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Como un escenario peor
a lo esperado leyeron dis-
tintos analistas las cifras
que incluy6 el Informe de
Finanzas Publicas (IFP) del
cuarto trimestre de 2025
que publicé la Direccién de
Presupuestos (Dipres) el
viernes pasado.

La sorpresa fue la mag-
nitud, pues el déficit fiscal
efectivo llegd a 2,8% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB)
-mas que el 2,2% previsto
en el reporte precedente-;
mientras el estructural salté
a 3,6%, su peak descontada
la pandemia.

“El informe presenta un
escenario fiscal mas dete-
riorado respecto de lo es-
timado previamente”, dijo
el economista senior de Bci
Estudios, Antonio Moncado.

Mientras, la economista
de BICE Inversiones, Mar-
cela Calisto, complementd
con que las cifras sugieren
un deterioro fiscal “mas
persistente”.

A sujuicio, “es importante

trimestre de 2025,
analistas reconocen

magnitud del desvio

\

refuerza necesidad
de recorte de USS 6.000 millones

El 4 de febrero tuvieron su primera reunion
bilateral el ministro de Hacienda saliente,
Nicolds Grau, y el entrante, Jorge Quiroz.

destacar que el problema
no es sdlo el ciclo, sino que
también proviene de una
estimacion de ingresos que
ha venido fallando”.

En particular, sefialé que
la Dipres destaca una recau-
dacién tributaria no minera
inusualmente bajay revisio-
nes relevantes asociadas al
ajuste ciclico del cobre. Por
el lado del gasto, anadié, “el

resultado muestra que el
ajuste ha sido insuficiente
frente al escenario de ingresos
efectivamente observado, lo
que tensiona el cumplimiento
de la regla fiscal”.

La analista de estudios
de Econsult, Juanita Claro,
afirmé que el IFP “refleja
una trayectoria de irres-
ponsabilidad en los ultimos
anos: se consolidé un gasto

permanente muy por sobre
los ingresos estructurales
y, ademas, se financiaron
desequilibrios usando ahorros
fiscales”.

Una vision critica a la se
sumo el economista senior
de Coopeuch, Nicolds Garcia:
“El incumplimiento de la
meta en 2025 no es sorpresa,
aunque si lo es la magnitud
del desvio, que fue mayor a

LOS SUPUESTOS MACROECONOMICOS QUE EL IFP ANTICIPO PARA EL PERIODO 2027-2030

lo que proyectabamos”.

No obstante, repard en que
la dinamica de los ultimos
tres afos ha sido bastante
similar: se presenta un es-
cenario fiscal con ingresos
sobreestimados, que luego se
vacorrigiendo, lo que redunda
en un déficit mayor al pro-
yectadoy el incumplimiento
de las metas autoimpuestas.

“Esta dindmica lamenta-

MIN. DE HACIENDA

blemente genera un perjuicio
alacredibilidad de la politica
fiscal, mas alla de sila situa-
cidn fiscal real da para hablar
de crisis 0 no”, sentencio.

Lo que viene

Frentea una situacion fiscal
estrecha, una de las princi-
pales promesas de campana
del Presidente electo José
Antonio Kast fue un recorte

2027 2028 2029 2030
IFP 3725 IFP 4125 IFP 3725 IFP 4125 IFP 3725 IFP 4T25 IFP 3725 IFP 4725

PIB (var. real anual, %) 23 2.3 22 22 2:2 2,2 2,2 2,3

PIB minero (var. real anual, %) 1,2 1,4 12 1.2 18 1,8 2,0 29

PIB no minero (var. real anual, %) 24 24 23 23 Z2.2 2,2 2i2 2,2
Demanda interna (var. real anual, %) 26 24 21 2.1 2 21 21 21
IPC (var. anual, % promedio) 30 30 30 30 30 30 30 0
Tipo de cambio ($/US$, promedio, valor nominal) 941 910 935 911 935 911 935 911

Precio del cobre (USc$/Ib, promedio, BML) 438 477 438 475 438 475 438 475
Precio del petréleo WTI (US$/bbl) 63 61 63 61 62 61 62 61

NOTA: actualizacién del IFP 4T25 con un nivel de PIB nominal 2027 estimado en § 373.357 miles millones, PIB nominal 2028 estimado en $390.693 miles de millones, PIB nominal 2029 estimado en $409.007 miles de millones y PIB nominal 2030 estimado en $427.762 miles de

millones; y un tipo de cambio a diciembre 2027 de 911 $/USS, a diciembre 2028 de 911 $/USS, a diciembre 2029 de 911 $/USS, a diciembre 2030 de 911 $/USS. Cierre

9 de enero de 2026,

FUENTE: MINISTERIO DE HACIENDA.
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El Gobierno se defiende: “El gasto
contenido y menos crecimiento
de deuda es la demostracion

de que hay una responsabilidad”

™ La ministra vocera, Camila
Vallejo, salio al paso de las
criticas sobre el aumento del
déficit estructural.

Tras la publicacién del Informe de
Finanzas Pablicas correspondiente al
cuarto trimestre de 2025, el Gobierno
salid al paso de las criticas sobre el
aumento del déficit estructural de 3,6%
del Producto Interno Bruto (PIB), el mas
alto si no se considera la pandemia, es
decir, un momento de crisis.

El Gobierno defendio su gestion
presupuestaria y aseguro que la res-
ponsabilidad fiscal no solo se mide por
el nivel del déficit, sino también por la
capacidad de financiar politicas pablicas
relevantes, como la Pensién Garantiza-
da Universal (PGU).

Desde La Moneda, la vocera de Go-
bierno, Camila Vallejo -acompaiiada del
ministro del Trabajo, Giorgio Boccardo-,
abordo las cifras y enfatizd los logros de
la actual administracion en materia de
deuda publica.

“Este Gobierno garantizo el menor
aumento de la deuda publica de los
Gltimos cuatro gobiernos (...) Eso signi-
fica que estamos reduciendo los costos
asociados a los pagos de las tasas de
interés por concepto de deuda a la fu-
tura administracion. Estamos hablando
de un ahorro de alrededor de US$ 1.000

de USS 6.000 millones del
gasto publico en 18 meses.
Ahora, tras el [FP que estima
un déficit fiscal estructural
de 2,7% del PIB para 2026,
el mercado lo ve necesario.

“El déficit estructural
hoy bordea los USS 13.000
millones. Un recorte de
USS 6.000 millones lo redu-
ciria aproximadamente a la
mitad, llevandolo desde 3,6%
del PIB a cerca de 1,9%. Es
un ajuste relevante, pero no
implica equilibrio fiscal. Mas
bien nos devolveria a niveles
de déficit estructural simi-

En 2025 se
registro un
deficit fiscal
efectivo de
de 2,8% del
Producto Interno
Bruto (PIB).

millones”, sostuvo.

Vallejo agrego que “tuvimos el nivel
mas bajo de aumento de deuda gra-
cias a la responsabilidad fiscal de este
Gobierno. Entonces, el gasto contenido
y menos deuda, 0 menos crecimiento
de deuda, evidentemente, es la demos-
tracion de que hay una responsabilidad
fiscal que va a garantizar que el proximo
Gobierno disminuya los gastos por
intereses de pago de deuda”.

La ministra también abordo el finan-
ciamiento de la Pensidon Garantizada
Universal (PGU), senalando que hereda-
ron un déficit significativo de la admi-
nistracién anterior. “USS 2.000 que no
estaban para pagar la PGU, que no esta-
ban en ninguna parte y que tuvimos que
buscar la manera con reasignaciones y
ajustes presupuestarios para financiar
la PGU que se habia aprobado”.

En ese contexto, defendié el esfuer-
zo de ordenamiento fiscal realizado
durante el mandato. “Cuando habla-
mos de responsabilidad fiscal, no nos
olvidemos de todo lo que tuvimos que
hacer fiscalmente para poder cuadrar y
ordenar la caja fiscal”.

Y cerro: “Este fue el Gobierno que
tuvo que contener el gasto, que logré
un superavit fiscal (...). Pero, ademas,
teniendo que financiar cosas que no
estaban financiadas cuando llegamos.
maria a ver ese panorama”.

lente a un nivel del orden
1,5% del PIB- podria conllevar
un riesgo para la economia
debido a su magnitud.

“Indudablemente, puede
generarun menor dinamismo
en la actividad, el que exige
ser compensado con otros
componentes del gasto, como
mayor consumo privado o
mayor inversién”, planted
el economista senior de Bci
Estudios.

En ese sentido, Garcia ase-
gurd que seria “deseable”
hacerlo de manera gradual.
“El costo en términos de

Favorabilidad:

lares a los que Chile registrd
en anos sin crisis y previo a
la pandemia”, esbozd Claro.

Calisto cree que “vaen la
direccion correcta. Para que
el recorte sea suficiente es
importante que venga acom-
pafiado de un marco creible
de convergencia del balance
estructural en varios anos,
porque el punto de partida
es exigente”.

Moncado postulé que con

este mayor desvio del déficit
estructural, posiblemente
esta cifra se aproxime a la
reduccion requerida solo en
2026. “Aeste monto, deben
sumarse reducciones adicio-
nales, mas moderadas, pero
queestaran presentesdurante
la préxima administracion.
Lo anterior, considerando el
actual esquema de conver-
gencia a la meta”, agrego.
El citado ajuste -equiva-

actividad de hacerlo en un
periodo de tiempo acotado
podria ser significativo”, dijo.

Calisto puso panos frios:
“Un ajuste bien disenado
puede tener beneficios, tal
como una reduccion de la
incertidumbre y contencién
de las primas por riesgo y
la trayectoria de deuda, lo
que mejora las condiciones
financieras hacia adelante”,
afirmo.
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