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ROSA VIVE EN LA PATAGONIA. TIENE UN HUERTO AM-
PLIO Y ORDENADO. Tres veces por semana baja al pueblo a
vender sus verduras. Se le ve contenta y próspera. Su bode-
ga está repleta de enseres, semillas y ajos en el suelo. A un
costado tiene unos estantes de gruesos tablones de madera
con un sinnúmero de frascos de vidrio de todos los portes.
Ahí guarda, cual boticario, todos y cada uno de sus materia-
les pequeños; desde semillas hasta clavos, pasando por
tornillos y repuestos para el riego. Rosa entiende los benefi-
cios del orden, aunque implique esfuerzo: con una mirada
fugaz sabe lo que tiene y lo que no, y se demora segundos
en encontrar lo que anda buscando. 

Hace unos días, la Dirección de Presupuestos (Dipres)
nos sorprendió con su último Informe de Finanzas Públicas
(IFP) para el 2025. Los resultados distan de ser buenos: el
déficit estructural se elevó a 3,6% del PIB, a pesar de que la
meta era de 1,6%. El pronóstico para el 2026 se visualiza
negativo. 

Para tranquilizarnos, se nos dice que se controló la deuda
externa estatal, la cual no superaría la barrera del 45% del
PIB. Sin embargo, el resultado es preocupante —según los
economistas— por la disminución de los ingresos pronosti-
cados, respecto de la economía no minera, sin que esa dis-
minución haya gatillado una disminución correlativa de los
gastos. El IFP reconoció una disminución de los ingresos
por concepto de impuestos a las empresas, una tendencia
que ya se había advertido previamente tanto por el Consejo
Fiscal Autónomo como por el FMI. 

Lo grave del desaguisado es que se veía venir y no se
redujeron gastos para cumplir con la meta autoimpuesta, lo
que habría sido doloroso, aunque necesario. A eso se suma
algo más profundo: no es la primera vez que el gobierno
saliente decepciona en esta materia —sino la tercera—, y se
echó mano a los fondos soberanos (ahorros estatales) para
mejorar en algo las cifras, por ejemplo, con la liquidación de

activos de Corfo. La guinda de la torta es que no han ocu-
rrido situaciones excepcionales (como la crisis subprime o la
pandemia) que justifiquen un descuadre transitorio entre
ingresos y gastos. 

Las críticas en contra de la Dipres, dependiente del Mi-
nisterio de Hacienda, no se dejaron esperar. Un exministro
de Economía imputó “desorden, exceso de gasto y despilfa-
rro de recursos fiscales”. Un exministro de Hacienda habló
de una “sobreestimación inusual y persistente de los ingre-
sos fiscales”. Una editorial de este diario alertó sobre los

continuos incumplimientos de las propias metas del gobier-
no de Boric, mientras que otra reclamó por “mayúsculos
errores de predicción de ingresos y la incapacidad de antici-
par la urgente necesidad de controlar gastos”. Una tercera
remata con que “el prestigio de nuestra institucionalidad se
ha puesto en juego en forma irresponsable”. A reglón se-
guido, un grupo de parlamentarios planteó la necesidad de
citar al ministro de Hacienda, para analizar la constitución
de una comisión investigadora y una posible interpelación.

Alarmante contraste: orden en un ciudadano común y
desorden en las cuentas públicas, responsabilidad del prin-

cipal ministerio del Estado.
Pienso en algo más estructural —en la necesidad de que

el Estado sea ordenado— y me acuerdo de Andrés Bello, el
artífice del orden institucional en nuestra república. Iván
Jaksic, en su libro “Andrés Bello: La pasión por el orden”
(2001), explica los aportes clave de Bello en tres campos. En
el orden internacional, con la idea de la incorporación de
nuevos países bajo el principio de la igualdad y no de la
fuerza, en un contexto de independencia americana frente a
la caída del imperio español. En el orden lingüístico, bajo el
concepto de un lenguaje estandarizado para todas las exco-
lonias, siguiendo los parámetros del castellano y limitando
así la creatividad de cada país. En el orden legal, con la
redacción de un código civil, que depuró las leyes españo-
las, formateándolas bajo las estructuras de los códigos de la
época y alejándose de fórmulas revolucionarias. Por cierto,
no se trata de un vulgar “copy & paste”, sino de acoplar el
pasado exitoso con las exigencias del presente. Al decir de
Jaksic, bajo la “asimilación de lo antiguo en el contexto de lo
nuevo”, a un ritmo ordenado.

Por su estadía en Inglaterra, Bello sabía lo que la comuni-
dad internacional requería —en especial, Inglaterra— para
reconocer a los países americanos que estaban en “trabajo
de parto”: estabilidad económica y estabilidad gubernamen-
tal. Eso requería que las platas estuviesen ordenadas (y los
empréstitos sin mora) y que el gobierno estuviese ordenado
(con un marco institucional eficaz).

¿No sería necesario que la autoridad —sea el presidente,
el ministro de Hacienda o la directora de la Dipres— nos
explique, con peras y manzanas, el desorden y descuadre de
las cuentas públicas y sus consecuencias? Me imagino la
cara de sorpresa y reprobación de la señora Rosa. Me imagi-
no el rictus de perplejidad de Bello ante tales explicaciones,
matizado con esa parquedad, timidez e introversión que lo
caracterizaban.

Desorden crónico

¿No sería necesario que la autoridad —sea el
presidente, el ministro de Hacienda o la directora
de la Dipres— nos explique, con peras y
manzanas, el desorden y descuadre de las cuentas
públicas y sus consecuencias?”.

ANÁLISIS
Felipe Irarrázabal

Las cuentas fiscales cerraron 2025
con un déficit significativamente
superior al previsto: -2,8% del PIB

para el balance efectivo y -3,55% del PIB
para el balance estructural. Aunque mati-
zado por la estabilización de la deuda co-
mo porcentaje del PIB por primera vez en
18 años, los datos generaron una compren-
sible preocupación en la opinión pública.
Para quienes hemos hecho de la responsa-
bilidad fiscal casi un objetivo de vida los
resultados fueron más bien dolorosos. 

Pero la respuesta no puede quedar en
las emociones. Entender las causas del re-
sultado fiscal de 2025 es esencial para re-
tomar el camino que, con mucho empuje,
se inició con la consolidación fiscal de
2022 y el cumplimiento de la meta inicial
de política en 2023, años en que se senta-
ron las bases para lograr el menor incre-
mento de la deuda pública en cuatro go-
biernos, como efectivamente ha ocurrido. 

Los datos del IFP son a este respecto ine-
quívocos: el mayor déficit fiscal de 2025
no fue producto de un descontrol del gas-
to, sino de una debilidad de los ingresos. 

En 2025 el gasto se ubicó dentro de lo
presupuestado después de los recortes
acordados con el Congreso. El aumento
del gasto respecto del año anterior se ex-
plicó casi totalmente por salud y pensio-
nes. Todas las demás prioridades, como
seguridad pública, infraestructura, emer-
gencias y cuidados fueron resueltas con
reasignaciones. Se reafirmó con ello una
constante: entre 2023 y 2025 el gasto pri-
mario del Gobierno —que excluye los in-
tereses de la deuda— creció en promedio
un 2% real anual, cerca de la tercera parte
del promedio de los 30 años previos. 

Los ingresos, en cambio, resultaron
más de 3 billones de pesos inferiores a lo
proyectado. Dos tercios de esta diferencia
se explica por una abrupta e imprevista
caída de ingresos tributarios en el cuarto
trimestre. El resto corresponde a una
menor producción de cobre a raíz del
accidente en El Teniente y caídas en
la ley del mineral en dos explota-
ciones privadas, así como a la
caída del valor del dólar. To-
dos estos fenómenos se ma-
terializaron en la segunda
mitad de 2025 y no eran anti-
cipables cuando se preparó el
presupuesto ni lo eran tam-
poco a mediados de año,
cuando los ingresos fiscales
crecían a un positivo ritmo

de 6,3% real anual (*).
El tema más preocupante es el compor-

tamiento de la recaudación tributaria no
minera. Con la caída en la recaudación del
último trimestre esta se expandió en el
conjunto del año en solo 1,5%. Esto no ocu-
rrió porque la economía creciera poco,
pues lo hizo a un ritmo prácticamente del
doble: 2,8% para el PIB no minero. El bajo
crecimiento de estos ingresos es preocu-
pante más allá de su impacto sobre el cierre
fiscal de 2025, porque revela un debilita-
miento de la capacidad recaudadora de un
impuesto esencial para la sostenibilidad
fiscal y una pérdida de su sensibilidad al
ciclo de actividad. Con este último dato co-
mienza a revelarse una tendencia: entre
2018 y 2025 la recaudación del impuesto a
la renta de declaración mensual se ha redu-
cido en el equivalente a
más de 2.000 millo-
nes de dólares, a
pesar de que el

impuesto fue objeto, desde 2020, de varias
reformas orientadas a elevar su rendi-
miento.

Para explicarlo existen varias hipótesis:
(a) recomposición de la actividad en favor
de sectores menos gravados; (b) disfuncio-
nalidades originadas en la reforma tribu-
taria de 2014; (c) arbitraje del pago de im-
puestos con la salida de capitales y el tras-
lado de domicilio de contribuyentes al ex-
terior, unido a la entrada en vigencia del
tratado para evitar la doble tributación
con Estados Unidos; y (d) el efecto de la
aplicación de impuestos sustitutivos liga-
dos al adelanto del pago de impuestos, en-
tre otras. 

Preocuparse por los ingresos no signifi-
ca que no se deba ser riguroso con el gasto
público. En esta materia no debería haber
distinción entre izquierda y derecha ni en-
tre Ejecutivo y Congreso ni entre gastos
discrecionales o determinados por ley. En
marzo de 2025 el Gobierno propuso seis
reformas legales para generar ahorros de
gastos o incrementos de ingresos por 600
millones de dólares que, aunque no se
aprobaron íntegramente en este período,
podrán activarse para el siguiente. 

No obstante, debemos tener claro que
no todo se resuelve con recortes de gas-

tos. Si en 2025 el gasto público
hubiera crecido cero, no se ha-
brían alcanzado a compensar
los menores ingresos tributa-
rios no mineros y el déficit es-
tructural aún estaría más de
un punto del PIB bajo la me-
ta del año. 

Entender el comporta-
miento de los ingresos fis-
cales y resolver sus even-
tuales falencias es funda-
mental para lograr un con-

trol apropiado de las finanzas
públicas. La principal lección
que se desprende de los resul-
tados 2025, es que controlar
el desempeño de los ingresos
fiscales será tanto o más im-
portante que ajustar el gas-
to para asegurar la conver-
gencia fiscal a una trayec-
toria compatible con el
crecimiento, la estabili-
dad y la equidad”.

*Ejecución de ingresos ene-
ro-julio, antes del accidente
de El Teniente.

OPINIÓN

Profundizando sobre 
el resultado fiscal de 2025

Mario
Marcel,

EXMINISTRO DE
HACIENDA

“Para quienes hemos hecho de la responsabilidad fiscal casi un objetivo de vida,

los resultados fueron más bien dolorosos. Entender las causas del resultado fiscal

de 2025 es esencial para retomar el camino que (...) se inició con la consolidación

fiscal de 2022”.
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cial: “Pensar en un gran subsidio masivo
monetario en vez de la cantidad de progra-
mas sociales chicos mal evaluados”.

Rebaja de impuesto a las
empresas de 1% anual

Una de las primeras medidas que anunció
la administración Kast es la reducción del
impuesto a las empresas de 27% a 23%. En
un contexto de menores ingresos, no son po-
cos los que han alertado que ese descenso po-
dría complejizar aún más la situación. 

El ex-Dipres, Sergio Granados, asegura
que es poco viable bajar ingresos mientras no
se tenga un diagnóstico completo del porqué
se han sobreestimado los retornos. 

Dicho eso, para la administración Kast
tales caídas tienen explicaciones claras,
sobre todo la llamada “inesperada”, por
parte del gobierno actual de la caída en la
recaudación tributaria de los contribuyen-
tes no mineros.

Explican al interior que en 2024, luego de
que se aprobara el Fondo de Emergencia
Transitorio producto del incendio que afectó
a Viña del Mar, se establecieron medidas re-
caudatorias transitorias para adelantar mon-
tos y hacer frente a la catástrofe. A esto se le
llamó el impuesto sustitutivo a los impues-
tos finales (ISIF). 

De esta manera se adelantó recaudación
por US$ 1.000 millones. 

“La recaudación tributaria del resto de los
contribuyentes se comporta de forma espe-
rable; lo que se estaba
pidiendo a los im-
puestos de primera
categoría no era co-
herente con el su-
puesto de crecimien-
to”, detallan fuentes
de la próxima admi-
nistración. 

Dicho eso, el descenso del impuesto a las
empresas no está en duda. Hoy, la tasa de
Chile es mayor al promedio OCDE: 27%
versus 23%.

“Necesitamos ser más competitivos, y re-
activar la inversión; para ello es fundamen-
tal la agenda de reducción de impuestos”,
dice Abud. Y agrega: “Lo que sí, hay que
hacerlo de manera responsable, con bastan-
te gradualidad y bastante certeza”.

De acuerdo a cálculos y cifras de la pró-
xima administración, si se rebajara el im-
puesto de primera categoría en un solo año
el impacto en la reducción de gastos sería
de US$ 1.800 millones, una cifra ínfima al
lado del déficit de US$ 10 mil millones de
2025. “Sin embargo, la propuesta es hacer-
lo a lo largo del período”, adelantan. Para
eso sostienen que irá disminuyendo un
punto por año.

Preparan auditorías
Además del fuerte foco al ajuste fiscal co-

mo promesa de campaña y parte del pro-
grama, el Presidente electo también señaló
que harán una auditoría externa al gobier-
no. El futuro mandatario mencionó en oc-
tubre pasado que convocarán a la Contralo-
ría, a firmas internacionales de primer nivel
para llevar a cabo una auditoría completa.
“Esto deberá comenzar el primer día de go-
bierno y contar con resultados dentro de los
primeros seis meses de gobierno”, manifes-
tó el mandatario en esa oportunidad. 

Desde el círculo económico comentan que
esto sigue en pie. “Nuestras conclusiones de-
finitivas solo las podremos saber cuando to-
memos la administración”, subrayan.
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