
La propuesta prendió en plena
cancha del mercado financiero
local. En el tradicional seminario
de Moneda Patria Investments,
los dos principales candidatos de
oposición propusieron eliminar
el impuesto del 10% a las ganan-
cias de capital, una medida que
instaló el gobierno de Sebastián
Piñera para sostener el mayor
gasto de la PGU.

Y el mercado lo aplaudió.
“Agregaría liquidez a un merca-
do que lo necesita”, dice Jaime
Achondo, director ejecutivo de la
corredora de bolsa Fynsa. “No te-
ner el impuesto es un beneficio
bastante poderoso”, sostiene
Gonzalo Reyes, socio de Abaqus.

Dos grandes críticas rodean al
tributo: que el año pasado recau-
dó un octavo de lo que se calculó
(unos $10.631 millones, muy por
debajo de los $86.121 millones
que preveía la Dipres para 2024)
y que está golpeando al mercado
local. Pero hay discrepancias.
Algunos expertos plantean que
eliminarlo no movería la aguja a
favor del mercado y que, ade-
más, sería un tributo justificado:
lo paga el 3% más rico de la po-
blación, según cálculos de Clau-
dio Agostini (cercano a Ignacio
Briones) y prácticamente todos
los países de la OCDE lo tienen.

El impuesto “redujo la rota-
ción de las acciones listadas en
bolsa 46% entre 2021 y 2023”,
dijo Pablo Echeverría, presiden-
te y socio de Moneda Patria In-
vestments. Una carga que, ade-
más, genera doble tributación
sobre utilidades que ya han sido

gravadas a nivel de las socieda-
des anónimas abiertas, criticó.

En efecto, luego de que el año
2022 se eliminara la exención,
los montos transados en accio-
nes chilenas cayeron de $34 bi-
llones a $25 billones en 2023.

Pero hay matices. Es cierto
que las reformas tributarias
“tienden a sobreestimar” la re-
caudación sin considerar que
pueden llevar a cambios de
conducta, dice Patricio Jarami-
llo, director de riesgo financie-
ro de PwC Chile. Pero ve otras
razones, como el surgimiento
de plataformas tecnológicas

que conectan a los inversionis-
tas con mercados extranjeros
que no están afectos a este im-
puesto en particular.

“Es un impuesto volátil y es
posible que la recaudación salte
en los próximos años si hay esta-
bilidad en los mercados”, dice
Sergio Arriagada, académico del
Centro de Estudios Tributarios
de la U. de Chile. “Eso sí, proba-
blemente no al nivel que había
calculado la Dipres”, aclara.

Los montos operados en ac-
ciones chilenas pasaron de $36
billones en 2021, a $34 billones
en 2022 y $25 billones en 2023.
Sin embargo, han venido repun-
tando: en 2024 marcaron $27 bi-
llones y en lo que va del año su-
peran los $28 billones. 

Algunos creen que la caída de
los montos aludida responde a

otras razones. De los $36 billo-
nes transados en 2022, el 27%
fue en acciones de SQM, dice
Guillermo Araya, gerente de es-
tudios de Renta4. Esto, con un li-
tio por las nubes, en US$ 71.472
la tonelada promedio. “En 2025
es de sólo US$ 9.773, lo que in-
fluye principalmente sobre los
montos transados”, añade.

Y “el entorno macroeconó-
mico y político estos últimos
años no ha sido muy favorable,
lo que redujo el apetito por
renta variable local”, plantea
Raúl Abatte, managing partner
en Cordillera Advisory

“No existen datos actuales
que evidencien directamente
una pérdida de profundidad
del mercado”, dice Darío Ro-
mero, socio de Impuestos Inter-
nacionales y Transacciones de
EY. Pero “cuando se creó esta
exención originalmente en
2001, sabemos que el volumen
de transacciones aumentó de
manera muy significativa”.

Eliminar el impuesto, según
algunos, podría no mover la
aguja. “Si recauda poco, distor-
siona poco”, dice un ex alto fun-
cionario de Hacienda. 

Pero el mercado luce entusias-
mado. “Tras los retiros, el merca-
do de capitales chileno ha perdi-
do liquidez”, dice Hernán Cam-
pos, gerente de inversiones de
Aurea Group. “Para contrarres-
tar esto, esta propuesta buscaría
dinamizar el mercado y anticipar
la llegada de nuevos flujos de ca-
pital provenientes de la futura
reforma previsional, prevista pa-
ra 2028, asegurando su buen
funcionamiento”, indica.

De manera preliminar, miran con buenos ojos sus planteamientos:

El mercado ya le pone valor a las
propuestas tributarias de Kast y

Matthei sobre ganancias bursátiles
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Algunos expertos plantean que eliminarlo no movería la aguja a favor del
mercado y que, además, sería un tributo justificado: lo paga el 3% más rico de
la población.
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Algunos plantean que sería determinante para recuperar la liquidez, aunque otros
afirman que no moverá mayormente la aguja para los activos locales.
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Una de las métricas de las fi-
nanzas públicas que es mirada
con preocupación por los espe-
cialistas es la evolución en los úl-
timos años el pago de intereses
por el endeudamiento del Go-
bierno Central.

Las estadísticas actualizadas de
la Dirección de Presupuestos (Di-
pres) muestran que el monto esti-
mado para este año subió a
$4.247.768 millones (US$ 4.415
millones, calculado con el tipo de
cambio promedio nominal pro-
yectado para este año). Ese cuan-
tioso gasto se acerca, por ejemplo,
a la recaudación en régimen que se
espera de la ley de cumplimiento
tributario, que en gran parte servi-
rá para financiar el desembolso fis-
cal que involucra la reforma previ-
sional con el alza de la Pensión Ga-
rantizada Universal (PGU).

En las proyecciones oficiales
de mediano plazo se observa la
“pesada mochila” que heredará
el próximo gobierno en materia
de intereses. En comparación al
Informe de Finanzas Públicas
(IFP) del primer trimestre, en el
documento de julio hay un in-
cremento de 5%, es decir, de US$
978 millones en el costo adicio-
nal por endeudamiento de todo
el período 2026-2029. En pro-
medio, el sobrecosto por año se
acerca a los US$ 5.000 millones
y en el próximo cuatrienio acu-
mula en total unos US$ 20.243
millones (ver gráfico).

En las proyecciones de Dipres
figura que el endeudamiento
bruto que conlleva además pago
de intereses al Estado cerrará en
2025 en 42,2% del PIB y el próxi-
mo año subirá a 43% del PIB. Se
prevé una estabilización en
41,6% del PIB en el año 2029. 

Pese a ese ajuste, y debido a
condiciones de mercado, el pago
de intereses mantiene una ten-
dencia al alza en la trayectoria
observada.

Una “pesada mochila”

Entre los economistas hay
consenso en que el mayor pago
de intereses para el fisco resta

espacio para otras prioridades
del gasto público. “Representa
una pesada mochila para nues-
tras finanzas públicas, redu-
ciendo el espacio disponible pa-
ra otros fines. Ello obedece a los
déficits persistentes que se han
acumulado durante varios
años”, alerta el economista jefe
de Itaú, Andrés Pérez. El exper-
to agrega que es “muy probable
que las tasas de largo plazo en el
mundo, especialmente relevan-
tes para el financiamiento sobe-
rano, se mantengan bastante
por encima del promedio pre-
covid, presionando al alza los
gastos en intereses”.

Similar advertencia sobre el
impacto del desembolso adi-
c ional por endeudamiento
realiza la investigadora del
programa f i sca l de la USS
Margarita Vial. “El gasto por
intereses afecta el patrimonio
neto del fisco y, por lo tanto,
compite con el financiamiento
del resto de las políticas públi-
cas, por lo que el esfuerzo por
controlar la deuda toma ma-
yor relevancia, considerando
las distintas urgencias que de-
mandan recursos fiscales. Por
lo tanto, mayor gasto en inte-
reses le quita espacio al finan-
ciamiento de otras urgencias

sociales”, asevera.
En la misma línea, el econo-

mista sénior del Observatorio
del Contexto Económico (Ocec)
de la U. Diego Portales (UDP),
Juan Ortiz, advierte sobre el cre-
cimiento del sobrecosto en el to-
tal del desembolso público. “El
pago de intereses como propor-
ción del PIB se estima en 1,3%,
alcanzando 1,5% del PIB para
2029. El pago de intereses au-
mentaría su participación en el
total de gastos, desde un 5,2% en
2025 a 6,3% del total de los re-
cursos comprometidos para
2029”, estima. 

A juicio de Ortiz, “esta diná-

mica refleja cómo paulatina-
mente el pago de intereses
marginalmente reduce el espa-
cio de gasto, en medio de una
deuda bruta que se reduce le-
vemente, al pasar de 42,3% del
P I B e s t i m a d o p a r a 2 0 2 5 a
41,6% del PIB en 2029”.

Foco en debate
presupuestario

La evolución de la deuda
bruta del Gobierno Central
junto con el mayor pago de in-
tereses y el cumplimiento de
las metas fiscales están entre
los principales temas que mar-
carán el debate de la Ley de
P r e s u p u e s t o
2026, que deberá
tramitar el minis-
tro de Hacienda,
N i c o l á s G r a u , y
que e jecutará e l
próximo gobierno
en su primer año
de gestión.

En ese plano, el jefe de la ban-
cada de diputados de RN, Frank
Sauerbaum, apunta a que “hay
que atreverse a hacer cambios
importantes, si queremos recu-
perar las finanzas públicas y sa-
nearlas”. Alerta que, “de lo con-
trario, el próximo gobierno no
solo se va a encontrar con hol-
guras fiscales negativas, sino
que también con una situación
financiera insostenible, dado
que el Gobierno no va a ser ca-
paz de cumplir su meta de ba-
lance estructural con un déficit
fiscal mayor al previsto”.

Sauerbaum también llama a
“arropar” a las autoridades eco-
nómicas del Frente Amplio (FA)
que liderarán la discusión. “Al
ministro Grau y a la directora de
Presupuestos, Javiera Martínez,
hay que fortalecerlos con un equi-
po que esté técnicamente prepa-
rado. Que no comentan los erro-
res que hubo en la proyección de
ingresos en las últimas discusio-
nes presupuestarias, que nos lle-
varon a comprometer más gasto
del que podíamos tener”, señala.

Desde el oficialismo, el vice-
presidente del Senado, Ricardo
Lagos Weber (PPD), pone énfa-
sis en el ordenamiento de las fi-
nanzas públicas y en el erario

que e jecutará la
próxima adminis-
tración. “Espera-
mos que podamos
tener una buena
discusión en la Ley
de Presupuestos,
que va a ser deter-
minante para el go-

bierno que venga, del color po-
lítico que sea. Hay que tener
cuentas fiscales ordenadas y un
presupuesto que le permita lle-
var a cabo su primer año de go-
bierno con tranquilidad”, dice.

Anticipándose al debate que
partirá en octubre, ayer el titu-
lar de Hacienda señaló en radio
Cooperativa que el proyecto de
Ley de Presupuesto 2026 se
abordará de la misma forma
que en erarios anteriores, “con
una proyección total del gasto
consistente con nuestras me-
tas” fiscales.

La “mochila” con que deberá lidiar el ministro de Hacienda, Nicolás Grau, para el presupuesto: 

Pago de la deuda presiona al fisco y
el próximo gobierno enfrentará costos
por US$ 20 mil millones en intereses 

J.P. PALACIOS

Este año el sobrecosto será de US$ 4.415 millones, monto que se
acerca a la recaudación de la ley antievasión. Especialistas
advierten que mayor gasto resta espacio para otras prioridades. 

META 2026
Se estima para el

próximo año cerrar con
un déficit estructural de

1,1% del PIB. 

Un nuevo actor se sumó a la
ofensiva desplegada por el Go-
bierno en contra del candidato
presidencial republicano José
Antonio Kast: el ministro de
Hacienda, Nicolás Grau.

El jefe de las finanzas públi-
cas cuestionó la propuesta de
Kast denominada “Chao prés-
tamo” y enfatizó que estos te-
mas “hay que abordarlos con
seriedad”. 

La carta presidencial repu-
blicana busca eliminar el prés-
tamo de 1,5% de la cotización
mensual al Estado para finan-
ciar parte de los
beneficios de la
reforma previsio-
nal. Dicho aporte,
aprobado con vo-
tos del oficialis-
mo y del bloque
opos i tor Chi le
Vamos, se regis-
tra en un “bono
de seguridad pre-
visional” a nombre del coti-
zante, y se devuelve al mo-
mento de jubilar con una tasa
de interés similar a los bonos
de largo plazo de la Tesorería.
Kast pretende sustituir ese
préstamo e invertir toda la co-
tización adicional en instru-
mentos financieros en condi-
ciones de mercado.

En conversación con Radio
Cooperativa, Grau apuntó a
que las candidaturas tienen to-
do el derecho a hacer sus pro-
puestas y expresar sus opinio-
nes. “Esa es justamente la gra-

cia de la democracia. Pero tan
importante como ello, es rele-
vante que cuando alguien hace
una propuesta se estudien bien
las consecuencias de esa pro-
puesta, y lo que está propo-
niendo la candidatura de José
Antonio Kast implica en la
práctica no mejorar las pensio-
nes de las personas que hoy
son jubiladas”, afirmó el titular
de Hacienda.

Y agregó: “Uno no puede
decir: ‘Mire, vamos eliminar
una fuente de financiamien-
to’ de algo tan importante y

decir que van a
buscar otras ma-
neras, pero sin es-
pecificar cuáles”.

Asimismo, re-
cordó que la refor-
ma previsional fue
aprobada luego de
acuerdos entre el
Gobierno y Chile
Vamos. “El candi-

dato Kast tiene que responder
cómo va a lograr estos acuer-
dos; hasta donde yo tengo co-
nocimiento, nunca ha llegado a
un acuerdo con nadie, respecto
a nada. Entonces, la pregunta
es ¿cómo va a lograr esos
acuerdos?”, afirmó Grau.

El nuevo ministro reafirmó
que entre las prioridades asig-
nadas por el Presidente Gabriel
Boric a su gestión destaca dar
“un mayor énfasis al fortaleci-
miento de la economía, la ace-
leración con foco en la creación
de empleos”.

Ministro Nicolás Grau:

Hacienda se suma a
ofensiva contra Kast:
“Nunca ha llegado a
un acuerdo con nadie”

El jefe del equipo económico 
de Boric cuestiona la propuesta
“Chao préstamo” previsional del
candidato republicano.

“CHAO
PRÉSTAMO”

Kast plantea eliminar
préstamo de 1,5% de la
cotización mensual al
Estado aprobado en la
reforma previsional. 

Fecha:
Vpe:
Vpe pág:
Vpe portada:

28/08/2025
  $7.877.173
 $20.570.976
 $20.570.976

Audiencia:
Tirada:
Difusión:
Ocupación:

     320.543
     126.654
     126.654
      38,29%

Sección:
Frecuencia:

ECONOMIA
SEMANAL

Pág: 2


