca una gestion de
consolidacion fiscal. Esto es pura
contabilidad.

-¢A qué se refiere?

-El tipo de cambio se ubicé en
$ 961enseptiembre, cuando se con-
tabilizo este 43,3% del PIB, porque
un tercio de la deuda esta en dolares.
Porlo tanto, amayor precio del délar,
mayor deuda en términos nominales
y eso obviamente aumenta como
porcentaje. Pero paso de $ 961 en
septiembre a $ 911 en diciembre.
Y por otra parte, el PIB nominal
aumento, producto principalmente
del mayor dinamismo del precio del
cobre. Entonces, ninguno de estos
elementos puede ser atribuidoala
gestion de Hacienda.

De hecho, en 2025 la deuda podria
haber cerrado en 43,3 puntos del
PIB sin ningun problema. Lo que
va a ocurrir probablemente es que
cuando se ajusten estas cifras al
cierre del 2025 con el PIB final, el
ratio deuda a PIB podria ser mayor.
;Y qué va a decir el ministro de
Hacienda? Entonces, aca hay cosas
que no son atribuibles a la gestion
del Ministerio de Hacienda.

Lo que si es atribuible es que si
hubieran terminado con el déficit
que proyectaron, que era 1 punto
del PIB versus el 2,8% del PIB, ha-
briamos tenido US$ 6.300 millones
menos de deuda. O sea, la deuda
envez de aumentar en US$ 12.500
millones, hubiera aumentado la
mitad. Eso es gestion directa del
Ministerio de Hacienda. Entonces,
me parece que ladeuda no es una
buena noticia como lo esta plan-
teando Hacienda.

-Hubo una ejecucion importante
enel gasto corriente, pero subeje-
cucion en el gasto de capital. ;Qué
efecto puede generar aquello?

~La inversion publica, durante todo
el Gobierno, tuvo muchos problemas
de ejecucian. Todos sabian que esa
inversion no se iba a ejecutar y, por
lo tanto, se utilizaban esos recursos
para financiar el gasto corriente. El
aumento del gasto corriente ter-
miné siendo mas alto que el gasto
en inversion y el Presupuesto se
ejecuto completamente.

(Entonces, qué es lo que ocurrid
aca? Siuno suma toda lasubejecu-
cion de inversiones durante esta
administracion, llega un monto
que superalos US$ 8.000 millones.
Los parametros de conversion del
FMI para paises en desarrollo como
Chile significan que enla practicase
dejaron de crear 150.000 empleos
formales. Esos son los datos.

Ahora, esos recursos no se aho-
rraron, no se guardaron en un cajon
como se debio, sino que se utilizaron

para financiar otros gastos corrien-
tes. Pero esos gastos corrientes
tienen un efecto multiplicador enla
economia mucho mas acotado que
haberlos utilizado para inversionen
infraestructura, puentes, caminos
y carreteras. Ese es lamentable-
mente el balance de la ejecucion
de la inversian publica durante

este mandato.

Elllamado que hicimos enla Co-
misién de Gasto Publico era justa-
mente a que lainversion publica se
estimara en base a la capacidad de
ejecuciony no tener estos bolsones
de gasto, que basicamente terminan
siendo reservas para aumentar el
gasto corriente durante el afo. £

“La proxima administracion va
a enfrentar una situacion fiscal
muchisimo mas compleja de la
que se imaginaron en su peor
escenario”

-¢En qué pie deja esta situacion al Gobierno entrante? ;Vaa
tener que hacer esfuerzos adicionales para recortar los US$
6.000 millones que prevé en 18 meses.

~El punto de partida del praximo Gobierno no es un déficit de
1,1% del PIB como se elabord en el Presupuesto. Con el cierre
fiscal y la sobreestimacion de los ingresos del ano anterior,
esto se arrastra al afio siguiente, porque cuando se prayectaran
los ingresos del afo 2026, se toma una base de comparacién
mucho mas alta.

Junto a Cecilia Cifuentes estimamos que el punto de partida
del balance estructural va a ser -2,6 puntos del PIB este ano. El
punto de llegada, con todo lo demas constante y si la proxima
administracién no hace nada, en vez de terminar con un déficit
de 1,1 puntos del PIB, va a terminar con un déficit de 2,6 puntos
del PIB este ano.

¥ el punto de partida, que debid ser 1,1 puntos del PIB, se lo de-
jaron en 3,2 puntos del PIB, que es lo que proyecto sera el cierre
del balance estructural en 2025.

Ahora, evidentemente que le dejaron una situacian fiscal mu-
cho mas compleja a la que se imaginaron durante la campana. Y
en ese contexto, el ajuste de US$ 400 millones gue anuncid el
ministro Quiroz -porque son USS 800 millones, pero son

US$ 400 millones de gasto sobre la linea y USS 400 millones
bajo la linea, que son necesidades de financiamiento- es total-
mente insuficiente para, de alguna manera, volver a la situacion
donde se supone que este Gabierno le entregd a la administra-
cion siguiente.

Entonces la proxima administracion va a enfrentar una situa-
cidn fiscal muchisimo mas compleja de la que se imaginaron en
su peor escenario. Y aca es super importante porque se ha ha-
blado mucho del efecto del mayor precio del cobre y suimpacto
en las finanzas plblicas, pero el mayor precio del cobre que
probablemente vamos a tener durante todo el afio 2026, que va
a estar por sobre USS 5 la libra, no va a tener ningdn impacto
en el desafio de la consalidacion fiscal, parque se consideran
ingresos extraordinarios. Esto es como en una familia: tengo
miingreso del trabajo y un ano en particular me llega un bono,
que en este caso seria el mayor precio del cobre. Eso hay que
retirarlo para efectos del calculo de la regla y, por lo tanto, el
precio del cobre no me va a ayudar.

Entonces, evidentemente el desafio de la préxima adminis-
tracion es muchisimo mayor que el que tenia hace un tiempo
atras. La mejor estimacion para este ano es terminar con un
balance estructural de -2,6% del PIB cuando la meta es -1,1%
del PIB.

Evidentemente, reducir el déficit estructural en 1,5% del PIB es
una consolidacion fiscal super desafiante, son US$ 4.500 mi-
llones. Hacerlo en un afio donde hay mas factores ciclicos que
estan afectando es hiper desafiante. Y obviamente la proxima
administracion tiene que definir su trayectoria.

-¢La principal urgencia tiene que ser entrar en marzo y hacer
el ajuste fiscal?

-Esto tiene pros y contras. Pero si yo tuviera que dar una
recomendacidn, entre antes mejor. Ademas, yo me pregunto
con qué autoridad la futura oposicion va a poder oponerse a un
ajuste fiscal después de esta desviacion enorme que le entregd
a la administracion entrante. Desde un punto de vista politico,
la futura administracion va a tener mucho més soporte en el
Parlamento. Creo que ahi hay una ventana. =



