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Balance fiscal 2025:

Un comentario

Tras el Informe de Finanzas Publicas del til-
timo trimestre de 2025, se ha generado una
discusion respecto de la herencia fiscal que re-
cibira el préximo gobierno. En particular, res-
pecto de la discrepancia entre la meta de ba-
lance estructural que se planted el presupues-
tode 2025 (1,1% del PIB) y el balance estruc-
tural efectivo (3,55% del PIB). La autoridad
reconoce su responsabilidad respecto de este
hecho, pero también ha sefialado que la regla
fiscal no respondié adecuadamente a la parti-
cular dindmica econémica del afio pasado.

Esto dltimo es valido en dos casos. El pri-
mero tiene que ver con el precio del cobre, y el
segundo con el masivo arrastre de pérdidas
tributarias que afectd la recaudacion del im-
puesto alas empresas. Explicaré estos dos ca-
s0s con “peras y manzanas” para facilitar la
lectura.

Para efectos de la regla fiscal, el precio del
cobre de referencia para 2025 era de 409
USS$ct/libra(c/L). EI15 de diciembre el precio
observado fue 540 ¢ /L. Asi, si Codelco hubie-
ra vendido una libra ese dia, habrfa tenido un
ingreso bruto de 540 centavos y un ingreso
bruto estructural de 409. El problema surge
cuando, como es habitual, existen contratos
con entrega en el futuro. Por ejemplo, si Co-
delco se comprometié el 15 de abril a entregar
unalibra el 15 de diciembre, el precio que reci-
beeseldel 15 deabril (417 ¢/L), corregido por
los costos de cobertura en el mercado de futu-
ros de cobre. Pero laregla, en su forma actual,
considera el precio del dia de laentrega y no el
del dia del contrato. De esta manera, por este
solo hecho, los ingresos estructurales estarian
sobreestimados en torno a 0,3% del PIB. Esta

es una particularidad
del afio 2025, que po-
siblemente se repetira
este afio.

Respecto de la re-
caudacion del impuesto
a las empresas, estas
tienen derecho a utili-
zar las pérdidas de pe-
riodos anteriores para
rebajar la base imponi-
ble. La particularidad
de los afios recientes es
que durante el ciclo del covid se acumularon
pérdidas cuantiosas que han llevado a sobre-
estimar la recaudacion de este impuesto. Pe-
ro, tratandose de un efecto plenamente cicli-
co, la regla fiscal también debiera corregirlo y
no lo hace.

En conjunto, estos problemas debieran re-
bajar el deshalance estructural en algo menos
de 0,5% del PIB. Luego, igual habria una des-
viacion significativa respecto de la meta es-
tructural. Cabe reconocer que el afio pasado la
relacion de gasto ptblico a PIB se redujo mar -
ginalmente, y que la relacién deuda a PIB
(41,7%) por primera vez se mantuvo estable
después de aumentar por muchos afios conse-
cutivos. También es encomiable que Chile ha-
ya sido un ejemplo de clase mundial para re-
gresar el gasto puiblico a un nivel normal pos-
covid. Mario Marcel, en una entrevista re-
ciente, sefialé que lo que mas le pesa de su
gestion en Hacienda fue el desvio en el balance
estructural de 2024. Yo creo que tiene razon.
También creo que es un pesar que en 2025
haya habido un nuevo desvio. B

MANUEL
MARFAN

Respecto de la recaudacion del impuesto a las
empresas, estas tienen derecho a utilizar las
pérdidas de periodos anteriores para rebajar la
base imponible. La particularidad de los afos
recientes es que durante el ciclo del covid se
acumularon pérdidas cuantiosas que han llevado a
sobreestimar la recaudacion de este impuesto.




