
tica de la sobreestimación de ingresos
fiscales que ha realizado la Dirección
de Presupuestos (Dipres), y afirma
que se tienen que modificar a la baja
los modelos que se usan para estimar
los ingresos. “Sobreestimar los ingre-
sos fiscales es dañino, porque evita la
discusión, que es muy necesaria, de
que tenemos que recortar los gastos
ineficientes en el país”, comenta.

—¿Cómo se puede recortar el gasto?
“Hay que hacer un cambio estruc-

tural en el empleo público. El gasto
en sueldos hoy cuesta siete puntos
del PIB, mientras que, en el año
2006, costaba cuatro puntos del PIB.
Entonces cada vez es más caro para
la economía chilena financiar los
sueldos públicos”. 

“Se puede hacer una reforma la-
boral que facilite la contratación y la
creación de empleo formal. Un pun-
to clave, en donde hay mucho con-
senso de los técnicos, es de diseñar y
reducir los costos de indemnización
por despido. Chile es el país más ca-
ro de la OCDE en despidos. Entonces
hay mucho espacio para revisitar
nuestro sistema de indemnización”.

Gasto, no impuestos

Para Cabezón, las ideas de aumen-
tar el impuesto corporativo y el tri-
buto a la renta son inviables. En el ca-
so de las empresas, porque el resto
de los países ha disminuido este im-
puesto, mientras que Chile lo ha au-
mentado, de 17% en 2009 hasta el ac-
tual 27%. “Chile ha perdido compe-
tencia para atraer inversión”, dice.
En el caso de las personas, porque
pese a que este tributo es bajo com-
parado con la OCDE, no hay espacio
para seguir encareciendo el empleo
formal tras la aprobación de la refor-
ma de pensiones. 

La opción, entonces, es recortar
gastos ineficientes del Estado. “Es
una opción que a los políticos de tur-
no siempre les va a incomodar. En-
tonces yo creo que es muy importan-
te que la ciudadanía lo tenga presen-
te”, añade. 

“Estamos con el agua hasta el
cuello, incluso hasta la nariz,
en sostenibilidad fiscal”

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

ELISA CABEZÓN, ECONOMISTA Y DIRECTORA DE EVIDENCIA EN PIVOTES:

“No puede ser que estemos usando recursos extraordinarios en un momento sin

crisis para salvarnos de emitir deuda”, dice sobre los traspasos de Corfo. 
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Como en cualquier democracia
representativa, el tema fiscal es
muy político, pues se remite a los
impuestos que pagamos, los
beneficios y servicios que el
Estado nos provee y el endeuda-
miento en que colectivamente
incurrimos. La discusión sobre la
política fiscal en Chile ha sido
particularmente crispada desde la
concreción de un déficit fiscal en
el 2024 mayor que el previsto.
Esto, a su vez, ha motivado el
llamado a realizar un ajuste del
gasto público para el 2025. 

Las magnitudes son relevantes,
y se debe entender el contexto del
desvío de manera de evitar solu-
ciones a matacaballo o puramen-
te cosméticas. En primer lugar,
las metas fiscales, en particular la
trayectoria del déficit estructural,
fue autoimpuesta por el Gobierno.
La Ley de Responsabilidad Fiscal
parte señalando que el Ejecutivo
tiene 90 días después de asumir
para dictar un decreto que defina
sus metas fiscales. En segundo
lugar, y por lo anterior, las metas
en Chile no son dictadas por el
FMI o por el mercado, como sí
ocurre en algunos países como
Argentina. En tercer lugar, el
desvío de la meta fue por una
significativa menor recaudación
tributaria y no por gastos extra-
ordinarios, como ocurrió en 2021,
debido al IFE Universal. 

Teniendo el contexto más
claro, corresponde entender las
razones de este desvío. Como lo
señala el Informe de Finanzas
Públicas de fines del 2024 y lo
reitera el Consejo Fiscal Autóno-
mo (CFA) en su análisis reciente,
los ingresos tributarios resultaron
ser 4 billones de pesos menores
que los previstos, y los ingresos
del litio, 1 billón menor. Estas
cifras equivalen en torno a 1,5%
del PIB del año, justamente
reflejando también que el déficit
estructural fue 1,3% mayor que el
previsto. 

¿Por qué se producen sorpre-

sas en los resultados efectivos
versus los proyectados? La evi-
dencia muestra que la recauda-
ción del impuesto a la renta dista
mucho de ser estable, pasando,
por ejemplo, de un 6,5% del PIB
en 2019 a un 9% del PIB en
2022, cayendo de vuelta a algo
por sobre 6% en 2024. Además, si
proyectar el crecimiento del PIB
es difícil, más lo es proyectar sus
componentes individuales que
inciden de manera más directa en
la recaudación. Es posible que hoy
la estructura de la economía sea
lo suficientemente distinta al
período prepandemia como para
hacer más difícil estas proyeccio-
nes. Es correcto que en la Dipres
se haya entonces reforzado el
equipo encargado de realizar
proyecciones de ingreso. 

El CFA ha indicado que para
volver a conducir la política fiscal
hacia las metas establecidas se
requiere un ajuste de gasto adi-
cional del orden del 0,5%. No
debemos hacernos ilusiones de
que este esfuerzo puede hacerse
sin dolor, solo recordando las
quejas y reclamos hace algunos
meses desde múltiples agencias
del Estado y representantes
políticos frente a un recorte
bastante más acotado. 

La idea de que existe una
cantidad de grasa en el Estado
que es fácil de eliminar para
efectos de ajustes fiscales grandes
es solo eso, una idea. La realidad
es que el grueso del gasto público
va a provisión de servicios y
beneficios altamente valorados
por la población, tales como
seguridad, salud y, por supuesto,

pensiones. Por ejemplo, la PGU
representa un 2,5% del PIB y no
se legisló suficiente financiamien-
to asociado. La confusion pública
entre déficit y financiamiento,
revelado por el mediático debate
sobre Corfo, tampoco ayuda a la
conversación. 

Dos áreas que se sabe podrían
ayudar a recaudar más son redu-
cir la evasión en el sistema de
transporte público y corregir el
tramo exento al impuesto a la
renta. Huelga decir que ninguna
de esas opciones cuenta con el
suficiente apoyo, y de hecho lo
popular es proponer recortes de
impuestos. Pero dados los desa-
fíos fiscales, no existe espacio
para menor carga impositiva. La
idea de que las reducciones de
impuestos se pagan solas, gracias
al crecimiento, debería haber
quedado despejada con los resul-
tados de la Comisión Marfán. Un
eventual ajuste tributario debe ser
efectivamente neutro desde el
punto de vista recaudación.

Es responsabilidad del Ejecutivo
y del Legislativo llegar a acuerdos
políticos que logren cuadrar este
círculo, difícil en año electoral.
Macroeconómicamente, corres-
ponde también preguntarse por
qué la política fiscal debe entrar
en modo de ajuste, cuando tam-
bién el mercado percibe que la
política monetaria no tiene espa-
cios en el corto plazo para seguir
recortando la TPM. Una explica-
ción incómoda para ambos temas
es que el crecimiento potencial es
incluso menor del que pensamos.

Política, política fiscal y
macroeconomía

ES CORRECTO QUE EN LA
DIPRES SE HAYA REFORZADO

EL EQUIPO ENCARGADO DE
REALIZAR PROYECCIONES DE

INGRESO.

PABLO GARCÍA

La AFP UNO fue la única oferente en
la reciente licitación realizada por la Su-
perintendencia de Pensiones para los
nuevos afiliados para el período 2025-
2027. Es la novena vez que se efectúa
esta subasta, que corresponde a uno de
los elementos instaurados a partir de la
reforma previsional de 2008. 

Este viernes, el regulador abrió el
único sobre con propuestas para el pro-
ceso. Solo correspondió a UNO, que es
hoy la administradora con la menor co-
misión del mercado (0,49%). También
es la actual AFP ganadora de la licita-
ción previa (2023-2025), que cubría el
universo de nuevos trabajadores que
ingresan al mercado laboral formal.

“La cartera de nuevas afiliadas y afi-
liados se compone de todas las personas
que se incorporen al sistema de pensio-
nes como trabajadoras o trabajadores
dependientes o independientes o afilia-
dos voluntarios”, comentó la superin-
tendencia en un comunicado. 

El siguiente paso es la evaluación de
antecedentes por parte de la Comisión
Evaluadora, indicó la institución. De
concretarse sin inconvenientes, UNO
será declarada ganadora y administrará
los recursos de los nuevos afiliados a
partir de octubre próximo. Está por
confirmarse cuánto fue el valor ofrecido
como comisión, lo que será transparen-
tado al público general con las siguien-
tes aperturas de sobres el 21 de marzo. 

Viene el cambio 
de la nueva reforma

Con la nueva reforma al sistema de
pensiones, estas subastas se termina-
rán. Desde 2027 comenzará un régimen
de licitaciones que incluirá a todos los
afiliados. En ese esquema, se llamará a

licitación cada dos años a los actores au-
torizados para gestionar los fondos de
pensiones del 10% del stock de afiliados,
con determinadas condiciones que de-
be analizar un Consejo Asesor especial-
mente conformado para estos fines,
asistiendo a la Superintendencia de
Pensiones en el diseño y puesta en mar-
cha del proceso. 

El caso de UNO: 
partió en 2019

La AFP presidida por Ignacio Álva-
rez entró al sistema en 2019, cuando
venció en este mismo proceso de licita-
ción. En 2021 la ganadora fue AFP Mo-
delo, pero en 2023 UNO volvió a que-
darse con los nuevos afiliados al ofrecer
una comisión de 0,49%. 

“En un escenario donde nadie más
decidió participar, nuestra presencia no
solo refleja nuestro compromiso real
con los afiliados, sino que también de-
muestra que es posible ofrecer la comi-
sión más baja del sistema, en beneficio
de los trabajadores”, expresó Olivia Ál-
varez, gerente comercial y marketing
de UNO.

Hay siete AFP en el mercado. 
Según los datos de la Superintenden-

cia hasta febrero, la segunda comisión
más baja del sistema la ofrece Modelo
(0,58%), seguida por Planvital (1,16%) y
Habitat (1,27%). Capital y Cuprum
ofrecen ambas un cobro por adminis-
tración de (1,44%), mientras Provida li-
dera con 1,45%. 

Con esta inminente adjudicación,
AFP UNO supera a Modelo como la ad-
ministradora que ha triunfado en más
licitaciones. Tras la reforma del 2008, la
primera subasta se realizó en 2010, don-
de Modelo obtuvo la gestión de las
cuentas tras ofrecer una comisión de
1,14% (ver tabla). 

Solo una AFP ofertó para
adjudicarse el ingreso de los
nuevos afiliados al sistema

EYN

PARA EL PERÍODO ENTRE 2025 Y 2027:

De avanzar conforme a lo esperado, AFP UNO se haría de la

licitación como único oferente. 

En cuestión de semanas, los activos
chilenos se han sacudido de los mayo-
res temores en torno a Donald Trump:
el dólar se ha desplomado $51, hasta los
$942, y el IPSA se ha disparado 9% en el
año.

Un giro inesperado en los potenciales
efectos de su guerra comercial sustenta
parte de aquello. Es que la implementa-
ción de aranceles desde EE.UU. hacia
Canadá, México e, incluso, China po-
dría tener un efecto indirecto positivo
para Chile. “Abren oportunidades para
que los países de América Latina expor-
ten a Estados Unidos”, cree Carlos Ca-
pistrán, economista
para Latinoamérica y
Canadá en Bank of
America. “Si analiza-
mos los factores es-
tructurales, encontra-
mos que Panamá, Chile y Costa Rica po-
drían beneficiarse a mediano plazo de la
reubicación de la cadena de suminis-
tro”, sostiene.

Esta semana, a su vez, Goldman
Sachs dijo que la amenaza de aranceles
recíprocos no es un tema clave para
Chile, mientras que Brasil y Argentina
sí tienen un mayor riesgo. “Chile, Co-
lombia, México y Perú tienen acuerdos
de libre comercio con Estados Unidos,
por lo que la reciprocidad arancelaria
no es un tema clave”, planteó.

Y, a la fecha, la amenaza de tarifas no
se ha concretado como varios espera-
ban. “Últimamente Trump ha sugerido
que se podría hacer un nuevo acuerdo
comercial con China, lo que podría sig-
nificar un beneficio adicional para el
mercado chileno, llegando a fin de año
con un IPSA cercano a los 7.600 pun-

tos”, dice Rodrigo Morales, estratega de
inversiones en InvexConsulting.

Ganadores y perdedores

Sin embargo, aranceles contra el
principal socio de Chile aún están sobre
la mesa. Y “en el caso de que se fijen
aranceles al cobre, como ya lo hizo con
el aluminio y el acero, el impacto a
nuestra economía sería más directo”,
advierte Nicolás Díaz, de Renta4. 

“Las acciones más perjudicadas se-
rían las de los sectores exportadores, co-
mo la minería (Antofagasta Minerals,
SQM), algo que podría profundizarse si
hay una desaceleración global”, dice

Morales. Otra que po-
dría verse afectada es
Hapag-Lloyd, la filial
de Vapores, dado “que
los aranceles pueden
traducirse en un me-

nor comercio internacional”, dice Ro-
dolfo Friz, director en Propela Inversio-
nes. JPMorgan mantiene la recomenda-
ción de este papel en “subponderar”
por esto mismo.

Pero en el mercado creen que arance-
les de EE.UU. en contra de China po-
drían, a su vez, abrir la puerta a estímu-
los económicos.

“China podría verse obligada a im-
pulsar el crecimiento económico me-
diante más infraestructura y nuevas in-
versiones para estabilizar el sector resi-
dencial”, dice Scotiabank. “Además,
Beijing podría verse obligada a aumen-
tar sus reservas estratégicas de materias
primas que deben importarse de Amé-
rica Latina, entre ellas el mineral de hie-
rro (Vale, CAP), el cobre (SCCO y GMé-
xico) y la pulpa (Suzano, Klabin, CMPC
y Copec)”, agrega.

El nuevo escenario para 
las acciones chilenas 
con los planes de Trump

MARCOS BARRIENTOS

ANALISTAS PREVÉN SECTORES QUE SERÍAN AFECTADOS:

Nuestro país refleja ahora una posición más defensiva frente

a otras naciones, lo que renueva el cuadro inversor. 

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Pese a que no tiene dudas de que
los traspasos de Corfo al fisco por
$3.500 millones cumplieron
con la legalidad, Elisa Cabe-
zón cree que es una “señal
preocupante”, que refleja se-
rios problemas de sostenibi-
lidad fiscal. “Te muestra
que la salud fiscal en Chile
está complicada. No pue-
de ser que estemos usan-
do recursos extraordina-
rios en un momento sin
crisis para salvarnos de
seguir emitiendo deu-
da. Estas medidas par-
ches, año a año, evitan
la discusión de hacer
recortes fiscales im-
portantes en el país”,
dice la economista y
directora de Evi-
dencia de Pivo-
tes.

—¿Cómo evalúa la
salud de las cuentas
fiscales?

“Hay señales preo-
cupantes que es tán
mostrando que tiene
problemas serios de sos-
tenibilidad fiscal. Duran-
te este gobierno, que no
ha tenido un período de
crisis económica, ha sacado
recursos extraordinarios
para financiar el déficit fis-
cal y evitar la deuda. Esos re-
cursos han venido tanto del
Fondo de Estabilidad Econó-
mica y Social (FEES) y de los
traspasos de Corfo, en donde
se usaron excedentes extraordi-
narios del litio debido a los
mayores precios históricos
que hubo durante el año
2022. Y también a pre-
cios muy altos del año
2023. Esos excedentes
en litio, la idea es que se
usen para el ahorro fiscal, no
para consumo inmediato”. 

“Que se estén usando esos recur-
sos extraordinarios para cubrir un

déficit fiscal, dado que el mi-
nistro de Hacienda (Mario

Marcel) ya dijo que no
hay espacio para au-
mentar la deuda, de-
muestra que estamos
con el agua hasta el
cuello, incluso hasta la

nariz, en sostenibi-
lidad fiscal. Hay
que transparen-
tar que la situa-
ción fiscal de
Chile está en
situaciones
compl i ca -
das, hacer
ajustes im-
portantes
y sincerar
eso a la ciu-

dadanía”.

Un
problema de
arrastre

Cabezón re-
salta que este es

un problema que se
arrastra desde mu-
cho antes del Go-

bierno actual. “La
deuda ha aumentado

fuertemente desde el
año 2007, porque el
Estado está gastando
sobre sus capacida-
des. Mientras el gas-
to público aumenta,
la economía está es-
tancada. Tenemos un
problema fiscal rele-
vante que comenzó
hace varios años y que

se ha ido acentuando”,
asegura. Si en 2007 el

gasto fiscal equivalía
a 19 puntos del PIB,
en 2023 ya estaba por

sobre los 27 puntos del
PIB.

Sin embargo, Cabezón es crí-
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