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PUNTO DE VISTA
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Crisis fiscal: ; Destino o

desatino?

o que hemos presenciado
en el ultimo tiempo es una
conduccion de las finanzas
publicas que perdio su ca-
pacidad de anticiparse a la
realidad. Durante los anos
2024 y 2025, se hizo evi-
dente que los ingresos fiscales no estaban
cumpliendo con las proyecciones oficia-
les; sin embargo, el gasto ptiblico no se
ajusto con la misma decision y oportu-
nidad. El balance estructural cerré 2025
en torno a -3,6% del PIB, muy por sobre
la meta de -1,1% comprometida en la
programacion fiscal. La responsabilidad
basica de cualquier administracion es
corregir el rumbo cuando las condicio-
nes cambian, pero al consolidar un gasto
permanente sobre ingresos que demos-
traron no serlo, el problema no desapa-
recio, sino que simplemente se traslado
hacia el futuro.

Frente a este escenario, se ha intentado
atribuir la estrechez fiscal a un menor
rendimiento de los impuestos que pa-
gan las grandes empresas. Sin embargo,
el sector corporativo en Chile estd sujeto
a uno de los mds altos niveles de fisca-
lizacién tributaria, incluyendo una uni-
dad especializada dentro del Servicio de
Impuestos Internos dedicada exclusiva-
mente a su supervision. La menor recau-
dacion responde principalmente al me-
nor dinamismo econémico y a supuestos
de ingresos que no se materializaron. La
Ley de Cumplimiento Tributario apro-
bada en 2024 proyectd una recaudacion
significativa, muy por sobre estimacio-
nes mds conservadoras de organismos
internacionales como el FMI. Al mismo
tiempo, se han aprobado reformas que
implican mayores compromisos de gasto
permanente, como la reforma de pensio-
nes. La discusion de fondo no es por qué
los ingresos fueron menores, sino por
qué, sabiendo eso, no se aplicé un freno
oportuno al gasto.

Esta desconexion entre ingresos pro-
yectados y gasto efectivo ha erosionado
la credibilidad institucional, uno de los
activos mas relevantes que historicamen-
te ha tenido Chile. El deterioro es visible
en la trayectoria de la deuda: en 2014 la
deuda publica representaba cerca de 15%

del PIB; hoy bordea el 42%, acercindose
al techo prudente de 45% definido en el
marco fiscal. Cada punto adicional de dé-
ficit implica mds endeudamiento y ma-
yor pago de intereses, gasto que ha au-
mentado en los ultimos afos dentro del
presupuesto publico.

El nivel de ahorro fiscal tampoco ofrece
un amortiguador relevante. El Fondo de
Estabilizacion Econdmica y Social (FEES)
se ubica en torno a 1% del PIB. El FMI ha
recomendado mantener activos liquidos
equivalentes a entre 5% y 7% del PIB para
enfrentar shocks severos. La distancia
entre la recomendacion y la realidad es
evidente.

El nuevo gobierno iniciard su mandato
con déficit elevado respecto de la meta,
deuda cercana al limite prudente y aho-
rros fiscales reducidos. Parte importante
de las holguras ya fue utilizada. Eso con-
diciona cualquier agenda.

Para salir de este estancamiento, la
formula no puede ser seguir aumen-
tando la carga tributaria sobre una
economia que ha reducido su ritmo de
expansion. Mientras en la década pre-
via al 2014 el crecimiento promedio fue
cercano al 5%, en los anos posteriores se
ha movido en torno al 2%. Con menor
crecimiento, la base tributaria se ex-
pande mds lentamente y la presion fis-
cal se vuelve mis pesada. Chile ha ido
perdiendo competitividad relativa fren-
te a economias con las que compite por
inversion, y la inversion no ocurre en el
vacio: se dirige donde existen condicio-
nes mds favorables.

Impulsar una rebaja tributaria orien-
tada a mejorar competitividad no es un
alivio coyuntural, sino una decision es-
tratégica para recuperar dinamismo. La
experiencia reciente ya mostré los limi-
tes de sostener gasto permanente sobre la
base de proyecciones optimistas.

El pais necesita retomar una trayectoria
fiscal seria y predecible. Eso exige pro-
yecciones realistas, disciplina en el gasto
y una estructura tributaria que incenti-
ve la inversion y el crecimiento. Sin ello,
cualquier estabilizacion serd transitoria.
Con crecimiento, en cambio, es posible
fortalecer las cuentas publicas de manera
responsable y sostenible.
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