
El nulo crecimiento de la acti-
vidad económica en septiembre
obligó al Gobierno a recalcular
su horizonte macro. El Imacec
(ver nota relacionada) “es clara-
mente negativo, no en el núme-
ro, pero por estar debajo de las
expectativas. Es una cifra muy
decepcionante”, indicó el minis-
tro de Hacienda, Mario Marcel. 

El Ejecutivo planificaba sus fi-
nanzas para 2024 con un creci-
miento económico de 2,6%.
Ayer Marcel reconoció que “el
2,6% que esperamos para este
año ya no se va a poder cum-
plir”. Anunció una actualiza-
ción de estimaciones luego de
que se conozcan las cifras tri-
mestrales del Banco Central (por
ahora el tercer cuarto ronda el
2,2%, basándose en los Imacec).
La semana pasada el Consejo
Fiscal Autónomo (CFA) advirtió
el desafiante camino para que el
Gobierno cumpla con la meta de
un déficit estructural de 1,9% del
PIB este año, que requiere un
ajuste en el gasto de US$ 1.170
millones. Los recientes datos de
la Dirección de Presupuestos
(Dipres) muestran además me-
nores ingresos de los previstos. 

Marcel no dio muchas señales.
Dijo que actúan “tanto del lado
de los ingresos como por el lado
de los gastos”. En ingresos, con-
fía en los resultados de ley corta
para mejorar plazos de la norma
de Cumplimiento Tributario.

En los egresos, solo señaló que
mantiene “el proceso de ajuste
que hemos estado desarrollando
para moderar las cifras de gasto
este año”.

Impacto legislativo

En la oposición advirtieron
que el riesgo de incumplimiento
de la meta fiscal será un tema

clave del Presupuesto 2025. El
senador Juan Antonio Coloma
(UDI) pide a Hacienda reevaluar
sus cálculos de ingresos, porque
sobre eso se deciden los gastos
que el Congreso debe votar.

Ante el bajo Imacec, el diputa-

do Miguel Mellado (RN) conmi-
nó al Ejecutivo a “hacer de inme-
diato un gran ajuste fiscal”. Su
par Felipe Donoso (UDI) empla-
zó al Gobierno a “tomar decisio-
nes para que logremos cumplir
esta meta (fiscal)”. 

En el oficialismo hay otra lec-
tura. “Un par de décimas no
cambian el hecho de que 2024 ha
sido el primer año de crecimien-
to real, por sobre del PIB tenden-
cial, desde 2018”, dijo el senador
Ricardo Lagos Weber (PPD). Sí
pidió mantener la disciplina fis-
cal para “equilibrar ingresos y
gastos”. Para el diputado Jaime
Naranjo (PS), el menor creci-
miento obligará “a apretarse el
cinturón en el gasto de aquí fin
de año” e influirá “en el Presu-
puesto del próximo año”.

El mercado

Entre los analistas se ve difícil
que el Gobierno logre este año
su meta fiscal. “De finalizar con
una expansión real (del gasto) de

4,5% este año, la economía po-
dría alcanzar un déficit estructu-
ral de 2,5% del PIB para este
año”, superior a la meta de 1,9%,
advirtió Antonio Moncado, eco-
nomista sénior de Bci.

Un crecimiento menor al es-
perado por Hacienda presiona

los ingresos, comentó Juan Or-
tiz, economista sénior del Ocec
de la UDP, “toda vez que el re-
caudo del IVA depende crucial-
mente del dinamismo de la de-
manda interna, la cual da signos
de una expansión más acotada
para este año”, dice. 

Imacec registró variación nula y se prevén menores ingresos fiscales:

El deterioro económico fuerza al
Gobierno a rebajar su proyección de
crecimiento y acentuar el recorte del gasto

J.P. PALACIOS Y L. CASTAÑEDA

En la oposición advirtieron que el riesgo de incumplimiento de
la meta fiscal será clave en el cierre del Presupuesto 2025.
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En estos días se discute la Ley de
Presupuesto para el año 2025, diri-
gida a fijar el nivel del gasto. Tarea
no menor si consideramos que, du-
rante las últimas décadas, Chile se ha
caracterizado a nivel mundial por
mantener sus “cuentas ordenadas”.

El actual Gobierno recibió un déficit
fiscal —gastos menos ingresos— de
casi 7% del PIB en los dos años ante-
riores, 2020 y 2021. Parte de ello fue
atribuible a la pandemia, pero sabemos
que un porcentaje importante se debió
a medidas populistas, acentuadas por
el bajo capital político del gobierno de
turno, como la entrega del Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE), o la
presentación de la Pensión Garantizada
Universal (PGU) al Congreso, a solo
tres meses del fin del gobierno. El IFE
fue un gran aporte en tiempos difíciles,
pero fue del todo sobredimensionado
para nuestra realidad. Por otro lado, la
PGU permitió mejorar las pensiones
actuales, pero su alto costo —finan-
ciada con “holguras fiscales futuras”—
y la omisión a las reformas estructura-
les que demanda el sistema de pensio-
nes, cuya tramitación se hubiera visto
facilitada por la gran transferencia a
los hogares que significa la PGU,
reflejan poca visión de futuro.

Al asumir el Presidente Boric,
existía el temor de que no se controla-
ra el gasto fiscal. Para nuestra tran-
quilidad, ello no fue así, y el gasto se
moderó. Debemos reconocer este
hecho, ya que nadie puede negar que
pasar de un déficit de 7% del PIB el
2021 a un pequeño superávit el 2022
fue un ajuste importante del gasto.

El 2023, el déficit volvió a un 2,4%
del PIB, cercano al promedio que
hemos tenido en los últimos 15 años.
Las recientes proyecciones oficiales
para el 2024 dan un déficit de un 2%
del PIB, esto es, un gasto de 1.700
millones de dólares sobre lo presu-
puestado. A pesar de este ya decla-
rado mayor gasto, la meta del 2% de
déficit no se puede dar por alcanza-
da, ya que hasta agosto se ha acu-
mulado un déficit de 2,2% del PIB,
por lo que se requiere un superávit
durante el último trimestre para

lograr el objetivo. 
Sobre el futuro, las proyecciones

son complejas. Ya no somos el país de
2010, con una deuda pública bruta
menor a un 10% del PIB y ahorros
para contingencias de 5% del PIB.
Hoy nuestra deuda bruta llega a 41%
del PIB, y nuestros ahorros para
contingencias cerrarán este año en
solo 1,4% del PIB, y no se ven holgu-
ras fiscales para los próximos años. 

El Consejo Autónomo Fiscal, to-
mando las proyecciones oficiales,
estima que la deuda del país se estabi-
lizará cerca del límite máximo aconse-
jable para nuestro nivel de desarrollo
(45% del PIB). Pero, el mismo orga-
nismo destaca que existen riesgos,
tales como que no nos recuperemos de
la baja recaudación tributaria de este
año, o que no recaudemos lo previsto
en la última ley tributaria. En estos
escenarios, nuestra deuda pública

pasaría rápidamente el 45%, esto solo
con los gastos ya comprometidos por
leyes vigentes.

Estamos en una situación fiscal
difícil y el camino a seguir es incierto.
¿Subir los impuestos? Con bajo creci-
miento y caída del ahorro interno, no
parece una buena alternativa hoy.
Reducir evasión y elusión, más allá de
lo establecido en el informe financiero
de la nueva ley tributaria recién apro-
bada —optimista según el mismo
FMI— resulta difícil, en especial por la
falta de avances en materia de secreto
bancario y en la norma general anti
elusión que no fueron aprobados.

Existe una alternativa: más ajuste
fiscal. El esfuerzo que ya hizo el
Gobierno durante sus primeros años
fue importante, pero dado el escena-
rio actual, no es suficiente. El ajuste
no es fácil y resulta altamente impo-
pular, pero quizás es la única medida

viable, dado el difícil escenario que
enfrentamos. A pesar de su dificultad,
es un ejercicio que nos permitirá
revisar gastos que hoy son simple-
mente escandalosos: frenar la evasión
del Transantiago (RED) de un 40%,
equivale a 320 millones de dólares
anuales; frenar las licencias falsas, que
aumentaron en casi un 60% desde
2018 a 2022; frenar el aumento de la
morosidad del CAE, que desde que se
comenzó a hablar de su condonación
aumentó de un 40% a un 60%. Contro-
lar el ausentismo laboral en el sector
público, que aumentó de 26 a 32 días
promedio por trabajador, lo que equi-
vale a 32.708 jornadas completas;
implementar las medidas de la ley de
Compras Públicas para evitar colusión,
que según la Fiscalía Nacional Econó-
mica, equivalen a un gasto adicional
de 500 millones de dólares. 

Sabemos que estos cambios —que
parecen evidentes y obvios de abor-
dar— son difíciles de implementar, y
demandan esfuerzos y capital político.
Con todo, la estrechez de nuestras
cuentas fiscales ya no da espacio para
más populismo, ni ineficiencias escan-
dalosas, de lo contrario, terminaremos
sacrificando el bienestar de nuestras
futuras generaciones.

Presupuesto en tiempos difíciles

ALEJANDRO
MICCO

EL AJUSTE NO ES FÁCIL Y RESULTA ALTAMENTE
IMPOPULAR, PERO QUIZÁS ES LA ÚNICA MEDIDA

VIABLE, DADO EL DIFÍCIL ESCENARIO QUE
ENFRENTAMOS.
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n Diferencias con el INE
Con los datos sectoriales difundidos el miércoles

30 de octubre por el Instituto Nacional de Estadísti-
cas (INE), los analistas calcularon que el Imacec de
septiembre subiría entre 1% y 2%. Por eso, entre
otros motivos, el 0% fue sorpresivo. Aunque el INE y
el Banco Central arrojaban tendencias similares en
comercio y producción, las magnitudes distan. Ante
una consulta de “El Mercurio”, el Banco Central
menciona cuatro diferencias en las mediciones. 1)
Ponderaciones: para el Imacec se usan ponderacio-
nes del año anterior, mientras que el INE utiliza una

base fija de ponderaciones del 2018. 2) Fuentes de
información: el INE levanta encuestas a una muestra
de empresas, y el BC la complementa con registros
tributarios e información de organismos sectoriales.
3) Cobertura: el INE solo considera un subconjunto
de actividades para la industria manufacturera y el
comercio. 4) Ajuste a las cuentas nacionales: en el
Imacec hay un ancla a las series de cuentas naciona-
les mediante métodos matemáticos (desagregación
temporal) que resguardan la consistencia con las
Cuentas Nacionales Trimestrales. 

n ¿Estaban equivocados los “agoreros” a los que criticaba Boric?
Durante este año, el Presidente Gabriel Boric ha sido crítico de

quienes califica como “agoreros” porque no han coincidido con las
proyecciones de crecimiento del Gobierno, que en general han sido más
optimistas que el mercado, el Banco Central e incluso organismos
internacionales.

En el consejo de gabinete de abril, el Presidente habló de los “malos
agoreros”, tras conocerse el alza de 4,4% del Imacec de febrero: “Pese
a los agoreros de siempre, la economía está creciendo desde mediados
del 2023, es decir, que llevamos nueve meses creciendo. Y esta ex-
pansión va a continuar firme”.

En su discurso en cadena nacional sobre el Presupuesto 2025, el 29
de septiembre, el primer mandatario dijo que, para 2024, “proyecta-
mos un crecimiento de 2,6%, pese a diagnósticos agoreros que nos
decían que solo creceríamos al 1,5%, y seguiremos en esa senda, recu-
perando el empuje y dinamismo que nuestro país merece y puede
alcanzar”. Boric no mencionó qué agoreros, pero muchos miraron al
Banco Central, que en marzo de 2023 efectivamente proyectó que la
economía crecería en 1,5% en 2024.

El 16 de octubre, en el encuentro del agro (Enagro 2024), el jefe de
Estado dedicó casi media hora de su discurso a los empresarios al criticar
una supuesta desconfianza de “algunos sectores” sobre el futuro del país.
Sus palabras: “El año pasado se decía que este año Chile iba a crecer con
suerte al 1,5%. Vamos a crecer al 2,7% (sic). Podríamos más, evidente-
mente nos gustaría más, pero vamos a crecer significativamente más de
lo que se había proyectado por parte de destacados economistas y los
diarios afines (...). Se equivocaron, por supuesto que no reconocen que se
equivocaron. No importa, no se trata de eso, pero noten que podemos
superar los pronósticos agoreros”.

El Banco Central ha señalado que el PIB crecerá 2,5% este año y antes
apuntaba a un número incluso inferior (ver infografía). 

El Banco Mundial prevé 2,4%, y el FMI, 2,5%. 
El consenso de economistas es menos auspicioso que eso.
En cualquier caso, el sube y baja del Gobierno tiene un trasfondo polí-

tico: a este ritmo, la administración Boric se encamina al peor crecimien-
to en democracia. Si promedia en su período, como anticipan hasta ahora
las cifras, un 1,7% anual (o inferior), será menor que el 1,8% de Michelle

Bachelet II. Con una coincidencia: ninguno de estos gobiernos ha afronta-
do una crisis recesiva global.

El Indicador Mensual de Actividad Económica (Imacec) de sep-
tiembre, sin variación anual, es el peor registro del año. “El nulo
crecimiento informado finalmente por el Banco Central no se en-
contraba ni en el peor de los escenarios”, resume un informe de la
Cámara de Comercio de Santiago (CCS). Hubo un día hábil menos.
El Imacec desestacionalizado, que mide la velocidad de la econo-
mía, varió en -0,8% en septiembre respecto de agosto, con una
contracción mensual generalizada en todos los sectores. 

De acuerdo al informe preliminar del Banco Central, en la nula
variación anual incidió el crecimiento de 1,6% en los servicios y
2,9% en el comercio. Aquella dimensión fue contrarrestada por
una caída de 1,1% en la industria manufacturera y de 4,5% en el
resto de bienes, en particular por el menor valor agregado de la
generación eléctrica. La minería presentó una expansión de 0,2%. 

Para octubre, los analistas esperan un crecimiento de hasta 2,5%
anual.

Hacia el cierre del año, comienza a instalarse una proyección en
torno a un alza de 2,3%, en el piso del rango estimado por el Banco
Central de 2,25% a 2,75%. Incluso podría ser inferior, caso en el
cual la política monetaria tendría que tornarse más agresiva y ace-
lerar los recortes de la tasa de interés de referencia, actualmente en
5,25%, dice Hermann González, coordinador macroeconómico de
Clapes-UC.

Las proyecciones de Prudential AGF han estado entre 2% y
2,3%. Con el dato de septiembre, la economista jefa, Carolina
Grünwald, calcula que para que la actividad crezca 2,1% este año,
tendría que aumentar 2% en octubre, noviembre y diciembre, lo
cual le parece desafiante ante la debilidad de la inversión no mine-
ra y las magras cifras de empleo en la construcción y el comercio.

González espera que la actividad cierre el año con una expan-
sión entre 2,1% y 2,3%. “Si termina el año en 2,3%, no esperaría
mayor reacción por parte del Banco Central, pero si es por debajo
de 2,25%, existe la probabilidad de ver un Banco Central más agre-
sivo (…) ante la necesidad de entregar un mayor estímulo moneta-
rio a la economía”. 

Septiembre, el peor
registro del año
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