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Tras el despacho del Congreso
del proyecto de cambios previsio-
nales, se abrió el espacio para que
el Gobierno impulse su anuncia-
da reforma de impuesto a la renta.

La iniciativa, que fue trabajada
como parte del pacto fiscal desde
el 2023, contempla hasta ahora
una reducción del impuesto de
primera categoría que pagan las
grandes empresas, de 27% a 25%.
El ministro de Hacienda, Mario
Marcel, ha planteado apertura a
nuevos recortes en la tasa, por
ejemplo a 24%. Otros ajustes
apuntarían a compensar esa reba-
ja; esto es, una nueva tributación a
la distribución de dividendos y el
aumento del impuesto personal a
las personas que tienen rentas por
sobre los $6 millones mensuales. 

Un informe del Departamento
de Estudios del Bci analizó de ma-
nera separada y bajo distintos su-
puestos (ver gráfico) la idea de
disminuir el tributo corporativo
en Chile, que en términos compa-
rados actualmente es uno de los
más altos de la OCDE. 

El análisis concluye que una re-
baja del gravamen de 27% a 23%,
recorte más ambicioso que el que
analiza el Gobierno, elevaría la ta-
sa de inversión privada sobre PIB
en 1,6 puntos porcentuales (pp) y
el PIB tendencial o de mediano
plazo subiría en 0,2 pp. También
se estima que un mayor creci-
miento económico y la eficiencia
en el gasto público ayudarían a
compensar la menor recaudación
fiscal que se generaría. 

Caída estructural 
de la inversión

El informe de Bci recuerda que
durante la década de los años 80,
la inversión privada creció, en
promedio, 9,2%, impulsada, en
parte, por la fuerte reducción del
impuesto corporativo de un 54%
a un transitorio 0% a fines de la
misma década. Se añade que a
partir de 1990, el impuesto corpo-
rativo se situó en 10% y luego su-
bió a 15% en 1992, nivel en el que
se mantuvo hasta 2001. En esa dé-
cada, la inversión privada creció
en promedio 8,2%.

Entre los 2000 y 2019, la inver-

sión privada creciese incrementó en
promedio 6,7%. Hubo un cambio
estructural en su tendencia desde
2014 a 2023, donde moderó marca-
damente su crecimiento promedio
a 1,2%. “(Ello impactó) negativa-
mente el potencial de crecimiento
de la economía”, dice el reporte.

El impuesto corporativo pasó
de 15% a 27%, entre 2002 y 2018.

El informe recuerda que a dife-
rencia de Chile, los países avanza-
dos han venido reduciendo el im-
puesto a las empresas en los últi-
mos 10 años.

Distintos supuestos

Según el modelo econométrico
de Bci, una reducción de 1pp en el
impuesto de primera categoría
aumentaría la inversión privada
sobre PIB en 0,41 pp en el largo
plazo. Asimismo, se incrementa-
ría el crecimiento del PIB tenden-
cial en 0,05 pp. Ese cálculo iría ca-
si en línea con las cifras del Comi-

té de Expertos sobre Espacio Fis-
cal y Crecimiento Tendencial,
“comisión Marfán”, que estimó
que una reducción de 1 punto en
la tasa corporativa elevaría el ni-
vel del PIB en 0,65 puntos por-
centuales, distribuido a lo largo
de 10 años. 

En esa línea, se prevé que en un
escenario donde la tasa corporati-
va se reduce de 27% a 23% —tal
como lo propone la Confedera-
ción de la Producción y del Co-
mercio (CPC) para situarse en el
nivel promedio de la OCDE—, la
tasa de inversión privada sobre
PIB en la próxima década aumen-
taría en 1,6 pp por sobre un esce-
nario sin reforma tributaria. Tam-
bién se elevaría la expansión del
PIB tendencial de 1,9% a 2,1%.
Asimismo, el PIB per cápita alcan-
zaría los US$ 38 mil en los próxi-
mos años, cerca de US$ 2.100 más
que un escenario sin cambios.

Asimismo, en un panorama
más radical, donde la tasa de im-

puesto corporativo se reduce a
20%, nivel previo al de la reforma
tributaria del 2014, la tasa de in-
versión privada sobre PIB au-
mentaría en torno a 2,9%, respec-
to a un escenario sin reforma. 

El crecimiento del PIB tenden-
cial, en tanto, subiría a 2,2%.

Cuáles serían las
compensaciones

Se calcula que la rebaja a 23%
disminuiría los ingresos en US$
2.100 millones en los próximos 10
años, lo cual sería compensado
parcialmente por una mayor re-
caudación fiscal de US$ 780 mi-
llones por el incremento en el ni-
vel del PIB. 

Para cubrir el diferencial que
queda de menor recaudación por
US$ 1.320 millones, Bci plantea
que una reforma de esta magni-
tud debe ir acompañada de una
revisión del gasto fiscal y la mo-
dernización del Estado para man-

tener los equilibrios fiscales en el
largo plazo. 

“Estos US$ 1.320 millones, que
sería el neto de la pérdida o la me-
nor recaudación fiscal en 10 años,
va a ser el 0,24% del PIB, medido
al Producto de 2035, y en 20 años
más, en 2045, va a ser el 0,05%
del PIB. Por tanto, hay que ver es-
to relativo al PIB de años más”, di-
ce Juan Ángel San Martín, econo-
mista sénior de Bci. 

Otros expertos coinciden. “Co-
mo todo, esto depende de cómo se
implementen las medidas y de

otros elementos que pudiesen im-
pactar la actividad de las empre-
sas (como la ‘permisología’ y las
perspectivas hacia adelante)”,
afirma Carolina Grünwald, de
Prudential AGF.

“Es posible que esta rebaja de
impuestos genere algunos incen-
tivos económicos, pero entrar en
una discusión como esta también
es costoso. Un tema importante
va a ser buscar los acuerdos para
compensar fiscalmente esta reba-
ja”, opina Francisca Pérez, acadé-
mica de la UAI.

Análisis de economistas:

Menor impuesto corporativo elevaría el PIB,
pero forzaría a compensar con menos gastos

JUAN PABLO PALACIOS 

En un escenario donde la tasa baja de 27% a 23%, la inversión privada aumentaría y
subiría el producto per cápita, indica un estudio del Bci. 
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‘‘Si la discusión en el Congreso
no se resuelve rápidamente, podría
también terminar afectando la
inversión, al retrasar la toma de
decisiones a la espera de una
potencial rebaja impositiva”.
...........................................................................................

FRANCISCA PÉREZ
ACADÉMICA UAI

‘‘Hoy en día, para que nuestro
país sea realmente competitivo en
términos impositivos, deberíamos
bajar el impuesto corporativo al
19%”.
...........................................................................................

NATALIA ARÁNGUIZ
AUREA GROUP

‘‘Una rebaja impositiva puede,
además, impactar positivamente
en la recaudación, precisamente,
vía mayor actividad”.
...........................................................................................

CAROLINA GRÜNWALD
PRUDENTIAL AGF

‘‘Incluso bajo el escenario de
un recorte en el impuesto corporativo
de un 27% a 20%, hay holgura
fiscal, siempre y cuando se
mejore el gasto público, mediante
una modernización del Estado”.
............................................................................................

JUAN ÁNGEL SAN MARTÍN
BCI

La amplia, sofisticada y
creciente industria global de
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Los retiros de fondos de pensio-
nes, que sacaron unos US$
50.000 millones del sistema, tu-
vieron un efecto en la renta fija lo-
cal: las tasas de los bonos locales a
plazos más largos quedaron espe-
cialmente vulnerables a los movi-
mientos de sus referentes exter-
nos, es decir, a los papeles del Te-
soro de EE.UU. Pero este año esa
relación parece no estar funcio-
nando. “Si bien las tasas globales
han retrocedido, las locales se han
mantenido en niveles similares a
los de comienzos de año”, advier-
te Bolívar Díaz, chief strategy officer
en Pacífico Research.

“Desde el cuarto trimestre de
2024, la tasa base a 10 años (bono
de Tesorería BTP10) ha mostrado

una gradual tendencia al alza acu-
mulando 80 puntos base”, reco-
noce César Guzmán, gerente de
Macroeconomía de Inversiones
Security. Esto, en un mercado en
el que mayores tasas significan
pérdidas de capital. Y ahora, si
bien una parte
del incremento
vino dado por el
alza de las tasas
externas, “en lo
más reciente las
tasas de EE.UU.
han revertido en parte su aumen-
to, lo que no ha ocurrido a nivel
local”, agrega.

Pese a los retrocesos que han
exhibido las tasas de los bonos
del Tesoro de EE.UU., el efecto
no se ha traspasado a nivel local.
El calendario de emisiones de

Hacienda y una mayor deuda
pública podrían estar frenando
nuevas bajas. Y el escenario no se
ve prometedor.

Enero fue un mes complejo pa-
ra la renta fija. La llegada de Do-
nald Trump y dudas frente a futu-

ros recortes de
la Fed hicieron
saltar la tasa del
bono del Tesoro
a 10 años a un
m á x i m o d e
4,8% el 13 de

enero. Pero eso se ha contenido.
“Ha habido una moderación

de los premios por plazo en la
parte larga de la curva de los bo-
nos del Tesoro de EE.UU.”, dice
Juan Ángel San Martín, econo-
mista sénior de Bci. Aranceles
menos agresivos de lo pensado y

un mercado que confía en que la
Fed seguiría con sus recortes te-
nían al rendimiento del bono del
Tesoro de EE.UU. a 10 años en
4,44% el jueves.

Una baja que no se traspasó a
los papeles locales. El bono de Te-
sorería a 10 años marcó 6,04% el
13 de enero, con el peak de su refe-
rente en EE.UU., y volvió al mis-
mo nivel el jueves, según infor-
mación de Pacífico Research. 

“Esto podría estar relacionado
con un calendario de emisiones
más cargado en papeles largos
por parte de Hacienda”, dice
Díaz, de Pacífico. Advierte que
hace al menos cuatro años que no
se realizaban emisiones de bonos
largos en el primer trimestre “y en
esta ocasión se han anunciado va-
rias, lo que probablemente ha

afectado el apetito por este tipo de
instrumentos”. Agrega, eso sí,
que los futuros movimientos se-
guirán influenciados por la evolu-
ción de las tasas de EE.UU.

Pero, para Guzmán, de Secu-
rity, “las tasas base de largo plazo
no tienen mucho espacio para ba-
jar”. Da una razón: una deuda pú-
blica con tendencia al alza desde
hace 15 años y proyecciones de se-
guir ese camino. Por esto, espera
que la tasa del bono de Tesorería a
10 años se mantenga en torno a
6% en los próximos meses. 

Y hay riesgos al alza, dice
San Martín, de Bci. “Asocia-
dos a tasas largas más altas en
el resto del mundo, dada la fra-
gilidad fiscal en varias econo-
mías desarrolladas”, dice. Su-
ma a eso una TPM que bajaría

muy gradualmente.
El poco espacio a la baja en

las tasas largas tiene otro efec-
to: no se vería un alivio en los
hipotecarios. Esto, con las tasas
hipotecarias en UF en un pro-
medio de alrededor de 4,40%
anual en lo que va del año.

“Las tasas hipotecarias se
mantendrían relativamente es-
tables en torno a su nivel actual
cercano a 4,5%”, advierte Guz-
mán, de Security.

San Martín, de Bci, cree que
irán descendiendo, “pero a un
ritmo muy gradual” de la ma-
no de las tasas largas. A media-
no y largo plazo, la mayor pro-
fundidad del mercado de capi-
tales, producto de la reforma
de pensiones, debería dar un
alivio, agrega.

Enero fue un mes complejo para la renta fija:

Por qué las tasas largas
de Chile se quedan
fuera del alivio global

Los rendimientos de los bonos locales de mayores plazos,
determinantes para las tasas hipotecarias, se han mantenido
más o menos estables pese a las bajas de sus referentes de
EE.UU. Y el panorama hacia adelante no se ve muy
prometedor, advierten analistas. 
CAMILO CASTELLANOS

El poco espacio
a la baja en las
tasas largas tiene
otro efecto: no se
vería un alivio en
los hipotecarios. M
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