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RESUMEN EJECUTIVO

Este documento analiza la institucionalidad fiscal
chilena a través de trece pilares institucionales —re-
glas, instituciones y mecanismos de control— dise-
fiados para resguardar un manejo responsable de las
finanzas publicas. El andlisis busca hacer un anilisis
de cada pilar —su disefio, su fundamento legal, los
problemas detectados en su aplicacién— con el obje-

to de proponer mejoras.

El punto de partida es una paradoja. Se estima que
para 2030, Chile completard 21 de los ultimos 23
afios con déficit fiscal estructural —un promedio de
-2,2% del PIB—, pese a contar con una instituciona-

lidad fiscal ampliamente reconocida a nivel interna-

cional. El deterioro es transversal: entre 2007 y 2025
la deuda bruta pasé de 3,9% a 41,5% del PIB, el gasto
publico crecié 162% en términos reales frente a solo
61% de los ingresos, el pago de intereses de la deuda
aument$ 309% en términos reales, siendo la partida
qué mds aumenté en el periodo', y la clasificacién
crediticia soberana se redujo dos veces, dejando a
Chile a solo tres o cuatro escalones de perder el grado
de inversién. El contraste con el periodo 2001-2007
—cuando se cumplié cada afio la meta de superdvit
estructural de +1% del PIB— muestra que este dete-
rioro no era inevitable, sino que refleja que la disci-
plina fiscal dejé de operar, en la prictica, como una

restriccién vinculante para cada gobierno.

1. Con la sola excepcion de otros gastos.
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El documento recorre en capitulos: la meta dual au-
toimpuesta de balance estructural y deuda; las instan-
cias de transparencia y rendicién de cuentas; el siste-
ma de monitoreo y evaluacién de programas publicos;
la regla de aporte y retiro de los fondos soberanos; los
comités de expertos independientes que estiman los
pardmetros estructurales; el Consejo Fiscal Auténo-
mo; la autonomia del Banco Central y la prohibicién
de financiamiento monetario al Fisco; la Contralorfa
General de la Republica auténoma que fiscaliza la Ad-
ministracién del Estado; la iniciativa exclusiva del Pre-
sidente en materia financiera; la aprobacién anual de
la Ley de Presupuestos por el Congreso; los quérums
calificados para empréstitos de largo plazo y para la ac-
tividad empresarial del Estado; y la Ley de Administra-
cion Financiera del Estado (DL N°1.263), que ordena

el proceso presupuestario de base.

La conclusién no es que la arquitectura institucio-
nal deba desecharse: el propio ejercicio de recorrerla,
pilar por pilar, confirma que su disefio estd, en ge-
neral, bien fundado en la teorfa y en la experiencia
comparada. La conclusién es que su eficacia depen-
de de cerrar, de manera deliberada, los mdrgenes de
discrecionalidad, de consecuencia y de gobernanza
identificados en cada capitulo —acotar las causales
extraordinarias, avanzar hacia un mecanismo de cum-
plir o explicar para el CFA, corregir la estimacién de
holguras y pardimetros estructurales, vincular las eva-
luaciones a la continuidad de los programas, y trans-
parentar las operaciones cuasi-fiscales de las empre-

sas publicas, entre otras.

Con todo, ninguna reforma institucional sustituye la
voluntad politica de cumplir. El responsable final del
manejo de las finanzas publicas en Chile sigue siendo
el Ejecutivo —encarnado, en ultimo término, en el
Ministro de Hacienda de turno—, no la institucio-
nalidad que lo rodea. Por lo mismo, cualquier mejora
debe evitar el extremo contrario: una politica fiscal

profusa en reglas y cortapisas serfa inviable y contra-

6

producente, porque le impediria al gobierno de tur-
no responder con la oportunidad y la magnitud que
cada circunstancia exige. El objetivo de la institucio-
nalidad fiscal no es atar de manos al Ejecutivo, sino
generar los incentivos —de visibilidad, de costo poli-
tico, de reputacién— para que la responsabilidad fis-
cal sea la opcién mds conveniente incluso para quien

podria, en el margen, preferir lo contrario.
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INTRODUCCION

Este documento analiza la institucionalidad fiscal
chilena, esto es, el conjunto de reglas, instituciones
y mecanismos de control disenados para resguardar
un manejo responsable de las finanzas publicas. An-
tes de examinar cada uno de sus pilares en particular,
es importante contextualizar la importancia de este
andlisis a la luz de la situacidn fiscal actual, que es,
en definitiva, la prueba de resultado de dicha insti-
tucionalidad.

DIAGNOSTICO DE LA SITUACION FISCAL ACTUAL

Al 2030, Chile habrd completado 21 de los altimos
23 afos con déficit fiscal estructural, con un pro-
medio de -2,2% del PIB. En los tinicos dos afios con
superdvit estructural durante este periodo, 2015 y
2022, el resultado no obedecié a una decisién de po-
litica fiscal deliberada, sino a elementos imprevistos
y transitorios: en 2015 se registré un balance estruc-
tural (BE) de +0,5% del PIB por los cuantiosos y sor-
presivos recursos provenientes del registro voluntario
de bienes o rentas que se encontraban en el exterior?;
en 2022 también se registré un BE de +0,5% del PIB,

pero esta vez generado por el extremadamente eleva-
do y sorpresivo precio del litio3. Sin estos elementos
extraordinarios, al 2030 se completarian 23 afios con-

secutivos de déficits estructurales (Figura 1).

Este récord contrasta negativamente con los persis-
tentes superdvits estructurales alcanzados en el perfo-
do 2001-2007, los que promediaron +1,1% del PIB,
coherente con la meta de +1% del PIB establecida
para todos y cada uno de esos anos. Gracias a estos
resultados, la deuda bruta (DB) se contrajo en 9,2
puntos porcentuales entre fines de 2000 y 2007 (de
13,1% a 3,9% del PIB), mientras los activos financie-
ros se incrementaron en 6,8 puntos porcentuales en
ese mismo perfodo (de 10,1% a 16,9% del PIB). Gra-
cias a este desempeno, la deuda neta se redujo en 16,1
puntos porcentuales (de 3,1% a -13% del PIB), ingre-
sando en 2005 al selecto grupo de paises del mundo
cuyo Estado era acreedor neto, posicién que Chile
perdié en 2016.

La trayectoria del BE observada a partir de 2008 es la
prueba irrefutable de que se dejé de cumplir la regla

2. Elarticulo vigesimocuarto transitorio de la Ley 20.780 (Reforma tributaria de 2014) establecié una ventana transitoria durante todo el afio comercial
2015, en que los contribuyentes domiciliados, residentes, establecidos o constituidos en Chile con anterioridad al 1 de enero de 2014 podian optar
voluntariamente por declarar ante el Servicio de Impuestos Internos ciertos bienes y rentas que se encontraran en el extranjero o en el pais, cuando,
habiendo estado afectos a impuestos en el pais, no hubiesen sido oportunamente declarados y/o gravados con los tributos correspondientes. Lo an-
terior, pagando un impuesto especial de 8%, Unico y sustitutivo de los demas impuestos que pudieran haber afectado a los bienes o rentas declarados.
3. El precio del litio pasé de un promedio de USS$13,7 por kg. en 2021 a US$S59,5 por kg. en 2022 (+334%), el que posteriormente se redujo a USS409'y

USS12 en 2023 y 2024, respectivamente. Fuente: Banco Central de Chile.
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de oro de las finanzas publicas: los gastos permanen- afio en promedio, 3,1 puntos porcentuales mds que la
tes deben financiarse con ingresos permanentes. En  economia* (Figura 2), lo que refleja tanto la gran inercia
efecto, entre 2007 y 2025 el gasto publico crecié cada  que tiene el gasto publico en Chile como la dificultad

Figura1l Balance estructural (porcentaje del PIB)
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Nota: en rojo (azul) los balances estructurales negativos (positivos), lo cual refleja déficits (superavits).
Fuentes: Consejo Fiscal Auténomo para el perfodo 2001 a 2025. La proyeccion para 2026 a 2030 considera la meta informada por el actual gobierno.
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Nota: afios 2026 a 2030 proyectados de acuerdo con el Informe de Finanzas Publicas del segundo trimestre de 2026.
Fuentes: Banco Central de Chile y Direccion de Presupuestos.

4. Las Unicas excepciones en que el gasto crecié menos que la economia fueron en 2011,2012, 2018 y 2022.

8
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Figura3 PIB tendencial (variacién real anual, porcentaje)
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Nota: cada linea representa la estimacion de crecimiento del PIB tendencial hecha por el Comité Consultivo del PIB Tendencial convocado por el Ministerio de
Hacienda en el afio que se indica. A partir del 2022 el Comité Consultivo proyect6 el PIB Tendencial No Minero.
Fuente: elaboracion propia en base a informacion de la Direccion de Presupuestos.

—real y politica— de ajustarlo. El desafio de contener
su expansion es mayor todavia si se considera que, desde
aproximadamente 2012, las sucesivas estimaciones de
crecimiento del PIB tendencial® —principal fuente de
los ingresos fiscales permanentes— se han corregido a la
baja (Figura 3). Asf pasamos de un PIB tendencial que
crecia en torno a 7% en la década de los noventa, a uno
que lo hacfa en torno a 5% en la década de 2000, para
en 2012 comenzar con una tendencia a la baja, hasta al-

canzar un crecimiento de solo 2% a 3% a partir del 2017.

Con estos resultados, diversos indicadores fiscales han
experimentado un deterioro sostenido y marcado du-
rante todo el periodo 2008-2025°. En particular: (i) la
DB aumenté de 3,9% a 41,5% del PIB; (ii) los recursos
del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social se redu-

jeron 72% en délares, alcanzando su minimo histérico
de 1% del PIBY; (iii) la deuda neta pasé de -13% del PIB
a 26,6% del PIB (+39,6 puntos porcentuales); (iv) el
gasto total del Gobierno Central aumenté 162% en tér-
minos reales, mientras que los ingresos lo hicieron solo
en 61% —los ingresos tributarios crecieron 90% y los
provenientes de CODELCO se redujeron 79%—; (v) el
gasto de capital® —aquel que permite aumentar el cre-
cimiento potencial— crecié 88%, mientras que el gasto
corriente —es decir, el gasto en personal y bienes y ser-
vicios, los cuales presentan mayor inceria— lo hizo en
180%; (vi) el gasto en inversién —de ejecucién directa
de la autoridad— aumenté solo 17%; (vii) los intereses
de la deuda publica crecieron 309% en términos reales,
pasando de representar 2,3% a 5,1% del gasto total, con
un monto que hoy equivale al presupuesto del MOP o

5. El PIB tendencial corresponde a la medida de la capacidad de crecimiento de mediano plazo de la economia al operar sin el efecto de los vaivenes

ciclicos o shocks temporales.
6. Un andlisis mas detallado puede encontrarse en Garcia (2025).

7. Con la sola excepcion del 2021, cuando en pandemia el saldo acumulado alcanzé a 0,9% del PIB.

8. Considera el gasto en inversion y el de transferencias de capital.
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de Vivienda, a tres veces el de Desarrollo Social y a casi
siete veces el de Economfa, transformdndose asf en el
componente del gasto que mds crecié en ese periodo’;
y (viii) la clasificacién de la deuda publica se ha redu-
cido en dos ocasiones por parte de las tres principales
clasificadoras de riesgo internacional, quedando a solo 4
escalones en el caso de Moody's y S&P, 3 en el de Fitch,

de perder el grado de inversién.

Dado que entre 2025 y 2035 vence aproximadamen-
te 65% del stock total de deuda del Gobierno Central
—38% de ese total solo entre 2025 y 2030"0— el com-
portamiento fiscal irresponsable del pasado tendrd con-
secuencias futuras: condiciones de renovacién menos
favorables —menores montos o plazos, o mayores tasas
de interés— que aumentardn el peso relativo de los inte-
reses incluso bajo un escenario de contencién del gasto.
El pago de intereses de la deuda se ha transformado, asi,
en un componente cada vez mds relevante del gasto pu-
blico, lo que implica que una proporcién creciente de
los escasos recursos fiscales se deberd destinar a financiar
obligaciones pasadas en lugar de politicas publicas pre-

sentes y futuras.

Todos los gobiernos desde 2008 a la fecha se han com-
prometido con retomar la responsabilidad de las finan-
zas publicas, para lo cual han propuesto un sinnimero
de mejoras a la institucionalidad fiscal, pero los logros
alcanzados han sido escasos. La velocidad y transversa-
lidad del deterioro de los indicadores fiscales evidencia
que los avances en la institucionalidad fiscal —por los
cuales Chile ha sido destacado a nivel internacional—
no han sido suficientes para asegurar un manejo respon-
sable de las finanzas publicas.

Con todo, cualquier mejora debe reconocer que la ins-
titucionalidad no puede rigidizar la politica fiscal ni sus-
tituir al Poder Ejecutivo en su manejo. Debe, en cam-

bio, establecer un marco y otorgar grados de flexibilidad

suficientes para que el gobierno de turno pueda tanto
implementar su programa, como responder con pronti-
tud, y en la magnitud que estime conveniente, frente a

shocks inesperados.

ESTRUCTURA DEL DOCUMENTO

La seccién siguiente describe el origen histdrico de esta
institucionalidad y enumera sus trece pilares actuales,
junto con una reflexién sobre por qué las institucio-
nes no siempre logran limitar el comportamiento fiscal
como se espera. Los capitulos que le siguen examinan
cada uno de esos pilares en particular: su diseno institu-
cional, su objetivo, la legislacién chilena que lo sustenta,
los problemas detectados en su aplicacién y las propues-

tas de mejora que de ese diagnéstico se derivan.

9. Con excepcion del gasto en otros (+921% real), que en 2025 representd 0,4% del gasto total.

10. Consejo Fiscal Auténomo (2025).

10
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FACTORES INSTITUCIONALES

Chile entendié hace mucho tiempo la conveniencia de
tener las cuentas fiscales ordenadas, siendo pionero en la
implementacién de una institucionalidad fiscal acorde
—simple en sus inicios y robusta en la actualidad— que
buscaba conducir las finanzas publicas bajo la premisa de
que los gastos permanentes deben financiarse con ingresos
permanentes. Esta regla de oro de la politica fiscal busca
asociar el gasto publico, mayoritariamente rigido, a los
ingresos fiscales que se obtendrfan de manera aislada del
ciclo econémico. Asi, se generarfan ahorros en tiempos de
bonanza —cuando aumentan los ingresos transitoriamen-
te— y desahorros durante crisis econémicas —cuando se
reducen transitoriamente los ingresos—, sin afectar en el
largo plazo la sostenibilidad fiscal, entendida como un ni-
vel de deuda financiable sin disrupciones.

Fue asf como en 1981 se dictd el Decreto Ley N°3.653, que
establecié un mecanismo para estabilizar los ingresos fiscales
derivados de la Gran Minerfa del Cobre. La norma ordena-
ba que los excedentes o ingresos extraordinarios —aquellos
generados cuando el precio del cobre superaba un determi-
nado precio de referencia— se depositaran en una cuenta es-
pecial en Tesorerfa y se destinaran a amortizaciones extraor-
dinarias de la deuda publica. El precio de referencia lo fijaba
un decreto supremo del Ministerio de Hacienda en octubre
del afio anterior a aquel en que regirfa, considerando como
techo el promedio de los seis afos inmediatamente anterio-
res del precio en la Bolsa de Metales de Londres.

Posteriormente, en 1985 se agregd el Fondo de Estabili-
zacién de los Ingresos del Cobre (FCC) como parte de los
acuerdos establecidos con el Banco Internacional de Re-
construccién y Fomento, en el contexto de un programa de
ajuste convenido a principios de esa década'". Sus objetivos
eran atenuar las fluctuaciones del tipo de cambio real y esta-
bilizar la disponibilidad de los recursos fiscales provenientes
de CODELCO. Los ingresos considerados ciclicos debfan
ser depositados por la Tesorerfa en el Banco Central, segin
una férmula que dependia de la diferencia entre el precio
efectivo y un precio de referencia estimado anualmente por
la autoridad: si esa diferencia era hasta US$0,04 no se pro-
ducfan depésitos ni retiros; por los siguientes US$0,06 de
diferencia se depositaba o giraba el 50%; y desde los US$0,11
acumulados, el 100%. Los depsitos o giros del FCC se efec-
tuaban trimestralmente, mientras que el precio de referencia
del cobre se fijaba una vez al afio'2. Este fondo dejé de existir
como tal en 2006, por mandato de la Ley de Responsabili-
dad Fiscal'® (LRF), al traspasar integramente sus recursos al
Fondo de Estabilizacién Econémica y Social (FEES).

Estos mecanismos, complementados sucesivamente con
varios otros elementos comparables a las mejores pricticas
internacionales, han llevado a Chile a destacar internacio-
nalmente en el disefio de una institucionalidad fiscal ro-
busta. Este reconocimiento se ha alcanzado luego de innu-
merables ajustes, principalmente en los tltimos 25 afos, lo
que ha llevado a la institucionalidad fiscal chilena actual a

11. Su propésito y operatoria se establecen en el Oficio Ordinario N°1.561/1.520 de diciembre de 1985.

12. Para mayor detalle ver Rodriguez et al. (2015).

13. Ley N°20.128, publicada en 2006 y modificada y complementada hasta 2025.
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parecer sacada del manual de mejores pricticas del Fondo
Monetario Internacional (FMI).

A grandes rasgos, esta institucionalidad estd compuesta
por 13 pilares:

1: Meta dual autoimpuesta de balance estructural y deuda,

para que cada gobierno se comprometa con la responsabili-

dad fiscal.

2: Instancias de transparencia y rendicién de cuentas so-
bre el manejo de las finanzas publicas, para implementar a
tiempo los ajustes fiscales frente a desviaciones de las metas

autoimpuestas.

3: Sistema de Monitoreo y Evaluacién de los programas
publicos, para focalizar adecuadamente las ayudas sociales

y atender eficazmente a los mds vulnerables.

4: Regla de aporte y retiro de los fondos soberanos, para
generar un fondo que permita financiar el déficit fiscal en

caso de emergencia.

5: Comités de Expertos independientes para estimar los
pardmetros estructurales, para sacar de la contingencia po-

litica esta definicidn.

6: Institucion técnica y auténoma —el Consejo Fiscal Au-
ténomo (CFA)—, para supervisar el manejo responsable
de la politica fiscal.

7: Banco Central auténomo, con prohibicién de financia-
miento monetario del Fisco, para evitar la monetizacién

del déficit fiscal.

8: Contralorfa General de la Republica (CGR) auténoma,
que fiscaliza la Administracién del Estado para controlar
la legalidad de los actos administrativos y resguardar el co-

rrecto uso de los fondos publicos.

9: Iniciativa Exclusiva del Presidente (IEP) para aquellas

materias relacionadas con la administracidn financiera del

12

Estado, para que la responsabilidad del manejo de las fi-

nanzas publicas recaiga en el Ejecutivo.

10: Aprobacién anual de la Ley de Presupuestos por el
Congreso, para darle legitimidad a la politica fiscal.

11: Quérum calificado para empréstitos que exceden el
periodo presidencial, para aumentar el costo politico de las

inconsistencias en el manejo de las finanzas publicas.

12: Quérum calificado para la actividad empresarial del
Estado, para aumentar el costo politico de este tipo de in-
tervenciones.

13: Ley de Administracién Financiera del Estado, que es-
tablece el marco legal y los sistemas para gestionar los recur-

sos publicos de manera eficiente y transparente.

Este potente andamiaje institucional que se ha construido
en torno a la politica fiscal. Pero resulta sorprendente que,
en este contexto, al 2030 Chile habrd completado 21 delos
ultimos 23 afios con déficit fiscal estructural de una mag-

nitud relevante.

Todos los gobiernos que han asumido desde 2008 han
prometido esfuerzos para retomar la responsabilidad fis-
cal, pero pocos lo han logrado, lo que refleja que este an-
damiaje institucional no ha sido capaz de limitar, en los
hechos, el accionar fiscal de los gobiernos. Asi, las metas
autoimpuestas terminan siendo meras lineas de referencia,
que se reinterpretan y se explican segin las necesidades po-
liticas del momento, sin asignarle la importancia debida. El
caso mds reciente lo ilustra: entre 2023 y 2025 el gobierno
comprometi6 un déficit estructural acumulado de 5,1% del
PIB, pero el efectivamente alcanzado fue de 9,7% del PIB —
un incumplimiento de 4,6 puntos porcentuales—, sin que

mediaran circunstancias extraordinarias que lo justiﬁcaran.

Las instituciones son necesarias para resguardar la respon-
sabilidad fiscal, pero claramente no son suficientes. En
definitiva, son las personas las responsables de ejercer esta

politica, y en Chile la persona que encarna la instituciona-
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lidad fiscal es el Ministro de Hacienda.

Para Acemoglu™ el éxito econémico de los pafses depen-
de del desarrollo de sus instituciones, de las reglas que in-
fluyen en cémo funciona la economia y de los incentivos
que motivan a las personas. En particular, las instituciones
econdémicas —aquellas que determinan los resultados eco-
némicos, incluida la tasa de crecimiento agregado— son
enddgenas al estar determinadas por las instituciones po-

liticas y por la distribucién de los recursos en la sociedad.

El marco institucional de la politica fiscal chilena contintia
siendo relativamente sélido en comparacién internacional.
Sin embargo, cabe destacar que, si bien las instituciones
econdmicas son criticas para determinar si un pais es pobre
o préspero, no siempre determinan el comportamiento tal
como se esperarfa. La teorfa destaca cinco mecanismos para

explicar esta desconexion:

a) Las instituciones como equilibrios autoimpuestos,
y no solo como restricciones externas'®, Una regla solo
es estable cuando cumplirla es la mejor respuesta indivi-
dual. Las reglas son solo instrucciones, y para que funcio-
nen debe existir una motivacién —incentivos, expectativas,
creencias— que las haga autorreforzantes (self-enforcing).
Por eso una regla fiscal deja de funcionar cuando a algin
actor le conviene mds romperla que respetarla y nadie més
lo castiga por hacerlo. Cuando la institucién se vuelve au-
torreforzante los individuos encuentran éptimo seguir el

comportamiento institucionalizado.

b) Incompletitud de las reglas'®. Ninguna norma pue-
de prever todas las contingencias —el mismo problema de
los “contratos incompletos” en economia—. Por eso que-
dan vélvulas de escape, y esas vélvulas son, precisamente,
el espacio donde la regla deja de determinar el resultado y
empieza a depender del juicio de quien la aplica.

SERIE INFORME SOCIAL 336 / AGOSTO 2026

¢) Cumplimiento de la letra, pero elusién del espiri-
tu'’. Actores sofisticados —gobiernos incluidos— pue-
den ajustarse formalmente a una regla mientras eluden su
propésito, mediante contabilidad creativa, gasto extrapre-
supuestario o reclasificaciones. La regla sigue “cumplida”

en el papel, sin cumplir su funcién.

d) Las crisis como prueba de estrés que fuerza la re-
negociacion. Ninguna regla anticipa todas las eventuales
contingencias, de modo que las crisis genuinamente gran-
des tienden a forzar una modificacién por la via legftima.
Eso muestra tanto el limite de la regla original, como la

fuerza del consenso que la sostiene incluso bajo presion.

¢) Compromisos creibles sostenidos por la repeticion
y la reputacién'®. Las instituciones que limitan el poder
discrecional del gobernante funcionan porque transforman
una interaccién de una sola vez en un juego repetido: violar
la regla hoy destruye la reputacién necesaria para obtener
condiciones favorables mafana. Cuando ese costo reputa-
cional futuro supera el beneficio de romper la regla hoy, la
institucidn se sostiene incluso sin que exista un tercero que
la haga cumplir. El limite de este mecanismo es simétrico al
de los anteriores: si el horizonte de quien decide es corto —
porque no espera necesitar crédito politico ni legitimidad en

el futuro—, el costo reputacional deja de operar.

En sintesis, las instituciones no determinan el comporta-
miento como una ley de la fisica determina un resultado:
sesgan la distribucion de comportamientos probables, ele-
vando el costo de ciertas conductas y reduciendo el de otras.
Funcionan mejor cuando ese sesgo coincide con lo que alos
propios actores relevantes les conviene hacer de todas for-
mas —ahfel cumplimiento se vuelve casi automdtico—, yse
vuelven frigiles exactamente en el punto en que esa coinci-
dencia deja de existir. Resulta interesante mirar la institucio-

nalidad fiscal chilena a la luz de estos S mecanismos.

14. Acemoglu (2010).

15. Mayor andlisis en Greif (2006).

16. Mayor andlisis en Hart y Moore (1988).

17. Mayor anlisis en McBarnet y Whelan (1997).
18. Mayor andlisis en North y Weingast (1989).
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|. META DUAL AUTOIMPUESTA DE BALANGE

ESTRUCTURAL Y DEUDA

1. DESQRIPCI()N DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

Del extenso catdlogo de instrumentos que conforma la
institucionalidad fiscal chilena, el mis relevante es, sin
duda, la regla dual —de balance y de deuda— que man-
data la Ley N°20.128 de 2006 (LRF), cuyo rol es actuar

como ancla de la politica fiscal.

Entre 2001 y julio de 2024, la regla fiscal consideraba
tnicamente la meta de BE para el periodo de gobier-
n0'%. Desde 2024, la meta pasé a ser dual, al incorporar-
se un techo prudente de DB para el Gobierno Central,

medido como porcentaje del PIB.

El articulo 1 de la LRF establece que el Presidente de
la Republica, dentro de los noventa dias siguientes

a la fecha en que asuma sus funciones, debe fijar me-

diante decreto supremo —el Decreto de Politica Fiscal
(DPF)— las bases de la politica fiscal que regirdn su ad-
ministracién, con un pronunciamiento explicito sobre
la meta de BE para cada afio de gobierno y un ancla de
DB de mediano plazo para el Gobierno Central, vilida
al menos para el periodo de la administracién. Este arti-
culo fue modificado en 202420 para precisar esa exigen-
cia anual e incorporar el ancla de DB que dio origen ala

actual regla dual.

Dentro de los sesenta dias corridos siguientes a la pu-
blicacién del DPF, el CFA debe emitir una opinién
fundada sobre la idoneidad de las metas fijadas para
la sostenibilidad fiscal. Asimismo, el primer Informe
de Finanzas Publicas (IFP) posterior al DPF debe in-
cluir un apartado metodoldgico que explicite la com-
patibilidad entre las metas de BE comprometidas y el
ancla de DB, ademds de un capitulo sobre el rol que

tendrd la politica de activos del Tesoro Publico duran-

19. Desarrollada originalmente en Marcel et al. (2001).

20. En 2024 se modificé este articulo para precisar que la meta de BE debe fijarse para cada afio de gobierno. Originalmente, el articulo solo exigia un
pronunciamiento explicito sobre las implicancias de la politica fiscal en el BE del periodo, sin explicitar que la meta debia fijarse afio a afio, como lo
habfan hecho todas las administraciones anteriores. El gobierno que asumid en 2022 fue el primero en apartarse de esa préctica: en su primer DPF
(2022) fij6 solo la meta de BE para 2026. Tras reiteradas presiones, recién en enero de 2024 publicé un nuevo DPF con metas para cada uno de los

afios restantes de gobierno.
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te el periodo. A esto se suma que el Decreto N°542,
que corresponde al DPF vigente desde 2025, explicita
en su articulo 1° que ambos pardmetros —BE y ancla
de DB— actdan conjuntamente y se complementan
para conseguir la sostenibilidad fiscal, por tanto, nin-
guno domina ni suple al otro, de manera que la regla

impone dos restricciones simultdneas.

Cuando la politica fiscal se desvia de las metas fija-
das en el DPF vigente, la LRF contempla dos vias. La
primera es la activacién de una cldusula de escape (ar-
ticulo 1 ter), que permite al Gobierno desviarse por
hasta dos afios de las metas de BE hacia resultados mds
deficitarios y con mayores niveles de deuda, exclusi-
vamente ante eventos extraordinarios y transitorios,
ajenos al accionar de la propia administracién, que
danen significativamente la actividad econémica, el
empleo o la situacion financiera del pafs. La segunda,
es la invocacién de “otras causales extraordinarias”
que hagan necesario adecuar la meta de BE o el an-
cla de DB. A diferencia de la cldusula de escape, la
ley no definié para ella criterios especificos para estas
causales extraordinarias. En ambos casos, el nuevo
DPF debe justificar fundadamente las razones de su
dictacién, el CFA debe pronunciarse dentro de trein-
ta dias, y el Ministro de Hacienda debe comparecer
ante las Comisiones de Hacienda del Senado y de la
Cémara de Diputados para explicar las medidas que
permitirdn restaurar una trayectoria fiscal sostenible;
si vencido el plazo de la cldusula de escape la trayecto-
ria comprometida no se cumple, el CFA cuenta con
treinta dfas adicionales para pronunciarse sobre ese
incumplimiento. Adicionalmente, la ley regula de
manera distinta el supuesto en que la desviacion se
constata solo al cierre del ejercicio fiscal, sin que se
hayan cumplido las condiciones para activar la cldu-
sula de escape: en ese €aso, el Ministerio de Hacien-
da debe fijar en el IFP inmediatamente posterior las
acciones correctivas, informarlas a ambas Cdmaras y
al CFA, que dispone de treinta dias desde la publica-

cién del informe para pronunciarse.
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La institucionalidad fiscal también incorpora un me-
canismo para distinguir, dentro de los ingresos fisca-
les, aquellos de cardcter estructural de los transitorios.
Su aplicacién mds consolidada es la del cobre, cuyo
precio de referencia de largo plazo —estimado por un
comité de expertos independiente como el promedio
de los precios proyectados para los diez afios siguien-
tes— determina, mediante un ajuste simétrico segin la
brecha con el precio efectivo, qué parte de los ingresos
del cobre se considera estructural. Esta misma légica
se extendid, de manera ad hoc y sin un comité externo
equivalente, al molibdeno —entre 2005 y 2015, perio-
do en que dejé de aplicarse por la cafda del peso relativo
de este mineral en los ingresos fiscales— y, desde 2024,
al litio, cuyo umbral de ingresos estructurales calcula
directamente la Direccién de Presupuestos (DIPRES)

sobre la base de un promedio mévil histérico.

Finalmente, la institucionalidad fiscal incluye la ges-
tién de los ingresos que provienen de las empresas del
Estado, reguladas por el articulo 29 del Decreto Ley
N°1.263 de 1975, Ley de Administracién Financiera
del Estado. Esta norma faculta al Ministro de Hacien-
da para ordenar, por decreto supremo, el traspaso a
rentas generales de la Nacién de las utilidades netas de
los balances patrimoniales anuales de las instituciones
o empresas del Estado dentro de un plazo de tres me-
ses desde el cierre del ejercicio, asf como el traspaso de
anticipos de dichas utilidades durante el propio ejerci-
cio. Cuando estos anticipos exceden las utilidades que
finalmente corresponde traspasar, el exceso constituye
un crédito contra el Fisco aplicable al pago de futuros
impuestos a la renta de la empresa. Estos decretos re-
quieren la firma conjunta del Ministro de Hacienda y

del ministro del ramo respectivo.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo explicito de esta institucionalidad es que
cada gobierno se comprometa con la responsabilidad

fiscal. El disefio de la regla dual busca alinear los in-
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centivos de la autoridad con el cumplimiento simul-
tineo de ambas metas —balance y deuda— de forma
que ninguna de las dos pueda usarse para enmascarar

el deterioro de la otra.

Las tres condiciones que estructuran el disefio de la re-
gla apuntan directamente a ese objetivo. Que la meta
sea autoimpuesta obliga a cada administracién, dentro
de sus primeros noventa dias, a fijar y hacer ptblica su
propia meta de responsabilidad fiscal, de modo que el
compromiso nace del propio Gobierno y no de un pa-
rimetro externo. Que la regla sea dual y vinculante evita
que el cumplimiento de un objetivo —por ejemplo, un
BE que luzca razonable— oculte un deterioro sosteni-
do en el nivel de endeudamiento, o viceversa. Y que los
incumplimientos deban corregirse —mediante una sus-
titucién del DPF que es excepcional, justificada y sujeta
aescrutinio del CFA y del Congreso— busca que la des-
viacién de las metas no quede sin consecuencias ni sin

correccién de rumbo.

La cldusula de escape cumple una funcién complemen-
taria a este objetivo: reconoce que existen shocks genui-
namente extraordinarios ante los cuales exigir el cumpli-
miento estricto de la regla serfa contraproducente, pero
acota esa flexibilidad a un plazo mdximo, a una justifi-
cacién publica y a mecanismos de convergencia hacia la
meta original, de manera que la excepcidn no se convierta

en una via permanente para eludir el compromiso fiscal.

De igual modo, el mecanismo para distinguir ingresos
estructurales de transitorios —aplicado al cobre y, mis
recientemente, al molibdeno y al litio— persigue que la
bonanza de precios de un commodity no se traduzca en
gasto permanente financiado con ingresos que pueden
revertirse, protegiendo asf la sostenibilidad de las cuen-
tas fiscales de mediano plazo frente a la volatilidad de los

mercados de materias primas.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

El ejercicio fiscal de los tltimos afios ha dejado en evi-
dencia que, por sélida y completa que sea una institu-
cionalidad, esta no logra suplir la falta de un compro-
miso real de la autoridad con la responsabilidad fiscal.
La correcta medicidon de ese compromiso debiera eva-
luar, precisamente, el grado de respeto de las tres con-
diciones de disefio de la regla —que sea autoimpuesta,
dual y vinculante, y que sus incumplimientos se corri-
jan—, y en ese plano es donde se concentran los princi-
pales problemas detectados, junto con las mejoras que

de ellos se derivan.

Incumplimiento reiterado de la meta de balance es-
tructural. Desde que rige la regla de BE (2001), todos
los gobiernos se han comprometido formalmente a ser
fiscalmente responsables, pero desde 2009 pocos han
logrado cumplir sus propias metas. Algunos incum-
plimientos han tenido atenuantes —mas no eximen-
tes—, como la crisis subprime (2008-2009), el terremo-
to (2010), la violencia asociada a las protestas sociales
(2019) o la pandemia (2020-2021).

Sin embargo, no todos los gobiernos han tenido atenuan-
tes: el gobierno del Presidente Boric comprometié un dé-
ficit estructural acumulado de 5,1% del PIB para el trie-
nio 2023-202521, pero el déficit efectivamente alcanzado
fue de 9,7% del PIB22, un incumplimiento acumulado
de 4,6 puntos porcentuales. Ese déficit de 9,7% es récord
histérico, solo superado por el de la administracién de Pi-
fiera II (-16,1%), que debié enfrentar pandemia y la crisis
de 2019, y muy superior al registrado en el gobierno de
Bachelet I (-1,6 puntos, crisis subprime en 2008-2009),
Pifiera I (-3,9%, terremoto de 2010) o incluso Bachelet II
(-3,1%), que tampoco enfrentd situaciones extraordina-

rias que expliquen su incumplimiento.

21. Los balances estructurales comprometidos fueron: -2,1% del PIB para 2023, -1,9% del PIB para 2024 y -1,1% del PIB para 2025 (DPF original).
22. Los balances estructurales alcanzados fueron: -2,7% del PIB para 2023, -3,3% del PIB para 2024 y -3,7% del PIB para 2025.
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Corregir este patrén de incumplimiento no depende de un
ajuste normativo puntual, sino de que se apliquen efectiva-
mente los mecanismos de correccién y rendicién de cuen-
tas que la propia ley contempla —y que se detallan en los
problemas siguientes—, de modo que la responsabilidad
fiscal vuelva a ser, en la prictica y no solo en el papel, una

restriccion vinculante para cada administracién.

Subestimacién en la proyeccién de la meta de deu-
da. Desde que la meta pasé a ser dual (2024), la autori-
dad ha estimado sistemdticamente que la deuda bruta
no superaria el techo prudente de 45% del PIB. El pro-
blema es que esa estimacién depende de proyecciones
de gasto que consideran solo los compromisos legales y
contractuales y la continuidad operacional de los orga-
nismos publicos, pero no otros gastos altamente proba-
bles, tales como: el reajuste real de remuneraciones del
sector publico, el reajuste de las subvenciones educacio-
nales, nuevos proyectos de inversién publica y el mayor
costo de endeudamiento derivado de alzas en la tasa de
interés o el tipo de cambio. Al subestimarse el gasto mds
probable, se subestima también el déficit resultante vy,
por tanto, el requerimiento real de deuda. Corregirlo
exige incorporar a la proyeccidn estos gastos altamente
probables hoy excluidos, de modo que el requerimien-
to de deuda refleje el gasto efectivamente esperable y no

solo el legalmente exigible.

Ambigiiedad de las “otras causales extraordina-
rias”. A diferencia de la cldusula de escape —que exige
eventos extraordinarios, ajenos al Gobierno y con efectos
severos sobre la economia o las finanzas pablicas—, la ley
no fija criterios especificos para esta segunda via de sustitu-
cién del DPF, lo que abre un margen de discrecionalidad
que puede debilitar la regla fiscal si no se ejerce con el res-
guardo de que dicha sustitucion debe ser excepcional. Por
tanto, se debe acotar esta causal y precisar la naturaleza de
las medidas correctivas y su rendicién de cuentas, asegu-
rando que el Ejecutivo efectivamente la aplique e imple-
mente, en linea con el espiritu de la Ley N°21.683.

WWW.LYD.ORG

SERIE INFORME SOCIAL 336 / AGOSTO 2026

Cumplimiento ex post de la regla. La legislacién actual
no le asigna la importancia que se requiere al cumplimien-
to de la regla dual ex post. Eventualmente, existen incen-
tivos a que la autoridad sobrestime ingresos y subestime
gastos en la elaboracion de una Ley de Presupuestos en
particular de forma de alcanzar la meta de BE y DB com-
prometidos, pero que con posterioridad ya hacia finales de
afio, cuando el gasto publico estd précticamente ejecutado
en su totalidad, se vea en la necesidad de ajustar las proyec-
ciones, aumentando el déficit y el nivel de deuda. El costo
para la autoridad de este actuar es, hasta el momento, solo
explicar. Conviene, por tanto, reforzar los mecanismos de
correccién que permitan un cumplimiento ex post mds
efectivo de la regla fiscal, resguardando su simetrfa y evi-
tando que la sustitucién del decreto se vuelva recurrente.

Exposicién cambiaria de la deuda. La evolucién del
tipo de cambio nominal tiene un impacto significativo
en el desempenio fiscal, pues afecta la composicion, el
tamafo y el costo de la deuda publica. El peso de la deu-
da en moneda extranjera sobre el stock total aumenté
de 15,9% en 2014 a 36,2% en 2024. Reducir esta expo-
sicién exige gestionar activamente la composicién por
moneda de la deuda publica, evitando que continte
aumentando su participacién en moneda extranjera sin
una cobertura adecuada. Adicionalmente, se debe man-
tener un margen mayor respecto del nivel prudente de
DB, ya que este puede alcanzarse solo por movimientos

del tipo de cambio y no por una decisién de politica.

Riesgo para la inversién publica. La evidencia in-
ternacional sobre reglas fiscales advierte que un disefio
rigido puede penalizar la inversién publica productiva
si no distingue adecuadamente entre gasto corriente y
gasto de capital. En Chile este riesgo ya se ha materiali-
zado: desde 2011 se observa una sostenida subejecucion
del gasto en inversion publica de 8% anual en promedio,
respecto de lo aprobado en las leyes de presupuestos,
concentrada en los sectores que mds afectan a los gru-
pos vulnerables, como educacién y salud. Este incum-

plimiento de lo presupuestado resulta particularmente
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costoso porque la inversién publica y la privada son
complementarias —no sustitutas— en su aporte a la
capacidad productiva de la economfa. Cualquier ajuste
fiscal futuro debe evitar repetir este patrén: los ajustes
debieran recaer mayoritariamente en el gasto corriente

y no en el de capital.

Endeudamiento de las empresas del Estado. El nivel
de endeudamiento de las empresas estatales?® ha encen-
dido alertas sobre la sostenibilidad de mediano plazo
ya que, aun cuando solo una parte de ella estd sujeta al
aval del Estado, finalmente ha sido necesario capitali-
zar a diversas empresas para mantenerlas operativas. A
pesar de que estos movimientos no afectan el balance
estructural al ser movimientos “bajo la linea”, requieren
de financiamiento afectando la deuda publica. A esto se
suma que estas empresas ofrecen un canal adicional —y
menos transparente— de gestién de ingresos al Estado,
mediante el retiro de excedentes “sobre la linea” seguido
de su capitalizacién “bajo la linea”. Este riesgo se abor-
da con mayor detalle en los capitulos sobre el Consejo
Fiscal Auténomo y sobre el quérum calificado para la
actividad empresarial del Estado, que proponen incor-
porar a estas empresas al andlisis de riesgo fiscal agrega-

do y fortalecer su gobierno corporativo.

Falta de protocolo frente a nuevos ingresos estruc-
turales por commodities. Ni el mecanismo aplicado
al molibdeno ni el aplicado al litio contaron con un co-
mité externo de expertos equivalente al del cobre —en
ambos casos es la propia DIPRES quien calcula el pa-
rimetro—, un problema que el Consejo Fiscal Auté-
nomo (CFA) ha documentado en su andlisis sobre los
desafios fiscales del litio?4. La diferencia entre ambos
episodios no estd en quién calcula, sino que en el proce-
so y la metodologfa escogida: al molibdeno se le aplicé,
en 2005, una férmula andloga a la del cobre casi sin dis-

cusién publica, de manera rdpida y conservadora; al litio

se le disend, recién en 2024, una metodologfa nueva y
sometida a consulta, pero tardfa, pues llegé después de
que el precio del mineral ya hubiese subido 259% anual
y los volumenes exportados un 47% anual, segtn cifras
de 2022. A ello se suma que la ventana histérica usada
para estimar el umbral de ajuste del litio (cuatro afos)
es sustancialmente mds corta que la usada para el cobre
(diez afios de proyecciones del comité de expertos) o
la que terminé adoptindose para el molibdeno (siete
afios, desde 2012), lo que reduce la capacidad del ajus-
te de capturar un ciclo completo de precios y aumen-
ta el riesgo de que un eventual superciclo se traduzca
en gasto permanente. Adicionalmente, la correccién se
aplicé sobre la totalidad de los ingresos del molibdeno,
mientras que solo parcialmente en el caso de los ingresos
del litio. Es valorable, que el ajuste para el litio tenga un
componente asimétrico —ahorra en periodos de altos
ingresos, pero no habilita a gastar por sobre lo recauda-
do en los perfodos contrarios—, consistente con tratar-

se de un ajuste prudencial.

Al no existir un protocolo previo que obligara a la autori-
dad a reaccionar con rapidez y prudencia ante estos shoc-
ks de precios parte del componente transitorio de ambos
ingresos —que resultd ser importante— fue gastado en
vez de ahorrado. Dado este resultado es necesario estable-
cer con anticipacién un protocolo con las directrices que
debe seguir la autoridad frente a estos casos, reduciendo
su grado de discrecién. Este protocolo debe establecer:
primero, los plazos mdximos en que se comience a aplicar
el ajuste ciclico, asi como la metodologia a aplicar sobre la
totalidad de los sorpresivos y transitorios ingresos fiscales
y no solo sobre una parte de ellos; segundo, ampliar el
horizonte histdrico usado para estimar el umbral del ajus-
te prudencial, siguiendo la 16gica ya aplicada al cobre; y
tercero, incluir, en lo posible, una instancia de evaluacién
externa comparable a la que ya existe para el cobre redu-

ciendo al minimo el grado de discrecionalidad.

23. Las 28 empresas del Estado son: BancoEstado, CODELCO, ENAP ENAMI, ECONSSA, EFE, Correos, Metro, Polla, ZOFRI, COTRISA, SASIPA, TN,
ASMAR, ENAER, FAMAE, Casa de Moneda y FOINSA. Se agregan 10 empresas portuarias.

24. Consejo Fiscal Auténomo (2023).
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II. INSTANCIAS DE TRANSPARENCIA Y
RENDICION DE CUENTAS

1. DESQRIPCIﬁN DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

La institucionalidad fiscal chilena contempla un con-
junto de instancias de transparencia y rendicién de
cuentas que buscan que la autoridad informe periddica-
mente al Congreso y a la ciudadanfa sobre el estado de
las finanzas publicas y sobre el costo fiscal de las decisio-
nes legislativas.

La instancia central es el IFP. Conforme al articulo 1
quinquies de la Ley N°20.128, y sin perjuicio del infor-
me sobre finanzas publicas establecido en el N°22 del
articulo 2° del DFL N°106 de 1960 del Ministerio de
Hacienda, la DIPRES debe publicar trimestralmente

WWW.LYD.ORG

un informe con la actualizacién del escenario fiscal: pro-
yeccion de ingresos y gastos, balance efectivo y BE, DB
y posicién financiera neta, tanto para el aflo en curso,
como para el siguiente y para el conjunto del programa

financiero de los proximos cuatro afios.

Una segunda instancia son los Informes Financieros
(IF) de los proyectos de ley, regulados en detalle por el
articulo 1 bis de la misma ley. DIPRES debe elaborar un
informe financiero para cada proyecto de ley o convenio
internacional que el Presidente de la Republica envie al
Congreso, con una exposicion precisa de los gastos o la
disminucién de ingresos fiscales que implicarfa su apli-
cacién durante el primer afio presupuestario y durante
todo el programa financiero, ademds de la fuente de los

recursos cuando corresponda; los proyectos con impac-
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to signiﬁcativo en ingresos o gastos requieren, adicio-
nalmente, un andlisis de largo plazo. Asimismo, cada in-
dicacién presidencial que implique un nuevo gasto, una
disminucién de ingresos o una variacién respecto de lo
ya informado debe acompafarse de un nuevo IF, o de
uno complementario o sustitutivo. Una vez publicada
la ley, DIPRES debe publicar un IF consolidado dentro
de los treinta dias siguientes, y, cuando sea posible, dar
seguimiento al impacto real de las leyes de mayor efec-
to fiscal, compardndolo con lo proyectado en el IFP del

cierre definitivo del afio.

Una tercera instancia es el programa financiero de me-
diano plazo. Conforme al articulo 5° del DL N°1.263,
Ley de Administracién Financiera del Estado, el sistema
presupuestario chileno se compone de dicho programa
y de presupuestos anuales, debidamente coordinados

entre si.

A estas instancias se suma el seguimiento de las holguras
de gasto, una métrica de andlisis permanente que se uti-
liza como proxy de cuidnto espacio existe para aumentar
o disminuir el gasto sin incumplir la meta de BE: corres-
ponde a la diferencia entre el gasto compatible con la
meta de BE y el gasto ya comprometido, dando como

resultado, holguras positivas o negativas.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es que la autoridad
fiscal rinda cuentas al Congreso sobre el manejo de las
finanzas publicas cuatro veces al afio, a través de los IFP,
de manera que exista margen para implementar a tiem-
po los ajustes fiscales que sean necesarios frente a desvia-

ciones de las metas comprometidas de BE o de DB.

Los IF de los proyectos de ley persiguen un objetivo
complementario: que el Congreso y la ciudadania cuen-
ten, de manera previa, con informacién clara sobre el
costo fiscal de cada iniciativa legislativa y su fuente de

financiamiento, de forma que las decisiones legislativas
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se adopten con pleno conocimiento de sus efectos sobre
las cuentas publicas, y que ese costo pueda seguir siendo

monitoreado después de la entrada en vigencia de la ley.

El programa financiero de mediano plazo busca, por su
parte, que los presupuestos anuales no se definan de ma-
nera aislada, sino coordinados dentro de una trayectoria

fiscal consistente en el tiempo.

Finalmente, el seguimiento de las holguras de gasto tie-
ne por objeto entregar a la autoridad y a los analistas
externos una referencia sobre el espacio fiscal disponi-
ble, que sirva de insumo para decidir la combinacién
de medidas de ingreso y de gasto mds adecuada en cada

momento del ciclo de consolidacidn fiscal.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

A pesar del detalle con que la ley regula estas instancias de

transparencia, su aplicacién muestra brechas relevantes.

Ausencia de evaluacién ex post de los Informes Fi-
nancieros. La ley exige un IF detallado, ex ante, para
cada proyecto de ley y cada indicacién con efecto fiscal,
e incluso un informe consolidado tras su publicacidn;
sin embargo, no existe una evaluacién ex post que con-
traste sistemdticamente esas proyecciones iniciales con
lo efectivamente ocurrido, mds alli del seguimiento
puntual que la propia norma contempla solo cuando es
posible estimarlo. Dado que la ley ya exige IF detallados
ex ante, corresponde cerrar esta brecha incorporando
una evaluacién ex post sistemdtica que contraste esas
proyecciones con los resultados efectivos, mds alld del
seguimiento puntual hoy contemplado solo cuando es
posible estimarlo.

Holguras de gasto sistemdticamente sobrestima-
das. Las actualizaciones de las holguras estimadas en los
sucesivos IFP muestran una gran volatilidad (Figura 4).

Estas diferencias se pueden explicar por motivos distin-
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tos a un mejoramiento o empeoramiento efectivo de la
posicion fiscal subyacente. El problema es que el cdlculo
de las holguras utiliza los mismos “gastos comprome-
tidos” —cumplimiento de obligaciones legales y con-
tractuales, continuidad operacional de los organismos
publicos— que se usan para proyectar la meta de DB,
por lo que no considera ciertos gastos altamente proba-
bles, como el reajuste real de remuneraciones del sector
publico, el reajuste de las subvenciones educacionales,
los nuevos proyectos de inversién publica y el mayor
costo de endeudamiento por alzas en la tasa de interés
o el tipo de cambio. Por esta razdn, las holguras efecti-
vas son menos positivas que las estimadas. Corregir esta
estimacion exige incorporar los gastos altamente proba-
bles que actualmente no se consideran, de forma que la
cifra publicada se acerque mds al espacio fiscal real. Con
este ajuste, las holguras se pueden utilizar como referen-
cia analitica para analizar la combinacién de medidas de
ingreso, de gasto o de ambas, requeridas para cumplir la

meta dual en el horizonte de planeacién.
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Falta de transparencia sobre los supuestos de la
deuda de mediano plazo. La programacién de me-
diano plazo de la DB no transparenta suficientemen-
te los supuestos utilizados para proyectarla. Por tan-
to, deben transparentarse estos supuestos de forma

que los analistas puedan duplicar la estimacién.

Insuficiente desagregacion de las transacciones
“bajo la linea”. No todas las transacciones que re-
quieren financiamiento, pero que no forman parte
de los gastos “sobre la linea”, se publican con el nivel
de apertura necesario para identificar cada concepto
en detalle, lo que dificulta monitorear y controlar su
efecto sobre la deuda neta. Se reitera la recomenda-
cién de seguir avanzando en la publicacién de una
mayor apertura de estas transacciones, de manera que
cada concepto quede identificado en detalle y pueda

monitorearse y controlarse mejor su efecto sobre la

deuda neta.

Figurad4 Holguras acumuladas los 4 afios siguientes estimadas en cada IFP (porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracién propia en base a informacién de la los IFP de la Direccion de Presupuestos.
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IIl. SISTEMA DE MONITOREQ Y EVALUACION DE
PROGRAMAS PUBLICOS

1. DESCRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

El Sistema de Monitoreo y Evaluacién de Programas
Pablicos, con origen en 1993, es el mecanismo median-
te el cual la DIPRES del Ministerio de Hacienda eva-
lda la oferta programaitica del Estado, que actualmente
comprende cerca de 700 programas publicos. El Siste-
ma contempla tres tipos de acciones: i) evaluaciones ex
ante, que revisan el diseio de programas puablicos nue-
vos 0 antiguos; ii) un proceso de monitoreo ex dure, que
hace seguimiento anual de los programas vigentes; y iii)
evaluaciones ex post, que analizan un perfodo de fun-

cionamiento ya transcurrido.

En el marco de cada proceso presupuestario, la DIPRES
publica todos los afios los resultados tanto del Moni-
toreo (ex dure), como de la Evaluacién de Programas
Gubernamentales (EPG) (ex post). Su sustento legal
es el articulo 1 quéter de la Ley N°20.128, que obliga
a la DIPRES a informar anualmente a las Comisiones
de Hacienda de la Cdmara de Diputados y del Senado
sobre distintas materias referidas a la eficiencia del gasto
publico, entre ellas los resultados de las evaluaciones de

programas terminadas en el perfodo, conforme a lo es-
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tablecido en el articulo 52 del Decreto Ley N°1.263 de
1975, orgdnico de Administracion Financiera del Esta-
do, y su reglamento.

El proceso de Monitoreo (ex dure) es implementado
conjuntamente por la Subsecretarfa de Evaluacién So-
cial y la DIPRES, y analiza informacién sobre poblacién
atendida, nivel de actividad, gasto efectivo y medicién
de resultados, evaluando tres dimensiones: focalizacién
(los criterios usados para identificar y seleccionar a la po-
blacién atendida), eficiencia (el uso éptimo de los recur-
sos asignados) y eficacia (el grado de cumplimiento de
los objetivos del programa). Los resultados anuales del
monitoreo de cerca de 700 programas (sociales y no so-
ciales) debieran ser un insumo clave para la elaboracién
del proyecto de Ley de Presupuestos del ano siguiente.

La EPG es, en tanto, una de las cuatro lineas de evalua-
cién ex post que aplica la DIPRES y examina la consis-
tencia de los objetivos y el disefio del programa, su orga-
nizacién y gestion, y sus resultados a nivel de producto.
La seleccién anual de los programas a evaluar surge de
propuestas de los integrantes del Comité Consultivo
Interministerial —la DIPRES, el Ministerio de Desa-
rrollo Social, el Ministerio de Economia y la Comisién
Nacional de Evaluacién y Productividad—, y el Con-

greso puede complementarla durante la tramitacién de
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la Ley de Presupuestos. Bajo esta modalidad se han im-
plementado ya 477 evaluaciones, realizadas por paneles
externos seleccionados por concurso, con la DIPRES

actuando como coordinador y contraparte técnica.

Cada evaluacién EPG2® examina cuatro 4mbitos —di-
seflo, implementacidn, eficiencia y resultados— y los
clasifica en “Suficiente”, “Insuficiente” o “No con-
cluyente”. La combinacién de estas las clasificaciones
de los cuatro dmbitos determina, a su vez, la categorfa

» o«

global del programa: “buen desempefio”, “desempefio

» o«

medio”, “desempefio bajo” o “mal desempefio”, segin

los criterios que resume la Figura S.

Los resultados de la EPG se integran al ciclo presupues-
tario por tres vias: se analizan en reuniones previas a la
formulacién del proyecto de Ley de Presupuestos; se
presentan al Congreso en agosto de cada afo, antes del
envio del proyecto de ley; y se publican en el sitio web de
DIPRES. Sus resultados debieran servir de antecedente
para condicionar solicitudes de aumentos presupuesta-

rios. Una vez finalizada cada evaluacidn, el servicio res-
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pectivo y DIPRES acuerdan un plan de mejora que da

origen a compromisos institucionales.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD26

El monitoreo y la evaluacién buscan, en conjunto, en-
tregar evidencia que permita asignar correctamente
los recursos publicos, mejorar la oferta programitica y
priorizar los programas con mejor desempeﬁo, algo es-
pecialmente relevante en un escenario de mayores res-

tricciones fiscales como el actual.

El monitoreo (ex dure) persigue este objetivo evaluando
anualmente la focalizacidn, la eficiencia y la eficacia de
cada programa vigente, de manera de detectar oportu-
namente problemas de disefio o de ejecucién antes de
que se acumulen en el tiempo. La EPG (ex post), por su
parte, busca profundizar ese diagndstico examinando la
consistencia del disefio del programa con el problema
que busca resolver, su implementacion, su eficiencia

productiva y, sobre todo, sus resultados sobre la pobla-

cién beneficiaria —la dimensién que en definitiva per-

Figura5 Criterios de clasificacién global del programa (EPG)

DISENO
SUFICIENTE (S]
IMPLEMENTACION
INSUFICIENTE (1)
EFICIENCIA

NO CONCLUYENTE [NC]

RESULTADOS

Fuente: DIPRES. Direccidn de Presupuestos (2026).

Diseno bien evaluado [S] y buenos resultados a nivel

Buen intermedio y/o final [S]; ademas de una buena
desempenio  evaluacién en los &mbitos de implementacién y/o
eficiencia (S).
Desempeiio gueqa gvaiu;acmn [S)en mfa_sl de gno}de los lamdbltcrs:
Medio diseno, implementacion, eficiencia y/o resultados
intermedios y/o finales.
Resultados a nivel intermedio ;.r,"r: finales no
Desempefno concluyentes [NC] o insuficientes [I] y se advierten
Bajo debilidades [l] en algunos de los ambitos de diseno,
implementacian y/o eficiencia.
Mal Resultados a nivel intermedio y final insuficientes (1]
Desempeiio y/o muestra debilidades significativas [l) en el disenio,

implementacién y/o eficiencia.

25. Direccién de Presupuestos (2026).
26. El andlisis de monitoreo estd basado en Libertad y Desarrollo (2026a).
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mite determinar si un programa cumple su razon de ser.

Que ambos procesos se integren al ciclo presupuestario
—mediante reuniones previas a la formulacién del pro-
yecto de ley, la presentacion de resultados al Congreso
en agosto, y su uso como antecedente para condicionar
solicitudes de mayor gasto— busca que la asignacion de
recursos en la Ley de Presupuestos de cada afio se apoye
en evidencia sobre el desempeno efectivo de los progra-

mas, y no solo en su continuidad histérica.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

Insuficiente cobertura del gasto publico evaluado.

Aunque el nimero de programas monitoreados ha

crecido mds de 40% desde la creacidon de este proceso
en 2012, los 677 programas monitoreados en 2025
—con un gasto total de $39.117.892 millones, equi-
valente a 11% del PIB— solo representan el 52% de
los recursos del Presupuesto 2025 de los ministerios
evaluados (Figura 6). Es decir, précticamente la mi-
tad del gasto puablico no pasa por este proceso, y exis-
te un numero importante de ministerios con un nivel
de monitoreo inferior al 50%. La brecha es atin ma-
yor si se mide sobre el presupuesto ejecutado total del
Estado —incluyendo los ministerios que ni siquiera
forman parte del proceso—, umbral bajo el cual la
cobertura histérica ha rondado apenas 23%: Minis-
terios como Hacienda, el Tesoro Pdblico o MOP han
llegado a registrar niveles de monitoreo de menos de

5% de sus recursos.

Figura6 Gasto ejecutado en monitoreo respecto del presupuesto, por ministerio (2025)

Ejecutado  Ley de Ppto.
Ministerios Programas (MMs$2026) 2025 (MM$2026) (2)/(1)
(1) (2)
Educacion 95 15.662.238 17.290.829 91%
Transporte y Telecomunicaciones 7 1.661.392 1.857.527 89%
Ciencia, Tecnologia, Conocimiento e Innova. 30 506.103 588.754 86%
Agricultura 46 873.142 1.032.154 85%
MDSF 111 1.142.548 1.445.777 79%
Trabajo y Previsién Social 37 11.793.094 16.195.189 73%
Mujer y Equidad de Género 12 58.161 92.378 63%
MINVU 18 3.296.336 5.889.526 56%
Culturas, las Artes y el Patrimonio 61 211.944 493.609 43%
Deporte 7 73.175 199.700 37%
Interior 35 275.683 796.628 35%
Secretaria General de Gobierno 8 13.764 40.468 34%
Justicia y Derechos Humanos 36 371.166 1.520.039 24%
Mineria g 11.817 54.605 22%
Economia, Fomento y Turismo 67 392.867 1.853.390 21%
Bienes Nacionales 6 10.101 56.583 18%
Relaciones Exteriores 11 55.372 310.260 18%
Salud 50 2.203.453 16.335.616 13%
Medio Ambiente 9 9.271 96.082 10%
Energia 9 10.806 152.004 7%
Seguridad Publica 14 159.839 2432071 7%
MOP 3 325.363 5.248.007 6%
Hacienda 2 258 771.168 0%
Total 677 39.117.892 74.752.363 52%

Fuente: Libertad y Desarrollo (2026a).
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La cobertura de la EPG es aiin mds acotada: los programas
evaluados bajo esta metodologfa han representado un por-
centaje reducido del presupuesto fiscal total de cada afio
(1,24% promedio anual).

Tanto el monitoreo, como la EPG debieran ampliarse hacia
un mayor nimero de programas y una mayor proporcion
del gasto publico, en particular en los ministerios que hoy
presentan niveles de monitoreo inferiores al 50%, y poten-
ciar la rigurosidad de las evaluaciones ya existentes.

Persistencia de la mala asignacién de recursos. En los
tltimos anos se ha observado una reduccion del presupuesto
de los programas monitoreados con observaciones, mientras
que los programas sin observaciones han obtenido més recur-
sos que el afo anterior, lo que confirma una consolidacién
hacia los programas mejor evaluados. Sin embargo, esta es in-
suficiente, ya que en 2025 casi un 5% del PIB —US$20.706
millones ($19,7 billones)— se sigue destinando a 208 progra-
mas (31% del total) que presentan observaciones relevantes
en su evaluacién. Que estos hallazgos se repitan afo tras ano
no es una buena noticia: refleja que los problemas se mantie-
nen en el tiempo sin una mejora considerable, evidenciando

la dificultad —real o politica— que han enfrentado distintos

Figura7 Programas monitoreados (nimero)
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gobiernos para avanzar hacia una mejor asignacién del gasto
publico. Este patrén es consistente con un hallazgo de la pro-
pia OCDE?” —desarrollado mds adelante—: que los resul-
tados de las evaluaciones tienen un impacto limitado en las
asignaciones presupuestarias. Corregirlo exige la elaboracién
y cumplimiento de un protocolo conocido ex ante de mane-
ra que tengan una incidencia ms directa —y no solo indica-

tiva— en las asignaciones de la Ley de Presupuestos.

Programas pequeiios, alto costo administrativo y frag-
mentacién. Del total de programas monitoreados en 2025,
292 (43%) ejecutan menos de $2.500 millones al afio, lo que
dificulta su seguimiento, ya que la ganancia de mejorar su gas-
to es reducida frente al esfuerzo que exige evaluarlos. En ese
mismo segmento de programas pequefios, el gasto adminis-
trativo —aquel que no llega directamente alos beneficiarios—
alcanza 12% del presupuesto, muy por sobre el 2% que repre-
senta en promedio para el total de programas monitoreados.
Adicionalmente, se observan multiples iniciativas existentes
para resolver un mismo problema de politica pablica, a menu-
do dependientes de distintos ministerios, dispersando recur-
sos, dificultando la coordinacién, confundiendo alos usuarios
y desperdiciando oportunidades de sinergia, todo lo cual re-
duce el impacto agregado de estos programas (Figuras 7y 8).
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Figura8 Programas que apuntan a un problema comtn, por ministerio

Total
Problema Principal ejecutado
Programas 2025

(MM $2026)
Baja proteccion y/o valorizacién del patrimonio, la cultura y las artes 35 111.340
Ministerio de Desarrollo Social y Familia 3 1.980
Ministerio de las Culturas, 1as Artes y el Patrimonio 31 99.372
Ministerio del Interior 1 9.988
Bajo desarrollo y/o precariedad en empresas y/o emprendimientos 66 557.136
Ministerio de Agricultura 20 277.417
Ministerio de Ciencia, Tecnologia, Conocimiento e Innovacion 1 11.397
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo 43 260.017
Ministerio de Mineria 1 2.688
Ministerio del Interior 1 5.616
Desarrollo y proteccion infantil y familiar 33 506.820
Ministerio de Desarrollo Social y Familia 30 495.590
Ministerio de Educacién 1 440
Ministerio de la Mujer y Equidad de Género 1 1.542
Ministerio de Trabajo y Prevision Social 1 9.247
Insuficiente investigacion y produccion cientifica, tecnolégica e innovacion 43 788.703
Ministerio de Agricultura 3 8.634
Ministerio de Ciencia, Tecnologia, Conocimiento e Innovacion 26 415.311
Ministerio de Economia, Fomento y Turismo 9 56.804
Ministerio de Educacion 2 307.339
Ministerio de Relaciones Exteriores 3 614
Problemas de salud 37 1.916.500
Ministerio de Desarrollo Social y Familia 3 5.769
Ministerio de Educacion 1 5.763
Ministerio de Salud 33 1.904.969
5 mayores problemas principales 214 3.880.498

Fuente: Libertad y Desarrollo (2026a).

Se requiere reestructurar los programas presupues- Resultados EPG poco alentadores y sin conse-
tarios para alinearlos con los objetivos estratégicos cuencias vinculantes28. Del total de 206 programas
institucionales —fusionando o consolidando, en evaluados bajo la metodologia EPG entre 2011y 2026,
particular, las iniciativas pequefias y superpuestas—, solo 5% obtuvo una clasificacién “buen desempeno”,
mejorando la trazabilidad entre programas publicosy  31% “desempefio suficiente” y el 64% restante “desem-

»29

programas presupuestarios. pefio insuficiente”®” —con una distribucién similar

28. La clasificacion oficial para el periodo 2011-2017 consideraba: i) “buen desempefio”, si el programa presenta resultados positivos y significativos
a nivel intermedio y final, ademés de una buena evaluacién en disefio, gestion y producto; ii) “desempefio suficiente”, si tiene resultados positivos
que dan cuenta de sus objetivos, pero con debilidades en algunas dimensiones; iii) “desempefio insuficiente”, si presenta resultados insuficientes o
debilidades que no le permiten dar cuenta de sus objetivos; iv) “resultado no demostrado’, cuando la evaluacion no entrega informacién suficiente
para un juicio concluyente. Desde 2018, sin embargo, la clasificacién oficial pasé a “buen desempefio”, “desempefio medio”, “desempefio bajo” y ‘mal
desempefio’. Para hacer comparable ambos periodos, se adaptd la nueva clasificacion a la antigua respetando sus definiciones. Asf, “desempefio
medio” se compatibiliza con “desempefio suficiente”, y “desempefio bajo" y “desempefio malo” con “desempefio insuficiente”.

29. En esta clasificacion se incluyeron también aquellos programas cuya evaluacion fue “no demostrado”.
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en términos de los montos involucrados— (Figuras 9
y 10). Estos resultados, sin embargo, no son vinculan-
tes ni en el corto ni en el mediano plazo, ya que no
existe una relacién directa entre recursos y desempe-
flo, y aunque una evaluacién insatisfactoria da origen
a compromisos de mejora entre el servicio y DIPRES,
el proceso se da por cerrado una vez incorporados
esos cambios, sin que exista necesariamente una

nueva evaluacién que determine si las falencias fue-
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ron efectivamente superadas. Por ejemplo, el Fondo
de Desarrollo Indigena de CONADI —iniciado en
1993, evaluado negativamente en 1999 y en 2009,
con cumplimiento completo de los compromisos
asumidos tras ambas evaluaciones, y vuelto a evaluar
con mal desempeno en 2019— ilustra la ausencia de
un mecanismo que impida que un programa siga re-
cibiendo financiamiento indefinidamente, pese a

evaluaciones negativas reiteradas.

Figura9 Programas evaluados ex post por DIPRES (EPG), 2011-2026

Nivel Programas Programas Antigiiedad
. Promedio
desempeiio nimero participacion Mill. US$  participacién (afios)
Bueno 10 5% 519 4% 11
Suficiente 64 31% 3.451 30% 16
Insuficiente/ND 132 64% 7.675 66% 13
206 100% 11.645 100% 13

Fuente: elaboracion propia en base a informacion de la DIPRES.

Figura 10 Participacién en el monto total evaluado cada afio (porcentaje del gasto evaluado)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de la Direccion de Presupuestos.
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Esta falta de consecuencias es consistente con otro pa-
tron: los programas calificados con desempefio “in-
suficientes” presentan una antigiiedad promedio de
13 anos al momento de evaluarse, algo por sobre los
afos en los programas “buenos” (11) y algo por de-
bajo de los afos en los “suficientes” (16) —un resul-
tado que contrasta con lo esperable si la antigiedad

estuviera asociada a un mejor funcionamiento—.

Es necesario implementar un mecanismo que vincule
los resultados de una evaluacién con la continuidad,
el redisefio o el término del programa evaluado, de
forma que una evaluacién insatisfactoria tenga con-
secuencias concretas mds alli de compromisos de
mejora que, una vez incorporados, cierran el proce-
so sin verificar si las falencias fueron efectivamente
superadas. Actualmente, tomar decisiones politica-
mente complejas, como es cerrar un programa mal
evaluado, depende de la voluntad de la respectiva au-
toridad. En cambio, una institucionalidad que cuen-
te con independencia y herramientas para respaldar
ese tipo de decisiones permitirfa que esas decisiones
no recayeran Unicamente en una persona que tiene
pocos incentivos a asumir el costo de reconocer un
error, despedir personal, entre otros. Sin embargo, es
esencial que esa institucionalidad —como la que estd
considerada en la creacién de la Agencia de Calidad
de Politicas Publicas actualmente en discusién en el
Congreso— esté adecuadamente disenada, de lo con-
trario pasard a engrosar el listado de politicas publicas

mal evaluadas3°.

Debilidades metodoldgicas de la propia evalua-
cién. No es necesario evaluar las cuatro dimensiones
—diseno, implementacién, eficiencia y resultados—
para obtener una clasificacién global del programa
EPG, ya que alguna de ellas puede quedar como “No
Aplica” o “No Concluyente”. De los 113 programas

evaluados entre 2018 y 2026, 74,3% no pudo eva-
luarse en su totalidad: 32,7% quedé con una dimen-
sién sin evaluar, 28,3% con dos y 13,3% con tres. La
dimensién con menor capacidad de evaluacién fue
“Resultados” —sin informacién en 53% de los pro-
gramas—, seguida de “Eficiencia” —sin evaluar en
46,9%—, pese a que ambas son las mds relevantes:
una justifica la razén de ser del programa y la otra el

correcto manejo de sus recursos.

La falta de una definicién ex ante de cdmo se eva-
luard cada programa —esto es, desde su etapa de di-
seflo— dificulta contar con la informacién necesaria
para calificarlo integralmente una vez implementado.
Debiera definirse, desde esa etapa de diseno cémo se
evaluard cada una de sus dimensiones —particular-
mente sus resultados—, o ajustar el programa a un
mecanismo de evaluacién si ya estd en funcionamien-
to, de forma de contar con la informacién necesaria
para una calificacién integral una vez implementado,
y avanzar hacia un sistema de evaluacién mds perma-

nente y menos esporddico que el actual.

Brechas identificadas por la evaluacién inter-
nacional (OCDE). Un estudio de la OCDE sobre
presupuesto por programas y resultados en Chile3",
que destaca la solidez de DIPRES vy la sostenibilidad
fiscal del pais, identifica elementos interesantes a
abordar: i) la estructura presupuestaria es excesiva-
mente técnica y fragmentada, dificultando vincular
el financiamiento con objetivos sociales medibles; ii)
los “programas publicos” evaluados suelen ser mds
especificos que los “programas presupuestarios” de
la Ley de Presupuestos —dificultando rastrear la in-
version exacta evaluada—; iii) aunque la informacién
es publica, el debate legislativo sigue concentrado en
aspectos técnicos, como las glosas presupuestarias,

mds que en los resultados de desempefio.

30. Mayor andlisis del proyecto de ley en: Libertad y Desarrollo (2024).
31. OCDE (2025).
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Dada la severa estrechez fiscal que enfrentan las fi- consecuencias vinculantes— para lograr un uso més
nanzas publicas, es fundamental quela discusién anual  eficiente y estratégico de los recursos publicos, y que
de la Ley de Presupuestos incorpore estos anteceden- ellos orienten la modernizacién del Estado.

tes —persistencia de recursos mal asignados, fragmen-

tacién, bajo porcentaje de gasto evaluado y ausencia de
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IV. REGLA DE APORTE Y RETIRO DE LOS
FONDOS SOBERANOS

1. DESCRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

EI FEES es el fondo soberano que contempla la institucio-
nalidad para financiar el déficit fiscal en caso de emergen-
cia. Fue creado en 2006 con los ingresos fiscales que hasta
entonces estaban depositados en el FCC. Su regulacién
estd contenida en el articulo 10 de la Ley N°20.128 (LRF).
El FEES se nutre, en primer lugar, de los aportes que es-
tablece su propia regla de acumulacién y, adicionalmente,
del saldo que resulta de restar al superdvit efectivo el aporte
al Fondo de Reserva de Pensiones —otro fondo soberano
de la misma institucionalidad—, siempre que ese saldo sea
positivo; cuando el superévit efectivo es menor al BE, este
aporte adicional pasa a ser meramente facultativo. La nor-
ma establece que el objeto principal del FEES es la estabi-
lidad de las finanzas publicas y la provision de bienes y ser-
vicios publicos a través del tiempo, ante cambios abruptos
en el ciclo econédmico y eventos extraordinarios; para ello se

rige por reglas especificas de acumulacién y usos.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es generar un fon-

do soberano que permita financiar el déficit fiscal en

caso de emergencia. El FEES busca garantizar la esta-
bilidad de las finanzas publicas frente a shocks y evitar
disrupciones en la politica social, por lo que su ldgica
de disefo supone que solo debiera usarse para financiar
desviaciones transitorias —y no permanentes— de las
metas fiscales, pero siempre bajo el escenario de cambio

abrupto en el ciclo o eventos extraordinarios.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

Retiros del FEES sin que medie una crisis econé-
mica. El FMI32 recomendd, ya en julio de 2023, recom-
poner el FEES y acumular recursos equivalentes a entre
5%y 7% del PIB a mediano plazo. Pese a esta recomen-
dacidn, en el bienio 2023-2024 se realizaron retiros del
fondo por US$1.641 millones y US$2.407 millones,
respectivamente, dejando los recursos del FEES en solo
1,1% del PIB a diciembre de 2024 —su minimo histéri-
co, si se excluye el ano 2021 bajo pandemia— (Figuras
11y 12). Considerando el espiritu con el cual fue crea-
do el FEES, para otorgar liquidez al Fisco frente a un
cambio abrupto en el ciclo o un evento extraordinario,
estos retiros llaman la atencién por su gran magnitud
en un afo sin crisis econdmica. Con el nivel actual, este

fondo ya no es capaz de cumplir su objetivo.

32. Fondo Monetario Internacional (2023).
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Figura 11 FEES — Variacién del valor

(porcentaje del PIB)
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Figura12 FEES — Aportes y retiros
(porcentaje del PIB)

12
“
10
8
4
2
; fge
-2
-4
-6
07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20 2122 23 24 25
M Inicial ¥ Aportes
H Retiros " Interés devengado
B Ganancias de capital Costos de adm.
OFinal

Fuente: Direccidn de Presupuestos.

| PP

o B N W A U N

07080910111213141516171819202122232425
¥ Aportes M Retiros

No existe duda sobre la legalidad de estos retiros, pero s
la hay sobre su conveniencia, en la medida en que trans-
greden el espiritu con el que el FEES fue creado: un fon-
do destinado a absorber desviaciones transitorias, y no
a financiar gasto corriente en ausencia de una crisis. Se
reitera, por ello, la importancia de avanzar en la recom-
posicién del FEES, preservando la estabilidad financie-
ra frente a escenarios adversos y una mejor preparacion
frente a shocks futuros. Para esto, se recomienda explo-
rar un mecanismo que delimite de manera mds estricta
los retiros del FEES, en lugar de a una decisién anual de

politica fiscal.

El patrén se repite fuera del FEES, con el mismo
problema de fondo. En 2023, Hacienda retiré desde
CORFO US$3.400 millones provenientes del litio ge-
nerados en afios previos que, conforme a la regla de BE,
debian traspasarse al Gobierno Central y registrarse en

la contabilidad fiscal en el mismo afio en que se generan.

WWW.LYD.ORG

En paralelo, también se retiré utilidades de ENAP por
US$400 millones, pese a que el propio Estado le adeuda
a esa empresa mds de $500 millones desde 2022 por el
proyecto “Gas a Precio Justo”. En ninguno de los dos
casos hay un problema de legalidad, pero si de conve-
niencia: ambas operaciones vulneran el espiritu con que
fueron creadas las instituciones respectivas al utilizarse
como fondos de reserva para girar cuando se requieran
recursos. Recurrir a este tipo de retiros para maqui-
llar el verdadero desequilibrio fiscal es, en ese sentido,
comparable a la elusién tributaria: asf como esta tltima
aprovecha vacios legales para pagar menos impuestos
sin infringir la ley, estos retiros aprovechan vacios de la
institucionalidad fiscal para reconocer un desequilibrio
menor al real, sin tampoco infringir la ley.

El FEES ya cuenta con reglas de aporte y retiro ancladas

en la LRF. Reforzar la supervision legislativa especifica
sobre las decisiones de retiro —tanto del FEES, como
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de operaciones equivalentes en empresas ptiblicas como
CORFO o ENAP, y més alld de la discusién general de
la Ley de Presupuestos— serfa coherente con ese estindar
internacional.

Recomposicion del FEES. La regla de aportes establecida
enla LRF, que vincula al FEES con el Fondo de Reserva de
Pensiones a través del superdvit efectivo, busca que ambos
fondos se acumulen de manera consistente con la discipli-
na fiscal general: el aporte adicional al FEES solo procede
cuando efectivamente existe un excedente por sobre lo
comprometido con el Fondo de Reserva de Pensiones, y
se vuelve facultativo cuando el resultado efectivo es peor
que la meta estructural, evitando exigir un aporte que

profundizaria un ajuste ya adverso. Sin embargo, en una

32

situacién donde sean recurrentes los déficits fiscales, como
hemos experimentado desde 2008, la institucionalidad no
considera un mecanismo de recomposicién del FEES. Por
tanto, cumplir la institucionalidad implica no contar con
recursos hasta, por lo menos, el 2030. Dado que este fondo
ha generado la liquidez necesaria en situaciones de crisis, es

necesario disefiar a la brevedad este mecanismo.
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V. COMITES DE EXPERTOS INDEPENDIENTES PARA
ESTIMAR LOS PARAMETROS ESTRUCTURALES

1. DESCRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

La politica fiscal de BE (o Balance Ciclicamente Ajus-
tado) que se aplica desde 2001 requiere estimar los in-
gresos que obtendria el Gobierno Central excluyendo el
efecto de las fluctuaciones ciclicas, tanto de la actividad
econémica, como del precio del cobre. Para resguardar
la independencia técnica de esos pardmetros clave, la
institucionalidad fiscal contempla Comités de Exper-
tos independientes que estiman los insumos necesarios,
evitando que su determinacién quede en manos de la

autoridad de turno.

Por decreto supremo33 se detalla la metodologfa del BE
que establece el articulo 10 del DL N°1.263, el cual, en
su inciso tercero exige que el decreto respectivo incluya
la manera de recabar la opinién de expertos indepen-
dientes sobre los factores que determinan el nivel de
tendencia de los ingresos y gastos del Gobierno Central,
asi como la forma y oportunidad en que debe informar-
se el resultado de la estimacidn del Balance.

Convocados por el Ministro de Hacienda desde 2002,
tanto el Comité Consultivo Precio de Referencia del
Cobre y el Comité Consultivo del PIB Tendencial, se
reinen en forma previa a la elaboracién de cada proyec-
to de Ley de Presupuestos, constituyendo una instancia
técnica que resguarda la independencia de la estimacién
de los pardmetros estructurales. Asf, el Titulo IIT del
decreto establece la convocatoria, el registro publico de
expertos, los requisitos y causales de inhabilidad de sus
integrantes, la designacién y reemplazo de los miembros
de ambos comités, el calendario de funcionamiento y la
metodologfa especifica de cdlculo tanto del PIB tenden-
cial, como del precio de referencia del cobre. Asi, desde
2022 cada comité debe integrarse por al menos veinte
expertos —incluyendo, en lo posible, expertos interna-
cionales—, que participan ad honorem y a titulo perso-
nal, con causales de inhabilidad definidas (entre ellas ser
funcionario fiscal o de una empresa del Estado) y reem-
plazo periddico cada seis afos consecutivos. Ambos co-
mités solo pueden ser convocados de manera extraordi-
naria, fuera de su calendario regular, ante circunstancias
que puedan afectar de forma permanente alguno de los

dos pardmetros. Asimismo, se cre6 un registro publico

33. El tltimo es el decreto N° 203 exento de julio del 2026.
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de expertos y se otorg al CFA, de conformidad con el
inciso tercero del articulo 10 ya citado, un rol mds acti-
vo en su funcionamiento, que incluye participar como
observador en los procedimientos para recabar la opi-
nién de los expertos independientes sobre los factores
que determinan el nivel de tendencia de los ingresos y
gastos del Gobierno Central, revisar dichos célculos y

manifestar su opinion sobre ellos.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es sacar de la con-
tingencia politica la definicién de los pardmetros que
determinan el nivel de gasto en cada Ley de Presupues-
tos. Al delegar en comités técnicos independientes —y
no en la autoridad de turno— la estimacién de facto-
res como el PIB tendencial o el precio de referencia del
cobre, se busca evitar que estos parimetros se ajusten
segtin la conveniencia fiscal del momento, protegiendo
asf la integridad y credibilidad de la meta de BE que se

construye a partir de ellos.

El rol que se otorgd al CFA —participar como observa-
dor del proceso, revisar los cdlculos y manifestar su opi-
nién— busca que la independencia técnica de estos co-
mités no dependa solo de su composicidn, sino que esté
ademds sujeta a un escrutinio institucional que dé cuenta

publica de cémo se determinan estos pardmetros.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

Prociclicidad y sesgo en la estimacién de parimetros
estructurales. Pese a que el objetivo de estos comités es
entregar una estimacién de tendencia, ajena al ciclo eco-
némico, la evidencia muestra que sus resultados no han

estado exentos de él. El caso del PIB tendencial es el mds

severo: la brecha del producto —la diferencia entre el PIB
efectivo y el estimado como tendencial— fue negativa
por un largo periodo, lo que revela una sobrestimacién
sistemdtica y persistente del producto de tendencia, expli-
cada en buena medida por un optimismo recurrente en
las proyecciones de productividad total de factores que
entregan los propios expert0534. Esta sobrestimacién per-
sistente del PIB tendencial implicé una sobrestimacién
equivalente de los ingresos estructurales y, por esa via, del
gasto publico compatible con la meta de BE en cada Ley
de Presupuestos. El FMI®® ha estimado que, en el caso
chileno, este sesgo de la brecha del producto contribuyé a
un aumento de la deuda publica equivalente a 8% del PIB
entre 2008 y 2017.

Aunque mds acotada, también se observa prociclicidad
en el precio de referencia del cobre debido a que se cons-
truye a partir de proyecciones de los propios expertos
que, en sus primeros afios, tienden a estar influidas por

el precio observado al momento de proyectar.

Aun cuando el CFA estima que en el caso del precio del
cobre la evidencia muestra que la metodologfa actual
presenta un mejor desempefio que las alternativas eva-
luadas, y que se han implementado cambios metodolé-
gicos en la estimacién del PIB tendencial de forma de
reducir su sesgo, es necesario establecer un protocolo de
evaluacién permanente de ambas metodologias de for-

ma de implementar ajustes adicionales si es necesario.

Adicionalmente, es conveniente restringir lo mds po-
sible la convocatoria extraordinaria de ambos comités
a circunstancias con potencial de afectar el pardmetro
respectivo de manera permanente, y con la opinién fa-
vorable previa del CFA, evitando que la posibilidad de
una consulta fuera de calendario se use para ajustar los

pardmetros segtin la conveniencia fiscal del momento.

34. Consejo Fiscal Auténomo (2021).
35. Fondo Monetario Internacional (2019).
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VI. INSTITUCION TECNICA Y AUTONOMA:
CONSEJO FISCAL AUTONOMO

1. DESQRIPCIéN DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

Chile cuenta desde 2019 con una institucion fiscal inde-
pendiente: el Consejo Fiscal Auténomo (CFA), creado
por la Ley N°21.14836 en reemplazo del Consejo Fiscal
Asesor, creado en 2013 por el Decreto N°545 del Minis-
terio de Hacienda. El CFA es un organismo auténomo,
de cardcter técnico y consultivo, no vinculante, con per-
sonalidad juridica y patrimonio propio, que se relaciona
con el Presidente de la Republica a través del Ministerio
de Hacienda. El objetivo del CFA es contribuir al mane-
jo responsable de la politica fiscal del Gobierno Central.
Sus integrantes se eligen previo acuerdo del Senado,
adoptado por los dos tercios de sus miembros en ejerci-
cio, a propuesta del Presidente de la Reptblica —meca-
nismo que busca formalizar la autonomia del Consejo—.

Se renueva un integrante cada afo y el Presidente del

Consejo es designado por el Presidente de la Republica

de entre sus miembros, el cual dura tres anos en el cargo.
Las funciones y atribuciones del CFA actualmente son:

a) Evaluar y monitorear el cdlculo del ajuste ci-
clico de los ingresos efectivos realizado por la Di-
pres, para el afio en ejecucion, el presupuestado y
aquellos comprendidos en el programa financie-

ro de mediano plazo.

b) Participar como observador en los procedi-
mientos establecidos para recabar la opinién de
expertos independientes sobre los factores que
determinen el nivel de tendencia de los ingresos y
gastos del Gobierno Central y revisar dichos cdl-

culos y manifestar su opinién sobre los mismos.

¢) Formular observaciones y proponer al Ministe-

36. Ley N°21.148 (2019). Crea el Consejo Fiscal Auténomo. Diario Oficial de la Republica de Chile, 16 de febrero de 2019.
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rio de Hacienda cambios metodolégicos y proce-

dimentales para el cdlculo del Balance Estructural.

d) Evaluar y monitorear el cumplimiento de las
reglas fiscales vigentes y manifestar su opinién so-
bre eventuales desviaciones del cumplimiento de
las metas establecidas, asi como proponer medi-

das de mitigacién.

e) Evaluar la sostenibilidad de mediano y largo
plazo de las finanzas publicas y difundir los resul-

tados de sus evaluaciones.

f) Asesorar al Ministerio de Hacienda en las ma-
terias fiscales que éste le encomiende de manera

expresa y que tengan relacién con su objeto.

g) Realizar informes en relacion con los estudios,
andlisis y otros temas que le competan de acuerdo
a esta ley, los que deberdn elaborarse en soporte
digital. El Consejo enviard copia de tales informes
a la Comisién de Hacienda de la Cdmara de Di-
putados y del Senado, dentro del plazo de cinco
dias hdbiles contado desde su elaboracién.

h) Contratar los estudios y asesorfas que se re-

quieran para el cumplimiento de sus funciones.

i)Proponer al Ministro de Hacienda, una vez al
afio, los nombres de los integrantes de los comités
consultivos del precio de referencia del cobre y
del Producto Interno Bruto tendencial que ocu-
pardn los cupos que por alguna razén hayan que-
dado vacantes.

j)Evaluar y monitorear las proyecciones de los
indicadores que gufan las reglas fiscales vigentes, y
de los activos financieros del Tesoro Publico, para

el afio en ejecucién, el presupuestado y aquellos

comprendidos en el programa financiero de me-

diano plazo, incluyendo los escenarios alternativos.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es supervisar el
manejo responsable de la politica fiscal. Su razén de ser
responde a un problema estructural que la literatura de
economfa politica ha documentado extensamente: el
sesgo hacia el déficit. Los gobiernos tienen incentivos
a gastar y a endeudarse por sobre el nivel socialmen-
te éptimo, porque los beneficios politicos del gasto se
perciben hoy, mientras que sus costos —mayor deuda,
ajustes futuros, menor espacio fiscal— se diluyen en el
tiempo y recaen, muchas veces, sobre administraciones
distintas a la que tom¢ la decisién. Frente a este proble-
ma, un numero creciente de paises ha optado por crear
instituciones fiscales independientes cuyo objetivo no
es sustituir la decisién politica sobre el presupuesto,
sino someterla a un escrutinio técnico, publico y no par-

tidista que dificulte su uso oportunista.

El mecanismo preciso detrds de este argumento no es
meramente institucional. Beetsma y Debrun®’, en un
trabajo de referencia del FMI, muestran mediante un
modelo formal que un Consejo fiscal puede mitigar el
$esgo deficitario incluso sin contar con ninguna potes-
tad directa sobre la conduccién de la politica fiscal: su
funcién principal es informativa. Al mejorar la com-
prensién publica sobre la calidad real de la politica fiscal
—separando lo que es prudencia de lo que es manipu-
lacién electoral o miopfa de corto plazo—, un consejo
fiscal alinea mejor los incentivos entre votantes y auto-
ridades, encareciendo politicamente el uso irresponsa-
ble del presupuesto. En otras palabras, no reemplaza el
juicio politico sobre cudnto gastar, sino que reduce el
espacio para que ese juicio se ejerza sin que sus costos
tuturos sean visibles para la ciudadania en el momento
en que se decide.

37. Beetsmay Debrun (2016).
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3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

Sin duda que el CFA chileno no ha estado ajeno a este eco-
sistema internacional de buenas pricticas. Sin embargo, el
diagndstico de fondo —que se comparte en este andlisis por-
que lo sostiene el propio CFA— es que el problema principal
hoy es de voluntad politica y no de arquitectura institucional.
Dentro del margen de mejora de disefio, sin embargo, hay

brechas concretas y defendibles con literatura comparada.

Opinién consultiva sin mecanismo de “cumplir o
explicar”. EI CFA puede advertir, evaluar y recomen-
dar, pero el Ejecutivo no estd obligado a responder for-
malmente ni a justiﬁcar por qué no sigue sus recomen-
daciones. La Ley N°21.683 avanz6 al exigir una opinién
fundada del CFA sobre las metas fiscales, pero no exige
que el Ejecutivo responda esa opinién con la misma for-
malidad y que, por tanto, justifique publicamente y por
escrito cualquier desviacién de las recomendaciones del
CFA. Avanzar por esta via no le otorgarfa al CFA poder
de veto, pero elevarfa sustancialmente el costo politico de

ignorar sus recomendaciones.

Monitoreo e informes sobre riesgos fiscales a largo
plazo. En su asesorfa técnica, la OCDE recomendd rea-
lizar monitoreo e informes sobre riesgos fiscales a largo
plazo: a medida que el CFA se establezca, podria realizar
un informe de riesgos fiscales. Este informe podria com-
plementar los informes recomendados sobre el cumpli-
miento de la regla fiscal (semestralmente) y la sostenibili-
dad de las finanzas publicas (anualmente). El informe de
riesgos fiscales podria publicarse con menos frecuencia,
por ejemplo, al comienzo de cada gobierno. Dicho infor-
me podria analizar con mayor profundidad los diferentes
riesgos fiscales que enfrenta el pais, como los relacionados
con los pasivos contingentes, el cambio demogrifico o el
cambio climdtico. A esto se podria agregar las empresas
publicas chilenas —sin evaluar la gestién individual de

cada empresa publica— hoy fuera del mandato del CFA
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pese a su relevancia fiscal, capitalizaciones recurrentes y
transacciones entre el Fisco y las empresas que hoy no re-

ciben un escrutinio consolidado.

Mecanismo de designacién de consejeros es perfecti-
ble. La renovacién de solo un integrante por afio implica
que un gobierno de cuatro anos alcanza a nombrar a 4 de
los 5 miembros del Consejo, asi como a su presidente, lo
que puede exponer su composicion a la coyuntura po-
litica de cada administracién. Es necesario perfeccionar
estos mecanismos de designacién para blindar mejor la

independencia técnica frente a la coyuntura politica.

suficiente escrutinio de las operaciones “bajo la
Insuficient rutinio de 1 raciones “bajo 1

linea”. Buena parte del aumento reciente de la deuda
proviene de operaciones “bajo la linea” —que no afectan
el BE pero sf incrementan el endeudamiento neto— y
que hoy reciben menos escrutinio pablico que el balance
“sobre la linea”. Extender explicitamente el mandato del
CFA para fiscalizar y reportar sistemdticamente estas ope-

raciones cerrarfa un flanco de opacidad fiscal real.

Ausencia de evaluacién externa periddica e insti-
tucionalizada. La OCDE ya asesord técnicamente al
CFA en 202038, pero de manera puntual y a solicitud del
propio Consejo, no como una revisién externa por pares
periédica y mandatada legalmente. Establecer revisiones
externas por pares cada 4 a S afios, con mandato legal
explicito, reforzarfa su credibilidad y permitirfa detectar
brechas de diseno antes de que se acumulen.

Mecanismos de correccién automdtica débiles. La Ley
N°21.683 introdujo la obligacién de presentar medidas
correctivas ante desviaciones de la meta, pero el propio
CFA ha sefialado que el plan de acciones correctivas del
Ejecutivo tuvo “escasa efectividad”. Atar esas medidas co-
rrectivas a plazos y metas cuantitativas verificables por el
propio CFA, en lugar de dejarlas como una obligacién de
presentar un plan sin estindar de suficiencia, darfa mayor

efectividad a la exigencia ya introducida por esa ley.

38. OCDE (2020).
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VII. BANCO CENTRAL AUTONOMO, CON PROHIBICION
DE FINANCIAMIENTO MONETARIO DEL FISCO

1. DESQRIPCI()N DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

La autonomia del Banco Central y la prohibicién de fi-
nanciamiento monetario al Fisco son, en la prictica, dos
caras del mismo disefio institucional: se conciben juntas

porque una sin la otra resulta débil.

El articulo 108 de la Constitucién crea al Banco Cen-
tral como un organismo auténomo, con patrimonio
propio y de cardcter técnico. El articulo 109 establece
que el Banco Central sélo podri efectuar operaciones
con instituciones financieras, sean publicas o privadas.
De manera alguna podrd otorgar a ellas su garantia, ni
adquirir documentos emitidos por el Estado, sus orga-
nismos o empresas. Sin perjuicio de lo anterior, en si-
tuaciones excepcionales y transitorias, en las que asi lo
requiera la preservacién del normal funcionamiento de
los pagos internos y externos, el Banco Central podrd

comprar durante un periodo determinado y vender, en

el mercado secundario abierto, instrumentos de deuda
emitidos por el Fisco, de conformidad a lo establecido
en su ley orgdnica constitucional. Ningdn gasto publi-
co o préstamo podrd financiarse con créditos directos o
indirectos del Banco Central. La Ley N°18.840 (1989),
Ley Orgédnica Constitucional del Banco Central de
Chile, es la norma que materializé esta autonomia ya
contemplada en la Constitucién de 1980, separando
formalmente la conduccién de la politica monetaria
de las necesidades de financiamiento fiscal. Este disefio
busca evitar el financiamiento monetario de los déficits
fiscales, independizando la politica monetaria de la fis-
cal, asegurando la autonomia y el cardcter técnico del

instituto emisor.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es no monetizar los
déficits del gobierno. Su fundamento econdmico es el

problema de inconsistencia temporal descrito por la li-

39

teratura macroecondmica®’: un gobierno sin este limite

39. Kydland y Prescott (1977). Barro y Gordon (1983).
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institucional siempre tiene un incentivo de corto plazo
para usar la politica monetaria con fines fiscales o elec-
torales —financiar gasto emitiendo, o licuar el valor real
de su deuda con inflacién sorpresiva—. El problema
es que los agentes anticipan ese incentivo y ajustan sus
expectativas de inflacién al alza de antemano, de modo
que en equilibrio se termina con mds inflacién prome-
dio sin ninguna ganancia real de producto o empleo.
Un banco central realmente auténomo con la politica
monetaria separada del financiamiento fiscal —como lo
es en el caso de Chile—, es el mecanismo de compromi-

so creible que evita ese problema.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

La autonomia legal del Banco Central —de jure— no
garantiza por s sola su autonomia efectiva en la précti-
ca—de ﬁzct0—40. Pueden existir presiones politicas que
van mds alld de lo consignado en la ley y que terminan
generando efectos reales negativos sobre su indepen-
dencia. Dado que la autonomfa de jure no garantiza la
autonomifa de facto, conviene sistematizar y hacer publi-
ca la ocurrencia de este tipo de presiones sobre el Ban-
co Central, de forma de elevar su costo reputacional y
proteger la independencia efectiva de la institucion, mis
alld de su diseno legal.

En la historia reciente de Chile se han observado, en
efecto, al menos tres intentos legislativos que, de haber
avanzado, habrian afectado seriamente la autonomf{a del

Banco Central.

Inclusién de otros objetivos. En 2006, durante la
discusién del proyecto de LRF, surgié una iniciativa
parlamentaria que buscaba agregar al objetivo tnico de
estabilidad de precios del Banco Central el objetivo de
empleo, y crear ademds un vinculo de dependencia con

el Senado al cambiar el concepto de “informar” por “dar
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cuenta”. La ldgica de limitar el mandato a un solo obje-
tivo es que el Banco Central cuenta con un solo instru-
mento —Ila tasa de interés de corto plazo— con el cual
puede lograr eficientemente solo un objetivo. Agregar
un segundo objetivo potencialmente en conflicto con el
primero —por ejemplo, ante alta inflacién con bajo cre-
cimiento— obligarfa al Banco Central a sacrificar uno
de los dos, comprometiendo su credibilidad. Un intento
similar resurgié en el proceso constituyente 2021-2022,
donde distintas listas de convencionales plantearon am-
pliar los objetivos del Banco Central al fomento del em-
pleo y ala reduccién de la desigualdad. Estas propuestas
ilustran que la presién por diluir el mandato tnico no
se agota en un solo episodio legislativo. Cualquier ini-
ciativa de este tipo —ya sea agregar objetivos adicionales
o crear vinculos de dependencia con el Congreso— de-
biera rechazarse, dado que diluye el Gnico instrumento
con que cuenta la autoridad monetaria y expone su cre-
dibilidad a conflictos entre objetivos.

Administraciéon de fondos. En la discusion de la refor-
ma previsional de 2019, que inclufa la creacién de una
entidad administradora de los nuevos recursos destina-
dos a pensiones, se generd un consenso transversal para
que esa entidad fuera el propio Banco Central. Esto ha-
bria puesto al instituto emisor en una posicién comple-
ja, al generar una dependencia entre la rentabilidad de
los fondos administrados y la conduccién de la politica
monetaria, cuyo objetivo es controlar la inflacién y no
la rentabilidad de esos fondos: un periodo de baja infla-
cién, por ejemplo, llevaria al Banco Central a reducir la
tasa de interés, afectando negativamente la rentabilidad
de los fondos de los afiliados, forzando nuevamente una
eleccién entre objetivos contradictorios. Nuevas entida-
des creadas para administrar recursos pablicos —como
los fondos de la reforma previsional— no debieran, en
consecuencia, radicarse en el Banco Central, evitando
que la rentabilidad de esos fondos entre en conflicto

con el objetivo de controlar la inflacién.

40. Para mayor discusion ver: Garcia (2019).
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Fijacién de remuneraciones de autoridades politi-
cas. A partir de una iniciativa de la Cdmara de Diputa-
dos de 2019, se alcanzd un acuerdo transversal para que
fuera el Banco Central quien determinara las remune-
raciones y dietas de autoridades y jefaturas de la Admi-
nistracién del Estado y de los 6rganos comprendidos en
los capitulos IV a XIV de la Constitucién, ademds de
empresas y universidades del Estado —cerca de 12.000
personas—. Mds alld del enorme gasto administrativo
que implicarfa, y de los conflictos con otros cuerpos
legales vigentes, esta iniciativa habria significado que el
Banco Central fijara las remuneraciones de los propios
senadores, quienes a su vez aprueban el nombramiento
o la destitucién de los cinco consejeros del Banco Cen-
tral, generando un grave conflicto de interés. Propuestas
de este tipo debieran descartarse, no solo por el gasto
administrativo que implican, sino porque generan un
conflicto de interés directo con quienes nombran y re-

mueven a los consejeros del Banco Central.

40

Frente a estos episodios, es conveniente trazar poll’tica—
mente una linea clara entre el objetivo actual del Banco
y aquellos que potencialmente pueden afectar en los he-

chos su autonomia e independencia.
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VIIl. CONTRALORIA GENERAL DE LA
REPUBLICA AUTONOMA

1. DESQRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

La Contralorfa General de la Republica (CGR) estd regu-
lada en los articulos 98, 99 y 100 de la Constitucién Politi-
ca. Conforme al articulo 98, la Contraloria ejerce el control
de legalidad de los actos de la Administracién; fiscaliza el
ingreso y la inversién de los fondos del Fisco, de las muni-
cipalidades y de los demds organismos que determinen las
leyes; examina y juzga las cuentas de las personas que ten-
gan a su cargo bienes de esas entidades; lleva la contabilidad
general de la Nacidn; y desempena las demds funciones
que le encomiende su ley orgdnica constitucional. La Ley
N°10.336, Orgdnica Constitucional de la CGR, desarrolla
estas funciones y le otorga, en su articulo 6, la potestad de
dictamen e interpretacién vinculante sobre el Estatuto Ad-
ministrativo y el funcionamiento de los servicios publicos

sujetos a su fiscalizacion.
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Otras disposiciones constitucionales le asignan funcio-
nes adicionales. El articulo 67 le asigna el rol de refren-
dar o corroborar la insuficiencia de recursos que obliga
a una reduccién proporcional del gasto de la Ley de
Presupuestos en caso que el Congreso apruebe una ley
que implique un nuevo gasto y la fuente de los recursos

resulte insuficiente.

El instrumento central a través del cual la CGR ejerce el
control de legalidad —regulado en el articulo 99— es la
toma de razén: un control preventivo mediante el cual
la Contraloria revisa, antes de que entren en vigencia, la
constitucionalidad y legalidad de los decretos y resolu-
ciones que la ley somete a este trimite. La propia Cons-
titucién establece que, en ejercicio de esta funcidn, el
Contralor General tomard razén de los decretos y re-
soluciones que corresponda, o representard —es decir,

objetard— la ilegalidad de que puedan adolecer.
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Frente a una representacién de ilegalidad, el mismo arti-
culo 99 contempla el decreto de insistencia: el Contralor
debe dar curso al decreto o resolucién representado si,
pese a su objecidn, el Presidente de la Republica insiste
con la firma de todos sus ministros, caso en el cual debe
enviar copia de los decretos respectivos a la Cidmara de
Diputados. Existen, sin embargo, limites sustantivos a
esta facultad: si la representacién recae sobre un decreto
con fuerza de ley, sobre un decreto promulgatorio de
una ley o de una reforma constitucional que se aparta
del texto aprobado, o sobre un decreto o resolucién por
ser contrario a la Constitucién, el Presidente no puede
insistir, y si no se conforma con la representacién debe
remitir los antecedentes al Tribunal Constitucional
dentro de diez dias para que este resuelva la controver-
sia. La CGR, por su parte, nunca da curso a decretos
de gasto que excedan el limite constitucional, y en tal
caso también remite copia integra de los antecedentes a
la Cdmara de Diputados.

2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es controlar la le-
galidad de los actos administrativos y resguardar el co-
rrecto uso de los fondos puablicos. Asimismo, el disefio
del decreto de insistencia, que obliga al Contralor a in-
formar a la Cdmara de Diputados cada vez que el Pre-
sidente insiste pese a una representacién de ilegalidad,
se agrega un costo politico al uso de esa facultad, desin-
centivando que el Ejecutivo recurra a ella y reforzando
el control de legalidad que ejerce la CGR sobre los actos
de la Administracién. Los controles y los pesos y con-
trapesos entre poderes publicos —como el que ejerce la
CGR— son, en ese sentido, fundamentales para el fun-
cionamiento del Estado de Derecho.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA*'

La CGR cumple un rol crucial al ejercer un contrapeso
a las labores y poder de la Administracién del Estado.
Sin embargo, la regulacién constitucional de la CGR
debe modernizarse, con el fin de aumentar su eficacia al
velar por el buen uso de los recursos publicos y comba-

tir la corrupcién.

Una propuesta elaborada por el Consejo Asesor Perma-
nente para la Modernizacién del Estado*? se relacio-
na con establecer un gobierno corporativo distinto
para la CGR, abandonando asi el rol unipersonal del
Contralor General, y eliminando consecuentemente
la figura del Subcontralor. En esta propuesta la di-
reccién y administracién superior de la CGR estarfa
a cargo de un Consejo constituido por cinco miem-
bros, designados por el presidente de la Republica,
con aprobacidén del Senado.

Respecto al mecanismo de designacion, y sin perjuicio
de mantenerlo, podria considerarse que se aumentara a
2/3 el quorum de los miembros en ejercicio del Sena-
do que han de ratificar la propuesta del Presidente de
la Republica (debido a la importancia de los cargos en
cuestién). Esta propuesta busca aumentar el nivel de
consenso en la figura técnica de los consejeros a ser de-

signados®.

41. Para mayor andlisis ver: Libertad y Desarrollo (2021).

42. El Consejo Asesor Permanente para la Modernizacion del Estado tiene como objetivo asesorar al Presidente en el andlisis y evaluacion de las politi-
cas, planes y programas que componen la Agenda de Modernizacién del Estado, asi como también someter a su consideracion propuestas de reforma
estructural o institucional para ser llevadas a cabo como iniciativas de ley, ademas de recibir consultas de la autoridad en materias de modernizacion.
Se relaciona con el Mandatario a través del Ministerio de Hacienda. El Consejo est& conformado por 15 representantes y expertos/as de distintas
entidades, ambitos de la gestion publica, generaciones y con un foco paritario y descentralizado.

43. Libertad y Desarrollo (2021).
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IX. INICIATIVA EXCLUSIVA DEL PRESIDENTE EN
MATERIA FINANCIERA Y PRESUPUESTARIA

1. DESCRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

El articulo 65 de la Constitucién establece la Iniciativa
Exclusiva del Presidente de la Republica (IEP) en una se-
rie de materias. Su inciso tercero dispone que correspon-
de al Presidente la iniciativa exclusiva de los proyectos de
ley relacionados con la alteracién de la divisién politica o
administrativa del pafs, con la administracién financiera o
presupuestaria del Estado —incluidas las modificaciones
ala Ley de Presupuestos— y con las materias sefaladas
en los ntimeros 10 y 13 del articulo 63*4. Su inciso final
define el rol del Congreso en estas materias: solo puede
aceptar, disminuir o rechazar los servicios, empleos, emo-
lumentos, préstamos, beneficios, gastos y demds iniciati-
vas que proponga el Presidente. En consecuencia, toda

iniciativa legislativa que genere gasto publico es de IEP.

Por tanto, las mociones parlamentarias y las indicaciones
a mociones o a mensajes presidenciales, para ser admisi-

bles, no pueden implicar aumentos de gasto publico.

Sin embargo, cabe destacar que existen caminos para “ha-
cer frente” a la IEP en el Congreso, al existir mecanismos
para resolver las cuestiones de admisibilidad en esta ma-
teria, las cuales estdn regulados en normas de rango legal
menor al constitucional. En efecto, los articulos 15, 24
y 25 de la Ley N°18.918, Orgédnica Constitucional del
Congreso Nacional (1990), entregan al presidente de la
comisién o cdmara respectiva la facultad de resolver la
admisibilidad, con la posibilidad de que la sala o comi-
sién reconsidere de inmediato esa resolucién a peticién
de cualquiera de sus miembros. El articulo 14 del Regla-
mento de la Cdmara de Diputados agrega que, si se pide
reconsiderar una declaracién de inadmisibilidad, esta se

somete a votacién previo un breve debate®®. En la pric-

44, El articulo 63 establece en su nimero 10 las normas sobre enajenacion de bienes del Estado o de las municipalidades y sobre su arrendamiento o
concesion, y en su nimero 13 las que fijen las Fuerzas de aire, mar y tierra que han de mantenerse en pie en tiempo de paz o de guerra, y las normas
para permitir la entrada de tropas extranjeras en el territorio de la Republica, o la salida de tropas nacionales fuera de él.

45, Con todo, si en el segundo tramite constitucional la Sala de la Cadmara revisora rechazare la admisibilidad aprobada por la Camara de origen, se
constituira una comision mixta, de igual ndmero de diputados y senadores, la que efectuara una proposicién para resolver la dificultad. Si la comision
mixta no alcanzare acuerdo o concluyese que la iniciativa es inadmisible, ésta serd archivada. Sila estimase admisible, propondra que continde su tra-
mitacion. Esa propuesta de la comision mixta debera ser aprobada, tanto en la Camara de origen, como en la revisora, por la mayoria de los miembros
presentes en cada una de ellas. Si una de las Camaras la rechazare, la iniciativa se archivara.
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tica, esto ha significado que las cuestiones de admisibili-
dad terminan resolviéndose, muchas veces, por mayorfa

simple de la comisién o sala respectiva.

Ante ello, el Presidente cuenta con dos herramientas
adicionales para hacer valer su iniciativa exclusiva de
gasto. La primera es el veto —total o parcial— de cual-
quier ley aprobada por el Congreso, conforme a los ar-
ticulos 72y 73 de la Constitucién. Esta herramienta se
ejerce dentro de los 30 difas siguientes al despacho del
proyecto46. La segunda es el recurso al Tribunal Cons-
titucional, conforme al articulo 93 de la Constitucién,
cuando el Presidente considera que una ley aprobada
por el Congreso incumplié la normativa de IEP. En este
caso puede recurrir en cualquier momento de la trami-
tacién y hasta el quinto dfa siguiente al despacho o ala

promulgacion de la ley.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es que la responsabilidad
del manejo de las finanzas publicas recaiga en el Ejecutivo. Su
fin dltimo en materia de gasto es contribuir a la responsa-
bilidad fiscal, entendida como mantener un nivel de gasto
publico sostenible, coherente con los ingresos, de forma que

la deuda publica se mantenga en rangos razonables.

Laldgica de este diseno es que, en un régimen presiden-
cial, es el Poder Ejecutivo quien cuenta con una vision
mds amplia —nacional— para tomar decisiones sobre
disciplina fiscal, mientras que cada parlamentario tiene
una visién parcial —territorial—. Un gasto especifico
impulsado por un grupo parlamentario en particular
puede ser marginal, pero el gasto agregado impulsado
por el conjunto de los parlamentarios puede tornarse
insostenible. Es la misma légica de la tragedia de los co-
munes, que ocurre cuando distintos actores que persi-

guen su interés particular sobreexplotan un recurso co-

mun, perjudicando a todos en el mediano o largo plazo.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

La aplicacién préctica de laIEP enfrenta, al menos, cua-
tro frentes de erosidn relevantes: i) iniciativa exclusiva
de los parlamentarios; ii) la invocacién de un pretendi-
do “principio de no regresién” de los derechos sociales;
iii) la incidencia creciente de los tribunales de justicia
sobre el gasto fiscal a través de recursos de proteccién y
de la jurisprudencia laboral; y iv) reformas constitucio-
nales transitorias por via de mocién parlamentaria para
vulnerar la IEP, tal como en el caso de los sucesivos reti-

ros de fondos de pensiones durante pandemia.

Iniciativa exclusiva del Congreso. Lo establecido
en los articulos 15, 24 y 25 de la Ley Orgdnica Cons-
titucional del Congreso permiten que la admisibilidad
frente a normas que abiertamente transgreden la IEP
sea finalmente decidida por los propios parlamentarios
interesados, lo que en la préctica ha significado que las
cuestiones de admisibilidad terminan resolviéndose,
muchas veces, por mayorfa simple de la comisién o sala

respectiva.

El pretendido “principio de no regresién™’. Un
segmento de la clase politica ha esgrimido el Principio
de No Regresiéon (PNR) —o prohibicién de retroce-
so— de los derechos sociales cada vez que el Ejecutivo
busca legislar sobre algin beneficio social, sosteniendo
que, una vez alcanzado un determinado nivel de protec-
cién social, el legislador no podria reducirlo o modificar-
lo sustancialmente salvo en hipétesis excepcionales. Se
trata, sin embargo, de un principio no consagrado en el
ordenamiento juridico chileno: el articulo 19 de la Cons-
titucién —de los derechos y deberes constitucionales—

no lo contempla, ni siquiera respecto de los derechos

46. Su aprobacién requiere el mismo quorum de la materia vetada, y si el Congreso rechaza el veto no hay ley en esa parte, salvo que insista con el voto

de dos tercios de los miembros presentes.
47. Para mayor detalle ver: Libertad y Desarrollo (2026b).
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sociales que reconoce —salud, educacién, seguridad so-
cial—, cuyo tnico resguardo expreso es que la regulacién
legal de estos derechos no puede afectarlos en su esencia

ni imponer condiciones que impidan su libre ejercicio.

El fundamento que suele invocarse para el PNR es la
cldusula de progresividad del Pacto Internacional de
Derechos Econémicos, Sociales y Culturales?®: el Co-
mité de Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales de
Naciones Unidas exige que cualquier medida delibe-
radamente regresiva sea cuidadosamente considerada
y justificada en referencia al conjunto de derechos del
Pacto y al mdximo de recursos disponibles, pero el pro-
pio Pacto no consagra la no regresién de manera expresa
ni absoluta. Respecto de la seguridad social en particu-
lar, el mismo Comité?? ha sefialado que las prestaciones
deben garantizar un disfrute minimo de ese derecho,
sin que ello implique un derecho a mantener inalterado

cualquier nivel de beneficio ya alcanzado.

La defensa del PNR sostiene que, en simple, que al-
canzado cierto nivel de proteccion social no cabria re-
ducirlo sin una justificacién especialmente calificada.
Sin embargo, el que tanto la propuesta constitucional
de 202259 como los debates del proceso de 2023 hayan
intentado incorporar expresamente los principios de
progresividad y no regresion de los derechos sociales, es
reflejo de que dicho principio no forma parte del texto
constitucional vigente ni constituye una regla positiva

claramente asentada en nuestro ordenamiento juridico.

La dificultad prictica de la tesis de la no regresién es

que, llevada a sus dltimas consecuencias, reducirfa drds-
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ticamente el margen del legislador para reformar politi-
cas publicas, harfa inviable la administracién financiera
y presupuestaria del Estado, y calificaria como contra-
ria a los derechos humanos cualquier medida de ajuste
fiscal —una conclusién dificil de sostener, dado que la
propia Constitucién solo exige no afectar la esencia del
derecho respectivo, no mantener inalterado cualquier

disefio particular de una prestacién.

El Ejecutivo debe tener la libertad de revisar y ajustar las
politicas pablicas segiin las necesidades sociales y la eficacia
demostrada de los programas existentes. Si un programa
gubernamental resulta insuficiente o su disefio fracasa, el
Estado democritico debe tener la facultad de reducitlo,
redisenarlo o descontinuarlo. El PNR obliga al Estado a
mantener un gasto inercial e ineficiente, al dificultar refor-
mas que busquen hacer més eficientes las politicas sociales,
limitando la capacidad de las mayorfas democriticas para
redefinir prioridades y corregir politicas publicas.

El rol del juez como garante de prestaciones de alto
costo. El Informe N°81 del Observatorio Judicial®', so-
bre judicializacién de la salud, analizé 9.814 sentencias
dictadas entre 2016 y julio de 2025 por las 17 Cortes de
Apelaciones del pafs en recursos de proteccion relacio-
nados con salud. El estudio concluye que en el sistema
publico se observa una tendencia consolidada donde los
Tribunales de Justicia asumen un rol activo para garan-
tizar el acceso a tratamientos y medicamentos de alto
costo no cubiertos por los sistemas de financiamiento
estatal (FONASA, GES o Ley Ricarte Soto®?) a través
de recursos publicos. Los fallos tienden a priorizar el de-

recho a la vida y la integridad fisica por sobre conside-

48. Articulo 2.1 del Pacto Internacional de Derechos Econémicos, Sociales y Culturales (1966, ratificado por Chile en 1972), interpretado por la Obser-
vacion General N° 3 del Comité de Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales de Naciones Unidas; “Cada uno de los Estados Partes en el presente
Pacto se compromete a adoptar medidas, tanto por separado, como mediante la asistencia y la cooperacion internacionales, especialmente econdmi-
cas y técnicas, hasta el méaximo de los recursos de que disponga, para lograr progresivamente, por todos los medios apropiados, inclusive en particular
la adopcion de medidas legislativas, la plena efectividad de los derechos aqui reconocidos'.

49, Comité de Derechos Econémicos, Sociales y Culturales de Naciones Unidas, Observacion General N° 19, parr. 4.

50. Articulo 20, Propuesta de Constitucion Politica de la Reptblica de Chile (2022).

51. Observatorio Judicial (2025).

52. Ley n°20.850del 2015. Crea un sistema de proteccion financiera para diagndsticos y tratamientos de alto costo.
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raciones presupuestarias o administrativas, calificando
la negativa del Estado como un acto arbitrario, espe-
cialmente cuando se basa inicamente en el alto costo
del tratamiento, en la aplicacién rigida de protocolos
o en una falta de fundamentacién médica sélida. Este
activismo judicial, si bien resuelve situaciones humanas
criticas, plantea un dilema para la administracion de los
recursos publicos, quedando en parte en manos del Po-
der Judicial y no de la autoridad fiscal.

Judicializacién del régimen de licencias médicas. El
mismo Informe N°81 del Observatorio Judicial identifi-
ca un segundo frente, de impacto fiscal indirecto: la im-
pugnacién de licencias médicas rechazadas por COM-
PIN o SUSESO, que pas6 de 158 causas en 2021 a 886
en 2024, con una tasa de éxito que subi6 de 34% a 64%.
En 593 de esos casos, las cortes no se limitaron a orde-
nar una nueva evaluacién médica, sino que instruyeron
directamente el pago del subsidio por incapacidad labo-
ral, revirtiendo el criterio técnico del organismo fisca-
lizador. La ausencia de dias de carencia en las licencias
médicas del sector publico, asf como el hecho que no
existe tope a la tasa de reemplazo del salario durante la li-
cencia, genera, ademds, un incentivo a su uso abusivo de
este instrumento; corregir ese disefio libera recursos que
podrian destinarse a urgencias reales del sistema de sa-

lud, como listas de espera o enfermedades catastréficas.

Ambos frentes de judicializacién comparten una misma
l6gica institucional: los tribunales invocan derechos fun-
damentales para desplazar consideraciones presupuesta-
rias o de diseno de politica publica, sin ponderar explicita-
mente el costo de oportunidad de sus decisiones. El efecto
agregado de miles de sentencias individuales —cada una
razonable en el margen de su propio expediente— termi-
na configurando una asignacién de recursos publicos pa-
ralela ala definida por la Ley de Presupuestos y por instru-

mentos como la Ley Ricarte Soto o el sistema GES.

Por tanto, el objetivo debiera ser que la definicién de qué

tratamientos se financian con recursos publicos continte
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radicada en los procesos democriticos y técnicos disefa-
dos para ello, para lo cual conviene fortalecer la coordina-
cién entre el Poder Judicial y esos organismos técnicos de
priorizacién sanitaria, y no en la suma no coordinada de
miles de sentencias individuales que, en los hechos, ter-
minan asignando el gasto ptblico en paralelo a la Ley de

Presupuestos.

Reformas constitucionales transitorias por via de mo-
cién parlamentaria. A diferencia de las leyes ordinarias
sobre materia financiera o presupuestaria, sujetas a la IEP
del articulo 65, las reformas constitucionales pueden origi-
narse en mocion parlamentaria, sin que esa restriccion rija
asu respecto. Esa asimetria fue precisamente la via que per-
mitid los tres retiros sucesivos de fondos de pensiones apro-
bados durante la pandemia —Leyes N°21.248, N°21.295 y
N°21.330, entre julio de 2020 y abril de 2021—, cada uno
de los cuales autoriz el giro de hasta el 10% de los ahorros
previsionales individuales mediante una disposicién tran-
sitoria incorporada a la Constitucién, y no a través de una
ley ordinaria patrocinada por el Ejecutivo. En conjunto,
los tres retiros movilizaron cerca de US$50.000 millones,
equivalentes a un 18% del PIB a diciembre de 2020, una
decisién con enorme efecto fiscal, macroeconémico y so-
bre la sostenibilidad del sistema de pensiones, adoptada sin
el patrocinio ni el Informe Financiero que la IEP exige para
cualquier iniciativa de esa magnitud. El precedente es par-
ticularmente delicado porque no se agota en las pensiones:
al no existir un limite equivalente a la IEP para las refor-
mas constitucionales, cualquier materia con efecto fiscal
directo puede en principio tramitarse por esa via, vaciando
de contenido la restriccién que el constituyente impuso a
las leyes ordinarias. Por tanto, se debiera evaluar un meca-
nismo —ya sea una interpretacién mds estricta del alcance
de la IEP, ya sea una exigencia de Informe Financiero pre-
vio del Ejecutivo— que module el uso de la potestad de
reforma constitucional cuando esta tenga un efecto fiscal
o financiero directo y cuantificable, de manera que la via
constitucional no se transforme en un atajo permanente
para eludir el control que la propia Constitucién quiso

asegurar sobre el gasto publico.
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X. APROBACION ANUAL DE LA LEY DE
PRESUPUESTOS POR EL CONGRESO

1. DESCRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

La tramitacién dela Ley de Presupuestos estd fuertemen-
te condicionada por la IEPS3, regulada en el articulo 67
dela Constitucién en conjunto con el articulo 65 y con el
DL N°1.263 (Ley Orginica de Administracion Financie-
ra del Estado). El Congreso dispone de solo 60 dfas desde
el ingreso del proyecto para despacharlo. De lo contrario,
rige automdticamente el proyecto original enviado por el
Ejecutivo, tal como fue presentado, sin las modificaciones
que el Congreso hubiera querido introducir. Ademis, el
Congreso no puede aumentar la estimacién de ingresos
ni aprobar gasto nuevo sin indicar su fuente de financia-
miento. Solo puede reducir los gastos ya contenidos en
el proyecto, salvo los que correspondan a leyes perma-
nentes. En consecuencia, la capacidad del Congreso para
modificar el gasto es reducida, y se ejerce principalmente

durante la tramitacién —comisiones mixtas, glosas, in-

dicaciones— pese a que el resultado por defecto ya estd

garantizado a favor del proyecto del Ejecutivo.

La ejecucién del presupuesto ya aprobado también estd
sujeta a reglas especificas. El articulo 26 del DL N°1.263
dispone que las normas sobre traspasos, incrementos,
reducciones y demds modificaciones presupuestarias se
establecen por decreto en diciembre del afio anterior a
su vigencia, modificable por decreto fundado durante
el ejercicio. Sin embargo, solo por ley puede autorizarse
la transferencia de fondos entre ministerios, el traspaso a
partidas de recursos que antes se traspasaron desde ellas
al Tesoro Publico, los aportes a empresas del Estado no
incluidas en la ley, la concesion de aporte fiscal a munici-
palidades, y el incremento de las sumas globales de gasto
que la Ley de Presupuestos fija anualmente.

El articulo 19 del mismo DL define los presupuestos de
gastos como estimaciones del limite mdximo que pueden

alcanzar los egresos —pagos efectivos— y los compromisos

53. Articulo 67 de la Constitucion, complementado por el DL N° 1.263, Ley Orgénica de Administracion Financiera del Estado.
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—obligaciones devengadas y no pagadas en el ejercicio—.
Como excepcidn a ese limite maximo, el articulo 28 faculta
al Ejecutivo para ordenar pagos que excedan las sumas pre-
supuestadas en cuatro casos: el cumplimiento de sentencias
ejecutoriadas, la devolucién de impuestos, contribuciones y
derechos que el Estado deba reintegrar, el servicio de la deu-
da publica y el pago de jubilaciones, pensiones, montepios y
demds gastos de prevision social. Estos excesos deben finan-

ciarse con reasignaciones presupuestarias 0 mayores ingresos.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de que sea el Congreso quien apruebe el pre-
supuesto —y no que lo fije unilateralmente el Ejecuti-
vo— busca representar el consentimiento democritico
sobre el uso de fondos publicos, dindole legitimidad,
pero también busca operar como un contrapeso frente
al Ejecutivo. En tanto, las restricciones a la accién del
Congreso durante la discusién presupuestarias se rela-

cionan a lo explicado en el capitulo anterior.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

Falta de transparencia sobre el verdadero nivel
de rigidez del gasto. En la discusién sobre moderni-
zacién del gasto publico se menciona con insistencia
que un porcentaje importante del gasto no estd suje-
to a alteracién. En particular, se ha mencionado que
cerca del 92% de los gastos de la Ley de Presupuestos
es rigido®4, dando a entender que ese componente
no serfa susceptible de modificacién. Sin embargo,
el status legal de un gasto es relevante para determi-
nar con qué rapidez o mecanismo puede modificarse,
pero no lo vuelve intocable: si un gasto comprome-
tido por ley es ineficiente, excesivo o ineficaz, puede
y debe modificarse por otra ley. Adicionalmente, la
informacién que la propia DIPRES entrega anual-
mente al Congreso muestra que, para 2026, el gasto
establecido por leyes permanentes es de 72,9% del to-
tal, lejos del 92% que se ha sugerido (Figura 13).

Figura 13 Porcentaje del gasto establecido por leyes permanentes, por ministerio (2026)
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Fuente: elaboracién propia en base a informacién de la Direccién de Presupuestos para la Ley de Presupuestos del 2026.

54. La Tercera, “El 92% del presupuesto que significa gasto fiscal rigido para el Gobierno y por qué genera dudas en los expertos”. 25 de octubre de 2025.
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Ademds, existe una gran heterogeneidad entre par-
tidas: los ministerios de Trabajo (94%), Educacién
(93%) y Transportes (88%) exhiben los mayores ni-
veles de gasto permanente, mientras que 13 ministe-
rios presentan un gasto definido por ley inferior al
20%. Esto confirma que no todo el gasto es rigido
y que existen amplios espacios de ajuste en progra-
mas, inversiones y gastos operativos, aunque estos
espacios estdn lejos de distribuirse de manera pare-
ja entre reparticiones. Se propone, en consecuencia,
profundizar el anilisis de la composicién, rigidez y
sostenibilidad del gasto publico, distinguiendo entre
restricciones legales, administrativas y politicas, con
el fin de identificar trayectorias de ajuste realistas y
consistentes con el marco fiscal vigente, transparen-

tando las estimaciones de la manera en que la propia
DIPRES lo hizo en 200355,
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La inversién publica absorbe desproporcionadamente
los ajustes de gasto. La inversién pl’lblica56 tiene el poten-
cial de aumentar el crecimiento de largo plazo de la econo-
mia, por lo que, aun siendo un gasto flexible, no deberfa ser
el primer candidato para ajustar, pues reducirla hipoteca el
crecimiento futuro. Pese al reconocimiento transversal de su
relevancia, desde 2011 todos los gobiernos —especialmente
en el del Presidente Boric— han recurrido a recortes de in-
version publica como principal mecanismo de contencién
del gasto total (Figura 14). Entre 2005 y 2010 la inversién
publica se sobrecjecuté de manera sostenida en un 5% pro-
medio. Desde 2011, en cambio, se subejecuta invariable-
mente —con la sola excepcién de 2014— en un 8% anual
promedio, con una aceleracién recurrente cada mes de di-
ciembre, que levanta dudas sobre si responde a inversién
realmente necesaria o solo busca justificar los presupuestos

para evitar recortes futuros (Figuras 15 a 17).

Figura 14 Porcentaje de sobre o sub ejecucién del gasto presupuestado cada ano

(porcentaje sobre ley aprobada)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacién de la Direccién de Presupuestos.

55. Crispi et al. (2004).

56. La inversion publica comprende el gasto en inversion y el gasto en transferencias de capital.
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Figura 15 Avance presupuestario acumulado del gasto en capital respecto de la Ley de Presupuesto de

cada afo (porcentaje)

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Now. Dic.
= Mediana (2005-2023) 2022 -~——2023 2024 2025

Fuente: elaboracién propia en base a informacién de la Dipres.

Figura 16 Avance presupuestario acumulado del gasto en inversién respecto de la Ley de Presupuesto de
cada ano (porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de la Dipres.
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Figura 17

Presupuesto de cada afio (porcentaje)
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Avance presupuestario acumulado del gasto en transferencias de capital respecto de la Ley de

Ene. Feb. Mar. Abr.

—Mediana 2005-2021

Fuente: elaboracion propia en base a informacién de la Dipres.
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De esta subejecucion destaca el reducido avance de la
inversion en Educacién (75%), y Obras Publicas (76%).
Otros ministerios con alto presupuesto en inversion pu-
blica como Salud, tampoco logran ejecutar la totalidad
de los recursos que se le entregan (93%), lo mismo que
Interior (97%). El resto de los ministerios ejecutaron solo
el 68% de los recursos destinados a inversién publica. To-
das estas postergaciones de proyectos de inversién van en
detrimento de las personas, especialmente las més vulne-
rables que son quienes mds se benefician de mejoras en la
infraestructura de liceos, un nuevo consultorio de salud,
o de la pavimentacién de calles, entre muchos otros. Esta
falta de gestién para ejecutar los recursos que el Congre-
so autoriza se viene acumulando hace anos. Por ejemplo,
en el periodo 2011 y 2025 el gasto en inversién publica
en Educacién y salud se subejecutaron cada uno en -15%
promedio anual, Interior lo hizo en -11% y resto de mi-
nisterios en -23% (Figura 18).

La evidencia internacional®’

muestra que esta subeje-
cucidén persistente es comun en paises en desarrollo, y
responderia a razones politicas: al no poder o no querer
reducir otros gastos menos productivos, pero politica-
mente mds rentables —sueldos, subsidios—, se opta por
recortar los recursos destinados a inversion y reasignar-
los a gasto corriente. Los montos de inversion asignados
en cada Ley de Presupuestos debieran, en consecuencia,
corresponder a niveles que el gobierno pueda ejecutar
efectivamente durante el afio, terminando con esta ten-
dencia a subejecutar el gasto de capital y reasignar esos
recursos para sobreejecutar el gasto corriente, tal como
ha sido el caso de Chile. Dado su potencial de impacto
sobre el crecimiento de largo plazo, cualquier plan de
consolidacién debiera resguardar explicitamente el gas-
to de capital, orientando el ajuste hacia mejoras de efi-
ciencia en el gasto corriente en lugar de repetir el patrén
observado desde 2011.

57. Arslanalp et al. (2011).
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Figura 18 Sobre o sub ejecucién del gasto publico en gasto de capital respecto de la Ley de Presupuestos
de cada afio (porcentaje sobre ley aprobada)
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Nota: nivel positivo (negativo) indica sobre (sub) ejecucion.
Fuente: elaboracion propia en base a informacién de la Dipres.

Figura19 Porcentaje de sobre o sub ejecucién de las partidas de gasto presupuestado cada afio (porcen-

taje sobre ley aprobada)
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Fuente. elaboracion propia en base a informacion de la Direccion de Presupuestos.
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Reasignaciones presupuestarias ex post. A pesar de
la limitada capacidad que la norma le otorga al Ejecuti-
vo para modificar los gastos una vez aprobados en la Ley
de Presupuestos, se observa en la prictica una amplia
capacidad de reasignacion ex post, sin pasar por el Con-
greso (Figura 19). Entendiendo que el Ejecutivo debe
gozar de flexibilidad presupuestaria, especialmente bajo
circunstancias excepcionales, esta debe ser restringida,
tanto para su reasignacién entre partidas presupuesta-
rias, como dentro de partidas.

Techo prudente deuda neta. La ley de Presupuestos,
en su articulo 3°, autoriza al Presidente de la Republica
para contraer obligaciones, en el pafs o en el exterior,
en moneda nacional o en monedas extranjeras. Al esta-
blecer el limite de financiamiento respecto de la deuda
bruta, se ha dejado abierto la posibilidad para que el Eje-

cutivo se financie, sin restriccion, girando recursos des-
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de el FEES, tal como se observé en los afios 2023 y 2024,
sin pasar por la aprobaciéon del Congreso. Esta opcién
ha llevado a que actualmente el FEES se ubique en su
minimo histérico, perdiendo su capacidad de ofrecer
recursos frente a una eventualidad. Por tanto, el limite
a aprobar debiera ser referido al endeudamiento neto y

no bruto, como es en la actualidad.
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XI. QUORUM CALIFICADO PARA EMPRESTITOS QUE
EXCEDEN EL PERIODO PRESIDENGIAL

1. DESQRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

El articulo 63 N°7 de la Constitucién establece que
las leyes que autorizan al Estado, sus organismos y
las municipalidades para contratar empréstitos re-
quieren, como regla general, solo mayorfa simple.
La excepcidn relevante es que se requiere una ley de
quérum calificado para autorizar la contratacién de
aquellos empréstitos cuyo vencimiento exceda el tér-
mino de duracién del respectivo periodo presiden-
cial. Conforme al articulo 66 de la Constitucidn, ello
implica que dicha autorizacién debe aprobarse por
la mayoria absoluta de los diputados y senadores en
ejercicio, y no por la mayorfa simple de los parlamen-

tarios pI‘CSCIltCS en la sala, como ocurre con la gencera-

lidad de las leyes.

54

2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es aumentar el
costo politico de las inconsistencias en el manejo de
las finanzas publicas: cuando los beneficios politicos
de un mayor gasto o endeudamiento se concentran en
Y

quien gobierna hoy, mientras que sus cOstos —mayo-
res impuestos futuros, menor espacio fiscal, riesgo de
crisis de deuda— se diluyen entre la ciudadania y se
posponen en el tiempo. Al exigir la concurrencia de
la mayoria absoluta de los parlamentarios en ejercicio
—y no solo de los presentes en una sesion particu-
lar—, la norma obliga a que el compromiso de re-
cursos fiscales de largo plazo cuente con un respaldo
politico amplio y visible, que trascienda la coalicién

e gobierno de turno y que, por tanto, sea mds difici
de gob det y que, por tant dificil

de negar o desconocer politicamente en el futuro. El
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quérum reforzado no busca impedir la deuda de lar-
go plazo, menos aun si es un instrumento necesario
para financiar inversién o suavizar shocks, sino que
busca encarecer su aprobaciéon en términos de cons-
truccién de acuerdos, y con ello encarecer también el
costo politico transversal de una decisién irresponsa-

ble fiscalmente.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLI-
CACION Y PROPUESTAS DE MEJORA

La critica mds habitual a las reglas de supermayo-
ria —extensible al quérum calificado del articulo
63 N°7— es el riesgo de otorgar un poder de veto
desproporcionado a minorias politicas o de generar
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parélisis legislativa frente a decisiones de endeuda-
miento genuinamente necesarias. Sin embargo, ese
costo es menor comparado con los beneficios fiscales
de esta regla, tales como contencién del gasto, por lo
que esta norma tiene un rol preventivo relevante que

merece preservarse.
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XII. QUORUM CALIFICADO PARA LA ACTIVIDAD
EMPRESARIAL DEL ESTADO

1. DESQRIPCI()N DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCALY LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

El articulo 19 N°21 de la Constitucién consagra el
derecho a desarrollar cualquier actividad econémica
que no sea contraria a la moral, al orden publico o a
la seguridad nacional, respetando las normas legales
que la regulen. Su inciso segundo agrega que el Es-
tado y sus organismos solo pueden desarrollar acti-
vidades empresariales o participar en ellas si una ley
de quérum calificado los autoriza. En tal caso, esas
actividades quedan sometidas a la legislacién comun
aplicable a los particulares, sin perjuicio de las excep-
ciones que por motivos justificados establezca la ley,
la que debe ser, a su vez, de quérum calificado. Ese
quérum calificado equivale, conforme al articulo 66

de la Constitucion, a la mayoria absoluta de los dipu-

tados y senadores en ejercicio —el mismo estdndar
que rige para los empréstitos del Estado que exceden
el perfodo presidencial bajo el articulo 63 N°7—, de
manera que ambas instituciones comparten la misma
légica de exigir un respaldo politico reforzado para

decisiones fiscales de alto riesgo y largo alcance.
2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es aumentar el
costo politico de la creacién de empresas publicas y
de la expansién de la actividad empresarial estatal,
coherente con nuestra propia experiencia sobre los
riesgos fiscales que ese tipo de actividad genera®®. El
quérum calificado no impide que el Estado interven-
ga cuando existe una justificaci(')n robusta, sino que
eleva el estindar de evidencia y de acuerdo politico

requerido para hacerlo.

58. Ejemplo de ello fue el impacto en las finanzas publicas a principios de la década de los setenta producto de las enormes pérdidas de las empresas

pUblicas. Mayor detalle en: Dorbusch y Edwards (1990).
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3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLI-
CACION Y PROPUESTAS DE MEJORA

Transparencia de las empresas publicas>®. Como
ya se ha mencionado, la relacién financiera entre las
empresas publicas y el Fisco adolece de falta transpa-
rencia: la informacién sobre los aportes de capital o
capitalizacién de utilidades que realiza el Fisco a las
empresas, asi como el pago de impuestos o reparto de
utilidades desde las empresas al Fisco, estd dispersa.
A esto se agrega el nivel de deuda y de activos finan-
cieros de dichas empresas. Esta dispersion dificulta
no solo el andlisis financiero individual de cada una
de las empresas, sino que mds importante aun, el ries-
go que representan estas empresas a la sostenibilidad
fiscal en el largo plazo. El caso chileno ofrece variada
evidencia concreta y reciente de la magnitud y de la
falta de transparencia de estos riesgos. Un ejemplo
reciente de este tipo de operacién cuasi-fiscal es la ca-
pitalizacién de ENAP en 2024 —registrada “bajo la
linea”— tras un retiro de utilidades el afo preceden-
te —registrado como ingreso “sobre la linea”—, con
una promesa de reposicién de los recursos; casos de
este tipo debieran reportarse de manera sistemdtica y
comparable, de forma de dimensionar con precisién
el riesgo fiscal contingente que representan para las

cuentas publicas.

En este contexto, es razonable la propuesta de
OCEC-UDP (2025): “se debiera avanzar hacia la ela-
boracién de un informe anual por parte del gobierno,
en el cual se evalte periddicamente la justificacién
econdmica y/o estratégica de la presencia de empresas
publicas en la economia, se realice una identificacién
consolidada de los riesgos fiscales presentes y futuros
derivadas de la actividad de estas y se proponga un
marco de accién para empresas publicas econédmica-

mente inviables”. Este ejercicio de escrutinio debie-
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ra institucionalizarse como una prictica periddica
ex post, y no quedar limitado a un ejercicio puntual
motivado por la estrechez fiscal actual. Esta serfa una
herramienta que complementa el quérum calificado
para crear empresas, que opera ex ante, al momento
de decidir si el Estado entra a una actividad, pero que
no resuelve por si solo los riesgos de las empresas pu-

blicas que ya existen.

59. Observatorio del Contexto Econdmico, Universidad Diego Portales (2025).
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XIII. LEY DE ADMINISTRACION FINANCIERA
DEL ESTADO

1. DESQRIPCION DE LA INSTITUCIONALIDAD
DE POLITICA FISCAL Y LEGISLACION QUE LA
SOPORTA

El Decreto Ley N°1.263 de 1975%" es la ley orginica que
estructura todo el sistema de administracién financie-
ra del Estado chileno. Es la norma “madre” sobre la que
descansan después la Ley de Presupuestos anual, la Ley de
Responsabilidad Fiscal (Ley N°20.128) y buena parte dela
institucionalidad de DIPRES y de la CGR. Ha sido modi-
ficada decenas de veces desde su dictacion, entre otras, por
la Ley N°19.896, el DL N°3.529 y el DL N°2.978.

Su funcién central es dar unidad y coordinacién a lo
que de otro modo seria un archipiélago de reglas disper-
sas: el presupuesto, la contabilidad y la administracién

de fondos quedan regidos por normas comunes que ase-

guran la coordinacién de la gestién financiera del Esta-
do. Esta Ley, a su vez, es coherente con todo el resto de
las normas de la institucionalidad fiscal ya mencionada.
El sistema descansa ademds en un principio central con-
sagrado en el articulo 4° del DL N°1.263: el de univer-
salidad, que establece que todos los ingresos deben re-
flejarse en el Presupuesto del Sector Puablico y todos los
gastos del Estado deben estar contemplados en él.

2. OBJETIVO DE ESTA INSTITUCIONALIDAD

El objetivo de esta institucionalidad es establecer el mar-
co legal y los sistemas para gestionar los recursos publi-

cos de manera eficiente y transparente.

Al obligar a que todo ingreso y todo gasto pasen por el
mismo presupuesto, el principio de universalidad cierra

61. Decreto Ley N°1.263 (1975), Organico de Administracion Financiera del Estado, modificado por, entre otras, la Ley N°19.896, el DL N°3.529 y el DL

N°2.978.
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la puerta a fondos paralelos o extrapresupuestarios, do-
tando al sistema de trazabilidad y auditabilidad. El dise-
fio contable, por su parte, persigue ese mismo objetivo
desde otro dngulo: permite que cada servicio lleve sus
propios registros mientras la informacién se consolida
centralmente, combinando flexibilidad administrativa
con una vision agregada para el Ministerio de Hacien-
da. En conjunto con el articulo 65 de la Constitucién
—que consagra la iniciativa exclusiva del Presidente en
materia financiera—, el DL N°1.263 refuerza la 16gica
de una responsabilidad fiscal centralizada en el Ejecuti-
vo, evitando que el gasto publico se determine de forma
fragmentada en el Congreso.

3. PROBLEMAS DETECTADOS EN SU APLICA-
CION Y PROPUESTAS DE MEJORA

Antigiiedad y sucesivos parches. El DL N°1.263 es
una norma de 1975, modificada decenas de veces, lo que
ha producido un texto refundido dificil de leer y zonas
grises interpretativas: la propia CGR sigue emitiendo
dictimenes aclaratorios sobre alcances bdsicos, como
qué organismos quedan excluidos del sistema. Dadas
estas sucesivas modificaciones acumuladas desde 1975,
conviene avanzar hacia una consolidacién técnica del
DL N°1.263 que ordene su texto vigente y reduzca las
zonas grises interpretativas que hoy exigen dictdmenes

aclaratorios recurrentes de la Contralorfa.

Rigidez de la anualidad presupuestaria. El calenda-
rio presupuestario es rigido —la Ley de Presupuestos
debe quedar totalmente tramitada a mds tardar el 1 de
diciembre del afio anterior a su vigencia—, lo que difi-
culta una planificacién plurianual real: aunque existe el
programa financiero de mediano plazo, este tiene una
fuerza vinculante considerablemente menor que la del
presupuesto anual. Fortalecer esa fuerza vinculante del
programa financiero de mediano plazo, sin sacrificar la
anualidad que exige la propia Constitucidn, permitirfa
una planificacién fiscal menos expuesta a la légica de
corto plazo de cada Ley de Presupuestos.

WWW.LYD.ORG
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Empresas publicas parcialmente excluidas. La Ley
N°18.196 excluyé a las empresas del Estado —y a las so-
ciedades con aporte de capital estatal igual o superior al
50%— de la aplicacién general del DL N°1.263, salvo
dos articulos. Esto introduce una segmentacién en el
control financiero del sector publico ampliado, dejan-
do a una parte relevante de la actividad empresarial del
Estado sujeta a un régimen de control distinto y mds
acotado que el del resto de la administracién. Este va-
cio se aborda, desde otro dngulo, en el capitulo sobre
el quérum calificado para la actividad empresarial del
Estado, que propone avanzar hacia un régimen de man-
datos explicitos, indicadores de desempefio y reporte
consolidado para el conjunto de las empresas publicas,
con independencia de si quedan o no sujetas a la aplica-
cién general del DL N°1.263.
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CONCLUSION

Los trece capitulos precedentes describen una institu-
cionalidad fiscal chilena que, mirada pieza por pieza,
es —como se adelantd en los Factores institucionales—
“sacada del manual de mejores practicas del FMI”: una
iniciativa exclusiva del Presidente que centraliza la res-
ponsabilidad del gasto; un Congreso que aprueba el
presupuesto y le da legitimidad; un sistema que evalda
cerca de 700 programas publicos; una meta dual au-
toimpuesta de balance y deuda; un Consejo Fiscal Au-
ténomo que supervisa; dos Comités de Expertos que
sacan de la contingencia politica los pardimetros clave;
un Banco Central que no puede financiar al Fisco; una
Contralorfa que controla la legalidad del gasto; instan-
cias trimestrales de rendicién de cuentas; quérums ca-
lificados para el endeudamiento de largo plazo y para
la actividad empresarial del Estado; una ley orginica
que ordena todo el proceso presupuestario; y un fon-

do soberano para las emergencias. Sin embargo, como

60

documenta el diagndstico inicial, Chile completard en
2030 21 de los dltimos 23 afios con déficit estructural,
con un deterioro sostenido y transversal de casi todos

sus indicadores fiscales.

Esta disonancia no es accidental, y el propio recorrido
por los trece pilares permite identificar dénde se pro-

duce, de manera recurrente, en al menos cinco frentes.

Primero, el mecanismo comun a la mayorfa de estas
instituciones no es la prohibicién absoluta de tomar
ciertas decisiones, sino el encarecimiento politico y la
presencia de pesos y contrapesos para aquellas que ge-
neran irresponsabilidad fiscal. Los quérums califica-
dos para empréstitos de largo plazo y para la actividad
empresarial del Estado no impiden el endeudamiento
ni la creacién de empresas publicas; exigen que esas

decisiones cuenten con un respaldo politico amplio
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y visible. El veto presidencial y el recurso al Tribunal
Constitucional no bloquean por si solos el gasto que
excede la iniciativa exclusiva; obligan a que su aproba-
cién se dispute abiertamente. El decreto de insisten-
cia de la CGR no impide que el Ejecutivo persista en
un acto representado como ilegal; lo obliga a hacerlo
a la vista del Congreso. En todos los casos, el disefio
institucional apuesta a que la visibilidad y el costo re-
putacional hagan el trabajo que una prohibicién dura
no podria hacer sin paralizar la gestién publica —el
mismo mecanismo que describen Greif y, sobre todo,
North y Weingast en el capitulo de Factores institu-
cionales: una regla se sostiene cuando romperla cuesta

mds de lo que rinde—.

Segundo, y como contracara de lo anterior, el pun-
to de quiebre recurrente de esta institucionalidad es
la discrecionalidad que sobrevive en sus mdrgenes. La
ambigiiedad de las “otras causales extraordinarias” que
permiten sustituir el Decreto de Politica Fiscal sin los
requisitos de la cldusula de escape (capitulo 1); la asi-
metrfa entre la autonomia de jure y de facto del Banco
Central y del CFA, documentada por evidencia de que
las presiones politicas informales inciden en la infla-
cién incluso cuando la ley no cambia (capitulos 6y 7);
el cardcter meramente consultivo del CFA, que puede
advertir, pero no puede exigir que el Ejecutivo le res-
ponda (capitulo 6); y la prociclicidad de los propios
Comités de Expertos, cuyo sesgo metodolégico le cos-
t6 a Chile el equivalente a 8% del PIB en deuda entre
2008 y 2017 (capitulo S), son todas manifestaciones
del mismo fendémeno: la regla formal sigue vigente,
pero el espacio no cubierto por ella —el que Hart y
Moore llamarfan la incompletitud del contrato— es

donde termina decidiéndose el resultado.

Tercero, buena parte de esta institucionalidad es més
fuerte en el control del proceso que en la disciplina
sustantiva. El capitulo 13 lo plantea de manera explici-
ta para el DL N°1.263 —ordena cémo se presupuesta,

contabiliza y controla el gasto, pero no fija ninguna
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regla de sostenibilidad fiscal—, pero el mismo patrén
reaparece en otros pilares: el sistema de monitoreo y
evaluacién audita casi 700 programas, pero sus hallaz-
gos no tienen ninguna consecuencia vinculante sobre
la continuidad de un programa, como ilustra el caso
del Fondo de Desarrollo Indigena de CONADI, eva-
luado negativamente en 1999, 2009 y 2019 sin que
ello alterara su financiamiento (capitulo 3); y los IF
de cada proyecto de ley se exigen en detalle antes de
su aprobacic')n, pero no existe una evaluacién ex post
que contraste esas proyecciones con lo efectivamente

ocurrido (capitulo 2).

Cuarto, las empresas del Estado son un punto ciego
que atraviesa transversalmente esta institucionalidad.
Aparecen como fuente de riesgo fiscal no plenamente
monitoreado en el capitulo sobre la meta dual; como
el vehiculo de “elusién fiscal” —retiros de utilidades
de CORFO y ENAP contables, pero contrarios al es-
piritu de sus propias reglas— en el capitulo sobre el
FEES; como el objeto de una exigencia de quérum
calificado que rige solo para la creacién de empresas
nuevas, dejando sin resolver la gobernanza de las que
ya existen; como un sector parcialmente excluido del
propio DL N°1.263 por la Ley N°18.196, lo que seg-
menta su control financiero del resto del Estado, en
el capitulo final; y, transversalmente, como un dngulo
ciego compartido por el propio CFA, cuyo mandato
legal se limita al Gobierno Central y deja fuera a estas
28 empresas. Se trata, en los hechos, de cinco miradas

distintas al mismo problema no resuelto.

Quinto, cuando esta institucionalidad ha funciona-
do, lo ha hecho mds por la fuerza de una crisis real que
por disefio preventivo. La reforma de 2020 al articulo
109 de la Constitucién —que facultd al Banco Central
para comprar y vender deuda del Fisco exclusivamen-
te en el mercado secundario, bajo la presién real de la
pandemia— es el caso mds nitido: el sistema no cedié
a la tentacién de financiar el déficit, pero tampoco se

adelantd a definir esa vdlvula antes de necesitarla. El
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fortalecimiento de las atribuciones del CFA en 2024,
la modificacién del articulo 1 de la LRF tras episodios
de incumplimiento previos, y el propio proceso de re-
visién de empresas publicas que DIPRES inicié recién
en 2026 responden a la misma 1dgica reactiva: ajustes
que llegan después de que el problema ya se manifestd,

no antes.

Frente a este diagndstico, la conclusiéon que se des-
prende no es que la arquitectura institucional deba
desecharse —el propio ejercicio de recorrerla, pilar
por pilar, confirma que su disefo estd, en general,
bien fundado en la teorfa y en la experiencia com-
parada—, sino que su eficacia depende de cerrar, de
manera deliberada, los mdrgenes de discrecionalidad,
de consecuencia y de gobernanza que este documento
identifica en cada capitulo. Las propuestas de mejora
planteadas a lo largo del documento —acotar las cau-
sales extraordinarias, avanzar hacia un mecanismo de
cumplir o explicar para el CFA, corregir la estimacion
de las holguras y de los pardmetros estructurales, vin-
cular las evaluaciones a la continuidad de los progra-
mas, transparentar las operaciones cuasi-fiscales de las
empresas publicas, entre otras— apuntan, en conjun-

to, en esa direccidén.

Con todo, como se advirtié en los Factores institucio-
nales, ninguna reforma institucional sustituye la vo-
luntad politica de cumplir. Las instituciones fiscales
chilenas son, en su mayoria, un conjunto de candados
bien disefiados; pero un candado no impide que al-
guien decida no cerrarlo. El responsable final del ma-
nejo de las finanzas publicas en Chile sigue siendo el
Ejecutivo —encarnado, en dltimo término, en el Mi-
nistro de Hacienda de turno—, no la institucionalidad

que lo rodea.

Este tltimo punto merece desarrollarse, porque no es
solo una constatacién empirica, sino una implicancia
normativa para cualquier reforma futura. Si ninguna

institucién puede suplir, en definitiva, la voluntad de
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la persona que conduce la politica fiscal, serfa un error
compensar esa realidad intentando rigidizar cada vez
miés el marco institucional que la rodea. Una politica
fiscal enteramente constrefiida por reglas, cortapisas y
autorizaciones serfa, ademds de inviable en la prictica,
contraproducente: le impedirfa al gobierno de turno
implementar su programa y responder con la opor-
tunidad y la magnitud que cada circunstancia exige
frente a shocks que ninguna regla puede anticipar en
su totalidad. La politica fiscal debe seguir radicada en
el Gobierno, y por eso instituciones como el Consejo
Fiscal Auténomo deben mantenerse en un rol consul-
tivo —capaces de advertir, evaluar y exigir explicacio-
nes, pero no de decidir en lugar de la autoridad elegida
democriticamente—. El objetivo de la institucionali-
dad fiscal no es, entonces, atar de manos al Ejecutivo,
sino generar los incentivos —de visibilidad, de costo
politico, de reputacién— para que la responsabilidad
fiscal seala opcién mds conveniente incluso para quien
podria, en el margen, preferir lo contrario. Una camisa
de fuerza no vuelve responsable a quien la lleva puesta;
en el mejor de los casos, lo inmoviliza, y en el peor, ge-
nera los mismos incentivos para eludirla —por la letra
antes que por el espiritu— que ya se documentaron a
lo largo de este trabajo.
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GLOSARIO DE SIGLAS

Siglas y abreviaturas utilizadas en el documento, en orden alfabético.

ASMAR: Astilleros y Maestranzas de la Armada (empresa del Estado)

BE: Balance Estructural

CFA: Consejo Fiscal Auténomo

CGR: Contralorfa General de la Republica

CODELCO: Corporacién Nacional del Cobre de Chile (empresa del Estado)
COMPIN: Comisién de Medicina Preventiva e Invalidez

CONADI: Corporacién Nacional de Desarrollo Indigena

CORFO: Corporacién de Fomento de la Produccién

COTRISA: Comercializadora de Trigo S. A. (empresa del Estado)

DB: Deuda Bruta

DFL: Decreto con Fuerza de Ley

DIPRES: Direccién de Presupuestos (del Ministerio de Hacienda)

DL: Decreto Ley

DPEF: Decreto de Politica Fiscal

ECONSSA: Empresa Concesionaria de Servicios Sanitarios S. A. (empresa del Estado)
EFE: Empresa de Ferrocarriles del Estado (empresa del Estado)

ENAER: Empresa Nacional de Aerondutica de Chile (empresa del Estado)
ENAMI: Empresa Nacional de Mineria (empresa del Estado)

WWW.LYD.ORG

63



SERIE INFORME SOCIAL 336 / AGOSTO 2026

ENAP:Empresa Nacional del Petréleo (empresa del Estado)

EPG: Evaluacién de Programas Gubernamentales

FAMAE: Fibricas y Maestranzas del Ejército (empresa del Estado)

FCC: Fondo de Estabilizacién de los Ingresos del Cobre (1985-2006, antecesor del FEES)
FEES: Fondo de Estabilizacién Econédmica y Social

FMI: Fondo Monetario Internacional

FOINSA: Fondo de Infraestructura S.A. (empresa del Estado)

FONASA: Fondo Nacional de Salud

GES: Garantias Explicitas en Salud

IEP: Iniciativa Exclusiva del Presidente

IF: Informe Financiero

IFP: Informe de Finanzas Pablicas

LRF: Ley de Responsabilidad Fiscal (Ley N°20.128)

MOP: Ministerio de Obras Publicas

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos
OCEC-UDP: Observatorio del Contexto Econémico, Universidad Diego Portales
PIB: Producto Interno Bruto

PNR: Principio de No Regresién

SASIPA: Sociedad Agricola y Servicios Isla de Pascua SpA (empresa del Estado)
SUSESO: Superintendencia de Seguridad Social

TVN: Televisién Nacional de Chile (empresa del Estado)

ZOFRI: Zona Franca de Iquique S. A. (empresa del Estado)
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