
Marcelo Benítez, CEO de
Millicom: “Chile no puede
sostener cuatro operadores” 
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El Gobierno sigue afirmando
que los grandes contribuyentes
podrían estar pagando menos
impuestos, como explicación del
negativo desempeño fiscal de
2025, el tercero de tres años con-
secutivos de incumplimiento en
esta materia. Lo anterior, han
afirmado algunos secretarios de
Estado, derivado de una menor
recaudación que podría obedecer
a una mayor evasión o elusión.

Primero, el ministro Grau, en
una entrevista, consideró estas
opciones como parte del cuadro
tributario.

Pero ayer (miércoles), la mi-
nistra vocera de Gobierno, Ca-
mila Vallejo, apuntó a las empre-
sas de manera más taxativa. “El
problema no es el gasto, no es
que se haya gastado más (…). Un
problema en los ingresos espera-
dos da cuenta de que la mejor ta-
rea que se puede poner a disposi-
ción es ver cómo hacemos que
los grandes contribuyentes o las
empresas que no están pagando
sus impuestos, en función de lo
que se espera que paguen, pa-
guen”, manifestó la vocera, ante
una consulta sobre la pertinencia

de una acusación constitucional
contra el titular de Hacienda, a
raíz del complejo escenario fis-
cal. En la presentación de los re-
sultados fiscales, el Gobierno ya
había enfatizado que los ingre-
sos tributarios no mineros regis-
traron su peor nivel en más de
diez años, y que la recaudación
había sido particularmente baja
en el grupo de los grandes con-
tribuyentes del impuesto de pri-
mera categoría, el que pagan las
empresas por sus utilidades.

Sin embargo, hasta ahora no
habían sido tan claros: “Quizás
el foco está en analizar el por qué
estos once grandes contribuyen-
tes, o estas grandes empresas
que deberían tributar al Estado,

no lo están haciendo según las
proyecciones y según lo espera-
do para un país que está crecien-
do”, indicó Vallejo.

Medidas a futuro

En una actividad junto al mi-
nistro de Educación, Nicolás Ca-
taldo, la secretaria de Estado
también planteó la importancia
de tomar medidas respecto a este
supuesto incumplimiento tribu-
tario. “Probablemente habría
que estudiar si es necesario o no,
al final, disminuir los impuestos
a las grandes empresas o reforzar
la legislación, para que las gran-
des empresas realmente paguen
lo que el país requiere para po-
der seguir creciendo”, sugirió.

Consultada acerca de la auto-
crítica del Gobierno en esta ma-
teria, respondió: “Hay una me-
todología, un modelo de proyec-
ción que hay que actualizar, por-
que el que siempre se ocupó ya
no está efectivamente atendien-
do a la realidad del sistema tri-
butario, de cómo están funcio-
nando el pago de los impuestos,
la recaudación”.

Luego profundizó: “Hay que
mirar y entender por qué está
pasando esto. Por qué en tres o
cuatro meses las proyecciones
de ingreso están muy, muy por
debajo, y extrañamente por de-
bajo a lo que debería suceder en
función del PIB”.

Argumentación de la ministra vocera, Camila Vallejo:

Gobierno justifica incumplimiento
fiscal con “empresas que no están
pagando sus impuestos”

“El problema no es el gasto”, planteó,
sino que el sector privado no está
tributando “según las proyecciones”.

EYN

Camila Vallejo, ministra vocera de
Gobierno.
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En el mundo empresarial ven
con preocupación las consecuen-
cias financieras que pueden deri-
var del sucesivo incumplimiento
fiscal en las metas del Gobierno,
pero también son críticos respec-
to de los argumentos del Ejecuti-
vo para justificarlo.

Desde que se conocieron los
resultados preliminares del cie-
rre fiscal de 2025 hasta ahora,
que ya se constató un déficit es-
tructural de 3,6% —el más alto
para un período sin crisis—, la
autoridad ha insistido en que el
negativo resultado se explica, en
parte, por un comportamiento
“inusual” en los impuestos que
pagan las empresas. De hecho,
han deslizado que una de las
causas puede ser la elusión o la
evasión tributaria por parte del
sector privado (ver relacionado).

Para Susana Jiménez, presi-
denta de la Confederación de la
Producción y del Comercio
(CPC), la explicación es mucho
más simple. “Lo que hemos visto
es una conducción fiscal que per-
dió capacidad de anticiparse a la
realidad. Durante 2024 y 2025,
ya era evidente que los ingresos
no estaban cumpliendo las pro-
yecciones, pero el gasto no se
ajustó con la misma decisión”,
comenta a “El Mercurio”.

Argumentos y
consecuencias

Desde la mirada de la econo-
mista, la responsabilidad de
quienes conducen la política fis-
cal frente a estos resultados es
ineludible. “Cuando las proyec-
ciones cambian, la responsabili-
dad es corregir el rumbo. Eso no
ocurrió con la oportunidad ni la
magnitud necesarias. Y cuando
el gasto se consolida sobre ingre-
sos que no son permanentes, el
ajuste no desaparece: solo se
traslada hacia adelante”.

En este sentido, Jiménez com-
parte algunas de las preocupa-
ciones que ya manifestó el Con-
sejo Fiscal Autónomo (CFA), en
torno al deterioro institucional

relacionado con el sucesivo in-
cumplimiento de las metas. “La
credibilidad fiscal es uno de los
activos más importantes que tie-
ne el país, y se construye con con-
sistencia entre lo que se proyecta
y lo que efectivamente ocurre.
Cuando las metas se incumplen
de manera significativa, lo que se
debilita es la confianza en la ca-
pacidad del Estado para ordenar
sus cuentas”, alerta.

Las consecuencias más graves,
añade, tienen que ver con que
“aumenta la incertidumbre, en-
carece el financiamiento y redu-
ce el margen de acción para en-
frentar prioridades sociales y
económicas. Chile construyó su
reputación precisamente sobre
la base de una política fiscal seria
y predecible. Perder esa fortaleza
tiene costos que terminan pa-

gando todos los chilenos”.

Debate responsable

La líder de la CPC también de-
sestima la duda instalada por el
Gobierno respecto a la evasión
de obligaciones tributarias de
parte del mundo empresarial. El
ministro de Hacienda, Nicolás
Grau, planteó en entrevista con
CNN una tesis en este sentido, al
advertir que “se está recaudando
bastante menos de lo que debié-
ramos recaudar dado el PIB que
estamos teniendo”. Ahí teorizó
que podría explicarse por “dis-
tintas causas, puede haber cam-
bios de estructura productiva,
puede haber mayor evasión y
mayor elusión”.

Jiménez parte diciendo que
“lo primero es ser claros: cuando

la recaudación es menor a la pro-
yectada, la responsabilidad prin-
cipal es ajustar el gasto o revisar
los supuestos, no buscar explica-
ciones que desvíen la atención
del problema central”.

Argumenta que “las grandes
empresas en Chile están someti-
das al más alto nivel de fiscaliza-
ción tributaria. Existe incluso
una unidad especializada dentro
del Servicio de Impuestos Inter-
nos (SII), dedicada exclusiva-
mente a supervisarlas. Por eso,
es importante ser responsables
en el debate público: las empre-
sas están cumpliendo sus obliga-
ciones tributarias. La menor re-
caudación responde principal-
mente al ciclo económico y a su-
p u e s t o s q u e n o s e
materializaron, no a una falta de
cumplimiento”.

La discusión de fondo, conclu-
ye, “no es por qué los ingresos
fueron menores, sino por qué,
sabiendo eso, no se corrigió el
gasto oportunamente”.

Negativa herencia

Entre las consecuencias que
derivan del cierre fiscal legado
por la administración del Presi-
dente Gabriel Boric, la dirigenta
gremial también destaca que “el
próximo gobierno parte con un
déficit estructural mayor al pre-
visto. Eso significa, claramente,
menos margen de acción”.

Agrega que hay un deterioro
que compromete las estimacio-
nes de mediano plazo. “Parte im-
portante de las holguras que
existían ya fueron utilizadas. Por
ejemplo, el financiamiento per-
manente comprometido para la
Pensión Garantizada Universal
(PGU) consideraba recursos
equivalentes a cerca del 1% del

PIB, provenientes principalmen-
te de eliminación de exenciones
y margen fiscal. Sin embargo, la
recaudación efectiva fue signifi-
cativamente menor, y las holgu-
ras disponibles se consumieron
rápidamente. Esto implica que el
punto de partida es más estrecho
de lo previsto y que el esfuerzo
de consolidación fiscal será ma-
yor”, plantea.

¿Reforma tributaria
comprometida?

Por otro lado, aunque el esce-
nario fiscal se vuelve más desa-
fiante, cree que hay condiciones
para seguir apostando por una
rebaja del impuesto corporativo,
como la que ha planteado el go-
bierno electo, para dinamizar la
inversión. “Chile ha ido perdien-
do competitividad tributaria en
los últimos años. Hoy enfrenta-
mos una carga que, en muchos
casos, es menos atractiva que la
de otros países con los que com-
petimos por inversión. Eso es un
problema serio, porque la inver-
sión no ocurre en el vacío: com-
pite globalmente. Y cuando las
condiciones no son competiti-
vas, esa inversión simplemente
no llega”, opina.

Por esta razón, prosigue, “la
rebaja tributaria no es solo una
discusión fiscal de corto plazo; es
una decisión estratégica para re-
cuperar el crecimiento. Sin in-
versión, no hay empleo, no hay
más recaudación y no hay mejo-
ra sostenible de las finanzas pú-
blicas. Pretender resolver la es-
trechez fiscal solo con más carga
tributaria termina siendo contra-
producente”. 

En el pasado reciente, recuer-
da, las reformas orientadas a in-
crementar la recaudación pen-
sando solo en la carga tributaria
han dado resultados menores a lo
esperado, para financiar compro-
misos de gastos permanentes.
Por eso, resume, “esto refuerza la
necesidad de basar la política fis-
cal en supuestos realistas y de
priorizar medidas que fortalez-
can el crecimiento y la inver-
sión”.

Susana Jiménez, presidenta de la CPC, entra a la discusión sobre menores ingresos fiscales como causa del déficit:

“La responsabilidad es ajustar el gasto (…), no
buscar explicaciones que desvíen la atención”

JOAQUÍN AGUILERA R.

Susana Jiménez, presidenta de la Confederación de la Producción y del Comercio.
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‘‘Durante 2024 y
2025 ya era evidente
que los ingresos no
estaban cumpliendo
las proyecciones, pero
el gasto no se ajustó
con la misma
decisión”.

‘‘Las grandes
empresas en Chile
están sometidas al
más alto nivel de
fiscalización tributaria
(…). Es importante
ser responsables en el
debate público”.

Líder de la cúpula
empresarial descarta la
tesis de un
incumplimiento
tributario y llama a la
autoridad a un “debate
responsable”. 

“Todos los entes públicos sa-
ben que tenemos un problema
presupuestario enorme”, afir-
mó este martes el Presidente
electo, José Antonio Kast, en
Puerto Montt, tras publicarse el
Informe de Finanzas Públicas
(IFP) del cuarto trimestre de
2025, de la Dirección de Presu-
puestos (Dipres).

Es que el déficit fiscal efecti-
vo llegó a -2,8% del producto
interno bruto (PIB) al cierre de
2025, equiva-
lente a unos
$9,53 billones
(de esos billo-
nes de doce ce-
r o s ) , u n a u -
mento de 0,8 puntos porcen-
tuales respecto de septiembre.

Ante esto, algunos agentes
del mercado financiero encen-
dieron las alertas ante el riesgo
de un eventual ajuste en la nota
crediticia del país. Esto, ya que
una de las mediciones principa-
les entre las clasificadoras es la
reiteración del incumplimiento
de la regla fiscal.

Sin embargo, aunque las ci-
fras dejaron sobre la mesa el de-

bate, por ahora el mercado opta
por “poner paños fríos”. “Si
bien el informe fiscal confirma
un escenario más exigente para
las cuentas públicas, la califica-
ción crediticia de Chile no que-
da comprometida en el corto
plazo”, sostiene Marco Gallar-
do, subgerente de renta fija na-
cional en BICE.

Actualmente, Chile mantie-
ne el “grado de inversión” en
las tres principales agencias in-
ternacionales: Moody’s Inves-
tors Service lo califica en A2;
S&P Global Ratings en A, y

F i t c h R a -
tings, en A-,
t o d a s c o n
perspectiva
estable.

Sin riesgo inmediato

“La calificación queda más
tensionada, pero no en riesgo
inmediato”, dice Andrés Aba-
día, economista jefe para Amé-
rica Latina en Pantheon Ma-
croeconomics.

Con todo, “existe un riesgo
moderado de un cambio en el
outlook de ‘estable’ a ‘negativo’,
más que una degradación in-
mediata de la nota crediticia”,

advierte Samuel Carrasco, eco-
nomista jefe de Credicorp Ca-
pital Chile. 

“El riesgo existe y aumentó,
pero digamos que no es nuestro
escenario base”, reconoce Aba-
día, de Pantheon Macroecono-
mics. “Para que se materialice
un recorte tendría que consoli-
darse una dinámica donde la
deuda siga disparando sin un
plan fiscal convincente que la
estabilice”.

“El riesgo de una rebaja existe,
pero hoy se percibe acotado y más
bien a mediano plazo”, afirma Ga-
llardo, de BICE Inversiones.

Fundamentos

Chile destaca por una “ma-
yor proporción de deuda en
moneda local, acceso estable a
financiamiento doméstico y un
marco institucional que incluye
regla fiscal formal y un Consejo
Fiscal Autónomo activo”, re-
cuerda Carolina Godoy, econo-
mista sénior de We Are Mef.

Y Gallardo, de BICE, mencio-
na una “institucionalidad fiscal
reconocida internacionalmen-
te, regla fiscal operativa y trans-
parente, un Banco Central au-
tónomo y creíble”.

Aunque analistas indican que evaluación está tensionada:

Por qué no habría riesgo de una
rebaja en la nota crediticia de
Chile tras déficit fiscal

Aunque las alarmas se encendieron ante el último informe de
la Dipres, el país aún cuenta con fundamentos sólidos para
sostener su clasificación actual, dicen estrategas.

JEAN PIERRE VILLARROEL 

Y MARÍA JOSÉ HALABI
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