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Deterioro fiscal:

fue el exceso de
asto; no la falta
e ingresos

ese a la cantidad de eventos que marcan
el escenario actual -como la escalada
de tensiones geopoliticas a nivel global
y el cambio de ciclo politico en Chile-,
resulta necesario volver a analizar el dete-
rioro de las finanzas publicas. Esta situacion
no solo complejiza el punto de partida para
el ano y para las autoridades entrantes,
sino que ademas se ha transformado en un
riesgo relevante para la economia local. Por
ello, se torna urgente desarrollar un analisis
critico que permita diagnosticos precisos y
propuestas realistas.

Para comenzar, es fundamental despejar
dudas sobre el rol de los ingresos y los gastos
en la ampliacion del déficit fiscal. En materia
de ingresos, y tal como destaca el Consejo
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Fiscal Autonomo (CFA), hubo una sobreesti-
macidn cercana a 1,6% del PIB hacia fines de
2024. Ese momento es clave, pues definio la
base del Presupuesto y del gasto proyectado
para 2025. Sibien las sobreestimaciones

no son un fendmeno nuevo -desde 2018
promedian 0,9% del PIB-, los supuestos

del Gobierno consideraban una trayectoria
de ingresos que no se habia observado en
periodos comparables y que tampoco era
consistente con una serie histéricamente
estable, salvo la recuperacion posterior a

la pandemia. A esto se suma un entorno
externo relativamente favorable, con precios
del cobre elevados y un crecimiento algo
superior al tendencial en los (1timos afios.
Dado ello, cuesta sostener que el problema
provenga de los ingresos. Por el contrario,
existen bases solidas para afirmar que la
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esta estabilidad fue influida por el aumento
nominal -y probablemente transitorio- del
PIB debido al mayor precio del cobre, lo que
incrementd el deflactor implicito y contri-
buyd a contener la relacion. Por lo tanto, la
estabilidad observada no implica necesaria-
mente una mejora estructural en la posicion
fiscal del pais.

En linea con lo anterior, la expansion
del déficit -tanto efectivo como estructu-
ral- confirma que no hubo avances reales
en el proceso de consolidacion fiscal. Esto,
junto con el desvio significativo respecto
de la meta autoimpuesta por el propio
Gobierno, ha deteriorado la credibilidad de
la politica fiscal y, como advierte el CFA,
exigird esfuerzos sustantivos de las nuevas
autoridades para evitar que la deuda piiblica
supere niveles considerados saludables, en

“Existen bases solidas para afirmar que [a ampliacion
del déficit respondio principalmente a una hase de gasto
arhificialmente elevada, producto de desvios persistentes

en las proyecciones fiscales™.

ampliacidn del déficit respondio principal-
mente a una base de gasto artificialmente
elevada, producto de desvios persistentes en
las proyecciones fiscales.

Otro elemento relevante es la estabiliza-
cién de la deuda piiblica. Aunque la razon
deudafPIB se mantuvo alrededor de 42%,

torno a 45% del PIB. La buena noticia es que
existe un amplio consenso sobre el deterioro
ocurrido, lo que debiese facilitar el apoyo
técnico y politico necesario para retomar
mas temprano que tarde la disciplina fiscal
que alguna vez destacé a Chile en el dmbito
regional e internacional.
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