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 Resumen 

La minuta presenta las holguras negativas estimadas por la DIPRES para el período 

2027-2030, entendidas como los recursos que sería necesario ajustar, mediante 

una reducción del gasto o un aumento de los ingresos estructurales, para cumplir 

las metas de balance cíclicamente ajustado. Estas estimaciones constituyen un 

antecedente relevante para la discusión del Presupuesto 2027, dado que el gasto 

comprometido actualmente proyectado sería superior al compatible con las metas 

fiscales establecidas. 

Para 2027, la meta de balance cíclicamente ajustado es de un déficit de 1,8% del 

PIB. Sin embargo, en el escenario base, que no considera la ley de reconstrucción, 

se proyecta un déficit estructural de 2,1% del PIB, generándose una holgura 

negativa de 0,3% del PIB, equivalente a $1.246.084 millones de 2026. En el 

escenario que incorpora la ley de reconstrucción, el déficit proyectado aumenta a 

2,4% del PIB. En este caso, la holgura negativa alcanza 0,6% del PIB, equivalente 

a $2.219.153 millones. 

Las proyecciones muestran que las holguras negativas se mantienen durante todo 

el período 2027-2030, y son sistemáticamente mayores en el escenario con ley de 

reconstrucción. Esto implica que, bajo los supuestos vigentes, el cumplimiento de 

las metas de balance cíclicamente ajustado requerirá medidas de ajuste fiscal 

durante los próximos años. No obstante, estas estimaciones pueden modificarse a 

medida que cambien las proyecciones de ingresos estructurales, gasto 

comprometido y los supuestos macroeconómicos considerados por DIPRES. 

 

Introducción  

 

La siguiente minuta presenta las holguras negativas que estima la Dirección de Presupuestos (DIPRES) 

en su informe de finanzas públicas al segundo trimestre de 2026. Las holguras negativas se definen 

como el monto de recursos que se requeriría para poder cumplir la meta de Balance cíclicamente 

ajustado. Es decir, el monto de recursos en que debería disminuir el gasto o aumentar los ingresos 

estructurales para poder cumplir con las metas de balance cíclicamente ajustado propuestas. Estas 

holguras negativas se basan en estimaciones de ingresos estructurales y gasto comprometido con el 

escenario y supuestos económicos considerados a la fecha. Se estiman para un escenario base, sin 

aprobación de reforma de reconstrucción económica y un escenario con la aprobación de la ley de 

reconstrucción. Las holguras podrían aumentar o disminuir en función de nueva información que 

aparezca o por cambios en los supuestos de estimación en los próximos informes de finanzas públicas. 
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I. Algunas definiciones 

 

El balance cíclicamente ajustado (BCA) corresponde a la diferencia entre los ingresos estructurales del 

Gobierno Central y el gasto del Gobierno Central, expresada como porcentaje del PIB. La política fiscal 

establece una meta para este indicador, la cual actúa como referencia para determinar un nivel de gasto 

compatible con los ingresos estructurales proyectados. 

Las holguras negativas se definen como la diferencia entre la meta de balance cíclicamente ajustado y 

una estimación del balance cíclicamente ajustado, como porcentaje del PIB, para un periodo fiscal. 

Cuando el balance cíclicamente ajustado proyectado presenta un déficit mayor que el establecido en la 

meta se genera una holgura negativa, que implicaría ajustes en el gasto o aumentos de los ingresos 

estructurales para converger a la meta. Así las holguras negativas son un insumo relevante para la 

construcción del presupuesto fiscal ya que estiman el nivel de ajuste que deberá hacer el gobierno 

central para converger a la meta, ya sea a través de mayores ingresos, menores gastos o una 

combinación de ambos. 

Definición de balance cíclicamente ajustado, gasto total del gobierno central y gasto 

comprometido 

El balance cíclicamente ajustado se calcula como la diferencia entre los ingresos estructurales y el  gasto 

total del gobierno central dividido por el PIB. El gasto total del gobierno central incluye gastos sobre la 

línea, es decir, excluye todos los gastos asociados a financiamiento como la compra de activos 

financieros o la amortización de deuda (sí incluye el pago de intereses sobre la deuda). Por su parte, los 

ingresos estructurales son los que recibiría el gobierno central si el PIB estuviera en su nivel tendencial 

y el cobre en su precio de largo plazo.  

La meta de balance cíclicamente ajustado, entonces, se calcula como la diferencia entre los ingresos 

estructurales y un gasto compatible con dicha meta mientras que el balance cíclicamente ajustado 

estimado se calcula como la diferencia entre los ingresos estructurales y el gasto comprometido 

estimado para el período de análisis. 

El gasto comprometido estimado para el año 2027 incluye las obligaciones legales con compromiso de 

gasto vigentes, los gastos operacionales del gobierno central, el ajuste presupuestario a la baja hecho 

a principios de año ($1.307.729 millones), la entrada en vigencia de proyectos de ley con consecuencias 

financieras, los compromisos de inversión y transferencia de capital adquiridos y una estimación de la 

evolución del pago de intereses. 
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II. Balance cíclicamente ajustado: metas y holguras negativas para el periodo 2027-

2030 

 

Como se señaló, el balance cíclicamente ajustado representa la diferencia entre los ingresos 

estructurales del gobierno central y su gasto efectivo. Bajo la ley de responsabilidad fiscal los gobiernos 

deben fijar una meta de balance cíclicamente ajustado para el periodo de su mandato. Su estimación y 

el compromiso de los gobiernos con una meta para dicho indicador representan un esfuerzo por 

resguardar la sostenibilidad del gasto fiscal en el tiempo. Las metas que se debe fijar el gobierno central 

para dicho indicador para los cuatro años en los cuales le corresponde elaborar el presupuesto fiscal 

fijan una restricción para el nivel de gasto, para que este sea compatible con las metas que se impone. 

Las metas de balance cíclicamente ajustado fijadas para el periodo entre los años 2027 y 2030 son las 

que se pueden observar en el gráfico siguiente.  

Gráfico n°1. Metas de Balance cíclicamente ajustado para el periodo 2027-2030 

Como % del PIB 

 
Fuente: DIPRES, informe de finanzas públicas 
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a un déficit de 1,8% del PIB, equivalente a $6.657.460 millones de 2026 (US$7.413 millones). 

Sin embargo, de acuerdo con las proyecciones de ingresos estructurales y gasto comprometido 

contenido en el Informe de Finanzas Públicas del segundo trimestre de 2026, el déficit estructural 

proyectado para 2027 sería superior al establecido en la meta fiscal. En consecuencia, bajo los 

supuestos actualmente considerados por DIPRES, el nivel de gasto comprometido no sería compatible 
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cíclicamente ajustado estimado: un escenario base (sin Ley  de Reconstrucción) y un escenario con  Ley 

de reconstrucción.  

Para el escenario base, las estimaciones expuestas en el Informe de Finanzas Públicas al segundo 

trimestre del 2026, el gasto comprometido para el año 2027 generaría un déficit equivalente a un 2,1% 

del PIB. Esto es equivalente a $7.903.544 millones de pesos del 2026 ($8.800 millones de dólares). La 

diferencia entre la meta de déficit estructural para el 2027 y el déficit estructural proyectado en el 

escenario base, lo que el gobierno denomina holguras negativas, equivalen a $1.246.084 millones de 

pesos, o $1.387 millones de dólares, equivalente a 0,3% del PIB.  

En el escenario con ley de reconstrucción, el gasto comprometido generaría un déficit equivalente al 

2,4% del PIB, debido a los menores ingresos estructurales que generaría la menor recaudación por 

impuesto de primera categoría que se aprobó durante la tramitación del PdL de Reconstrucción 

Nacional, entre otras medidas. Este porcentaje es equivalente a $8.876.613 millones de pesos del 2026 

($9.884 millones de dólares). La diferencia entre la meta de déficit estructural para el 2027 y el déficit 

estructural proyectado en el escenario con Ley de reconstrucción es de $2.219.153 millones, o $2.471 

millones de dólares, equivalente a 0,6% del PIB.  

El siguiente gráfico muestra -en millones de pesos del  2026-  las  holguras financieras estimadas por el 

gobierno central entre los años 2027-2030.  Como se puede apreciar, las estimaciones vigentes 

muestran holguras negativas para todo el período, siendo estos mayores en el escenario con Ley de 

reconstrucción comparados con el escenario base.   

Gráfico n°2. Holguras negativas estimadas para el periodo 2027-2030 
Millones de Pesos del 2026  

 
Fuente: Informe de finanzas públicas, segundo trimestre de 2026 
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Grafico n°3. Ingresos Estructurales y gasto comprometido. 

Escenario base. Como % del PIB1 

 

 

Gráfico n°4. Ingresos Estructurales y gasto comprometido. 

Escenario con reconstrucción. Como % del PIB 

 

 

Gráfico n°5. Proyección, meta y holgura negativa. 

Escenario base. Como % del PIB 

 

                                                
1 En los gráficos se utiliza balance estructural como 
sinónimo de cíclicamente ajustado 

Gráfico n°6. Proyección, meta y holgura negativa 

Escenario con reconstrucción. Como % del PIB 
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