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Déficit 2025-2026: metas Politica fiscal: jel

con sesgo a la baja

vaso medio lleno o
medio vacio?

mitad de afo la aritmética de la meta fiscal no calza sin un in duda, 2024 fue un afo complicado para la credibilidad

salto inusual en los ingresos. A junio, los ingresos del Gobier- de la politica fiscal, concretamente en lo referente al calculo

no Central acumulan 4,3% real; el mes cerr6 con una caida de de los ingresos fiscales, lo que provoco que no se cumpliera

3,2% en el total y de 5,8% en los tributarios netos por devolu- la meta fiscal. Chile trata de aplicar una regla fiscal que vin-

ciones de renta extraordinarias y una base alta. Para cumplir cule el gasto con los ingresos fiscales a largo plazo. La logica

la proyeccion de 2025, el segundo semestre deberia anotar alzas del orden del traspié es ficil de explicar y se parece a lo que podria ocurrirlea un

de 11%-12% real; el afo pasado, ese tramo crecio 7% hogar: se hicieron planes de gastos suponiendo unos ingresos deter-

Hacienda y la Dipres mantienen como escenario base PIB 2025 de minados, que lamentablemente estuvieron por debajo de lo esperado.

2,5%, balance estructural de -1,8% y deuda bruta cerrando en 42,2% del Al igual que le ocurriria a un hogar con acceso al endeudamiento, el
PIB, con un crecimiento de ingresos efectivos de 8,4%. En paralelo, rige la gasto, con correcciones, tuvo que financiarse con deuda.

meta de déficit estructural (BCA) de -1,6% para 2025 y -1,1% para 2026, Supongo que fue un revés doloroso para el ministro Marcel, uno de

comprometida en el decreto en tramite. los creadores de la regla fiscal junto con la meta de inflacion del Banco

Hacienda ha subrayado que el efecto de los nuevos aranceles externos - Central de Chile, que han permitido la estabilizacion macroeconomi-

sobre la actividad y los ingresos “para este afio es minimo”. En suma: es ca del pais en las ultimas décadas. En este sentido, el gobierno ha ac-

dificil culpar a un shock externo si hay desvios;
el foco vuelve a supuestos internos (elasticidades,
composicion de la base, calendario de devolu-
ciones) y a la consistencia entre proyecciones y
ejecucion.

Ademas, parte del “buen arranque” fue tran-
sitorio (impuesto sustitutivo ligado a reconstruc-
cion), y al diluirse ese impulso aflora la recauda-
cion “de fondo”, hoy estrechamente ligada a un
crecimiento moderado y con sefales de enfria-
miento en la base no minera. La propia Dipres
reconoce que el cumplimiento exige que en el
segundo semestre los ingresos fiscales crezcan
en dos digitos, apoyado en royalty y rezagos de
Operacion Renta.

2Son alcanzables las metas? Con la informa-
cion a junio y el IFP vigente, cerrar 2025 en -1,6%
es posible solo si la recaudacion de julio-diciem-
bre crece “11-12% real y el gasto se ejecuta den-
tro de la pauta. Si esas condiciones no aparecen
en evidencia dura durante agosto-septiembre, la
probabilidad de desviacion aumenta. Para 2026,
-1,1% exige, ademads, que la base no minera re-
punte de forma permanente (sin apoyos transito-
rios) y que la consolidacion estructural continie
sin relajamientos. Con crecimiento moderado y
una composicién sectorial con mas informali-
dad/exenciones, la elasticidad de la recaudacion
respecto del PIB tiende a 1 0 menos; prometer sal-
tos de dos digitos sin cambios en la base o en el
nivel de cumplimiento es frigil.

Qué hacer. Primero, si no hay sefales de una
base imponible mds dindmica ni de cumplimien-
to mas estricto, corresponde ajustar el gasto, para
proteger la senda estructural. Segundo, ordenar
la comunicacion: metas realistas, supuestos pru-
dentes y planes de correccion anunciados antes
de que los ingresos efectivos desmientan el es-
cenario. Ya se acumulan revisiones sucesivas de
proyecciones de déficit efectivo y balance estruc-
tural estimado; esto dana la credibilidad de la
politica fiscal si no se acompana de correcciones
tempranas y claras.

Las metas de -1,6% (2025) y -1,1% (2026) son
alcanzables, pero condicionadas y con sesgo a la
baja. Lograrlas exige un segundo semestre poco
habitual sin cambios de base ni de cumplimiento
que hoy no estdn a la vista. Si no se corrige a tiem-
po, el ajuste se desplazard a 2026 en peores condi-
ciones: menor credibilidad de la regla, prima mds
alta y menos espacio para inversion publica prio-
ritaria. En finanzas publicas, las cuentas siempre
cierran: la pregunta es si las cierra este gobierno
ordenadamente o el siguiente, a un costo mayor.

tuado en varios frentes para cumplir el objetivo
fiscal en 2025, dando senales inequivocas de
responsabilidad en este asunto. Se han realizado
correcciones en los procesos de cdlculo de los

(:ES alcanzable la ingresos fiscales esperados para este afio —co-

nocidos técnicamente como ingresos estructu-

ﬁ 1 ﬁ 1 d rales— y se ha solicitado asesoramiento al FMI

meta SC a ]a a p O r para mejorar esos cdlculos de ahora en adelante.
Por otro lado, a pesar de la incertidumbre in-
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el gobierno para los T e
. precio esperado del cobre que se utilizan como
perlOdO S 2 O 2 S - 2 O 2 6 ? base para calcular los ingresos fiscales estructu-

rales. Ademis, la evolucion de la economia ha
sido ligeramente mejor de lo esperado, situacion

que el propio gobierno ha reconocido al sefalar

El informe de Finanzas Piiblicas del segundo trimestre con proyecciones que el afio fiscal ha estado marcado por cifras
superiores a las esperadas en cuanto al déficit generé dudas de que pueda favorables. Segtin los datos de Dipres, entre ene-
cumplirse la regla fiscal, situacién que es abordada por los especialistas en ro y mayo los ingresos fiscales aumentaron un

sus andlisis. 5,8% en términos reales con respecto al mismo

periodo del afio anterior, mientras que el creci-
miento real de los ingresos tributarios rondé el
10%. Estos resultados no solo son fruto de una
mejor economia, sino también de las cifras po-
sitivas que han generado los cambios legislati-
vos recientes dirigidos a recaudar mds, como la
implementacion del Royalty y la Ley de Cumpli-
miento Tributario.

Todos estos indicadores y correcciones de la
autoridad fiscal indican que, para 2025, vamos
camino de cumplir el objetivo de un déficit del
1,8%. El gobierno ha dado los pasos necesarios
para cumplirlo, pero, como en el caso de un ho-
gar explicado anteriormente, se entiende que
siempre pueden surgir imprevistos, o shocks,
como suelen decir los economistas, que po-
drian cambiar el escenario, por ejemplo, otras
noticias del volatil contexto internacional. Hasta
el momento, la economia chilena parece estar
asentdandose, con altibajos, en su trayectoria a
largo plazo. Sumado a todos los antecedentes
mencionados anteriormente, esto indicaria que
este ano se habria restaurado la credibilidad de
la politica fiscal tras el tropiezo del afio pasado.

Lo que ocurra en 2026 es harina de otro cos-
tal, ya que habrd un nuevo gobiernoy, por tanto,
un nuevo ministro de Hacienda con su propio
equipo. Sea quien sea, les sugiero que dejen de
lado los recortes draconianos en el gasto ptiblico
y aumenten los ingresos estructurales del Esta-
do, no solo para garantizar el cumplimiento de
la regla fiscal en los proximos afos y reducir la
deuda publica, sino también para tener un Esta-
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