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EL FMI ACABA DE PUBLICAR UNA NUEVA VERSIÓN
DE SUS ESTADÍSTICAS FISCALES. Si en octubre pasado
estimaba que la deuda fiscal chilena crecería entre 2026
y 2030 en unos 0,8 puntos del PIB, ahora estima que lo
hará en 5,6. También proyecta que al 2031 la deuda
superará los 49 puntos del PIB, 7 puntos más que a
fines de 2025. En su informe, el FMI llama a Chile a
“adherir con mayor rigor a las metas de balance estruc-
tural” y evitar “proyecciones optimistas” de ingresos
(Fiscal Monitor, 2026).

El crecimiento persistente —y desde la pandemia,
más veloz— de la deuda tiene en sus raíces proyeccio-
nes en exceso optimistas de los ingresos fiscales. Las
reformas tributarias de Bachelet II y Piñera II no rindie-
ron lo que estimaban sus Informes Financieros que
esperaban un financiamiento íntegro de la gratuidad en
la educación superior y la PGU, respectivamente. Apa-
rentemente, la Ley de Cumplimiento Tributario de
Boric tampoco alcanzará para cubrir el aumento de la
PGU como se proyectó. El importante déficit estructural
del año pasado es solo un ejemplo más de sobreestima-
ción de ingresos. A ello se suma lo difícil que ha sido
ajustar el gasto, una vez que se revela, que los ingresos
no alcanzan. 

La actual administración está cayendo en el mismo
juego con su “megarreforma”: compromete recursos
ciertos a cambio de ingresos inciertos y, además, futuros
en esta ocasión. En efecto, las rebajas tributarias que
quiere legislar son caras, con un impacto razonablemen-
te cuantificable y relevante sobre la capacidad perma-
nente de recaudar impuestos. A cambio, pretende finan-
ciarlas con ingresos que posiblemente no ocurran
–aquellos que provendrían del crecimiento futuro– al
menos no en la magnitud que proyecta. En pocas pala-
bras, el Gobierno está haciendo caso omiso al llamado a
la prudencia que le hace el FMI.

Buena parte de las proyecciones de crecimiento futu-
ro y de la recaudación que traería, de acuerdo al Infor-
me de Impacto Regulatorio que acompaña al proyecto,
se basan en los supuestos del informe de la llamada
Comisión Marfán. La comisión ilustró en su informe los

efectos sobre el crecimiento y la recaudación tributaria
de una rebaja al impuesto de Primera Categoría, llegan-
do a la conclusión de que ella no se pagará sola ni si-
quiera en plazos largos. La comisión escogió un escena-
rio base que ya era optimista, pero también dejó en
claro que hay margen de error en esa estimación y que
perfectamente el costo tributario puede ser el mismo,
mientras que el impacto en inversión y crecimiento,
menor que la mitad. 

Es muy valorable que, ante una reforma tan grande,
se haya publicado el Informe de Impacto Regulatorio
que explicita cómo se hicieron los cálculos. Sin embar-
go, el informe debió como mínimo ponerse en escena-

rios alternativos para explicitar los riesgos que se co-
rren y reconocer que el proyecto puede traer conse-
cuencias graves para la economía y agregar más carga a
lo estimado por el FMI.

El “megaproyecto” trae, además, un conjunto de
medidas que generan enorme preocupación. Por moti-
vos de espacio, me detengo solo en algunas.

Primero, se espera generar 180 mil empleos anuales a
través de estas medidas. El solo crédito tributario al em-
pleo tiene un costo que ronda los mil quinientos millones
de dólares al año. ¿No será excesivo que cada empleo
cueste más de 8 mil dólares? ¿No hay medidas más efi-
cientes? El costo total y por trabajador del proyecto de sala
cuna que se desechó era muchas, muchas veces menor.

Segundo, la norma de invariabilidad tributaria tiene
defectos gravísimos y debiera descartarse. En teoría, la
invariabilidad tendría algún sentido en proyectos que
requieren de grandes inversiones altamente irreversi-
bles y que no obtienen utilidades por un buen tiempo.
Así, el Estado se compromete a no cambiar las reglas
una vez que llegan los retornos. Se hace para casos pun-
tuales y a tasas de impuestos más altas que las que pa-
gan las demás empresas. 

El proyecto ofrece invariabilidad tributaria a casi
cualquier proyecto sobre los 50 millones de dólares sin
exigir mayores tasas de impuestos a cambio. Este bajísi-
mo monto proviene del DL600 de 1974, cuando el país
no tenía cómo atraer inversión extranjera ni doméstica.
Han pasado cincuenta años y podemos ofrecer estabili-
dad y certidumbre sin la necesidad de amarrar a los seis
próximos gobiernos cuando se trata de los impuestos a
las empresas. 

También deben desecharse los perdonazos a quienes
mantienen ingresos de manera irregular en el exterior,
así como la invitación a las personas de alto patrimonio
a planificar herencias sin pagar lo que corresponde. Lo
mismo debe decirse de la exención a las contribuciones
de la primera vivienda de los adultos mayores.

El “megaproyecto” incluye además un conjunto de
normas que preocupan en ámbitos más allá de lo recau-
datorio. Por ejemplo, se pretende dar visto bueno a con-
trataciones en el MOP, que pueden significar montos
enormes, aun en casos de conflictos de intereses eviden-
tes. También se pretende permitir opacidad en los proce-
sos de adjudicación de las concesiones públicas.

En pocas palabras, es un proyecto con riesgos impor-
tantes en ámbitos diversos. No basta que el Informe
Financiero lo diga para que sus proyecciones se cum-
plan. Ya es hora de aprender a ser más cautos. Los re-
cortes de gasto que se han comprometido fuera de este
proyecto ni siquiera cubren los déficits estructurales
previamente estimados por el FMI, más de 11 puntos del
PIB acumulados entre 2026 y 2030. ¿Para qué dificultar
más las cosas? Chile no está en condiciones de asumir
estos riesgos.

Jugando con fuego

La Ley de Cumplimiento Tributario de Boric
tampoco alcanzará para cubrir el aumento de la
PGU como se proyectó (…) La actual
administración está cayendo en el mismo juego
con su “megarreforma”.
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Hoy los directores se enfrentan
a decisiones cada vez más com-
plejas: inteligencia artificial, ciber-
seguridad, presión regulatoria, ex-
pectativas sociales, incertidum-
bre económica y geopolítica. 

En este contexto, el Instituto de
Directores de Chile inauguró la pri-
mera versión de su certificación
nacional para directores de em-
presas, un programa pionero en
Latinoamérica que marca un hito
en la profesionalización del rol y en
el fortalecimiento de las prácticas
de gobierno corporativo en la re-
gión.

Durante la ceremonia de aper-
tura – que contó con la presencia
de León Fernández, presidente
ejecutivo de la Asociación de
AFP– los 22 participantes de esta
primera generación recibieron las

palabras de bienvenida del presi-
dente del IdDC, Cristián Lefevre,
quien subrayó que, en el escenario
actual, la formación especializada
resulta clave para ejercer el cargo.
“La figura del director ya no puede
entenderse como un rol honorífico
ni exclusivamente relacional. Hoy
exige competencias, criterio y una
actualización permanente”, afirmó.

El programa se estructura en
seis módulos temáticos que abor-

dan las competencias esenciales
para ser director, entre ellas go-
bierno corporativo, marco norma-
tivo, estrategia, finanzas, sosteni-
bilidad y liderazgo en la era de la
disrupción. Al término de cada
módulo, los participantes deben
aprobar un examen que certifica
el dominio de los contenidos, res-
guardando un estándar de exi-
gencia alineado con las mejores
prácticas internacionales.

PROFESIONALIZACIÓN DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN LATINOAMÉRICA:

IdDC inició su primera certificación 
nacional para directores de empresas

Cristián Lefevre, presidente, y
Fadua Gajardo, directora ejecutiva,

ambos del IdDC, junto a León
Fernández, presidente ejecutivo de

la Asociación de AFP.

La iniciativa busca fortalecer las
competencias estratégicas y la
mirada integral de quienes integran
las mesas directivas en el
país,elevando los estándares de
gobierno corporativo en la región.

Los profesores del programa Daniel Vercelli, Cristián Yánquez y Guillermo
Rebolledo, junto a la directora de empresas Carmen Sfeir.

Bruno Fritsch y
Marcela Aguilar,

alumnos del
programa; Karen
Ergas, directora

del IdDC;
Carolina Durand

y Alexander
Czischke,

alumnos del
programa.

María Francisca
Yáñez, profesora del
programa; Agathe
Porte, directora del
IdDC, y Mónica Ríos,
alumna del programa.

Patricio Álvarez y Alejandro San
Martín, alumnos del programa.

Jaime Domínguez, alumno del programa; Montserrat Diosdado, gerente de Sostenibilidad y Alianzas
del IdDC; Alejandra Carrasco y Frank Moritz, ambos alumnos del pograma.

Los alumnos del programa
René Fernández, Pedro
Frioli, Carolina Vásquez,
Chana Mellado y Víctor
Cortés.

Rocío Fumey, Félix
Halcartegaray y

Andrea Calderón,
los tres alumnos del

programa.

El programa también busca fomentar el intercambio de
experiencias entre directores de distintas industrias,

fortaleciendo la mirada transversal en la toma de decisiones.
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