
El Consejo Fiscal Autónomo
(CFA) se ha transformado en prota-
gonista del debate presupuestario,
como parte de su rol legal. Durante el
gobierno de Gabriel Boric ha entre-
gado mensajes que partieron con una
solicitud de “prudencia” en 2022.
Pero esta semana ya fue lapidario: es-
ta administración, sostuvo, ha exhi-
bido “errores reiterados y significati-
vos” en el desvío de la meta de déficit
fiscal estructural.

n 2022. Prudencia
En marzo de 2022, el CFA alertó,

en su informe sobre el balance estruc-
tural, un sesgo optimista en la esti-
mación oficial de crecimiento econó-
mico del 3,5% para ese año. Ese año,
de hecho, la economía creció 2,4%.

El Consejo, presidido en ese mo-
mento por Jorge Desormeaux, pi-
dió “cautela” y “prudencia” en có-
mo aquel gobierno entrante pro-
yectaba una consolidación fiscal
más profunda y que tenía un am-
plio déficit como punto de partida
desde la administración anterior
(Sebastián Piñera II).

En mayo, ahora con Jorge Rodrí-
guez a la cabeza, el CFA valoró la baja
del déficit proyectado para 2022. 

Durante el año, el Ministerio de
Hacienda de Mario Marcel consi-
guió una consolidación mayor a la
prevista. Así, en agosto, el CFA
destacó el sobrecumplimiento de
la meta, que ocurrió por ingresos
a d i c i o n a l e s n o p e r m a n e n t e s
—Operación Renta e Isfut—. En
septiembre, el CFA valoró la caída
del gasto público en torno al 24%,
tras el retiro de medidas por la
pandemia.

n 2023. El tono cambia
En marzo, el CFA valoró el ajuste

fiscal de 2022. Destacó el superávit fis-
cal estructural del 0,2% del PIB y una
deuda bruta del 37,3% del PIB, muy
por debajo del límite prudencial.

En agosto, el tono cambió. 
El CFA advirtió sobre riesgos de

deterioro de las finanzas públicas.
Señaló un aumento del déficit estruc-
tural estimado para 2023 al 2,1% del
PIB, que podría llegar al 2,5% si se
aplicaba la metodología de la Dipres
para ingresos del litio.

El CFA cuestionó las proyecciones
de crecimiento económico de Ha-

cienda. También calculó que el gasto
subiría más de lo proyectado. 

Además el consejo advirtió que la
deuda bruta se incrementaría en
2024 a 41,1% del PIB, cerca del límite
prudencial del gobierno del 45% del
PIB. En el informe se alertó de los pri-
meros desvíos previstos de la meta
fiscal original.

n 2024. Las luces amarillas
En 2024, el CFA emitió constan-

tes alertas sobre la mayor tensión
de las finanzas públicas, el reduci-
do espacio para alzas del gasto y la
necesidad de estabilizar la deuda.
El CFA ya señalaba que la deuda
bruta y neta aumentaban, mientras
los fondos soberanos disminuían, y
que el gasto por intereses creció
significativamente.

El CFA alertó que las proyecciones
de déficit fiscal no garantizaban la
sostenibilidad y que la deuda podría
superar el 45% del PIB en diversos
escenarios. Enfatizó: No hay espacio
para nuevos gastos permanentes sin
financiamiento equivalente.

También detectó problemas conta-
bles en el CAE y una subestimación
de su impacto fiscal, recomendando
corregir los registros. Jorge Rodrí-
guez pidió un “pacto político amplio
para mejorar las perspectivas fisca-
les, actuando ahora que están las lu-
ces amarillas prendidas y no cuando
estén las luces rojas”.

n 2025. Conflicto con Hacienda
En febrero del año pasado, el CFA

alertó sobre un desequilibrio fiscal de
“magnitud extraordinaria” registra-

do en 2024. Acusó errores en las pro-
yecciones de ingresos (sobreestima-
ción del “factor interno”) y una insu-
ficiencia en el ajuste de gasto.

El CFA fue proyectando un déficit
fiscal peor que los previstos por el
Gobierno para 2025 (-2,1% del PIB) y
advirtió que no hay margen para
nuevos gastos en 2026. 

El consejo criticó que las proyec-
ciones de la Dipres no se ajustaron a
la realidad y podrían erosionar la cre-
dibilidad de la regla fiscal. 

En mayo ocurrió el mayor desen-
cuentro. El CFA expuso en el Con-
greso que apreciaba un deterioro fis-
cal “permanente” y que el plan de
Hacienda era insuficiente. El enton-
ces ministro Mario Marcel escaló el
conflicto y cuestionó el tono “inu-
sualmente severo” del CFA.

En agosto, el CFA —presidido por
Paula Benavides— advirtió de un pe-
or desequilibrio fiscal al proyectado
por el Gobierno.

n 2026. Errores reiterados
En el primer informe del año, el

Consejo Fiscal Autónomo sostuvo
que el desvío de la meta responde a
“errores reiterados y significativos”.

El CFA apuntó a falencias en la
proyección de ingresos fiscales, mo-
dificaciones en el nivel de los ajustes
cíclicos y la escasa efectividad del
plan de acciones correctivas pro-
puesto por el Ejecutivo. 

El balance estructural el año pasa-
do cerró en -3,6% del PIB, lo que re-
presenta un desvío de 2,5 puntos
porcentuales del PIB respecto de la
meta original.

De la “prudencia” que pedía hace 4 años a “errores reiterados significativos” en 2026:

Cómo evolucionó el mensaje del CFA
sobre las finanzas públicas desde el 2022

El Consejo Fiscal Autónomo anticipó —y pidió evitar— cada uno de los
desvíos de la meta fiscal entre 2023 y 2025.

MAX COBO

El Consejo Fiscal Autónomo (CFA) es
un organismo público.
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La sala de la Cámara de Diputados despachó
ayer a tercer trámite en el Senado el proyecto de
ley del Gobierno que crea el sistema de inteli-
gencia económica contra el delito y establece
medidas para la prevención y alerta de activi-
dades relacionadas con el crimen organizado.

La propuesta busca perfeccionar los estánda-
res para perseguir la ruta del dinero ilícito, apli-
cando análisis de inteligencia económica y tra-
zabilidad de operaciones sospechosas. Este sis-
tema estará integrado por la Unidad de Análisis
Financiero (UAF) y las unidades de inteligencia
que se crean en el Servicio de Impuestos Inter-
nos (SII) y el Servicio Nacional de Aduanas.

El debate estuvo marcado por las indicacio-
nes del Gobierno para el alzamiento del secreto
bancario sin autorización judicial. En la Cámara
el Ejecutivo logró reponer el levantamiento di-
recto para la UAF en el caso de que el reporte de
operación sospechosa provenga de un banco, y
se refiera a un funcionario público, y cuando
venga de una entidad jurídica. En la votación se
cayó la enmienda que también buscaba que la
CMF pudiera alzar de forma directa.

La UAF y la CMF son servicios relacionados
con el Ministerio de Hacienda, por lo que la de-
signación de sus jefes depende del Ejecutivo.
Hoy en casi la totalidad de los casos los tribuna-
les autorizan los requerimientos fundados de
levantamiento del secreto bancario. 

Proyecto va a tercer trámite:

Reponen en la
Cámara alzamiento
del secreto bancario
para la UAF

La subsecretaria Heidi Berner y el ministro Nico-
lás Grau defendieron ayer la iniciativa.
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La evolución de los activos del
Tesoro Público que administra el
Gobierno Central se ha transfor-
mado en un tema de preocupa-
ción para el Consejo Fiscal Autó-
nomo (CFA) y para los analistas.

En estos montos consolidados
están desagregados el Fondo de
Estabilización Económica y Social
(FEES), el Fondo de Reserva de
Pensiones (FRP) y otros recursos,
que representan el total de los ac-
tivos financieros del Estado.

El CFA ha observado una ten-
dencia decreciente en la acumula-
ción de estos fondos desde el 2017,
y acentuada a partir del 2020 pro-
ducto del uso intensivo de ahorros
fiscales durante la pandemia. En la
actual administración, el stock de
estos activos —medidos en fun-
ción del tamaño de la economía—
siguió decayendo.

De acuerdo con información de
la Dirección de Presupuestos (Di-
pres), al cierre de 2025 los activos
del Tesoro Público llegaron a 4,1%
del PIB —unos US$ 15.195,9 mi-
llones—, su nivel más bajo de los
últimos 20 años (ver gráfico).

En el detalle, el Fondo de Esta-
bilización Económica y Social y
el Fondo de Reserva de Pensio-
nes totalizaron US$ 3.889,1 mi-
llones y US$ 10.313,2 millones,
respectivamente. 

De igual forma, Otros Activos
del Tesoro Público (OATP), el Fon-
do para Diagnósticos y Tratamien-
tos de Alto Costo (TAC), el Fondo
de Apoyo al Transporte Público y
la Conectividad Regional (FAR) y
el Fondo Plurianual para las Capa-
cidades Estratégicas de la Defensa
(FPCE) registraron saldos por US$
46,3 millones, US$ 42,1 millones,
US$ 656,4 millones y US$ 248,9
millones, respectivamente.

Menor margen 
de maniobra

El último informe del Consejo
Fiscal, que cuestionó el manejo
de las finanzas públicas de la ac-

tual administración, alertó por el
bajo nivel de los fondos sobera-
nos, como el FEES y el FRP.

Se advirtió que el Fondo de Es-
tabilización Económica y Social
durante 2025 no registró aportes
ni retiros, manteniéndose en un
nivel similar al observado a fines
de 2024. No obstante, se detalla,
como proporción del PIB sus ac-
tivos descendieron desde 1,2% en

2024 a 1% en 2025, debido al ma-
yor nivel del PIB nominal. Por
otra parte, el Fondo de Reserva
de Pensiones no recibió aportes
el año pasado por primera vez
desde la pandemia.

El Consejo también cuestionó
el uso intensivo que tuvieron en
los últimos años los excedentes
de caja del fisco (ver recuadro).

En este escenario, el CFA

alertó: “Este reducido espacio
de ahorro fiscal limita la capaci-
dad del Estado para enfrentar
eventuales shocks macroeconó-
micos o crisis financieras utili-
zando recursos propios, au-
mentando la probabilidad de
recurrir a mayor endeudamien-
to en escenarios adversos”.
Añadió que el FEES responde a
una lógica de aho-
rro destinada a en-
frentar situaciones
de crisis, “por lo
que su diseño con-
trac íc l ico busca
suavizar el gasto
público ante caídas
transitorias de in-
gresos y resguardar la sosteni-
bilidad fiscal”. El CFA reiteró su
recomendación de definir una
estrategia explícita y gradual de
recomposición del FEES.

Los analistas también han ad-
vertido que el menor margen de
recursos fiscales disponibles ge-
nera un delgado colchón fiscal
para enfrentar eventuales crisis.
Este riesgo se ha acentuado en el
actual contexto global, que es
más incierto por el conflicto geo-
político en Medio Oriente.

En esa línea, el economista jefe

del Bci, Sergio Lehmann, explicó
que “frente al riesgo asociado al
escenario externo, a diferencia
de lo que fueron crisis pasadas,
no tenemos holgura fiscal para
enfrentar un potencial shock. El
fondo soberano está casi agota-
do y no se ha cumplido la regla
fiscal en los últimos años. Más
aún se plantea la necesidad de
un ajuste en el gasto público”.
Lehmann complementa que “las
herramientas hoy disponibles
son ciertamente más limitadas
para contener los efectos sobre el
crecimiento de una caída del im-
pulso externo”.

El economista jefe de BICE,
Felipe Jaque, también alerta de
que “el principal punto a con-
siderar para la posición fiscal
es que el FEES mantiene acti-
vos algo bajo los US$ 4.000 mi-
llones, lo que es bastante me-
nor a lo observado una década
atrás”. Jaque explica que ante
el menor margen de ahorros
disponibles frente a un posible

shock, “una opción
es tomar financia-
m i e n t o d e c o r t o
plazo para asegu-
rar un buen funcio-
namiento de la eco-
nomía, algo que se
puede acompañar
además con la pro-

visión de liquidez por parte del
Banco Central”.

Andrés Pérez, economista je-
fe de Itaú, recordó que “el FMI
ha recomendado una reserva de
liquidez en torno a 5%-7% del
PIB, bastante por encima del 1%
en que se encuentra el FEES
hoy”. Agrega que “a ello se su-
man los bajos niveles de activos
líquidos en el Tesoro Público”.
Pérez concluye: “Deberíamos
aprovechar el contexto actual
de elevados precios del cobre
para ahorrar”.

Sin crisis, el año pasado el total de activos del Tesoro Público bajó a 4,1% del PIB: 

¿Mayor vulnerabilidad? Fondos fiscales cierran
en su nivel más bajo de los últimos 20 años 

J. P. PALACIOS

En materia de reservas, el Fondo de Estabilización Económica y Social descendió de
1,2% del PIB en 2024 a 1% en 2025. El CFA y expertos piden recomponer recursos. 
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n ”Caja chica”
del fisco
queda casi
en cero
En su documento sobre

desviaciones de las metas de
balance fiscal, en el que
criticó el manejo de las
finanzas públicas de la
saliente administración de
Gabriel Boric, el Consejo
Fiscal Autónomo (CFA)
expresó su preocupación por
los actuales niveles de los
activos financieros del fisco.

En el informe el Consejo
Fiscal alertó de que los
Otros Activos del Tesoro
Público (OATP), que son los
excedentes estacionales de
caja, se redujeron significa-
tivamente en los últimos
tres años, pasando de US$
3.925 millones en diciembre
de 2022 a US$ 419 millones
en 2024 y cayendo a US$
46 millones en 2025 (ver
gráfico). De acuerdo con el
CFA, que preside Paula
Benavides, ello muestra un
uso intensivo de liquidez y
un menor margen de manio-
bra al inicio del ejercicio
siguiente, dado que la caja
se encuentra en niveles
mínimos.

En las estadísticas de la
Dirección de Presupuestos
(Dipres) se observa que los
recursos de la también
conocida como “caja chica”
del fisco entre 2011 y 2012
llegaron a US$ 10.588
millones y US$ 10.419
millones, respectivamente.

n Grau se pregunta si seguirá
habiendo menos ingresos

El ministro de Hacienda, Nicolás Grau, dijo ayer que es “natural”
el tenor del informe del Consejo Fiscal Autónomo (CFA), que criticó
el elevado desvío de la meta fiscal de balance estructural. 

“Hubo ingresos muy por debajo de lo que estimó”, dijo en entrevis-
ta con T13 Radio, donde agregó: “La pregunta relevante, a mi juicio,
es entender por qué ocurrió esto, y si va a seguir ocurriendo”. Aunque
se puede contener el gasto —y dio algunos ejemplos en su gestión—,
manifestó que “es difícil pensar que el ajuste principal lo vamos a
poder hacer vía gasto sin afectar los derechos sociales”.

Por otra parte, el saliente jefe de las finanzas públicas defendió
la transparencia en la publicación de cifras fiscales, pero compren-
de que un nuevo gobierno de José Antonio Kast busque auditar la
gestión pasada.

AHORROS
El FEES cerró el año

pasado en US$ 3.889,1
millones, monto similar

al de 2024.
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