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Introducción 

En el Informe de Finanzas Públicas del cuarto trimestre de 2019 (IFP4T2019) el gobierno 
estimaba para el año 2020 un incremento del gasto de 8,5% respecto de la ejecución de 2019. 
Este incremento respondía a la implementación de una Agenda Social y una de Recuperación 
Económica y Protección del Empleo posterior a la crisis social y a los gravísimos hechos de 
violencia de octubre 18 y posteriores. Asimismo, se estimaba un crecimiento de los ingresos de 
1,2% respecto al 2019, un déficit efectivo de 4,5% del PIB y un déficit cíclicamente ajustado o 
estructural (DCA) de 3,2% del PIB. 

Con las cuentas fiscales ya estrechas, el país sufre un nuevo shock: la pandemia del covid-19. 
Esto llevó a que en el IFP1T2020 se reconociera una fuerte caída de 11,8% en los ingresos del 
año 2020, respecto de lo que se había proyectado en el IFP4T2019 y un aumento del gasto de 
10,4% el 2020, respecto de lo ejecutado el 2019. Los mayores gastos consideran mayores 
recursos para atender la emergencia sanitaria y protección de ingresos que se han perdido debido 
a los episodios de cuarentenas, como ajustes en otros gastos para financiar los de salud. Estos 
cambios llevan a que la nueva proyección considere un déficit efectivo de 8% del PIB y 3,5% de 
DCA. 

En el mediano plazo (2021-2024), las cifras de Hacienda indican que las holguras fiscales son 
negativas. Esto es, que los gastos comprometidos son superiores a los gastos compatibles con la 
meta fiscal y la deuda escala desde un 32,7% del PIB a 40% el año 2024. Como se analiza más 
adelante, las finanzas públicas podrían incluso ser aún más frágiles en el futuro. 

En este informe hacemos un análisis de sensibilidad de las cifras fiscales. En primer lugar, 
consideramos las cifras de gasto previas al ajuste de 2020 con ingresos levemente inferiores 
debido a una proyección de menor crecimiento. Esto permite dimensionar el problema que 
tendríamos en el mediano plazo, con una deuda que alcanzaría un 47,8% del PIB en 2024. Un 
segundo escenario ajusta el gasto de acuerdo con las nuevas cifras oficiales, manteniendo el 
supuesto de menor crecimiento, obteniéndose un nivel de deuda que alcanza a 45% del PIB. Por 
último, el tercer escenario ajusta el crecimiento haciéndolo converger al crecimiento de 
tendencia de 1,8% hacia el año 2024. En este caso la deuda termina aumentando hasta un 48% 
del PIB. 

Sin duda, el gobierno ha hecho lo correcto al incrementar el gasto frente al shock transitorio que 
representa el coronavirus. Pero, esto requerirá intensificar el ajuste fiscal futuro para recuperar 
una trayectoria de disciplina fiscal, y así asegurar la sostenibilidad de las finanzas públicas. En 
concreto, el ajuste debiera centrarse en una continua evaluación del gasto para reasignar o 
recortar programas que han sido sistemáticamente mal evaluados y en una necesaria priorización 
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de este. Asimismo, se debiera potenciar el crecimiento de tendencia para estabilizar la relación 
deuda a PIB. 

 

Escenario fiscal periodo 2020-2024 

El adendum del Informe de Finanzas Públicas (IFP12020) publicado por la Dirección de 
Presupuesto muestra las proyecciones de mediano plazo para el escenario macroeconómico 
2021-2024. El informe considera los cambios realizados a los ingresos, gastos y los supuestos 
macroeconómicos del periodo. Además, se actualizan los parámetros de referencia en base a los 
resultados de las estimaciones solicitadas por el Ministerio de Hacienda a los comités de expertos 
del PIB tendencial y precio del cobre de referencia. 

Un punto relevante del informe es la disminución del gasto con respecto a la última versión 
publicada el 2019 (IFP4T2019). La disminución de los gastos comprometidos se debe a las 
medidas de ajuste fiscal para financiar los gastos derivados de la pandemia del Coronavirus. El 
principal ajuste se centra en una menor ejecución en programas debido a las nuevas medidas de 
austeridad fiscal y la ralentización de la inversión pública; también se ajustan los gastos de 
soporte y reducciones específicas en el Tesoro Público. 

En la tabla 1 se observa la diferencia en niveles de los gastos comprometidos publicados en el 
primer trimestre de este año en comparación a la publicación del cuarto trimestre del 2019.  

Tabla 1: Gastos comprometidos Gobierno Central total: periodo 2021-2024 
(Millones de pesos de 2020) 

    2021 2022 2023 2024 

Proyección 4Q 2019  52.696.678 54.048.494 54.685.189 55.533.998 
Proyección 1Q 2020  51.228.815 52.625.067 53.179.309 54.244.141 
Cambio en el gasto -1.467.863 -1.423.426 -1.505.880 -1.289.857 

     
A continuación, se describen distintos escenarios de proyecciones fiscales de mediano plazo. 
Cada uno tiene distintos supuestos con respecto al escenario macroeconómico del periodo, donde 
la principal diferencia es la tasa de crecimiento que se proyecta para el PIB y la demanda interna. 

En el primer escenario se proyectan los ingresos efectivos para los años 2021-2024 tomando 
como base la información del año 2020 publicada en el IFP1T2020. La proyección de los 
ingresos para el resto de los años se realiza considerando su elasticidad respecto al PIB o la 
demanda interna.  

Para realizar nuestras  proyecciones de ingresos, se considera el crecimiento del PIB y la 
demanda interna proyectado por el Banco Central para los años 2021-2022, mientras que para los 
años siguientes se usa la tasa de crecimiento del último IFP4T2019 (tabla 2)1.  

 
 

 
1 Para 2021 corresponde al piso de la proyección del BC. 
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Tabla2: Supuestos macroeconómicos 2020-2024. 
(Niveles promedio anuales y % de variación real) 
 

  2020 2021 2022 2023 2024 

PIB  -2 3,75 3 3,2 3,2 
Demanda Interna -3,3 5,3 4,2 3,2 3,3 
Precio Cobre  236 260 280 280 280 

 

Para los ingresos provenientes de impuestos directos (renta) se asume una elasticidad de 1,9 con 
respecto al PIB, los impuestos indirectos (IVA, impuestos específicos, comerciales, etc) se 
proyectan con una elasticidad de 1,07 respecto a la demanda interna2. Para los ingresos 
provenientes del cobre bruto y minería privada se consideran los ingresos proyectados en el 
último IFP12020, debido a la falta de información para proyectarlos. Por último, las cotizaciones 
previsionales de salud y el resto de los ingresos (donaciones, rentas de la propiedad, ingresos de 
operación y otros ingresos) se proyectan con una elasticidad unitaria respecto al PIB. Además, 
cabe destacar que para el 2021 se suma a los ingresos proyectados el monto de $2.695.347 
millones que corresponde a las medidas tributarias implementadas en el plan económico de 
emergencia por COVID-19, las cuales consisten en la suspensión y postergación del pago de los 
PPM, IVA y la devolución de retenciones de independientes durante el 2020. Agregado a lo 
anterior, se considera en la proyección de ingresos el efecto de la ley de modernización 
tributaria. 

Para el cálculo de la deuda bruta se toma como base el nivel proyectado para 2020 por el 
IFP12020, el cual corresponde a $66.117.752 millones. Para el resto de los años se acumula el 
déficit fiscal calculado sobre la base de los ingresos proyectados siguiendo la metodología 
descrita y los gastos comprometidos proyectados en el cuarto trimestres del 2019, además de 
incluir los montos de transacciones financieras para cada año3. 

El primer escenario (Cuadro 1) presenta la situación fiscal de balance y deuda si el gobierno no 
hubiera realizado ajuste alguno al gasto para financiar los mayores requerimientos en salud. En 
este caso se mantienen los gastos proyectados en el IFP del último trimestre del 2019. Se observa 
que la deuda bruta como % del PIB para el 2024 ascendería a 47,8% del PIB.  

Cuadro 1: Balance efectivo y deuda bruta del Gobierno. 
(Millones de pesos 2020 y% PIB) 
  2020 2021 2022 2023 2024 

Ingresos Efectivos    38.504.085 43.232.151 45.242.679 46.982.972 48.618.230 
Gastos Comprometidos    54.580.453 52.696.678 54.048.494 54.685.189 55.533.998 
Balance efectivo (% del PIB) -8,0 -4,5 -4,1 -3,5 -3,0 
Deuda Bruta (% PIB) 32,9 38,0 42,3 45,3 47,8 

 
2Estos valores resultan de estimar las elasticidades de largo plazo respecto al PIB. Ver  el documento “Modelos de 
series de tiempo para la proyección de ingresos fiscales en Chile” Cerda y et al., 2019. 
3Estas son transacciones bajo la línea que afectan el cálculo de la deuda. 
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El segundo escenario (Cuadro 2) incorpora la proyección de ingresos realizada con la misma 
metodología que el cuadro anterior, pero cambia la proyección de los gastos. En este caso se 
consideran los gastos comprometidos ajustados publicados por la Dipres en el adendum al 
IFP12020 de mayo. Se observa que la deuda bruta crecería más lentamente, alcanzando un 45% 
del PIB para el año 2024. 

 
Cuadro 2: Balance efectivo y deuda bruta del Gobierno, con nuevos gastos proyectados. 
(Millones de pesos 2020 y % PIB) 

  2020 2021 2022 2023 2024 

Ingresos Efectivos    38.504.085 43.232.151 45.242.679 46.982.972 48.618.230 
Gastos Comprometidos    54.580.453 51.228.815 52.625.067 53.179.309 54.244.141 
Balance efectivo (% del PIB) -8,0 -3,8 -3,4 -2,8 -2,5 
Deuda Bruta (% PIB) 32,9 37,3 40,9 43,4 45,3 
 

La diferencia respecto al balance efectivo publicado en el adendum con nuestra estimación 
resulta del menor crecimiento real considerado en la proyección de ingresos, y además por la 
metodología empleada en la proyección de estos4.  

Tabla3: Proyección ingresos efectivos. 
(Millones de pesos 2020) 

  2020 2021 2022 2023 2024 
Proyección ingresos Adendum  38.504.085 45.616.490 47.326.528 49.829.389 51.200.350 
Nuestra proyección ingresos  38.504.085 43.232.151 45.242.679 46.982.972 48.618.230 
Diferencia  0 2.384.339 2.083.849 2.846.417 2.582.120 

 

El escenario 3 (Cuadro 3), supone un menor dinamismo de la actividad y, por consiguiente, 
menores ingresos para las arcas fiscales. En concreto, se supone que, una vez lograda la 
recuperación de la economía, el crecimiento del PIB converge hacia su nivel de tendencia de 
1,8% en 2024 y la demanda interna crece 2%5 (tabla 4). 

 
Tabla4: Supuestos macroeconómicos 2020-2024. 
(Niveles promedio anuales y % de variación real) 
 

  2020 2021 2022 2023 2024 

PIB  -2 3,75 2,5 2 1,8 
Demanda Interna -3,3 5,3 3,5 2,5 2 
Precio Cobre  236 260 280 280 280 

 
4 Si bien la Dipres ha publicado una serie de modelos para proyectar ingresos (ver nota 1), no especifica cuál es el 
modelo preciso que utiliza. 
5El crecimiento tendencial corresponde al trabajo de L F Lagos y S Leyton (2020) “Crecimiento del PIB tendencial 
después de la crisis”.  Este estima un crecimiento de tendencia igual a 1,8%, levemente menor al promedio de 
2,1% para el período 2020-2024 del comité de Hacienda. 
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Como se observa en el cuadro 3, los ingresos efectivos son menores a los ingresos de los cuadros 
anteriores y a pesar de incorporar las medidas fiscales que reflejan un menor gasto 
comprometido, se proyecta un balance fiscal más deficitario debido a que la disminución en el 
gasto no compensa la menor proyección de ingresos. De esta manera, la deuda bruta alcanzaría 
un 48% del PIB el año 2024. 

Cuadro 3: Balance efectivo y deuda bruta del Gobierno. PIB converge a crecimiento tendencial de 
1,8%. 
(Millones de pesos 2020 y% PIB) 
  2020 2021 2022 2023 2024 

Ingresos Efectivos    38.504.085 43.232.151 44.924.076 46.082.291 46.881.003 
Gastos Comprometidos    54.580.453 51.228.815 52.625.067 53.179.309 54.244.141 
Balance efectivo (% del PIB) -8,0 -3,8 -3,6 -3,3 -3,3 
Deuda Bruta (% PIB) 32,9 37,4 41,3 44,6 48,0 
 

Comentarios Finales 

La disciplina fiscal ha posibilitado al país ahorrar en los buenos tiempos. Esto le ha permitido 
afrontar de mejor forma los períodos recesivos como lo acontecido con la crisis financiera global 
de 2008-2009, los episodios de violencia recientes y la actual pandemia del coronavirus.  

Sin duda, el gobierno ha hecho lo correcto al incrementar su gasto frente al shock transitorio que 
representa el coronavirus. No obstante, en el futuro será necesario intensificar el ajuste fiscal, y a 
la vez, dinamizar el crecimiento, para recuperar la disciplina fiscal. Esto, en un contexto de 
incertidumbre asociado a la pandemia y al proceso constituyente, requerirá estímulos a la 
inversión privada y empleo.   

El ajuste fiscal debiera centrarse en la continua evaluación del gasto, para reasignar o recortar 
programas que han sido sistemáticamente mal evaluados y en una necesaria priorización de este. 
Asimismo, debieran revisarse las exenciones tributarias para así elevar la base tributaria; 
controlar la evasión y diseñar una estructura tributaria que favorezca el crecimiento sostenido de 
la economía. 

Si bien no existe un nivel óptimo de deuda, es probable que los niveles que se aconsejaban para 
los países emergentes se eleven de 40% a algo en torno a 50% y de 60% a 90%, para los países 
desarrollados. No obstante, lo verdaderamente preocupante sería el rápido aumento de la deuda 
en los próximos 5 años, que podría llegar a 48%, y la posibilidad de estabilizar la deuda en cierto 
nivel. En efecto, si la deuda llegara a 48% del PIB, por ejemplo, su estabilización requeriría un 
déficit primario (antes de intereses) de 0,38% del PIB; en el evento que la economía crezca a su 
ritmo de tendencia de 1,8% y la tasa de interés real de la deuda sea 1%. Esto representa un ajuste 
significativo, dado que para este año el déficit primario proyectado por Hacienda alcanza un 
7,2%. 



 

 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
 


