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TRIBUNA LIBRE

Reforma tributaria: armar el puzzle
completo y con velocidad

1 debate sobre la tasa del impuesto corpo-
rativo (27% versus 23%) suele centrar la

La evidencia apunta a una conclusión más

realista: la tasa sí importa, tanto para la recau-

dación como para la inversión, pero una rebaja

que opere por sí sola no se autofinancia. Es una
reforma necesaria para retomar la senda del

crecimiento, pero es solo una pieza del puzzle.
Las estimaciones de la Comisión para el Cre-

cimiento y la Reforma Tributaria concluyen que

reducir la tasa corporativa implica un costo fiscal

relevante: del orden de 0,15% del PIB por cada

punto porcentual de rebaja (Comisión Briones,
2023). La mayor inversión asociada a una menor

tasa genera un aumento de la base imponible y
de la actividad, pero ese efecto dinámico es aco-

tado, recuperando solo aproximadamente 0,05%

del PIB por punto. El saldo sigue siendo negativo.
Esta conclusión ha sido reforzada por eviden-

cia reciente. Un estudio publicado por el National

Bureau of Economic Research muestra que la
inversión y la base imponible efectivamente

responden a cambios en la tasa corporativa, pero

no en magnitudes suficientes para compensar
el costo fiscal cuando el ajuste se hace movien-

do solo esa variable (Agostini et al., 2026). En
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palabras simples: bajar impuestos ayuda, pero
no alcanza.

Nada de lo anterior implica desconocer que
la tasa corporativa incide en las decisiones de

inversión. La evidencia para Chile es clara en

mostrar que mayores tasas reducen la renta-

bilidad después de impuestos y desincentivan

proyectos intensivos en capital, especialmente

de largo plazo.
Estudios del CEP confirman que aumentos en

esta tasa tiene efectos negativos significativos

sobre la inversión privada en el tiempo (Cordero

y Vergara, 2020). Otros trabajos destacan que

la rentabilidad neta sigue siendo una variable

relevante para destrabar decisiones de inversión

(Grupo Puente, 2025).

El problema aparece cuando se le exige a

la tasa algo que no puede entregar sola. La

inversión no responde únicamente al nivel de

impuestos, sino a un conjunto más amplio de
condiciones: permisos oportunos, reglas claras,
estabilidad regulatoria -incluido un régimen de
invariabilidad tributaria con condiciones atracti-

vas-y equilibrio fiscal.
En ese sentido, es correcto que el ministro de

Hacienda haya acompañado el debate tribu-
tario con anuncios en materia de eficiencia en

permisos, mayor disciplina y eficiencia del gasto,
y agilización en la aprobación de proyectos. Ese

enfoque es necesario: cualquier aceleración debe

cumplir plenamente la normativa regulatoria y
ambiental. Sin reglas claras, la incertidumbre no

desaparece; solo se desplaza.

La economía conductual refuerza este punto.

La aversión a la pérdida y la incertidumbre in-

ducen la postergación de decisiones aun cuando

la rentabilidad esperada mejore (Kahneman y

Tversky, 1979). La literatura sobre inversión bajo

"Bajar impuestos ayuda, pero no alcanza. El problema aparece

cuando se le exige a la tasa algo que no puede entregar sola. La
Inversión no responde únicamente al nivel de impuestos, sino a
un conjunto más amplio de condiciones".

incertidumbre muestra que, frente a cambios re-

gulatorios prolongados o inciertos, las empresas

prefieren esperar antes que comprometer capital

irreversible (Dixit y Pindyck, 1994).
Evidencia más reciente indica que los incen-

tivos tributarios pierden efectividad cuando el

sistema se percibe como complejo o inestable,

diluyendo el impacto de una rebaja de tasa sobre

la inversión y la reinversión de utilidades (Rees

Jones, 2022).

En síntesis, reducir el impuesto corporativo

debe ser parte de una estrategia procrecimien-

to seria, profunda y amplia. Presentarla como
solución autosuficiente es una simplificación que

puede llevar al equívoco.

Para que la reforma tenga un impacto real,

debe estar bien diseñada y avanzar con rapidez:

extender indefinidamente su discusión o abrir

flancos de incertidumbre regulatoria termina

neutralizando una parte importante de sus
beneficios.

Sin avances simultáneos en permisos, gasto

y certeza regulatoria -incluida la invariabi-

lidad-, la rebaja queda corta. Es una buena

reforma, pero por sí sola la rebaja del impuesto

corporativo no es suficiente. Para que exista un

impulso efectivo en la inversión, necesitamos
armar el puzzle completo y con velocidad (ojalá
zanjando la discusión legislativa dentro de este
año).
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Una nueva preocupación
energética

Señor Director:

En el debate energético, conviene no perder de

vista otra señal preocupante: la reciente flexibi-

lización de la CNE a los costos de conexión, lo que
facilita la entrada de nuevos PMGD sin interna-

lizar los costos que generan y los problemas de

seguridad en la operación de la red eléctrica que

identificó el operador del sistema eléctrico nacio-

nal durante el blackout del 25 de febrero de 2025.

La medida propuesta por la CNE profundizará las
distorsiones a la libre competencia ya advertidas

por el Coordinador Eléctrico Nacional desde el
2023. A ello se suman las estimaciones de los

clientes industriales y mineros que proyectan que
los PMGD serán beneficiados por subsidios cer-

canos a US$ 5.000 millones entre el 2026 y 2034,
los que comenzarán a traspasarse directamen-

te a clientes regulados a partir de 2027, lo que

también incrementará la cuenta de la luz de los
clientes residenciales.

En un contexto de alzas de los costos de la ener-

gía, incentivar una mayor inversión en PMGD,
sin señales de costo eficientes, es un error que

terminarán pagando las familias y que afectará la

competitividad de la industria y la minería.
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El costo que no se ve

Señor Director:
Mientras el mundo demanda más minerales

críticos, el país encarece las condiciones para

producirlos. El alza en los combustibles no es solo

un fenómeno inflacionario. En minería define

costos, incide en la rentabilidad y, en muchos

casos, determina la viabilidad de los proyectos.

Esto golpea con especial fuerza a la pequeña y
mediana minería, donde los márgenes son más
estrechos y la capacidad de absorber shocks es li-

mitada. A ello se suma el incremento en patentes,
que eleva costos fijos y tensiona la viabilidad de

las operaciones, en especial en etapas tempranas.

Además, influye en decisiones de inversión de

mayor escala, en un contexto donde los capitales

comparan condiciones entre jurisdicciones.
Mientras otros países avanzan en incentivos,

estabilidad regulatoria y reducción de costos base,

en Chile persisten señales en sentido contrario.

El problema es que este efecto no se ve de in-
mediato, pero se acumula en proyectos que no

se presentan, exploraciones que se postergan y

decisiones que se toman en otros países.

Si Chile quiere consolidar su posición en la oferta

global de minerales estratégicos, no basta con

mirar la demanda; es imprescindible cuidar las
condiciones que hacen posible la inversión. De lo
contrario, el costo no será solo energético, sino

también productivo, laboral y, finalmente, de
crecimiento.
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Un desfase silencioso

Señor Director:
El alza de los precios de la bencina y el diésel,
más allá de sus justificaciones, tendrá un efecto

que excede el estanque del vehículo: aumentará

el costo de vida de muchas familias y, cierta-

mente, afectará la suficiencia de las pensiones de

alimentos de miles de niños, niñas y adolescen-

tes. Las pensiones fijadas en UTM se reajustarán,

pero, probablemente, sin lograr capturar el shock

real que afecte a la familia. Las fijadas en pesos,

simplemente, se harán insostenibles. La pensión

que en enero cubría las necesidades de un niño,

en abril se quedará corta.

El alza de los precios de los combustibles es fun-

damento suficiente para requerir de los tribunales

el aumento de pensiones por los serios cambios
de circunstancias.
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Incertidumbre en el agro

Señor Director:

La agricultura chilena enfrenta uno de los mo-

mentos más complejos de las últimas décadas. A

los desafíos climáticos se han sumado problemas

estructurales que requieren decisiones claras

desde la política pública. El agro representa cerca

del 4% del PIB, genera alrededor de 800 mil em-
pleos directos e indirectos y explica más del 10%

de las exportaciones, considerando a los sectores

frutícola, forestal y agroindustrial.

Uno de los principales desafíos es la seguridad

rural. En distintas zonas, particularmente en el

sur, los ataques a predios e infraestructura agrí-

cola han generado un clima de incertidumbre que
termina frenando la inversión en un sector cuyos

proyectos se planifican a 20 0 25 años.
A ello se suma el déficit en infraestructura hídrica

y las demoras administrativas que enfrentan

múltiples proyectos agrícolas. Procesos vincu-

lados a derechos de agua o modificaciones de

captación pueden pasar años en tramitación en
la Dirección General de Aguas (DGA), paralizando

inversiones productivas que podrían ejecutarse

con mayor rapidez.
Chile tiene ventajas naturales y experiencia

exportadora para consolidarse como potencia

agroalimentaria, pero para avanzar se requieren

condiciones básicas.
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Inversiones mineras

Señor Director:
Chile enfrenta una oportunidad histórica con

una cartera de inversión minera que supera los

US$ 104 mil millones. Sin embargo, el optimismo
puede ser paradójico sin determinaciones claras.

Cerca del 40% es solo potencial y depende de per-
misos, financiamiento y condiciones de mercado.

El riesgo es confundir anuncios con ejecución.

Mientras proyectos como la nueva concentradora
de Escondida (US$ 5.000 millones) o la expansión

de El Abra (US$ 7.500 millones) ingresando al

SEA evidencian un impacto altamente positivo,

cabe recordar que la mayor parte de la inversión
catastrada se concentra hacia el final de la década

y más del 80% corresponde a expansiones, no a

nuevos desarrollos. Es decir, el crecimiento no

es algo inmediato, sino que requiere tiempo y
resiliencia.

Aquí es donde el Estado tiene una responsabilidad

ineludible. No se trata de flexibilizar estándares

ambientales, sino de corregir una tramitación que
hoy es lenta, fragmentada e incierta.
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OPINIÓN

Ejecución cellularia entre dos -a nuestrojuicio- hipérboles: presentarla como la

palanca decisiva para reactivar la inversión o
descartarla por su alto costo fiscal.
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