
< >

www.pulso.cl | Miércoles 27 | mayo | 2026 P3

Edición papel digital

Grau: "La
proyección
de deuda es
consistente y no
tiene errores"
DAVID NOGALES

"El Ministro de Hacienda se apresura al
señalar que habría un cálculo errado en
la proyección de deuda que hicimos para
2026-2030 en nuestro último informe
delfiFP. La proyección es consistente y no
tiene errores de cálculo".

Con estas palabras, el exministro de
Hacienda, Nicolás Grau, inició un "hilo"
en X (Twitter) en el que salió al paso de su
sucesor en el cargo, Jorge Quiroz, quien
ayer en una concurrida conferencia de
prensa acusó "error" al afirmar que en el
informe del cuarto trimestre de 2025 el

gobierno anterior no incluyó deuda por
unos US$10.500 millones para el lapso
en cuestión, lo que al corregirse implica
que esta superaría el límite de 45% del
PIB en 2028, llegando a 45,4%, y alcan-
zaría el 46,5% del PIB en 2030.

En su post, Grau se pregunta ¿Por qué
si el déficit efectivo proyectado acumu-
lado al 2030 aumentó en 13 billones, la
deuda al 2030 sube en un monto me-
nor? "Respuesta: la deuda en pesos/pib
depende del déficit efectivo, pero tb del
tipo de cambio, de la inflación, del pib
nominal y de movimientos bajo la lí-
nea", sostuvo.

"Entonces, su argumento asume im-
plícitamente que entre ambos informes
sólo cambió la proyección del déficit de
cada año, pero entre otras cosas también
se apreció el peso (eso baja el valor de la
deuda llevada a pesos) y subió la proyec-
ción del pib nominal", afirmó en el ter-
cer post de su hilo en la red social.

Grau afirmó que lo que se presentó el
lunes en Hacienda, es lo que se denomi-
na como deuda flotante.

"La deuda flotante significa que el gas-
to se devengó durante el 2025 pero no
se materializó el pago durante el 2025 y
por lo tanto se paga el 2026. ¿ Qué signi-
fica que se haya devengado el 2025? Para
quienes quieran acordarse sus clases de
contabilidad, significa que eso ya está in-
corporado en el déficit del 2025 aunque
no se haya contado". @

Hacienda recorta proyección
de ingresos 2026, pero alza del
precio del cobre contiene una
caída mayor
El gobierno elevó la estimación para el precio del cobre de este año desde
US$5,15 la libra a US$5,46 la libra. Con esto, prevé mayores ingresos mineros por
casi US$1.200 millones.
CARLOS ALONSO

Un ajuste a la baja en las proyecciones de
ingresos entregó el gobierno en su última
presentación del Informe de Finanzas Públi-
cas correspondiente al primer trimestre del
2026.

De acuerdo al texto, en base al escenario
macroeconómico actualizado y a la eje-
cución de ingresos observada durante el
primer trimestre, la proyección de ingre-
sos totales del Gobierno Central para 2026
asciende a $78.814.783 millones (21,7%
del PIB), resultando en una variación de
4,6% real anual. Este monto es inferior en
$347.747 millones respecto de lo proyectado
en el IFP previo.

En el desglose de esos menores ingresos, el
Informe hace una estimación más conserva-
dora de los ingresos provenientes de la ley de
Cumplimiento Tributario. Si en el informe
anterior, que se realizó el gobierno de Boric se

proyectaba ingresos por 0,7% del PIB ahora se
espera sólo un rendimiento de 0,1% del PIB.

En el análisis de Hacienda se argumenta
que los antecedentes disponibles muestran
una materialización inferior a la prevista en
el impuesto a la renta y el IVA, mientras que
las medidas transitorias alcanzaron en torno

a un 18% de lo estimado.
Por su parte, se establece que los ingresos

asociados a altos patrimonios, tributación
internacional y fiscalización multijurisdic-
cional no disponen aún de métricas de se-
guimiento que permitan evaluar su impacto.
"Dado lo anterior es apropiado introducir un

ajuste prudencial en los supuestos de recau-
dación asociados a la Ley de Cumplimiento
Tributario, para resguardar la trayectoria de

las proyecciones fiscales".
En contraste, se informó que la tributación

de la minería privada se revisa al alza, im-
pulsada principalmente por un mayor precio
esperado del cobre. Esto compensa parcial-
mente la revisión a la baja del resto de con-
tribuyentes. Así, la recaudación de la minería

privada crecería 27,6% real anual en 2026, fa-

vorecida además por un tipo de cambio más
depreciado que el contemplado en el informe
previo.

Así, si se compara entre el informe del cua-
tro trimestre del 2026 con este del primer
trimestre, los ingresos previstos por la mi-

nería suben casi US$1.200 millones, pero
si se compara con lo que se estimaba de re-
caudación en el informe del tercer trimes-
tre, cuando se elaboró el presupuesto 2026,
el aumento en los ingresos es de US$2.000
millones.

En cuanto a las proyecciones en el precio
del cobre, Hacienda elevó el precio desde
US$5,15 la libra a US$5,46 la libra.

Si este es una buena noticia para el fisco, lo

negativo es que el gobierno con la actualiza-
ción de sus proyecciones deberá pedir una
mayor endeudamiento para hacer frente a
los compromisos 2026.

De acuerdo a un análisis de Scotiabank, el
gobierno aumentó la estimación de déficit
fiscal efectivo para 2026 en US$ 1,9 billones
con respecto a lo considerado en el IFP del
cuarto trimestre del 2025, principalmente
por el reconocimiento de compromisos vi-
gentes, normalmente no considerados, com-
pensado en parte por el ajuste fiscal ejecuta-
do a la fecha.

Ahora, mencionan también que por el
lado de los ingresos, se ajustó a la baja la
proyección para el año en cerca de US$ 380
millones, principalmente por un ajuste en
los ingresos tributarios no mineros que fue
compensado solo parcialmente por mayo-
res ingresos mineros (cobre y litio) ante los

supuestos introducidos en el informe. Con
esto, el déficit efectivo empeoró en 0,6% del
PIB, pasando de -1,8 a - 2,4%.

Dada esta situación es que Scotiabank,
dice que "considerando los mayores ingre-
sos mineros y el proyecto de Reconstruc-

ción, estimamos mayores necesidades de fi-
nanciamiento por US$ 3,2 mil millones".

PIB EN ESCENARIO OPTIMISTA
Una de las promesas que entregó el gobier-

no de José Antonio Kast es que al término de
su gobierno el Producto Interno Bruto (PIB)
de Chile iba a estar creciendo al 4%. Sin em-
bargo, en el Informe de Finanzas Públicas del
primer trimestre del 2026 se entregan tres es-

cenarios: base, pesimista y optimista.
En ninguno de ellos, el gobierno ve que

se logra la meta de crecer al 4% al final del
período.
En el primero de ellos, que es el escenario

base, el gobierno prevé un crecimiento pro-
medio de 2,2% finalizando su cuarto año con
una expansión de 2,2%. "Esta es una proyec-
ción pasiva, es decir no incluye los efectos de
las medidas que estamos tomando para im-
pulsar el crecimiento", respondió el ministro

de Hacienda, Jorge Quiroz ante la pregunta
de la prensa sobre por qué no se ve un creci-

miento de 4% al final de su periodo.
En un escenario optimista, se considera

un mayor impulso interno principalmente
por un aumento de la inversión, ya que "la
implementación de políticas que mejoran la
competitividad tributaria y la eficiencia en la
administración de los permisos abarcaría a
más sectores que el minero y energético", se-
ñala el informe. A la vez, se resalta que "este
mayor dinamismo incrementaría el consu-
mo, con lo cual la demanda interna crece".

Con este escenario, el PIB promedio sería de
2,8%, llegando a 3,1% al 2029.@
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