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Noticia general
Débiles excusas fiscales

TEMAS ECONOMICOS

Débiles excusas fiscales

Chile lleva mds de una década en un estancamiento econémico que no ha sido acompafiado por un
ajuste del gasto ptblico. La administracién Boric no corrigié este desequilibrio. Yano existe espacio
para continuar con este descalce.

Histéricamente, la entrega de los
resultados de ejecucién presupuesta-
ria del Gobierno de Chile no recibia
gran atencién del mercado. Es que,
mas alld de mdrgenes de error leves,
las predicciones de la Direccién de
Presupuestos (Dipres) eran sustanti-
vamente consistentes con los datos
efectivos. Bajo esta administracién,
ese pilar de nuestra institucionalidad
econdmica se ha perdido y la presen-
tacién del “Cierre fiscal preliminar
2025” realizada ayer por el ministro
de Hacienda, Nicolds Grau, acompa-
nado por la directora de la Dipres, Ja-
viera Martinez, no hizo mds que con-
firmar tal deterioro.

Asi, el déficit fiscal efectivo alcan-
z6 el 2,8% del PIB, cifra muy superior
a lo que habifa anticipado la autori-
dad —2% en el Informe de Finanzas
Publicas (IFP) del tercer trimestre del
2025—, pero consistente con las
multiples alertas de especialistas. Tal
como admitié el ministro, esto ubica-
ria el déficit estructural en un por-
centaje incluso superior, confirman-
do un nuevo incumplimiento de la
meta autoimpuesta (y ya modifica-
da) por parte de su cartera. Asf, no
solo continta el dafio a nuestras fi-
nanzas publicas, sino también a
nuestras instituciones.

Los argumentos para justificar el
nuevo descalce apuntan a lo que la

autoridad considera una inesperada
caida en los ingresos fiscales respecto
de lo previamente anticipado; ello,
aunque andlisis técnicos habfan plan-
teado hace meses lo implausible de
los supuestos de Hacienda en esta
materia. Para sostener su punto, el
ministro planted cuatro causas: me-
nores impuestos pagados por las
grandes empresas, un derrumbe de
los pagos provisionales mensuales de
impuesto a la renta de las 11 empresas
que mds contribuyen, el efecto conta-
ble delaapreciacién del peso frente al
ddlar y la caida en recaudacion adi-
cional del impuesto pagado por no
residentes. Asi, serfan circunstancias
fortuitas las que explicarian menores
ingresos por 0,9% del PIB, excusando
implicitamente a la actual adminis-
tracién de cualquier responsabilidad.

Esta tdctica evasiva no puede ser
aceptada sin mds. Desde luego, este
gobierno es responsable de un creci-
miento econémico mediocre, razon
central por la que los ingresos fiscales
decepcionan. Y, en este sentido, la in-
tencién de llamar a una comisién de
expertos para analizar la “hipdtesis
de que haya ocurrido un cambio es-
tructural en la capacidad recaudato-
ria del impuesto alarenta de grandes
contribuyentes no mineros” es im-
procedente. De conformarse una co-
mision, su foco debiera ser la canti-

dad de errores de politica cometidos
y que explican el estancamiento eco-
némico y el deterioro fiscal.

En cuanto al gasto, el ministro en-
fatiz6 que este se situé un punto por-
centual por debajo de lo comprome-
tido en la Ley de Presupuesto del
2025: 25,3% vs. 24,3% del PIB. Un
ajuste en gasto primario equivalente
al 0,9% explicarfa tal logro. Sin em-
bargo, es necesario contar con mds
informacién para intentar compren-
der este resultado. En particular, lla-
ma la atencién que, para calcular la
caida del gasto, se utilicen niveles es-
timados del PIB correspondientes a
distintos momentos del tiempo. Es-
pecificamente, la nota de la tabla en
la pdgina16 de la presentacién indica
que el 25,3% utiliza los niveles esti-
mados en el IFP del tercer trimestre
de 2024, mientras que el 24,3% es re-
lativo al dato del IFP del cuarto tri-
mestre de 2025. Este uso de distintas
bases de comparacién no solo genera
peculiaridades en dicha tabla —el
gasto sube, pero el porcentaje del PIB
cae—, sino que desaffa la conclusién
de Hacienda.

Otro dato que llama la atencién es
el desplome del 39,8% en el Tesoro
Publico ejecutado (equivalente a mds
de US$ 2.000 millones), y que se in-
terpreta como un “menor gasto en el
Tesoro”.

La evolucidn de la deuda puiblica y los activos del Estado

Si bien el dltimo dato publicado
(septiembre de 2025) respecto de la
deuda publica bruta indicaba que esta
alcanzarfa el 43,3% del PIB, la presen-
tacién de Hacienda sostiene que el da-
to a diciembre serfa de 41,7%, porcen-
taje idéntico al de 2024. En funcién de
esto, el ministro concluye que “por
primera vez en casi 20 afios, frenamos
la deuda puiblica”.

Un analisis mds detallado obliga a la
cautela. En primer lugar, serfa natural
esperar que, frente al mayor descalce
entre ingresos y gastos, las presiones
sobre la deuda se incrementaran, pues
el mayor déficit debe ser financiado.
En segundo lugar, es interesante ob-

servar que el documento de Hacienda
admite que, en esencia, la contencién
de la deuda como porcentaje del PIB
responde mds bien a dos fenémenos
contables: un mayor PIB nominal (lo
que aumenta el denominador tras el
cdlculo) y el efecto del menor tipo de
cambio, pues la deuda se paga en d6-
lares. De este modo, no es que laactual
administracién haya realizado esfuer-
zos para, por ejemplo, pagar deuda
publica y asf contenerla. En cambio, es
posible que las expectativas por la lle-
gada de un nuevo gobierno hayan im-
pulsado la actividad y reducido el tipo
de cambio, lo que implica mecanica-
mente una deuda bruta inferior como

porcentaje del PIB.

En fin, el ministro destaca que du-
rante 2025 no se hicieron retiros des-
de los fondos soberanos, no reinci-
diéndose en la cuestionable practica
de utilizar dichos recursos para finan-
ciar el gasto. Sin embargo, a diciembre
del 2025, los “Otros Activos del Teso-
ro Publico” alcanzaron la infima cifra
de US$ 46,3 millones (entre el 2014 y
2022, su nivel era superior a los US$
3.000 millones), lo que puede ser una
sefial de estrechez en la liquidez del
sector publico. Frente a este panora-
ma, quizds la conclusién sea la necesi-
dad de avanzar en nuevas reglas para
el manejo de los activos de la nacién.
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