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Columna

Fernando Bastidas E.

Cuentas que no dieron:el
costo de proyectar mal

omienza febrero y, jun-
th con el receso estival,

llegan los balances de
2025, especialmente en un
contexto de cambio de go-
bierno. Aunque en los alti-
mos meses han existido moti-
vOs para cierto optimismo —
como el repunte del precio
del cobre 0 mejores perspec-
tivas macroecondmicas para
el proximo ano-, el frente fis-
cal vuelve a quedar en deuda.

El resultado fiscal, lamen-
tablemente, no fue una sor-
presa. A lo largo del afio, dis-
tintos economistas advirtie-
ron que el déficit efectivo se-
ria mayor al presupuestado,
situandolo en torno al 2,5%
del PIB. Lo que si sorprendio
fue su magnitud final: un
2,8% del PIB.

A comienzos de ano, en el
primer Informe de Finanzas
Piblicas, la Dipres proyecta-
ba un déficit fiscal de 1,7% del
PIB. Con el paso de los meses,
dicha proyeccion fue ajustan-
dose —en un proceso marca-
do por el anuncio de las lla-
madas acciones correctivas—
hasta cerrar el tercer trimes-
tre con una estimacion de -
2,0% del PIB. Sin embargo,
los resultados conocidos en
diciembre mostraron un défi-
cit efectivo 1,1 puntos porcen-
tuales mayor al proyectado
originalmente. Se trata del
tercer aio consecutivo en gue
el Gobierno incumple sus me-
tas fiscales, afectando de ma-
nera significativa la credibili-
dad del pais frente a inversio-
nistas y mercados.

Este desvio tiene impli-
cancias adicionales.

Todo indica que el déficit
estructural serd mayor al
2,2% proyectado (y al 1,6%
comprometido) e incluso po-
dria ubicarse por sobre el 3%
del PIB, seglin estimaciones
de distintos economistas.

En el fondo, el incumpli-
miento responde a una com-
binacion conocida: una so-

breestimacion de los ingresos
y un mayor gasto efectivo.

En concreto, la recauda-
cion fiscal crecid un 3,5% real
respecto de 2024, pero un
3,2% menor a lo proyectado,
brecha explicada mayoritaria-
mente por una menor tributa-
cion del impuesto a la renta
de contribuyentes no mine-
ros.

Mas alla del resultado
puntual, el problema central
es lareiteracion de errores de
cilculo, a pesar de las antici-
padas advertencias de exper-
tos de que el déficit termina-
ria siendo mayor al presu-
puestado. Para dimensionar
la magnitud, el mayor déficit
equivale aproximadamente al
presupuesto ejecutado com-
pleto del Ministerio de Vivien-
da o a cerca de tres veces el
presupuesto ejecutado de Fo-
nasa en 2025,

Este deterioro fiscal tam-
bién complica el escenario de
la administracion entrante,
que se ha comprometido a
realizar un recorte de US$
6.000 millones en los prime-
ros 18 meses. Se trata de un
objetivo ambicioso y, en prin-
cipio, positivo. Sin embargo,
el punto de partida se vuelve
hoy mas exigente y difuso,
precisamente por la falta de
certezas en las estimaciones
deingresos y por el desgaste
acumulado en la credibilidad
fiscal.

Sibien las perspectivas pa-
ra este y el proximo ano son
mas favorables (apoyadas en
un mayor precio del cobre y
una recuperacion de la activi-
dad) confiar exclusivamente
en un mejor ciclo seria un
error. Ladisciplina fiscal esun
activo que cuesta afos cons-
truir y que puede perderse ri-
pidamente.

Recuperar la credibilidad
exige proyecciones realistas y
un compromiso real con las
reglas que el propio Estado se
ha impuesto.
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