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TEMAS ECONOMICOS

El “error” en el ajuste fiscal

T El pafs debe recuperar la salud de sus cuentas fiscales. El Gobierno lo tiene claro, pero las tensiones
de esta semana dan cuenta de una falta de estrategia frente a las dificultades politicas paralograrlo.

Esta semana, la Direccién de Presu-
puestos (Dipres) publicd las cifras fis-
cales del primer trimestre. Las estadis-
ticas no hacen mds que confirmar el
complejo panorama fiscal que enfren-
ta nuestro pafs. El balance fiscal acu-
mulado en lo que va del afio ya da
cuenta de un déficit de 0,6% del PIB,
con un gasto corriente que sigue mos-
trando una trayectoria que excede la
proyectada en el dltimo Informe de
Finanzas Ptblicas. Tal como plantea
el texto preparado por la Dipres, dicha
trayectoria es consistente con lo ob-
servado durante 2024 y 2025, afios en
que el déficit fiscal fue muy superior
al previamente anticipado. Esto hace
suponer que la prediccién de un défi-
cit efectivo de 1,8% del PIB para 2026
deba ser revisada al alza.

Lo anterior toma mayor relevan-
cia al analizar las cifras en 12 meses.
En este caso, el déficit acumulado a
marzo llega al 2,8% del PIB, porcen-
taje similar al descalce efectivo re-
portado en diciembre de 2025. Asi,
durante el primer trimestre, no se
produjeron avances significativos
en materia de gasto ni cambios im-
portantes en materia de ingresos. De

hecho, si se excluye la mineria priva-
da, los ingresos tributarios cayeron
un 6,1% (real anual). Esto es consis-
tente con una economifa que ha con-
tinuado mostrando signos de estan-
camiento, como el reciente aumento
del desempleo (enero-marzo).

Asi, las necesidades de financia-
miento siguen al alza. A esto se agre-
gan las transacciones que son consi-
deradas “bajo la linea” presupuesta-
ria, pero que inciden en los recursos
disponibles. A modo de ejemplo, las
amortizaciones de la deuda han acu-
mulado a marzo un monto de
$3.588.314 millones, sin incluir el
gasto destinado a deuda flotante,
que alcanza una ejecucién acumula-
da de $2.731.268 millones (un au-
mento del 53% respecto del mismo
periodo del ano anterior). El pafs no
puede ni debe continuar con este ni-
vel de desequilibrios.

Por lo mismo, la evolucién de la
deuda publica genera preocupacion.
Mientras en diciembre de 2025 esta
alcanzd el 41,5% del PIB, el dltimo
reporte de la Dipres la ubica en
42,6% (suma mévil anual), por sobre
la proyeccién de diciembre. Mien-

Recortes necesarios, relato equivocado

La principal razén tras el desequi-
librio estd en una clase politica que
ha obviado irresponsablemente la
realidad. Por cierto, el cambio es-
tructural provocado por labaterfa de
reformas de la segunda administra-
cién Bachelet es responsable de par-
te importante de nuestro estanca-
miento; el gobierno de Gabriel Boric
lo profundizd, con un relato hostil a
la iniciativa privada y la promocién
de equivocados cambios institucio-
nales. La derecha también contribu-
y6, con su apoyo a medidas que am-
plificaron las fricciones en el merca-
do laboral y presionan el gasto.

Uno de los mayores ejemplos del
desacople entre la realidad del pafs y
un diagndstico politico equivocado
fue la supremacia de la universalidad
por sobre la focalizacién. A esto se
agregd un deterioro del consenso res-
pecto de que los derechos sociales de-
bian ir acompanados de deberes co-

rrelativos. La gratuidad en educacién
superior y el no pago del CAEilustran
este tipo de situaciones, que se repli-
can en distintos dmbitos. Los efectos
sobre el descalce fiscal han sido signi-
ficativos: en 12 de los tltimos 13 afos
el gasto ha sido superior a los ingresos
del fisco (la excepcién fue 2022).

En este contexto, la llegada de una
nueva administracién que gané la
eleccién presidencial con un mensa-
je de austeridad y crecimiento, re-
presenta una oportunidad. La evi-
dencia es clara en sefialar que Chile
debe realizar esfuerzos significati-
vos para reducir los niveles de gasto
del Estado y que existen espacios in-
mensos para efectuar recortes. La in-
formacidn respecto de que estos es-
fuerzos ya han significado reduccio-
nes por casi US$ 2.000 millones re-
presenta un avance importante, que
debe continuar y profundizarse.

Sin embargo, la ejecucién de tan

tras tanto, los activos consolidados
del tesoro ptblico solo alcanzan el
4,1% del PIB —el FEES tiene fondos
por apenas US$ 3.874,6 millones—,
lo que arroja una posicién financiera
neta de -38,5% del PIB. Asfi, las aler-
tas técnicas, en cuanto a que ladeuda
de Chile superarfa el nivel de pru-
dencia (45% del producto) durante
los préximos afios, cobran particular
validez. Esto no da cuenta de un Es-
tado en crisis terminal, pero si de
uno que por largo tiempo no ha lo-
grado ajustar sus niveles de gasto a
su realidad de estancamiento.

Y ahora, en el corto plazo, vendrd
un desafio mayor. La autorizacién de
endeudamiento contenida en la Ley
de Presupuestos alcanzé los US$
17.400 millones, pero la Dipres infor-
m6 esta semana que, al cierre del pri-
mer trimestre de 2026, ya se ha colo-
cado el 38% de ese monto (la gran
emisién de deuda en los tltimos me-
ses de la administracién Boric fue un
hecho documentado en su momento).
Asi, frente a las presiones que implica
la inercia del gasto, el Estado deberd
navegar con un margen de financia-
miento extremadamente estrecho.

importante agenda demanda senti-
do politico. Asumir que la dureza
de un andlisis contable serd siempre
bienvenida por la poblacién, sin
mayor explicacién, da cuenta de un
error politico bédsico. Cada recorte
debe estar justificado. Aquellos aso-
ciados a terminar con despilfarros y
abusos son fdcilmente aceptados.
Pero en la medida en que se avanza
a otros mds complejos, la documen-
tacién de bajos retornos sociales o la
busqueda de alternativas mds cos-
to-efectivas debe ser parte de las ex-
plicaciones. Solicitar, por ejemplo,
una reduccién del 3% de todos los
ministerios, sin distincién ni excep-
cién, genera tensiones. Debe enten-
derse que, frente a una clase politica
responsable de los desequilibrios y
ya acostumbrada a ellos, reinstau-
rar la responsabilidad fiscal reque-
rird mucho mds que voluntarismo,
fmpetu y frialdad.



