
“Hasta antes de la guerra, la
propuesta del nuevo gobierno
era hacer una política fiscal con-
tractiva o, al menos, austera”,
dice Guillermo Araya, gerente
de estudios de Renta4. Sin em-
bargo, en un escenario de gue-
rra, “implementar una política
fiscal contractiva implicaría
acentuar aún más el ajuste eco-
nómico”, advierte en relación
con el inicio mañana del gobier-
no de José Antonio Kast.

“Esto es un revés respecto a
las buenas noticias que había-
mos tenido en control de infla-
ción e inversión, así como del
precio del cobre”, plantea Javier
Mella, doctor en finanzas y aca-
démico de la U. de los Andes.

“Si yo estuviese en su equipo,
estaría pensando en un plan B
por si persiste la crisis en Medio
Oriente”, señala, fuera de mi-
crófono, un relevante econo-
mista jefe local.

“Un conflicto prolongado
complicaría el escenario externo
que enfrenta Chile”, sostiene
Andrés Abadía, economista jefe
para A. Latina de la británica
Pantheon Macroeconomics.

El crudo (ver B 1) no sería el
único canal de transmisión de
mayores precios importados.
“Episodios prolongados de ten-
sión geopolítica tienden a forta-
lecer el dólar y presionar a las
monedas de mercados emer-
gentes”, afirma Abadía.

Este lunes, el dólar avanzó
$6,9, hasta los $913,3, al cierre
de sus operaciones más líquidas
(y llegó a subir más de $15).

El escenario internacional
amenaza como el primer test
económico
para el go-
b i e r n o d e
Kast, que po-
d r í a v e r s e
o b l i g a d o a
ajustar rápidamente su estrate-
gia económica si el conflicto en
Medio Oriente se prolonga.

La estrechez fiscal

El complejo escenario externo
llega, además, en un momento
especialmente delicado para las
finanzas públicas chilenas.

Un reciente informe del Con-
sejo Fiscal Autónomo advirtió
sobre un deterioro significativo
de la posición fiscal del país. Su

presidenta, Paula Benavides, lo
describe como un período de
“estrés fiscal prolongado”.

Pero, “más allá de shocks ex-
ternos temporales, el desafío
económico central de Chile si-
gue siendo reactivar el capex y
elevar el crecimiento potencial”,
plantea Abadía.

“Debe mantenerse el foco en
crecimiento, empleo y ajuste del
déficit fiscal”, añade Mella, de la
U. Andes.

Persisten interrogantes.
“Hasta el mo-
mento, no se co-
nocen los deta-
lles de cómo se
recortarían los
US$ 6.000 mi-

llones del presupuesto nacio-
nal”, señala Araya.

En todo caso, el futuro minis-
tro de Hacienda, Jorge Quiroz,
solicitó aplicar una reducción
transversal de 3% en los recur-
sos asignados a cada cartera (ver
nota arriba).

“Hay cierto espacio para re-
formas acotadas, por ejemplo,
reduciendo impuestos corpora-
tivos para mejorar la competiti-
vidad internacional y atraer in-
versiones”, indica Mella.

Se materializan riesgos por conflicto en M. Oriente:

Cómo la guerra tensiona el
plan económico de Kast

El alza global del petróleo amenaza con reactivar presiones
inflacionarias y ahondar el déficit fiscal, lo que limita el
margen de maniobra de la nueva administración.

JEAN PIERRE VILLARROEL

El complejo escenario externo, con el conflicto
en Medio Oriente, llega en un momento especial-
mente delicado para las finanzas públicas chilenas.
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Uno de los debates que marca-
ron la discusión de la Ley de
C u m p l i m i e n t o T r i b u t a r i o
(LCT), que impulsó el saliente
Gobierno en 2024, fueron las
dudas sobre la recaudación pro-
yectada que hubo respecto de la
recaudación esperada de 1,5%
del PIB en régimen.

Ese debate se retomó a inicios
de 2025 en el cierre de la tramita-
ción de la reforma previsional en
el Senado. Allí se definió que la
principal fuente de financia-
miento del aumento del monto y
la cobertura de la Pensión Ga-
rantizada Universal (PGU) sería
la controvertida propuesta an-
tievasión.

Tanto en la tramitación de la
Ley de Presupuestos 2026 como
en las últimas semanas, el Minis-
terio de Hacienda defendió que
la normativa que dotó de herra-
mientas más intrusivas al Servi-
cio de Impuestos Internos (SII) sí
ha rendido tal como se proyectó
en su informe financiero (ver
gráfico). 

Pero con la menor recauda-
ción fiscal de US$ 7.020 millo-
nes respecto de lo estimado ori-
ginalmente para 2025 —que ter-
minó influyendo en el elevado
déficit estructural de 3,6% del
PIB— se levantaron alertas por
el bajo rendimiento que está te-
niendo la normativa tributaria.

En su último informe sobre
desviaciones fiscales, el Consejo
Fiscal Autónomo (CFA) explicó
que los ingresos tributarios no
mineros proyectados para 2025
incorporaban una estimación de
la recaudación por la Ley de
Cumplimiento Tributario de
0,37% del PIB (0,27% del PIB
por impuesto a la renta, 0,08%

del PIB por IVA y 0,02% del PIB
en otros impuestos). 

En esa línea, alertó que las
principales líneas en las que se
insertan estas estimaciones re-
gistraron desvíos significativos
respecto de lo proyectado, lo
que podría ser un indicio de una
recaudación menor que lo pre-
visto por la LCT. Esto, a juicio
del CFA, constituye un riesgo
para las proyecciones de ingre-
sos de los años siguientes que
contemplan una recaudación
creciente por esta vía.

La evidencia y las
alertas de los expertos

El Consejo Fiscal recordó que
la evidencia recogida por el Fon-
do Monetario Internacional
(FMI) muestra que reformas de
naturaleza similar que buscan
reducir el no pago de impuestos

han generado ingresos en torno
a 0,5% del PIB, muy por debajo
de la meta de recaudación del sa-
liente Gobierno (1,5%). 

Entre los técnicos también hay
dudas respecto de los ingresos
esperados por la reforma antie-
vasión. “La recaudación estima-
da de la Ley de Cumplimiento
Tributario fue puesta en duda
incluso por el FMI, en base a la
experiencia internacional de es-
te tipo de reformas contra la eva-
sión que dependen de un cam-
bio conductual... Las cifras de los
primeros años de aplicación
muestran que el del FMI tenía la
razón. Como Colegio de Conta-
dores, expusimos en su momen-
to la debilidad de sustentar estas
estimaciones en un informe de
evasión poco confiable, que no
permitía apuntar la estrategia de
combate del fenómeno”, advier-
te el presidente de la comisión

tributaria del Colegio de Conta-
dores, Juan Alberto Pizarro.

La economista Cecilia Cifuen-
tes, docente del ESE Business
School de la U. de los Andes, tam-
bién menciona las alertas que an-
tes se levantaron. “Las cifras
muestran que la recaudación no
minera está mostrando que la LCT
está generando menos ingresos de
lo que proyectó el Gobierno. Des-
de el inicio hubo un amplio con-
senso de que la ley, en régimen, no
iba a recaudar 1,5% del PIB, siendo
más probable un tercio de lo que
esperaba el Ejecutivo”, enfatiza.

Cifuentes advierte que “la
menor efectividad de la LCT
también impacta en la estima-
ción de ingresos estructurales
para el año en curso, que muy
probablemente estarán por de-
bajo de la estimación del Infor-
me de Finanzas Públicas del
cuarto trimestre de 2025”.

El socio líder de CCL Audito-
res Consultores, Javier Jaque,
apunta a problemas en los esce-
narios que se utilizaron para cal-
cular los ingresos por la ley. “Se
dijo en su oportunidad que los
supuestos sobre los cuales se ha-

cían los cálculos de recaudación
eran en base a situaciones en las
que se presumía que iba a haber
un desincentivo importante en
el proceso de elusión y evasión,
y formalidad. A nivel económi-
co, no han estado las señales en
esa línea, por ejemplo, con la for-
malización o con elementos que
den cuenta de una mayor pre-
sión fiscal relativa a reducir la
evasión y elusión. Se pretende
llegar a un resultado de menor
evasión haciendo lo mismo. Es-
tos deben ser los elementos por
los cuales hay una brecha entre
lo que se proyectó y lo que se es-
tá recaudando”, explicó.

¿Medidas
prudenciales?

La LCT estableció que, trans-
curridos tres años desde la entra-
da en vigencia de la normativa,
el Ministerio de Hacienda debe-
rá contratar una evaluación ex-
terna que se pronuncie sobre la
implementación y aplicación de
las medidas contenidas en la
norma. Debe referirse, a lo me-
nos, a su efecto sobre la recauda-
ción fiscal, su impacto en la acti-
vidad económica, sus efectos
distributivos y el cumplimiento
de los compromisos en materia
de gastos adquiridos durante la
tramitación.

Adicionalmente, la reforma
previsional dispuso que si el in-
forme de sostenibilidad de la
Ley de Cumplimiento Tributa-
rio revelara una menor recauda-
ción que la esperada, no com-
pensada por otras fuentes, la
transición en el incremento de la
cotización adicional con cargo al
empleador podrá extenderse de
9 a 11 años.

¿Otra meta de la saliente administración que no se cumplirá?

Menor recaudación fiscal enciende alertas 
por el bajo rendimiento de la ley antievasión

J. P. PALACIOS

Hubo desvíos significativos, lo que sería un indicio de ingresos menores que lo previsto
por el saliente Ejecutivo. Fallidas proyecciones impactarían en la reforma previsional. 

Tal como adelantó “El Mercurio” en febrero, el próximo mi-
nistro de Hacienda, Jorge Quiroz, instruyó al resto de los secre-
tarios de Estado que acompañarán al Presidente electo, José
Antonio Kast, que ejecuten el primer ajuste fiscal que realizará
el gobierno entrante. Por medio de un “instructivo”, se considera
un recorte de gasto de 3% en todas las carteras, que buscará
totalizar un ajuste de US$ 3.000 millones durante el primer año
de la nueva administración.

El 14 de febrero, Quiroz señaló a “El Mercurio” que la rebaja
de recursos este año sería “de al menos... US$ 3.000 millones”.
Este monto se suma a los US$ 800 millones que decretó el
saliente Ejecutivo para 2026, después de haber informado un
tercer desvío consecutivo de la meta de déficit fiscal.

El total de ajuste del desembolso que espera impulsar el
próximo gobierno es de US$ 6.000 millones.

Quiroz ordenó a los ministerios identificar espacios de ahorro
en contratos de servicios, asesorías externas, ausentismo laboral
y procesos de contratación aún no ejecutados. Las propuestas
deberán enviarse a Dipres y a Hacienda antes del 18 de marzo. 

n El recorte de US$ 3.000 mlls.
que instruyó Jorge Quiroz

Contra viento y marea, las ac-
ciones de SQM lograron repun-
tar el viernes en un 1,5%, luego
de llegar a desplomarse -9,8% en
la semana. Esto, en parte, gracias
a su accionista más influyente:
Julio Ponce Lerou, quien compró
acciones de la
minera no me-
tálica el miér-
coles y jueves.

En este con-
texto, el empre-
sario aumentó posiciones en
SQM por $15.007 millones, a tra-
vés de la sociedad Oro Blanco y a
un precio promedio de $63.070
por papel. Luego, la acción re-
puntó, reduciendo las pérdidas
hasta cerrar en -4,15% el martes.
Desde esa compra, al cierre del
viernes, la operación le ha gene-
rado una rentabilidad de 3%.

Este viernes, en tanto, el accio-
nista informó a las 12:21 horas
(cuando la acción cotizaba en
$65.045 por papel) una adquisi-
ción por $36.365 millones a
$63.882 por papel, logrando un
retorno de 1,7% al cierre de la
jornada.

En resumen, Julio Ponce Le-
rou compró la semana pasada
—a través de Oro Blanco—
$51.372 millones en acciones de
SQM. Esto, luego de una caída
de -2,5% durante febrero y un
2026 en que el título acumula
un retorno de 1,8%.

Por un lado, lo anterior im-
plica una señal positiva para
el mercado, aseguran ana-
listas. Es que Julio Ponce
estaría haciendo un gui-
ño: se mantiene activo en
la compañía y da su voto

de confianza al actual proceso de
optimización societaria de las
cascadas. La compra, además, se
da en un escenario bélico que se-
ría favorable para los players de
litio, ante las disrupciones en el
precio del petróleo.

“El desalineamiento del precio
actual de la acción en bolsa res-

pecto a su valor
fundamental es
lo que sustenta
estas decisio-
nes, lo que res-
palda la tesis en

la que un inversionista relevante
le está enviando una señal de
preferencia”, afirma José Ignacio
Pérez, analista en Bci Estudios.

“ S Q M - B
está en un
atractivo
punto de
e n t r a d a
para incre-

mentar

ponderación en el portafolio de
cualquier inversionista, sea este
un minoritario o uno de mayor
participación. Nuestro precio
objetivo para SQM-B es de
81.300 por acción”, añade Pérez.

“Debe haber encontrado bara-
tas (las acciones) con las correc-
ciones registradas en el merca-
do”, cree Germán Guerrero, so-
cio fundador en MBI Corredores
de Bolsa.

Adicionalmente, en Vector
Capital resaltan que tras el re-
porte financiero, “ya no tiene
restricciones de compra porque
fueron informados los resulta-
dos”, recuerda Jorge Tolosa,
operador de renta variable en la
corredora.

Los accionistas relevantes y/o
directores no pueden transar ac-
ciones durante los 30 días pre-
vios a la publicación de los resul-
tados, de manera de evitar abu-
sos de mercado asociados al uso
de información privilegiada.

Vientos a favor
para el litio

Algunos analistas creen que
ante la disrupción de la oferta de
petróleo aumentaría el apetito
por el litio.

“La demanda era fuerte in-
cluso antes de los recientes
acontecimientos geopolíticos,
y la adopción de baterías conti-
núa mejorando la rentabilidad
de los proyectos”, consignó
JPMorgan.

“El aumento de los precios
del petróleo refuerza la justifi-
cación económica a largo plazo
para la electrificación, las ener-
gías renovables y el despliegue
de baterías”, dijo Itaú BBA.

Incrementó posiciones en SQM por $15.007 millones:

Las señales de Julio Ponce 
al comprar acciones de SQM

El influyente accionista aumentó su apuesta por la minera justo
cuando los altos precios del petróleo podrían generar un efecto
inesperado en los negocios de la compañía.

MARCOS BARRIENTOS DÖRNER
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