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Cuentas que no dieron: el

Comienza febreroy, junto con el
receso estival, llegan los balances
de 2025, especialmente en un con-
texto de cambio de gobierno. Aun-
que en los tiltimos meses han exis-
tido motivos para cierto optimis-
mo —como el repunte del precio
del cobre o mejores perspectivas
macroecondmicas para el proximo
afio—, el frente fiscal vuelve a que-
daren deuda.

El resultado fiscal, lamentable-
mente, no fue unasorpresa. Alo lar-
godelano, distintos economistasad-
virtieron que el déficitefectivoseria
mayoral presupuestado, situdndolo
en torno al 2,5% del PIB. Lo que sf
sorprendid fue su magnitud final:
un 2,8% del PIB,

A comienzos de ano, en el primer
Informe de Finanzas Publicas, la Di-
pres proyectaba un déficit fiscal de
1,7% del PIB. Con el pasode los me-
ses, dicha proyeccidn fue ajustando-
se —en un proceso marcado por el
anuncio de las llamadas acciones
correctivas— hasta cerrar el tercer
trimestre con una estimacién de -
2,0% del PIB. Sin embargo, los resul-
tados conocidos en diciembre mos-
traron un déficit efectivo 1,1 puntos
porcentuales mayoral proyectado
originalmente. Se trata del tercer
ano consecutivo en que el Gobiemo
incumple sus metas fiscales, afec-
tando de manera significativa la
credibilidad del pais gme ainver-
sionistas y mercados.
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Este desvio tiene implicancias adi-
cionales. Todo indica que el déficit
estructural serd mayoral 2,2% pro-
yectado(yal 1,6% comprometido)e
mncluso podria ubicarse por sobre el
3% del PIB, seguin estimaciones de
distintoseconomistas,

En el fondo, el incumplimiento
responde a una combinacion cono-
cida: unasobreestimacionde los in-
gresosy unmayor gasto efectivo. En
concreto, la recaudacion fiscal cre-
cid un 3,5% real respecto de 2024,
pero un 3,2% menor alo proyecta-
do, brecha explicada mayoritaria-
mente por una menor tributacion
del impuesto a la renta de contribu-
yentes no mineros.

Mas alld del resultado puntual,

el problema central es la reitera-
cion de errores de cdlculo, a pesar
de las anticipadas advertencias de
expertos de que el déficit termina-
ria siendo mayor al presupuesta-
do.Para dimensionar lamagnitud,
el mayor déficit equivale aproxi-
madamente al presupuesto ejecu-
tado completo del Ministerio de
Vivienda o a cerca de tres veces el
presupuesto ejecutado de Fonasa
en 2025.

Este deterioro fiscal también com-
plicael escenario de la administra-
cidnentrante, que se hacomprome-
tido a realizar un recorte de US$
6.000 millones en los primeros 18
meses. Se tratade un objetivo ambi-
cioso y, en principio, positivo. Sin

embargo, el punto de partida se
vuelve hoy mds exigente y difuso,
precisamente por lafalta de certezas
en las estimaciones de ingresos y
poreldesgasteacumuladoen lacre-
dibilidad fiscal.
Sibien las perspectivas para este
g el proximo anio son mds favora-
les (apoyadas en un mayor precio
delcobre y una recuperacion de la
actividad) confiar exclusivamente
en un mejor ciclo seria un error. La
disciplina fiscal es un activo que
cuesta afios construir y que puede
perderse rapidamente, Recuperar
la credibilidad exige proyecciones
realistas y un compromiso real con
lasreglas que el propio Estado se ha
impuesto.
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