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OPINI ÓN RTAS 

¿Decisión esperada o cautelosa? 

Señor Director: 

La reciente decisión del Consejo del Banco Central 

(BC) de recortar la Tasa de Política Monetaria a 

4,75% era esperada. Sin embargo, la unanimidad y 

la cautela en el recorte de solo 25 puntos base invi- 

tan a un análisis más profundo. Aunque la inflación 

total ha disminuido, la subyacente se mantuvo, lo 

que muestra que la presión sobre los precios persis- 

te en algunos sectores. A esto se suma un mercado 

laboral débil, con un crecimiento lento del empleo y 

una alta tasa de desocupación. Esto es una señal de 

que la economía se está desacelerando. Mientras el 

consumo privado y la inversión siguen creciendo, la 

realidad del empleo sugiere un panorama económi- 

co más complejo. La decisión del BC parece buscar 

un equilibrio delicado: estimular la economía sin 

arriesgar el control sobre la inflación. Es un paso 

prudente, pero nos deja a la espera de ver si será 

suficiente para dinamizar el crecimiento económico 

sin despertar viejos fantasmas inflacionarios. 

GUSTAVO DÍAZ 
ECONOMISTA INSTITUTO LIBERTAD 
  

Fiscalización del SIS 

Señor Director: 

Se discute en el Congreso el proyecto de ley que mo- 

difica el Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), 

traspasando las funciones de las AFP al nuevo FAPP, 

lo que debiera ser también la instancia para revisar 

y mejorar sus controles. Las cifras muestran un 

aumento de 88% en las solicitudes de invalidez los 

últimos 15 años en 15 años, especialmente en per- 

sonas próximas a jubilar, lo que obliga a una mejora 

continua para mantener su estándar de respuesta, 

en el marco del buen uso de los recursos del sistema. 

PEDRO PIZARRO 
VICEPRESIDENTE DEL INSTITUTO LIBERTAD 
  

  

la pelota sigue en la 

n 2017, al cierre del segundo mandato de 

Michelle Bachelet, surgió la idea, liderada 

brillantemente por Eduardo Bitran, de 

un fondo de fondos público-privado que 

multiplicara por varias veces los recursos de 

Corfo y acercara capital institucional al venture 

capital chileno, para así poder financiar cientos 

de startups que nacen anualmente desde Chile. 

Sebastián Piñera retomó el concepto en 2020 

dentro de su Agenda de Productividad, pero la 

pandemia y el recambio político lo dejaron en 

borrador. Hoy, con Gabriel Boric, el esquema 

renace bajo la sigla Afide —Agencia de Finan- 

ciamiento e Inversión para el Desarrollo— y, 

por primera vez, cuenta con un proyecto de ley 

aprobado en la Cámara y en revisión en la Co- 

misión de Hacienda del Senado, presidida por la 

senadora Ximena Rincón. 

Una de las iniciativas claves dentro de la 

Afide es el fondo de fondos. El diagnóstico no ha 

cambiado: sin un vehículo capaz de “engranar” 

el ahorro institucional con gestores especializa- 

dos, Chile seguirá dependiendo de Corfo para las 

etapas tempranas y de fondos extranjeros para 

las Series B-C. El informe ejecutivo del proyecto 

recuerda que un fondo de fondos puede movilizar 

hasta nueve veces el capital público invertido 

y que experiencias de México o Canadá mues- 

tran cómo este mecanismo dinamiza industrias 

completas. 

Hay que recordar que México se transformó 

en un epicentro en la región, siendo superado 

solamente por Brasil en cuanto a inversión 

en esta clase de activos, solo desde la entrada 

de las Afores (vía fondo de fondos y también   
Reforma tributaria: ¿por qué no 
pensar en serio en las PYME? 

stamos en la duodécima reforma tributaria, 

en 11 años, buscando establecer cambios 

que solo generan mayor recaudación y que 

no piensan realmente en el desarrollo de las 

PYME. Son 12 reformas considerando la presen- 

tada esta semana al Congreso, que es igual a la 

presentada hace menos de un mes. ¿La diferen- 

cia? No está en el fondo, sino en la estrategia: 

esta vez se ingresó a través de la Comisión de 

Hacienda y no de Economía. 

Y, al analizar las medidas contenidas, el 

panorama es preocupante, tal como se aprecia a 

continuación. 

Medidas para formalizar las microempresas: 

el nuevo régimen está diseñado para quienes 

facturan menos de $ 12 millones al año. Por 

definición, este grupo ya no tributa por Impuesto 

Global Complementario. Y la media UTM men- 

sual que tributarían, es decir, poco más de 

$35.000 mensuales que pagarían, servirían 
principalmente para sus cotizaciones y po- 

dría usarse como crédito frente a permisos o 

patentes. Pero lo que no se dice es que este es 

un régimen transitorio, una puerta de entrada 

obligada hacia un sistema más complejo, como 

es el régimen transparente. 

Establecimiento del régimen transparente 

como régimen general e imposición de mayores 

obligaciones: hoy, la mayoría de las PYME llevan 

SOLEDAD 
RECABARREN 
SOCIA DE RECABARREN 
8 ASOCIADOS 

  

contabilidad completa y tributa en base a retiros, 

con una lógica sencilla, pues pagan el impuesto 

de primera categoría (10,5%), un sistema que se 

ajusta a su realidad y les permite que sus PPM 

sean proporcionales al impuesto que pagarán 

tanto a nivel de la sociedad como a nivel perso- 

nal. Sin embargo, esta reforma busca elimi- 

nar esa posibilidad, imponiendo un régimen 

atribuido, ya que, al optar por uno de retiros, se 

les imponen más obligaciones, incluyendo llevar 

contabilidad, calcular capital propio tributario, 

pagar patente sobre ese capital, aceptar el cas- 

tigo del gasto rechazado con una tasa del 40%, 

TRIBUNA LIBRE 

TRIBUNA LIBRE 

Fondo de fondos: tres gobiernos después, 
  política 

ANDRÉS MEIROVICH 
PROFESOR UAI 

“El proyecto disfruta de 
un “consenso silencioso": 
respaldo de los gremios 
relevantes, la academia 
) multilaterales; ninguna 
ancada lo rechaza 

abiertamente. Lo que falta es 
prioridad legislativa”. 

asumir nuevas gratificaciones y someterse a un 

sistema sancionatorio más duro. 

Dicho en simple, quieren forzar al 98% de las 

PYME a entrar en un régimen que no eligieron, 

no porque sea mejor, sino porque se vuelve in= 

viable permanecer en el anterior. Y para rematar, 

la tasa del régimen parte en 10,5% pero subirá a 

20% dependiendo de una condición tan incierta 

como lo es el “crecimiento económico”. 

Eliminación del Régimen de Renta Presunta: 

Se reducen los límites de ventas para seguir en 

renta presunta y, a diferencia de reformas ante- 

riores (1990 y 2014), no se entrega un camino de 

transición hacia renta efectiva. 

Esta forma de legislar, impone la línea de 

pensamiento que tenía el proyecto de reforma 

tributaria presentado por la Presidenta Bachelet 

en 2014, cuyo eje era dejar a la mayoría de los 

contribuyentes en un régimen transparente y 

sancionar con alzas de impuesto a quienes osen 

“Quieren forzar al 98% de las PYME a entrar en un régimen que 
no eligieron, no porque sea mejor, sino prole se vuelve inviable 
permanecer en el anterior. Y para rematar, a tasa del régimen 
parte en 10,5%, pero subirá a 20%, dependiendo de una Condición 
tan incierta como lo es el “crecimiento económico”. 

directamente). 

Después de más de ocho años y tres adminis 

traciones, el no avance es por razones políticas 

que no se entienden, más que por motivos 

técnicos. El proyecto disfruta de un “consenso 

silencioso”: respaldo de los gremios relevantes, 

la academia y multilaterales; ninguna bancada 

lo rechaza abiertamente. Lo que falta es prio- 

ridad legislativa. Si la comisión de Hacienda 

del Senado no lo empuja antes de diciembre, 

volveremos a empezar en el próximo gobierno, 

diluyendo credibilidad ante los inversionistas 

institucionales y Limited Partners extranjeros, 

que buscan en Chile un lugar para instalarse 

para crecer en Latinoamérica. 

Todos los políticos hablan de productividad, 

crean bancadas especiales muy cools, fotos, 

etc., pero aquí tienen la vía para financiarla. 

Sin capital fresco, el próximo unicornio chileno 

seguirá domiciliándose fuera del país. 

Tres gobiernos han diagnosticado el pro- 

blema y diseñado la solución. Queda un solo 

paso: que la Comisión de Hacienda despache 

la ley y el Ejecutivo haga lo suyo. No se trata de 

crear otro subsidio, sino de catalizar el ahorro 

doméstico e internacional y atraer experiencia 

global. 

Chile sigue bien posicionado en macroesta- 

bilidad y matriz de tratados internacionales; lo 

que le falta es el vehículo catalizador. Después 

de casi una década, la Afide y el fondo de fondos 

ya no es un “power-point” es la prueba de 

fuego de nuestra voluntad para convertirnos 

—por fin— en el hub de emprendedores del 

Latinoamérica. El reloj corre. 

  

crecer. 

Un buen proyecto para la PYME debiera 

permitirle aumentar su carga tributaria en 

la medida que la empresa crece y no impo- 

ner -como lo hace esta reforma- un régimen 

atribuido, obligándolas a tributar con impuesto 

global complementario, o aplicar tasa de 20% 

simplemente por crecer o querer mantenerse en 

un sistema basado en retiros. 

La Multigremial propuso un sistema con dos 

tasas graduales: 12,5% para utilidades hasta UF 

3.500 y 23% (pudiendo ser incluso superior) para 

el tramo superior, permitiendo que una PYME 

tribute más solo cuando realmente crezca, lo que 

fomenta y ayuda a su crecimiento y no impone la 

barrera de cambiar un 10,5% por un 27% solo por 

haber facturado UF 1 más que el limite de 

UF 75.000 establecido hoy en la Ley. 

Los de siempre dirán que esto llevará a 

grandes empresas a disfrazarse de PYME, sin 

embargo, la menor carga tributaria por una renta 

de UF 3.500, da un beneficio del orden de $ 14 

millones al año. Es decir, una gran empresa, 

para realmente beneficiarse, debiera dividirse en 

muchas sociedades, ya que el ahorro es menos de 

medio punto de su tasa de impuesto de primera 

categoría, lo que puede compensarse incremen- 

tando de 23% a 23,5% la tasa del impuesto que 

afecta a las medianas y grandes empresas.
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