
La economía chilena enfrenta
una situación de estrés fiscal
prolongado, marcada por per-
sistentes desequilibrios en las
cuentas públicas e incumpli-
mientos de metas de reducción
en los años previos.

Para avanzar hacia una conso-
lidación, el actual Gobierno
comprometió un recorte de gas-
to de hasta US$ 6.000 millones y
llegar a 2030 con un déficit fiscal
estructural de 1,5% del PIB. La
meta original era alcanzar un
equilibrio hacia el final de la ac-
tual administración.

Como parte de la discusión pa-
ra enfrentar este desafío, los últi-
mos informes del Consejo Fiscal
Autónomo (CFA) han enfatizado
que para garantizar la sostenibili-
dad de las finanzas públicas y
contener el endeudamiento del
país están el mayor crecimiento
económico tendencial; nuevos in-
gresos tributarios; ganancias per-
manentes de eficiencia y ajustes
del gasto; y reducción de evasión
y elusión tributaria.

En este escenario, un estudio
de académicos del Departamento
de Control de Gestión y Sistemas
de Información (DCS) y de pos-
grado de la Facultad de Economía
y Negocios (FEN) de la Universi-
dad de Chile, analizó el espacio
que existe de cambios impositi-
vos para ir hacia una consolida-
ción de las finanzas públicas.

Cambios en IVA y en
la base de renta
personal

El análisis de Pablo Gutiérrez,
Jorge Valverde y Javiera Parada
evaluó si dos instrumentos de
amplio alcance pueden ayudar a
cerrar esta brecha: el aumento de
la tasa del IVA y la reducción del
umbral de exención del impuesto
sobre la renta personal. Analizan
cuánto se puede recaudar con los
dos instrumentos.

“Ambas medidas han circulado
en la política como posibles solu-
ciones a la insuficiente recauda-
ción tributaria. Dado esto, decidi-
mos analizar esta pregunta desde
los datos, donde encontramos que
el efecto recaudatorio es bien aco-
tado”, explicó Pablo Gutiérrez.

Los investigadores utilizaron
registros administrativos del im-
puesto a la renta del Servicio de

Impuestos Internos (SII), junto
con información de la Encuesta
de Presupuestos Familiares y de
la Encuesta de Caracterización
Socioeconómica Nacional (CA-
SEN) 2022.

Los resultados muestran que
un aumento de un punto por-
centual en el IVA permitiría re-
caudar alrededor de 0,4% del
PIB. Por su parte, reducir el um-

bral del impuesto a la renta per-
sonal hasta el equivalente al sa-
lario mínimo incrementaría la
recaudación en 0,17% del PIB,
mientras que su eliminación to-
tal elevaría los ingresos en apro-
ximadamente 0,46% del PIB.

En conjunto, ambas modifica-
ciones aportarían un 0,85% del
PIB, muy por debajo de lo que Chi-
le necesita para cerrar su brecha fis-
cal (ver gráfico).

Alcance limitado

El documento advierte que su
alcance es limitado frente a las
crecientes presiones sobre las fi-

nanzas públicas y que, por sí so-
las las medidas no permitirían
cerrar la brecha fiscal del país.

Una razón por la que estas refor-
mas aumentan tan poco se debe a
que “el 1% más rico capta entre una
quinta y una cuarta parte del total.
Por lo tanto, ampliar la base desde
abajo añade personas a los regis-
tros tributarios en lugar de ingre-
sos a la base impositiva, y deja in-
tactos los ingresos concentrados de
la parte superior, y especialmente
los ingresos de capital y empresa-
riales”, sostiene el documento.

Y añade que “los ajustes a los
impuestos generales sobre el
trabajo y el consumo, si bien no

son insignificantes, no pueden
por sí solos generar los ingresos
que requieren las obligaciones a
mediano plazo de Chile”. 

La brecha fiscal

El análisis advierte que la bre-
cha entre los ingresos fiscales y
las crecientes necesidades de
gasto del Estado se ha converti-
do en un desafío para Chile. En
2024, la recaudación tributaria
alcanzó el 20,5% del PIB, casi 14
puntos porcentuales por debajo
del promedio de la OCDE, que
es de 34,1%. 

A esto se suma el aumento es-

tructural de los compromisos
fiscales, entre ellos el financia-
miento de la Pensión Garantiza-
da Universal (PGU) y la reforma
de pensiones, cuyo costo fiscal
proyectado se estima en más de
un 5% del PIB anual a 2050.

Agrega que a estas presiones,
se suma el incremento de la deu-
da pública. Mientras en 2007 re-
presentaba menos del 4% del
PIB, en 2024 se acercó al 42%, y
el CFA ha advertido que existen
escenarios de riesgo en que se
podría superar el límite pruden-
cial de 45% del PIB.

Concluyen los académicos
que el déficit fiscal se ha situado
en torno al 2,8% del PIB, tensio-
nando la sostenibilidad de las
cuentas públicas y poniendo a
prueba la credibilidad de la regla
de balance estructural que ha
guiado la política fiscal del país.

Bajo rendimiento

El presidente de la comisión
tributaria del Colegio de Conta-
dores, Juan Alberto Pizarro, co-
menta que el margen para gene-
rar nuevos ingresos tributarios
“es sumamente acotado”. 

“En el escenario actual, donde la
tendencia global apunta a la baja
de los impuestos corporativos para
reactivar la inversión y el creci-
miento, las únicas vías teóricas pa-
ra aumentar la recaudación serían
los impuestos personales o el IVA.
Sin embargo, ninguna de estas op-
ciones es neutral: elevar los im-
puestos personales afecta directa-
mente el consumo y la actividad
económica, mientras que un ajuste
al IVA presionaría la inflación, un
frente que aún no está completa-
mente consolidado”, advierte.

Pizarro recuerda que la historia
reciente “demuestra que las refor-
mas estructurales no han logrado
cumplir sus metas fiscales, resul-
tando en una recaudación estanca-
da respecto al PIB, más allá del im-
pacto puntual del royalty minero y
de otras medidas transitorias”. En
esa línea, añade: “Un ejemplo claro
es la Ley de Cumplimiento Tribu-
tario, cuyos resultados iniciales se
ubicaron muy por debajo de lo
previsto, obligando a Hacienda a
recortar a un tercio sus expectati-
vas de recaudación futura. Por lo
tanto, apostar por nuevos impues-
tos en este contexto es una vía de
bajo rendimiento y alto riesgo para
la consolidación fiscal”.

Análisis de Pablo Gutiérrez, Jorge Valverde y Javiera Parada:

Economistas de la U. de Chile
desestiman que nuevos

ingresos tributarios cierren
la brecha fiscal

J.P. PALACIOS

DÉFICIT
Para el año 2030, se proyecta que

el desequilibrio estructural del
fisco descienda a 1,5% del PIB.

Los autores del estudio son académicos de la FEN de la U. de Chile.
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Calculan que las modificaciones al IVA y a la base del impuesto personal aportarían 
un 0,85% del PIB, muy por debajo de lo que se necesita para lograr una consolidación 

en las finanzas públicas. 

Falta menos de un año para
que se inicie el proceso que hará
realidad la primera licitación
del 10% de afiliados antiguos
del sistema de AFP, el mecanis-
mo que promete inyectar com-
petencia a esta industria. Pero
antes de esa fecha, varias de las
actuales administradoras pidie-
ron estirar el cronograma, y una
de las interesadas en entrar al
negocio fue consultada al res-
pecto.

“No vemos que haya motivos
para revisar” el proceso, indicó
Fintual, al ser consultada sobre
si debería modificarse la licita-
ción y sus plazos.

El nuevo régimen de inver-
sión para los fondos generacio-
nales ya recibió el visto bueno
de las AFP y de los actores que
aspiran a entrar a la industria,
entre ellos Fintual, AFP Multi-
plica y SoyFocus. Con eso re-
suelto, el foco pasa ahora a otra
cosa: en agosto de 2027 vence el
plazo para llamar a la primera
licitación del 10% de los afilia-
dos del sistema, y en diciembre
de ese año se realiza la primera
adjudicación.

Esta medida busca elevar la
competencia en el sistema y
abordar las utilidades “sobre-
normales” vigentes del siste-
ma, según distintos académi-
cos. Pero la industria de AFP
busca extender el plazo de im-
plementación. “La gracia que
tiene el diseño de los fondos
generacionales es principal-
mente que permite armar pro-

gramas de inversión y estrate-
gias en el larguísimo plazo”,
dijo el gerente general de AFP
Cuprum, Martín Mujica, de
acuerdo a “El
M e r c u r i o ” .
“El problema
está en que la
licitación de
stock va en el
sentido con-
trario, porque lo que hace es
quitarle esa cualidad que tiene
de mantener estables los por-
tafolios en el tiempo”, comen-
tó en un seminario organizado
por la U. de los Andes.

Según Mujica, que compartió
panel con el superintendente de
Pensiones, Joaquín Cortez,
aunque el diseño del régimen

de inversión
tuvo mejoras
relevantes, lo
que correspon-
d e a h o r a e s
abordar de qué
manera “ lo -

gremos diseñarla (la licitación)
de una manera en que interfiera
lo menos posible en las estrate-
gias de inversión”. A su juicio,
“eso es difícil de lograr con la li-
citación como está, y por eso es

que proponemos desplazarla,
porque no podemos implemen-
tarla al mismo tiempo en que
están partiendo los fondos ge-
neracionales”.

Y mientras la industria busca
desplazar el tema hacia adelan-
te, entre las interesadas en ser
parte del sistema inquieta otra
cosa: que una medida como es-
ta, además de frustrar su entra-
da al esquema de AFP, podría
tener otras consecuencias. “Para
atrasar o modificar la licitación
hay que meterlo en el Congreso.
Y cuando uno entra al Congreso
sabe lo que entra, pero no lo que
sale, y no tiene sentido abrir esa
caja, porque les pueden comen-
zar a dar de nuevo golpes a las
AFP”, sostiene una fuente.

El mecanismo

A diferencia de la licitación
de nuevos afiliados que existe
desde 2008 —donde solo com-
piten por los trabajadores que
recién entran al sistema—, esta
licitación incluye a los afiliados
que ya están dentro: cada dos
años, la Superintendencia de
Pensiones sorteará aleatoria-
mente un 10% de la cartera de
afiliados no pensionados (más
de un millón de personas ini-
cialmente) y los traspasará a la
AFP que ofrezca la comisión
más baja en esa subasta. La lógi-
ca detrás de ello es que en el sis-
tema de AFP la demanda es no-
toriamente inelástica; la gente
casi no se cambia de adminis-
tradora, incluso pese a amplias
diferencias de comisión.

A menos de un año de inicio del proceso:

La respuesta de Fintual a las AFP que
buscan atrasar licitación de afiliados

La fintech interesada en entrar al sistema de pensiones replicó sin matices a la
ofensiva que impulsa la industria para correr los plazos.
EL MERCURIO INVERSIONES Omar Larré

es cofundador
y CIO de
Fintual.
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El plan para reducir 
las aguas no facturadas

SISS y compañías del sector:

bién existirán ahorros produc-
to de menores costos de lectu-
ra, reducción de fallas y costo
de producción, por lo que si
bien se estima que pudiese ha-
ber un aumento acotado en la
tarifa, debiera ser menor con-
siderando los beneficios que
se logran y que su aplicación
será gradual dependiendo de
la puesta en servicio de estas
inversiones y el cumplimiento
de las metas”.

Las sanitarias esperan avan-
zar en “consensos técnicos” para
que las inversiones se reconoz-
can en las tarifas. 

Según Andess, la reducción
de las aguas no facturadas de
los últimos tres años demandó
recursos superiores a los $60
mil millones. Para el período
2026-2033 estima un compro-
miso de recursos cercano a
$180 mil millones. Esto inclu-
ye, entre otros, control de fu-
gas y su reparación, gestiones
operacionales e instalación de
dispositivos para sensorizar
las redes.

Otros países

Entre los países con mejores
indicadores de ANF están Sin-
gapur, Países Bajos, Alemania
y Japón, “cuyos niveles de
aguas no facturadas se sitúan
aproximadamente entre 5% y
10%, gracias a décadas de in-
versión en renovación de in-
fraestructura, detección tem-
prana de fugas, control de pre-
siones y sistemas avanzados
de medición, lo que se comple-
menta con un estándar distinto
de materiales utilizados tanto
en arranques como redes de

agua potable”, señaló la SISS.
Andess advirtió que las com-

paraciones con otros países,
basadas en porcentajes, deben
realizarse “con cautela”. Esto,
porque se deben considerar
condiciones propias de cada
mercado, como la disponibili-
dad hídrica, sismicidad, topo-
grafía, antigüedad y materiales
de las redes, entre otros. “To-
kio ha requerido más de 75
años para alcanzar niveles de
excelencia y hoy cuenta con
cerca del 99% de sus redes en
hierro dúctil”, detalló.

El gremio agregó que Chile
está entre los países con tarifas
de agua potable y saneamiento
más bajas a nivel internacio-
nal, “mientras varios de los
sistemas que exhiben menores
niveles de ANF han sostenido
durante décadas mayores in-
versiones, respaldados por ta-
rifas superiores”.
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