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Tras una semana de discusión
en torno a los resultados del cierre
fiscal de 2025, el Gobierno ha sali-
do a dar explicaciones por la pro-
nunciada desviación que significó
el déficit estructural de 3,6%. La
postura la resumió esta semana la
ministra vocera, Camila Vallejo,
quien resaltó que el déficit pasa

por distorsiones que afectaron el
cálculo de los ingresos, pero “el
problema no es el gasto”.

Desde el punto de vista de los
expertos, no hay mayor sustento
técnico para buena parte de estas

afirmaciones. 

1 Evasión de impuestos: Una
de las afirmaciones más
cuestionadas durante la se-
mana también la protagoni-

zó la ministra Vallejo. Para explicar
por qué fue tan sorpresivo el rendi-
miento del impuesto de primera
categoría que pagan las empresas,
aseguró que los grandes contribu-
yentes no están pagando “en fun-

ción de lo que se es-
pera que paguen”.

Esta mirada se
sostiene en la caída
de los ingresos tri-
butarios no mine-
ros. De acuerdo con
el Informe de Fi-
nanzas Públicas
(IFP) del cuarto tri-

mestre, en 2025 fueron equiva-
lentes al 16,4% del PIB, su menor
valor desde 2014 sin tomar en
cuenta el período de pandemia.
En ese total, la mayor sorpresa fue
la caída en los aportes de los gran-

des contribuyentes, que disminu-
yeron un 31,7% anual entre agosto
y diciembre, tras crecer 0,6% en-
tre enero y julio.

Sin embargo, la socia de Aseso-
ría Legal y Tributaria de PwC, Lo-
reto Pelegrí, afirma que la explica-
ción es más simple. “Está directa-
mente relacionado con el bajo cre-
c i m i e n t o e c o n ó m i c o . L a s
empresas, tanto las grandes como
las pequeñas, están con una pre-

sión fiscal enorme (...), al bajar las
utilidades, baja también la base
imponible, y por otra parte, las
empresas grandes han optado por
invertir en el exterior; por tanto, si
bien se registran utilidades tribu-
tarias, los impuestos se han paga-
do en otros países, los cuales se
han utilizado como crédito fiscal
en Chile”.

Los cuatro ejes de la “defensa” fiscal
del Gobierno bajo el juicio de expertos

J. AGUILERA Y J. P. VILLARROEL 

TRAS CUESTIONADO DÉFICIT ESTRUCTURAL DE 3,6% EN 2025:

Desde razones metodológicas hasta acusaciones a

empresas, los especialistas no ven mayor respaldo

técnico a la argumentación de las autoridades.
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La regla de balance estructural perdió la capacidad de
hacer lo que promete: aislar el componente cíclico de los
ingresos fiscales para alinear gastos permanentes con
ingresos permanentes. Por décadas, la credibilidad de
Chile en los mercados financieros, y el acceso a financia-
miento favorable que ello conlleva, se construyó sobre
esta regla. Sin embargo, es difícil sostener que sigue
cumpliendo su propósito.

El punto central de la regla es la posibilidad de extraer
una relación estable entre el ciclo de la economía, el
precio de productos de exportación como el cobre y el
litio, y la recaudación tributaria. Hoy, esa relación ha
perdido predictibilidad, por razones que aún no son del
todo claras y que requieren un estudio específico. Esta
pérdida no es menor: es el corazón de la metodología. Si
no podemos estimar con razonable precisión cuánto de los
ingresos responde al ciclo y cuánto es estructural, la regla
pierde su capacidad orientadora.

A esto se suma un problema de diseño. La forma tradi-
cional como se ha calculado el balance estructural parte
de una proyección de ingresos y de balance efectivos, a la
cual luego se le aplican ajustes cíclicos. Este procedimiento
tiene un problema básico: comienza con supuestos sobre el
rendimiento de reformas impositivas y de iniciativas de
cumplimiento tributario. Pero cuando los ingresos resultan
menores que lo proyectado, como ha ocurrido repetida-

mente, la regla no tiene un mecanismo robusto para
determinar si la brecha proviene del ciclo o de un error en
la estimación del componente estructural. El hecho de que
los ingresos hayan rendido menos requiere una evaluación
ex post rigurosa que identifique las causas.

La regla enfrenta además dificultades políticas evidentes.
Corregir trayectorias fiscales a partir de incumplimientos
pasados recientes exige ajustes que pocos gobiernos están
dispuestos a asumir, generando una dinámica donde los
desvíos se acumulan y la regla pierde su capacidad de
disciplinar. Frente a un instrumento difícil de replicar ex-
ternamente, con supuestos difíciles de entender y sin con-
secuencias claras ante incumplimientos, se requiere avanzar
hacia un marco fiscal más transparente, replicable y creíble.

Como he planteado en columnas previas, esto requiere
fortalecer la estrategia fiscal en al menos tres dimensio-

nes.
Lo primero es mantener el límite prudente de deuda en

45% del PIB. El aporte que realizó la actual administra-
ción, al incluir ese límite en su plan fiscal, es un paso
importante que se debe fortalecer y profundizar. Si la
preocupación fiscal de largo plazo es la sostenibilidad de
la deuda pública, sabemos que eso requiere objetivos
vinculados al balance primario, es decir, excluyendo
pagos de intereses. La restricción presupuestaria del
Gobierno nos dice que, para estabilizar la deuda, el ba-
lance fiscal primario debe alcanzar un superávit equiva-
lente a la brecha entre la tasa de interés que se paga y el
crecimiento económico. En la actualidad, para Chile
ambas variables son de magnitud similar, de lo que se
deduce que un balance primario ligeramente positivo es
necesario. Eso contrasta marcadamente con los déficits
primarios que hemos observado en la última década.

Lo segundo es complementar el marco legal que man-
data al Ejecutivo a definir su meta fiscal dentro de los
primeros noventa días, con un objetivo de que el creci-
miento del gasto público, excluyendo intereses, se ubique
en torno a 1% real por varios años consecutivos. Una regla
de gasto de esta naturaleza tiene la ventaja de ser simple,
verificable y no depender de supuestos de ingresos es-
tructurales que son difíciles de estimar.

En tercer lugar, para darle transparencia al balance del

Estado y evitar contabilidad creativa con la posición
patrimonial de las empresas públicas, el Ejecutivo debiera
plantear una visión sobre los niveles de capital que man-
tendrán durante su administración al menos empresas
como Codelco, BancoEstado y Enap. La solidez financiera
de estas empresas incide directamente en la posición
fiscal consolidada del país.

Una estrategia fiscal creíble requiere definir objetivos e
instrumentos. El balance estructural no está cumpliendo
con ser ni lo uno ni lo otro. Reconocer que la regla fiscal
necesita evolucionar no es debilidad, sino la misma pru-
dencia que la inspiró, más aún en el contexto actual
donde las nuevas autoridades han planteado la necesidad
de ajustes de gasto y reducciones de impuestos. Un nuevo
marco fiscal es necesario para encuadrar creíblemente
nuestras finanzas públicas hacia el futuro.

Hora de un nuevo marco
fiscal para Chile

PABLO GARCÍA

UNA ESTRATEGIA FISCAL CREÍBLE REQUIERE
DEFINIR OBJETIVOS E INSTRUMENTOS. EL BALANCE
ESTRUCTURAL NO ESTÁ CUMPLIENDO CON SER NI
LO UNO NI LO OTRO. RECONOCER QUE LA REGLA

FISCAL NECESITA EVOLUCIONAR NO ES DEBILIDAD,
SINO LA MISMA PRUDENCIA QUE LA INSPIRÓ.
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El desarrollo de la política de
aranceles impulsado por Esta-
dos Unidos comenzó el año con
un episodio que reabre las du-

das en torno a su impacto económico y
comercial. Después de varias semanas
de revisión, la Corte Suprema de ese país
declaró que la base jurídica utilizada por
el Presidente Donald Trump para impo-
ner la mayor parte de sus aranceles recí-
procos es ilegal. 

En concreto, el tribunal estableció
—en fallo dividido— que el mandatario
no podía acogerse a la Ley de Poderes
Económicos de Emergencia Internacio-
nal (IEEPA, por sus siglas en inglés) para
invocar la mayor parte de las tarifas de
base que impuso a las importaciones a
partir de abril del año pasado. Aquellos
gravámenes vinculados a investigacio-
nes especiales, como los que pesan sobre
derivados del cobre y la madera, no en-
tran en esta categoría.

En todo caso, el mandatario se apuró a
declarar que firmará una orden para im-
poner un nuevo arancel global del 10%
bajo otra figura legal, y prometió una
batería de investigaciones que podrían
permitirle aplicar más impuestos a las
importaciones. “La Corte Suprema no
anuló los aranceles, simplemente anuló
un uso particular de los aranceles bajo la
IEEPA”, declaró a periodistas. Y avanza-
da la tarde firmó una orden ejecutiva pa-
ra imponer una tarifa adicional global de
10%. “Es un gran honor para mí haber
firmado, desde el Despacho Oval, un
arancel aduanero mundial del 10% apli-
cable a todos los países, que entrará en
vigor casi de inmediato”, escribió el pre-
sidente estadounidense en su platafor-
ma Truth Social, publicó la agencia AFP.

Facultades reducidas

En general, la mirada de los analistas
es que, si bien Trump anunció rápida-
mente una respuesta, sus facultades pa-
ra insistir en esta materia quedan dismi-
nuidas. En concreto, el jefe de Estado
aludió al uso de la denominada sección
122 de la Ley de Comercio, pero “la sec-
ción contiene ciertas limitaciones, entre
ellas, el que los aranceles no pueden apli-
carse por un período superior a los 150
días”, remarca Joel Morante, socio de
Tax & Legal en Deloitte.

Darío Romero, socio de Impuestos In-
ternacionales y Transacciones de EY,
añade que “si bien la Casa Blanca ha di-
cho que existen otras herramientas, son
bien distintas a las que originalmente se
establecieron, requiriendo ya sea límites
temporales de 150 días o la expresión de
amenazas a la seguridad nacional. No es
claro que Trump pueda continuar con
estas políticas sin pasar por el Congreso
(…), lo que es seguro es que el mundo
deberá seguir conviviendo con mayor
volatilidad en materia de comercio inter-
nacional”.

Así, desde el punto de vista financie-
ro, la analista de mercados de XTB La-
tam, Emanoelle Santos, cree que “el mer-

cado podría transitar desde un riesgo
macro de aranceles universales hacia un
riesgo más micro y sectorial, con episo-
dios de volatilidad asociados a investiga-
ciones, anuncios y negociaciones pun-
tuales”. Según Bloomberg, la reacción
del mercado tras conocer el fallo mostró
una apreciación bursátil en los contratos
de los principales metales, un impulso al
cobre en la Bolsa de Metales de Londres
y un alza en Wall Street.

Impactos económicos

Para dar cualquiera de sus próximos
pasos, Trump debe emitir documentos
oficiales entregando detalles. En este
sentido, una de las mayores dudas que-
dó instalada respecto de si la anulación
de los aranceles llevará a reembolsos.

“La Corte no dio ninguna instrucción
sobre cómo devolver lo recaudado. Eso
significa que no está para nada garanti-

zado que haya un retroceso automático.
En la práctica, este tipo de definiciones
suele quedar en manos del Ejecutivo o
del Congreso, lo que introduce bastante
incertidumbre”, plantea Morante.

“Las cifras en disputa son grandes (se
habla de más de US$ 133.000 millones
ya pagados por importadores, y el acu-
mulado bajo el programa podría acer-
carse a niveles aún mayores), lo que in-
troduce incertidumbre sobre los flujos
de caja de las empresas y sobre los ingre-
sos del fisco”, advierte Santos.

En el caso de Chile, si los aranceles no
prosperan por otra vía, el investigador del
Ocec-UDP Antonio Espinoza estima que
abriría espacio a una normalización de los
flujos de exportaciones, que el año pasado
estuvieron marcados por un importante
adelantamiento de compras ante la expec-
tativa de mayores tarifas. En términos ab-
solutos, calcula, “se disminuiría el arancel
efectivo aplicado a la importación de bie-

nes chilenos que, entre enero y noviem-
bre (último mes disponible) de 2025, as-
cendió a 2,5%, con una recaudación aran-
celaria de US$ 439,5 millones (…). En au-
sencia de los aranceles recíprocos, el
arancel efectivo aplicado por EE.UU. a la
importación de bienes provenientes de
Chile en 2024 fue de 0,03%”.

Negociación en curso

El nuevo escenario también debería
reconfigurar las negociaciones pendien-
tes entre Chile y Estados Unidos, que
precisamente surgieron para llegar a un
acuerdo arancelario en el marco del TLC
entre ambos países. Que la discusión si-
ga abierta es clave, puesto que aquellos
países que ya consagraron un acuerdo
no son objeto de la restricción que impu-
so la Suprema.

Matías Pinto, partner de Geogig Con-
sulting, remarca que “si se le quiere po-

ner aranceles a Chile, debiera darse ini-
cio a una investigación. Eso es lo que
Chile tiene que evitar”. En este sentido,
estima que las nuevas autoridades que-
dan en mejor pie para negociar con el
nuevo escenario: “No debieran aceptar-
se las mismas condiciones como si este
fallo no hubiese pasado. (…). Si se quiere
poner un arancel unilateralmente, tiene
que darle inicio a una nueva investiga-
ción y tiene que dar argumentos, funda-
mentos, procesos de consulta pública,
etc. Entonces, pierde un elemento cen-
tral de la posición negociadora”.

La justicia de EE.UU. falla contra
aranceles de Trump y abre incerteza
sobre negociaciones con Chile 

J. AGUILERA/AGENCIAS MANDATARIO REACCIONÓ Y FIRMÓ UNA ORDEN QUE BUSCA IMPONER TARIFA ADICIONAL GLOBAL DE 10%:

Tras un revés en la Corte Suprema, el Presidente norteamericano recurre a nuevas

herramientas legales para sostener su política arancelaria e instala un nuevo foco de

incertidumbre en el comercio. También reconfigura tratativas pendientes con nuestro país.

El Presidente Donald
Trump anunció una

estrategia alternati-
va tras la restricción
de la Corte Suprema.

‘‘No debieran aceptarse
las mismas condiciones como
si este fallo no hubiese pasa-
do. (…). (EE.UU.) pierde un ele-
mento central de la posición
negociadora”.

MATÍAS PINTO
Geogig Consulting

‘‘El mercado podría
transitar desde un riesgo
macro de aranceles univer-
sales hacia un riesgo más mi-
cro (…), anuncios y negociacio-
nes puntuales”.

EMANOELLE SANTOS
XTB Latam

‘‘(El anuncio de Trump)
contiene ciertas limitacio-
nes, entre ellas, que los aran-
celes no pueden aplicarse por
un período superior a los 150
días”.

JOEL MORANTE
Deloitte

2Ajuste cíclico: Otro foco de
la argumentación es la me-
todología de cálculo detrás
del déficit estructural. En su

diseño, este indicador aplica una
metodología para despejar los efec-
tos del ciclo económico y la volatili-
dad en los precios del cobre, refle-
jando así de manera más fiel los in-
gresos estructurales de largo plazo.

De acuerdo con la Dirección de
Presupuestos (Dipres), este ajuste
fue tal, que solo en lo relacionado
con los aportes de Codelco explica
un 60% de la diferencia entre el
déficit efectivo y el estructural. Es-
to tiene que ver con un factor tem-
poral, y la diferencia entre los pre-
cios efectivos y los contratos a fu-
turo. Sin embargo, “correcciones
de tal magnitud no se condicen
con el diseño de un ajuste cíclico
que permita capturar de forma ra-
zonable los ingresos ‘transitorios’
del cobre ante cambios abruptos
en su precio”, dijo la directora de
la Dipres, Javiera Martínez, en una
columna en “El Mercurio”.

Rodrigo Montero, decano de la
Facultad de Administración y Ne-
gocios de la U. Autónoma, sostie-
ne que si bien el tema puede mere-
cer una revisión metodológica,
“es antiestético proponer revisar
la metodología cuando no cum-
ples la meta (…). Es como si el
Banco Central, cuando tenía la in-
flación en 14%, hubiese planteado
una revisión de la meta”.

3¿Deuda contenida?: El eje
central de los argumentos
ha sido que, más allá del
déficit estructural, la deu-

da bruta del Gobierno no se acele-
ró. En 2025, la relación entre deu-
da y PIB se mantuvo en 41,7%, al
igual que en 2024, aunque se pro-
yecta que siga escalando hasta un
máximo de 43,6% en 2029.

Montero opina que no se trata
de algo destacable, puesto que en
términos absolutos “la deuda no
se contuvo, aumentó. Y no solo
eso, aumentó en un período en
donde como país no vivimos nin-
guna situación extraordinaria”.
Agrega que las variaciones en el
precio del dólar y del cobre favo-
recieron la medición, pero “he-

mos debilitado nuestra posición
financiera a través de liquidación
de activos y utilización de los re-
cursos extraordinarios que llega-
ron por concepto del litio”.

4Problemas de gasto: Los
expertos también rebaten
que el déficit se explique
por un problema de ingre-

sos, más que de gastos. “La sobrees-
timación de los ingresos estructura-
les es una señal que debió haber ga-
tillado ajustes oportunos en la tra-
yectoria del gasto. La regla de
balance estructural no solo exige
estimar correctamente los ingresos,
sino también adaptar el gasto cuan-
do las condiciones estructurales
cambian”, plantea Gustavo Díaz,
economista del Instituto Libertad.

Montero añade que “el Estado
simplemente tiene que hacer lo
que hace cualquier familia: ajustar
su gasto a su realidad en términos
de ingresos, lo demás es música”. 

En la oposición ha tomado fuerza
la idea de que el exministro de
Hacienda Mario Marcel es igual o
más responsable de la situación
fiscal que el actual ministro,
Nicolás Grau. 
La secretaria general del Partido
Republicano, Ruth Hurtado, abrió
la discusión: “Yo creo que amerita-
ba una acusación constitucional
contra el ministro Marcel. Él fue
quien, de manera sistemática, erró
en los cálculos”, dijo a Radio Pauta.
Por el tiempo que lleva fuera del
cargo, una acusación constitucio-
nal ya no es posible. Con todo, el
diputado Felipe Donoso (UDI)
comparte que “él construyó las
últimas leyes de presupuesto, las
ejecutó y ciertamente no tomó las
medidas correctivas suficientes”.

PRESIÓN
POLÍTICA empieza
a girar desde
Nicolás Grau a
Mario Marcel
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