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Profundizando sobre
el resultado fiscal de 2025

as cuentas fiscales cerraron 2025
I 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 estabilizacién de la deuda co-
mo porcentaje del PIB por primera vez en
18 anos, los datos generaron una compren-
sible preocupacién en la opinién publica.
Para quienes hemos hecho de la responsa-
bilidad fiscal casi un objetivo de vida los
resultados fueron mds 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 inicié con la consolidacién fiscal de
2022 y el cumplimiento de la meta inicial
de politica en 2023, afios en que se senta-
ron las bases para lograr el menor incre-
mento de la deuda priblica en cuatro go-
biernos, como efectivamente ha ocurrido.

Los datos del IFP son a este respecto ine-
quivocos: 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 ubicé dentro de lo
presupuestado después de los recortes
acordados con el Congreso. El aumento
del gasto respecto del afo anterior se ex-
plicé casi totalmente por salud y pensio-
nes. Todas las demds prioridades, como
seguridad ptblica, infraestructura, emer-
gencias y cuidados fueron resueltas con
reasignaciones. Se reafirmé con ello una
constante: entre 2023 y 2025 el gasto pri-
mario del Gobierno —que excluye los in-
tereses de la deuda— crecié en promedio
un 2% real anual, cerca de la tercera parte
del promedio de los 30 afios previos.

Los ingresos, en cambio, resultaron
mds de 3 billones de pesos inferiores a lo
proyectado. Dos tercios de esta diferencia
se explica por una abrupta e imprevista
cafda de ingresos tributarios en el cuarto
trimestre. El resto corresponde a una
menor produccién de cobre a raiz del
accidente en El Teniente y caidas en
la ley del mineral en dos explota-
ciones privadas, asf como a la
caida del valor del délar. To-
dos estos fenémenos se ma-
terializaron en la segunda
mitad de 2025 y no eran anti-
cipables cuando se prepard el
presupuesto ni lo eran tam-
poco a mediados de afio,
cuando los ingresos fiscales
crecfan a un positivo ritmo

de 6,3% real anual (*).

El tema mds preocupante es el compor-
tamiento de la recaudacién tributaria no
minera. Con la caida en la recaudacién del
dltimo trimestre esta se expandid en el
conjunto del afio en solo 1,5%. Esto no ocu-
rrié porque la economia creciera poco,
pues lo hizo a un ritmo préacticamente del
doble: 2,8% para el PIB no minero. El bajo
crecimiento de estos ingresos es preocu-
pante mds alld de suimpacto 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 tltimo dato co-
mienza a revelarse una tendencia: entre
2018 y 2025 la recaudacién del impuesto a
larenta de declaracién mensual se ha redu-
cido en el equivalente a
mds de 2.000 millo-
nes de ddlares, a
pesar de que el
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impuesto fue objeto, desde 2020, de varias
reformas orientadas a elevar su rendi-
miento.

Para explicarlo existen varias hipétesis:
(a) recomposicién 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 tributacién
con Estados Unidos; y (d) el efecto de la
aplicacién 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
ptblico. En esta materia no deberfa haber
distincién 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 délares que, aunque no se
aprobaron integramente en este perfodo,
podrén activarse para el siguiente.

No obstante, debemos tener claro que
no todo se resuelve con recortes de gas-
tos. Si en 2025 el gasto publico
hubiera crecido cero, no se ha-
brian alcanzado a compensar
los menores ingresos tributa-
rios no mineros y el déficit es-
tructural atin estarfa mds de

un punto del PIB bajo la me-
ta del afio.

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

trol apropiado delas finanzas
publicas. La principal leccién
que se desprende de los resul-
tados 2025, es que controlar
el desempeno de los ingresos
fiscales serd tanto o mds 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”.

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

“Para quienes hemos hecho de la responsabilidad fiscal casi un objetivo de vida,
los resultados fueron mas bien dolorosos. Entender las causas del resultado fiscal
de 2025 es esencial para retomar el camino que (...) se inicié con la consolidacion
fiscal de 2022”.
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