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en proyecciones de
ingresos y credibilidad

de la meta fiscal

POR C. VERGARA Y S. VALDENEGRO

Este miércoles, finalmente se
publico el esperado analisis del
Consejo Fiscal Auténomo (CFA) al
cierre presupuestario del afo 2025,
cuando se ratificd que por tercer afio
seguido el Fisco chileno incumplié
su meta, cerrando con un déficit
estructural mayor al pronosticado.

En su informe sobre el desvio
de la meta de Balance Estructural
de 2025, la entidad sostuvo que el
resultado, que implicé un saldo
negativo de 3,6% del PIB el afo
pasado, superando la proyeccién
mas reciente de 2,2% del Producto,
responde a “errores reiterados y
significativos en la proyeccién de
ingresos fiscales; a modificaciones
en el nivel de los ajustes ciclicos;
a la escasa efectividad del plan de
acciones correctivas propuesto
por el Ejecutivo; asi como a un
nivel de gasto que excedid incluso
el comprometido en el acuerdo
marco para la aprobacion de la
Ley de Presupuestos y, por ende,
también el ajustado por medidas
administrativas adicionales del
primer trimestre”.

En opinién del Consejo enca-
bezado por Paula Benavides, los
resultados del Informe de Finanzas

M Luego de que
en 2025 el Fisco
nuevamente
incumpliera su
meta de balance, la
entidad advirtié una
“profundizacion de
los problemas de
desajuste fiscal de
los dltimos tres afios
y que no se trata
de una situacion
transitoria”.

Pablicas (IFP) del cuarto trimestre de
2025 -dado a conocer por Hacienda
y la Direccién de Presupuestos—
evidencian “la profundizacion de
los problemas de desajuste fiscal
de los Gltimos tres anos y que no se
trata de una situacion transitoria”.

“La magnitud de este desvio es
elevada en términos historicos para
un ao sin eventos extraordinarios”,
sumaron.

Ajuicio de laentidad, los resulta—
dos observados plantean “desafios
relevantes para la convergenciafiscal
enel mediano plazoy para mantener
1a credibilidad de la regla fiscal”.

Por otra parte, en el reporte se

indic6 que, si bien es positivo que
la deuda bruta como porcentaje
del Producto Interno Bruto (PIB)
en 2025 se haya mantenido por
debajo de su nivel prudente (45%)
y cierre en una cifra similar a la del
ano anterior, “ello no fue a causa
de una consolidacion fiscal, sino
que responde mayoritariamente a
factores posiblemente transitorios,
como el mayor crecimiento del PIB
nominal y la apreciacion del tipo
de cambio”.

En caso de persistir el patrén
de desviaciones observado en los
altimos anos, el Consejo advirtio
que podrian materializarse riesgos
relevantes para la trayectoriade la
deuda publica, incluyendo la posi-
bilidad de superar el nivel prudente
en el mediano plazo.

“La persistencia de déficits es—
tructurales elevados, la tendencia
a la baja de los activos del Tesoro
Publico (TP) y el aumento sostenido
del gasto por intereses configuran
un escenario de estrés fiscal que
refuerza la urgencia de retomar
una senda creible y verificable de
consolidacion fiscal”, se lee en el
reporte.

Explicaciones del desvio
Enelreporte, el organismo pro-
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fundizo en las cuatro razones que
explican el nuevo incumplimiento
de la meta de balance estructural.

La primera se relaciona con las
estimaciones delos ingresos tributa-
rios provenientes de contribuyentes
no mineros, donde el CFA advierte
la existencia de errores “reiterados
y significativos”.

En el reporte, el Consejo infor-
mo que el ano pasado los ingresos
efectivos del Gobierno Central
resultaron equivalentes a un 2%
del PIB (USS 7.020 millones) por
debajo de lo estimado en el [FP del
tercer trimestre de 2024 que Sirvio
de base para la Ley de Presupuestos
de 2025. Esta desviacion respon-
deria principalmente a una menor
recaudacion de contribuyentes no
mineros (1,6% del PIB, USS 5.760
millones)y de rentas de la propiedad
(0,3% del PIB, USS 914 millones).

La segunda explicacion se relacio-
na con la correccién en el nivel de

24 25

FUENTE: ELABORACION PROPIADEL CFA EN BASEA INFORMACION DE LA DIPRES.

los ajustes ciclicos para los ingresos
del Estado, producto de cambios en
el precio del cobre y el nivel del PIB
real efectivo.

En ese contexto, los ajustes ci-
clicos fueron revisados al alza
-empeorando, como consecuencia,
el déficit estructural- en 0,61% del
PIB (USS 2.156 millones) respecto
del IFP del tercer trimestre de
2024 (cuando se elabor¢ el Presu-
puesto 2025), y en 0,52% del PIB
(USS 1.860 millones) frente al IFP
del primer trimestre del afo pasado.

Como consecuencia de la revision
de los ajustes ciclicos y del desvio
significativo en la proyeccion de
ingresos efectivos, los estructurales
de 2025 se ubicaron por debajo de
lo proyectado en el IFP del tercer
trimestre de 2014 en 2,6% del PIB
(USS 9.176 millones), y en 1,5% del
PIB (USS 5.214 millones) en relacion
con la estimacion del IFP del primer
trimestre de 2025.
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EVOLUCION DE ACTIVOS DEL TESORO PUBLICO, DEUDA BRUTA Y NETA

Elaumento del gasto ptblico por
sobre lo proyectado es la tercera
razon detras de la desviacion de

la meta, segun el CFA, ya que el
recorte fue “insuficiente” para
compensar la caida de los ingresos
estructurales.

Lo anterior, debido a que el gasto
publico en 2025 alcanzd el 24,3% del
PIB, con un crecimiento real de 3,5%
respecto de 2024, comparado con
el 3,9% real anual contemplado en
el IFP que acomparid la elaboracién
del erario, siendo inferior en USS
420 millones. Sin embargo, superd
en USS 568 millones (0,16% del PIB)
lo previsto en el IFP del primer tri-
mestre del 2025, que proyectaba un
crecimiento real de 2,6% y que fue
la referencia que sustentd el cambio
de meta de balance estructural mds
reciente de parte de Hacienda.

La escasa efectividad del plan de
acciones correctivas del Ejecutivo
es la cuarta razon esgrimida, ya

5D(m:nf_l_pna:,zom-zozs oEUDA 41 7
NIVEL PRUDENTE BRUTA 1L,
[ bEDEUDA it
P e I Loy TR B il IR R | SRR (e [ O | SO N —
B —— g DEUDA 97 @
____./ / NETA 1
» 171 BE— o L
15 121 | 115 L108L4207T 713 | 115 | 1007 | o5
10 73,6 8,6 / 9,2 =y 8,3 - - .
— | 537181715045 | 41
f"-—_'-/ '
o L. BF . .o 6 HN B NN HE AN HR HE B HE HB I
o Loyl \//
» FUENTE: ELABORACION PROPIA DEL CFA, EN BASEA INFORMES DE FINANZAS PUBLICAS DELA DIPRES.

3¢ 14 15 160 17 '8 ‘19

que no se materializaron las me-
didas correctivas por 0,3% del PIB,
riesgo que habia sido advertido por
el propio Consejo en su informe al
Congreso de mayo de 2025.

Las propuestas del CFA

El Consejo enfatizo la necesidad
de adoptar medidas adicionales y de
caracter estructural que permitan
corregir el desequilibrio fiscal ob-
servado durante los Gltimos afios
y fortalecer el cumplimiento de la
regla fiscal.

El documento propone que la
consolidacion a mediano plazo
considere una combinacién equi-
librada de cuatro dimensiones de
generacion de mayor espacio fiscal:
mayor crecimiento econémico
potencial, reduccion de la evasion
y elusion de impuestos, nuevas
fuentes de ingresos estructurales
y mayor eficiencia o ajustes en el
gasto publico.
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Los resultados
observados
plantean “desafios
relevantes para la
convergencia fiscal
en el mediano plazo
y para mantener [
credibihdad de la
regla fiscal”, dijo

el Consejo Fiscal
Autdnomo (CFA).

En caso de persistir,
el Consejo advirtio
que podrian
materializarse
riesqos relevantes
para la trayectoria
de la deuda publica,
Incluyendo la
posibilidad de
superar el nivel
prudente enel
mediano plazo.

En el reporte se
Indico que, Si bien

es positivo que la
deuda bruta como
porcentaje del PIB

en 2025 se haya
mantenido por debajo
de su mvel prudente
(45%), “ello no fue

a causa de una
consolidacion fiscal”.




