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Una a una, el CFA explica por qué sera dificil
que se cumplan las ultimas estimaciones
que dejo el exministro de Hacienda.

Felipe O’'Ryan

oy en la manana, el Consejo Fis-

cal Auténomo (CFA) publicé su

“Informe de Balance Estructu-

ral y nivel prudente de deuda”,
en el que critic6 duramente las cifras y
proyecciones que el exministro de Ha-
cienda, Nicolas Grau, y la exdirectora de
Presupuestos, Javiera Martinez, le deja-
ron al actual jefe de la cartera, Jorge Qui-
roz, identificando una serie de riesgos pa-
ra que éstas se materialicen.

En su ultimo Informe de Finanzas Pu-
blicas (IFP) del gobierno anterior, la Di-
pres liderada por Martinez proyect6 que
los ingresos efectivos del Fisco para el pri-
mer ano del gobierno de José Antonio
Kast crecerian 6,1% real respecto a 2025,
explicado principalmente por los ingresos
tributarios que habria este afo. Pero el
CFA critica que este crecimiento mas que
duplica lo que creceria el PIB, haciendo
poco probable que se cumpla. “Cabe
mencionar que el crecimiento de 6,1%
real anual (...) es superior al promedio his-
torico de las tltimas dos décadas”, dijo el
CFA en su informe.

“Existen riesgos relevantes para la
materializaciéon de las proyecciones, ya
que contemplan nuevamente crecimien-
tos elevados respecto a la evolucion esti-
mada de la actividad econémica, lo que
introduce incertidumbre respecto de su
cumplimiento efectivo”, dijo el consejo.

Dificil que se cumplan las
estimaciones

La Dipres de Martinez estimé que los
ingresos tributarios netos crecerian 5,5%
real, los ingresos de Corfo por litio un im-
portante 76,4% y las imposiciones previ-
sionales 7,2%. Cabe recordar que ya hubo
errores de estimacion de ingresos del litio
en 2025, lo que forzé a Corfo a
vender activos para traspa-
sar al Fisco.

La Dipres proyecté
también que los ingre-
sos por impuesto a la
renta crecerian en
2026 un 7,3%, por so-
bre lo esperado del al-
za de la demanda in-
terna de 2,9%, advierte
el CFA. También se vuelve
a recordar a la Dipres que
sus estimaciones de recauda-
cién para la Ley de Cumplimiento Tribu-
tario, de 0,73% del PIB, “son dificiles de
lograr”, en linea con célculos del FMI, que
estim6 que esa recaudacién seria menor.

Por si esto no fuera poco, el CFA tam-
bién es duro con las proyecciones de gasto
que dejaron Grau y Martinez. La Dipres
estimd una desaceleracion del gasto en

$6.313

millones de dolares
seria el déficit
de 2026.

i
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2026, apostando por un crecimiento real
de sélo 1,7%, por debajo del 3,5% que cre-
cié en 2025. Dipres dijo que el gasto en
personal este ano caeria 2,2% real anual,
“lo que contrasta con el aumento signifi-
cativo de 8,4% en 2025 (...) de con-
cretarse esta baja, serfa la se-
gunda mayor contraccién
de gasto en personal des-
de que hay registro”, co-
ment6 el consejo.
Ademas, resurgie-
ron las preocupaciones
por la Ley de Reajuste del
Sector Ptblico que apro-
b6 el ministro Grau a fina-
les del ano pasado. El CFA di-
ce que ésta considera un mayor
gasto de US$1.668 millones, y que
ésta “no cuenta con una fuente de finan-
ciamiento completamente identificada”.
Lo complejo del informe es que éste
identifica que, incluso si se cumplieran
estas “exigentes” proyecciones de la Di-
pres del gobierno anterior, el déficit fiscal
seria de US$6.313 millones en 2026. Si, en
cambio, como advierte el CFA, los ingre-
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sos fueran menores a los esperados y el
gasto no se pudiera contener como asegu-
r6 Hacienda al final del mandato pasado,
el déficit podria ser atin mayory las finan-
zas publicas estarian atin mas ajustadas.

Un pelo mas a la sopa: el precio
del petréleo

El informe ademas advierte que toda
esta situacion fiscal podria ponerse mas
cuesta arriba debido al conflicto en Iréan,
que ha hecho que los precios del petréleo
WTTIy el Brent aumenten 41% y 45%, res-
pectivamente.

“Esto presiona el balance fiscal a tra-
vés del funcionamiento del Mecanismo
de Estabilizacién de Precios de los Com-
bustibles (Mepco). Este riesgo adquiere
relevancia para la evolucion del déficit es-
tructural de 2026, considerando, ademas,
que las proyecciones de ingresos por im-
puestos especificos a los combustibles ya
incorporan supuestos exigentes, que su-
ponen un crecimiento real proyectado de
4,0% anual”, que seria también dificil que
se cumplan en el actual escenario, co-
menté el CFA, que nuevamente advierte
que esa recaudacion “seria exigente”.

Con todos estos elementos sobre la
mesa, “el Consejo subraya que el escena-
rio de mediano plazo proyectado en el
IFP4T25 no considera la existencia de
riesgos relevantes para la materializacion
de las proyecciones de ingresos, ni presio-
nes de gasto adicionales a las ya compro-
metidas, que podrian ampliar las necesi-
dades de financiamiento y, con ello, in-
tensificar el riesgo de sobrepasar el nivel
prudente de deuda”.

El nivel prudente de la deuda, fijado
en 45%, eso si, no se alcanzaria, al menos
segun las proyecciones, dificiles de cum-
plir, de la Dipres, que estimé que la deuda
bruta quedaria en 43,4% del PIB en 2026.
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