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 El foco de esta presentación es la dimensión fiscal del proyecto, no las 

medidas específicas.
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1. Dimensiones de análisis

1. Impacto en crecimiento y empleo: es el objetivo declarado del proyecto, y 

relacionado con las metas del ministro de llevar el crecimiento tendencial al 

4% y bajar el desempleo al 6-6,5% hacia 2030.

2. Impacto fiscal: relacionado con la tercera meta del ministro, de lograr un 

balance fiscal estructural equilibrado en 2030.

3. Impactos redistributivos: no forma parte de las metas del ministro, pero es 

una dimensión donde Chile tiene desafíos (la distribución de ingresos antes y 

después de transferencias e impuestos mejora menos que en otros países Ocde). 

4. Análisis técnico del diseño de cada medida: el proyecto aborda gran cantidad 

de materias, con varias medidas con diseños complejos.
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1. Dimensiones de análisis

• Por mandato, el CFA debe considerar el impacto fiscal del proyecto (dimensión 

2).

• Pero las otras dimensiones también pueden incidir en el impacto fiscal:

 La Dipres en su Informe Financiero estima un impacto fiscal importante “de segunda 

vuelta”, dado por el efecto esperado del proyecto en la inversión privada, luego en 

el crecimiento, y luego en la recaudación. Además, el CFA ha resaltado que el 

crecimiento económico a mediano y largo plazo es una fuente de ingresos fiscales 

(dimensión 1).

 Los diseños específicos de las medidas pueden incidir en su efecto fiscal (dimensión 

4).

 Los impactos distributivos pueden incidir en el apoyo político al proyecto, 

incidiendo en modificar algunas de las materias que aborda o en generar presiones de 

gasto por compensaciones (como ya ha sucedido), pudiendo alterar los efectos 

fiscales durante la tramitación legislativa (dimensión 3).
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2. Punto de partida económico y fiscal
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• La economía chilena lleva ya doce años con un bajo crecimiento. Luego de crecer 5,5% promedio 

anual en casi 30 años, desde 2014 el promedio ha sido de sólo 2%.

• De acuerdo con el Comité Consultivo del PIB Tendencial, éste ha descendido desde 6,5% a 

comienzos de los años 90s a 2,1% para el período 2026-2030.

• El bajo crecimiento ha incidido en el bajo nivel de ingresos fiscales.

Fuente: Dipres.



2. Punto de partida económico y fiscal
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Fuente: Dipres.

Balance Estructural del Gobierno Central (% del PIB), 

2001-2025

• El punto fiscal de partida no da margen para equivocarse: el 2025 terminó con un déficit 

estructural de 3,6% del PIB, que es la brecha que el ministro plantea cerrar hacia 2030, y 

una deuda bruta en torno a tres puntos del PIB de distancia de su nivel prudente. 



2. Punto de partida económico y fiscal

• El panorama fiscal se completa con otras medidas que no van en este proyecto. La más 

relevante anunciada hasta ahora es el ajuste de gasto por US$4 mil millones:

 Es clave que sea un ajuste permanente. 

 Y que sea en gasto corriente, no en inversión, para no afectar el crecimiento económico 

(desde la pandemia la inversión se subejecuta en alrededor de 15% anual para solventar 

gasto corriente). 

 ¿Cómo va la implementación? ¿Se logrará?

• Recodar que nos guiamos por la regla dual: ¿Cómo incide el proyecto en el BE y en la 

deuda bruta?

• La coherencia del conjunto debe quedar reflejada en el decreto de política fiscal que el 

gobierno debe publicar a más tardar el 9 de junio, con sus metas anuales de BE, su nivel 

prudente de deuda y su proyección de ahorro.

• Para la convergencia fiscal importa tanto lograr mayor crecimiento económico y mayores 

ingresos, como una mayor eficiencia del gasto.
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2. Punto de partida económico y fiscal

• Un ejercicio simple:

 Se debe cerrar déficit estructural de 2025 de 3,6% del PIB (en torno a US$12.000 

millones).

 El déficit estructural promedio del período 2023-2025 fue de 3,2% del PIB, por lo que se 

puede asumir como un déficit persistente.

 El último informe de la Dipres de la administración anterior proyectó para 2026 un 

déficit estructural de 2,7% del PIB (en torno a US$9.500 millones), pero requiere ser 

actualizado por eventual sesgo optimista.

 Supongamos una brecha de partida de US$11.000 millones (el ministro de hacienda señaló 

que hay US$1.500 millones de presión de gasto no presupuestados).

 Si tiene éxito el ajuste del gasto permanente de US$4.000 millones, persistiría una 

brecha de US$7.000 millones (aproximadamente 2 puntos del PIB).

 A 2030, según el IF de la Dipres, el proyecto de ley genera un déficit de 0,3 puntos del 

PIB (en torno a US$1.100 millones).

 Por tanto, para cumplir la meta del ministro de lograr un BE equilibrado en 2030, se 

requieren medidas adicionales permanentes (menores gastos o mayores ingresos) por 
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3. Efectos fiscales del proyecto

• El Informe Financiero (IF) de la Dipres identifica 5 tipos de medidas en el proyecto:

a. Aumento de gastos.

b. Rebajas de gastos.

c. Menor recaudación por rebajas tributarias.

d. Mayor recaudación por alzas tributarias (la mayoría transitorias).

e. Mayor recaudación por crecimiento económico.

• Esto último es novedoso. Está calculado en 2 pasos:

1. Estima el efecto de las medidas en crecimiento económico.

2. Estima el efecto del crecimiento económico en recaudación.

• En ambos pasos se debe tener precaución para no caer en exceso de optimismo.

8



3. Efectos fiscales del proyecto

• La tabla muestra la estimación del primer paso, para cada medida.

• Para el segundo paso el IF de la Dipres considera que por cada punto adicional de PIB, se 

genera un espacio fiscal anual de 0,13% del PIB.

• El Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) estimó un factor

de 0,16% del PIB, (resultado de un efecto recaudación de 0,24% del PIB y un efecto de presión 

de gasto de 0,08% del PIB). 
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Fuente: Ministerio de 

Hacienda.



3. Efectos fiscales del proyecto

• Si bien este supuesto tiene cierta base, 

lograrlo es desafiante: Chile tendría que 

ubicarse sobre la mediana de los países 

OCDE más exitosos en ese aspecto. 

• Además, el Comité de Expertos sobre Espacio 

Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) 

planteó una precaución: “es importante 

alertar que, dado que los ingresos fiscales 

provenientes de medidas procrecimiento 

tienen grados importantes de incertidumbre 

mientras que los gastos permanentes tienden 

a ser más ciertos, un elemento relevante 

para la sostenibilidad fiscal es considerar 

un margen prudencial”.
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(2019). 



3. Efectos fiscales del proyecto
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• El efecto fiscal neto del proyecto es 

negativo al menos hasta 2030, en 

promedio en 0,34 puntos del PIB.

• A largo plazo generaría un efecto neto 

positivo anual de hasta 0,78 puntos 

del PIB.

• Se pueden dividir sus efectos en tres 

tipos:

a. En gastos: ahorros marginales.

b. En ingresos tributarios por medidas 

directas: menores ingresos promedio 

de 0,64 puntos del PIB en 2027-2030.

c. En ingresos tributarios por 

crecimiento económico: mayores 

ingresos tributarios promedio de 

0,25 puntos del PIB en 2027-2030.

* Las cifras de la sección “Efecto en recaudación por crecimiento” de la Tabla, entre el año 1 y 6, 

deben desplazarse en un año hacia la derecha para mantener la comparabilidad intertemporal.

Fuente: Dipres.



3. Efectos fiscales del proyecto
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• Para el período 2026-2030 

el proyecto de ley genera 

un efecto fiscal neto 

negativo, pues sus fuentes 

de financiamiento no 

compensan los menores 

ingresos y mayores gastos 

que genera.

• Ello implica que el 45% del 

efecto fiscal requiere ser 

financiado con medidas 

adicionales al proyecto, 

como el ajuste de gasto 

anunciado.

Fuente: Elaboración propia en base a Informe 

Financiero de la Dipres.



4. Precauciones

a. Existen trade-offs entre objetivos

 Ejemplos: 

 desacelerar la política fiscal afecta el crecimiento de corto plazo; 

 reducir el impuesto corporativo impulsa la inversión pero amplía el déficit inmediato; 

 otras reducciones tributarias afectan la distribución del ingreso.

 Hay que decidir informadamente cuánto se está dispuesto a sacrificar un objetivo por 

otro.

 Hay poco margen para sacrificar el objetivo de sostenibilidad fiscal: si se repiten 

déficits fiscales de 2023-2026 se sobrepasaría el nivel prudente de deuda en 2027.

 A diferencia de las medidas tributarias, aquellas orientadas a una mejor gestión y más 

rápida evaluación de proyectos de inversión tienen la ventaja de evitar el trade-off 

entre impulsar crecimiento y mejorar la fiscal inmediata.

13



4. Precauciones

b. Evitar optimismo en las proyecciones

 Parte del problema fiscal es por exceso de optimismo en las proyecciones de ingresos y del 

rendimiento de distintas reformas tributarias: hemos gastado con la esperanza de ingresos 

que no han llegado.

 Se debe ser cauto respecto de la elasticidad de la inversión/PIB/recaudación ante rebajas 

tributarias; y también sobre el rendimiento de medidas transitorias que buscan recaudar. 

 ¿Están actualizadas esas elasticidades? ¿son lineales? ¿cambiaron post pandemia y boom de 

economía digital? ¿Se deberían usar promedios o un nivel inferior de la distribución para 

mayor cautela?

c. Efectos permanentes versus transitorios

 El punto de partida fiscal es de un descalce de gastos permanentes respecto de ingresos 

permanentes: un promedio de 2 puntos del PIB desde 2008; y de 3,2 puntos si nos centramos 

en los últimos 3 años.

 El proyecto combina cambios permanentes y transitorios: la cuadratura fiscal debe 

considerarlo.
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4. Precauciones

d. Proyecciones sujetas a incertidumbre

 El escenario de proyección depende de variables no controlables por la autoridad: precio 

del cobre, del litio, del petróleo, TC, dinamismo de la economía internacional. ¿Se 

consideraron supuestos conservadores para el Informe Financiero? (esto debería mostrarse 

en el IFP de la Dipres del 12 de mayo).

 Se deberían estudiar opciones de mecanismos que reduzcan o mitiguen el riesgo fiscal que 

genera el proyecto, para legislarlas en la misma instancia.

 En materia de gastos ya se ha hecho antes:

 La cobertura de deciles de gratuidad en educación superior se expande solo si se cumplen 

metas de recaudación estructural (lo que de hecho este proyecto hace más estricto).

 El CFA también propuso algo similar para la reforma previsional pero no tuvo acogida.

 ¿Se puede hacer algo análogo para las principales medidas de riesgo fiscal de este 

proyecto?
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5. Conclusiones

• El proyecto apunta a generar mayor crecimiento económico y empleo: el crecimiento es 

necesario para equilibrar las cuentas fiscales, y ello no se logrará con piloto 

automático.

• El proyecto tiene riesgos fiscales: el mayor crecimiento económico y la consiguiente 

recaudación pueden materializarse en menor magnitud o más tarde; por lo que se requieren 

medidas de mitigación de riesgo. 

• El proyecto no es fiscalmente autosuficiente, pues hasta 2030 el 45% de su 

financiamiento se basa en medidas que no están incluidas en él: la principal es el 

anunciado ajuste del gasto (del cual aún no se conocen detalles de su avance ni si será 

permanente)

• Es necesario explorar otras medidas de aumento de ingresos o de contención de gasto 

permanente, y que se incluyan en el mismo proyecto.

• Se requiere tener la mirada del conjunto fiscal completo: es fundamental conocer las 

nuevas estimaciones de la Dipres para 2026 y el mediano plazo, y las metas del decreto 

de política fiscal, y evaluar la consistencia del proyecto con ellas. 
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