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Santander Asset Management cerró 13 fondos y abrió
tres. Itaú clausuró seis y no repuso ninguno. BCI, Sura y
BancoEstado sumaron otras 14 bajas. Mientras los chilenos
depositaban flujos récord en la industria, las gestoras hacían
exactamente lo opuesto a lo que sugiere ese apetito: reducir
la oferta disponible.

El neto de 2025: 38 vehículos menos. Las AGF locales
cerraron 53 fondos en total y abrieron solo 15.

La tendencia replica lo ocurrido en 2024, cuando la in-
dustria cerró 93 fondos y abrió 27, para un saldo de -66. En
ambos años, los flujos hacia la industria batieron récords.

¿Por qué ocurre?

La categoría con mayor cierre neto en 2025 fue Estruc-
turado Deuda, con -15 fondos. Estos vehículos de renta fija
tienen plazos y objetivos acotados, por lo que varios cum-
plieron su ciclo natural. Con todo, no se han abierto fondos
de este tipo al mismo ritmo en que han ido venciendo. Tam-
bién cerraron diez fondos de Deuda Mercado Monetario Na-
cional, sin que se abriera ninguno durante el año. Deuda Lar-
go Plazo Nacional cerró 6 vehículos y Accionario Chile, 5.

“Esto ocurre sobre todo por un tema de competencia”,
dice Gonzalo Reyes, socio de la firma de servicios finan-
cieros Abaqus. “Además, hubo un peak de fondos es-
tructurados en deuda en 2022, los cuales por construc-
ción tenían final por estas fechas. Un ciclo con baja infla-
ción le quita sentido a este tipo de instrumentos, pero si
el shock inflacionario crece y las tasas cortas suben, po-
drían volver a ponerse de moda”, señala.

Las categorías con saldo positivo, en contraste, son
Deuda Corto Plazo Nacional, con dos fondos nuevos, y
Balanceado Conservador, con tres aperturas y un cierre.

Por administradora, Santander Asset Management
fue la que más fondos cerró: 13, contra 3 abiertos, en el
marco de un proceso de fusión destinado a optimizar su
oferta. Itaú clausuró 6 y no abrió ninguno, tras fusionar
dos ETF que seguían acciones nacionales. BCI y Sura
acumularon -5 fondos cada una; BancoEstado, -4.

INDUSTRIA FINANCIERA LOCAL:

EN FONDOS MUTUOS,
SUBEN LOS FLUJOS, 
PERO CAE EL NÚMERO
NETO DE VEHÍCULOS

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones

Bloomberg.- Anthropic PBC
dijo que su tasa anualizada de in-
gresos ya superó los US$ 30.000
millones, frente a los US$ 9.000
millones de fines de 2025, y confir-
mó sus planes de trabajar con Bro-
adcom Inc. y Google para sostener
sus crecientes operaciones.

La startup de inteligencia artifi-
cial afirmó que la demanda por sus
servicios Claude se ha acelerado
este año, con más de 1.000 clientes
corporativos que gastan más de
US$ 1 millón al año. 

Las cifras más recientes sugieren
que una disputa de alto perfil con el
gobierno de EE.UU. no ha frenado el
crecimiento de Anthropic.

DUEÑA DE CLAUDE:

INGRESOS DE
ANTHROPIC
VAN EN US$ 30
MIL MILLONES

que el SII ha intensificado su re-
visión de ingresos provenientes
de instrumentos financieros en
el exterior, información que ob-
tiene a través de reportes desde
otras jurisdicciones fiscales. En
esos casos, “el cumplimiento tri-
butario provendrá en su totali-
dad del contribuyente”.

3El impuesto del 10%
Tras los cambios de la Ley

21.420, el impuesto único del
10% es el régimen base para las
ganancias de capital en instru-
mentos con presencia bursátil.
Ximena Niño, directora de Tax &
Legal de Deloitte, aclara que, de
no cumplirse los requisitos del
artículo 107 de la Ley de la Renta,
“tales utilidades deben tributar
con los impuestos de primera ca-
tegoría y global complementario
o impuesto adicional”.

Las condiciones varían según

el instrumento. En acciones, el
10% aplica a sociedades anóni-
mas abiertas con presencia bursá-
til, siempre que tanto la compra
como la venta se realicen en bol-
sas de valores del país. En fondos
de inversión, el beneficio alcanza
tanto a fondos con presencia bur-
sátil como a aquellos sin ella,

El error más frecuente de los in-
versionistas en la Operación Ren-
ta no es el más complejo: aceptar
la propuesta del SII sin revisarla.
Muchos lo hacen por comodidad,
por confianza en el sistema, y al-
gunos terminan en fiscalizaciones
que una revisión de media hora
les habría evitado. Pero este 2026,
con mayor intercambio de infor-
mación internacional y nuevas re-
glas para criptoactivos, ese hábito
tiene un costo más alto. Cuatro
abogados tributaristas identifican
los puntos críticos.

1Revisar no es opcional
La primera recomendación es

transversal: no basta con aceptar
la propuesta sin revisarla. Gran
parte de la información sobre in-
versiones locales llega al SII me-
diante declaraciones juradas de
intermediarias —corredoras o
administradoras de fondos—.
Pero Darío Romero, socio de Im-
puestos Internacionales y Tran-
sacciones de EY, advierte que es
clave contrastar esos datos con
los registros propios “a modo de
evitar inconsistencias”. Y Javier
Pérez, director tributario de NLD
Abogados, agrega que no revisar
puede derivar en “descalces de
información que normalmente
terminan en fiscalizaciones o re-
tenciones posteriores”.

2 El SII tiene cada vez
más información

La fiscalización sobre inver-
siones ha aumentado de forma
significativa, particularmente
respecto de activos mantenidos
fuera de Chile. Romero advierte

siempre que al menos el 90% de
su cartera esté invertida en accio-
nes con presencia bursátil y la
enajenación se haya efectuado en
bolsas locales. En fondos mutuos,
aplica a aquellos con presencia
bursátil o que inviertan en valo-
res con presencia bursátil o ins-
trumentos de deuda del artículo
104, siempre que la compra, ven-
ta o rescate se realice en bolsa.

Los dividendos de sociedades
anónimas y las distribuciones de
fondos se incorporan a la base del
Impuesto Global Complementa-
rio y tributan según tramo, pero
con el crédito por Impuesto de
Primera Categoría pagado por la
empresa, lo que evita la doble tri-
butación total o parcial.

4Las criptomonedas
Las criptomonedas quedan

fuera del impuesto del 10%, pero
no del radar del SII. Pérez aclara
que “las ganancias por la venta
de criptoactivos están gravadas
con impuestos personales, según
el tramo correspondiente”. Des-
de junio de 2026, las intermedia-
rias comenzarán a reportar al SII
las transacciones de criptoacti-
vos, incluyendo operaciones rea-
lizadas durante 2025.

5Exenciones... 
y beneficios

La Operación Renta también
ofrece oportunidades de optimi-
zación que pueden pasar inad-

vertidas. Niño destaca exenciones
para rentas de capitales mobilia-
rios, rescates de fondos mutuos y
ventas de acciones bajo ciertos
montos. Fuera del ámbito finan-
ciero, la ganancia por venta de
bienes raíces puede quedar exen-
ta hasta UF 8.000 ($319 millones)
a lo largo de la vida del contribu-
yente, cumpliendo requisitos de
plazo y contraparte. Santiago
Martínez, socio de Morales & Be-
sa, recuerda que existen exencio-
nes adicionales para resultados
que no superen las 10 UTA
—unos $8,4 millones— bajo el
concepto de ingreso no renta.

6No se apure
Declarar de inmediato no

siempre es la mejor estrategia.
Romero recomienda esperar a la
segunda quincena de abril, cuan-
do la información de agentes re-
tenedores suele estar consolida-
da. Pérez matiza que declarar
temprano puede ser útil si se bus-
ca devolución anticipada, pero
advierte que parte de la informa-
ción de terceros puede aún estar
pendiente o modificarse durante
el mes.

7La asesoría 
cuando se requiera

Aunque la IA podría jugar un
rol, el creciente nivel de fiscali-
zación y complejidad normati-
va eleva la importancia de la
asesoría especializada, dicen es-
tos expertos.

La Operación Renta de este año partió el 1 de abril y, dependiendo de la fecha de presentación, se reciben las devoluciones de impuestos, si corresponde.
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JEAN PIERRE VILLARROEL

OPERACIÓN RENTA 2026:

Revise estos siete puntos
antes de aceptar la propuesta del SII

Expertos ponen el acento en la revisión de la propuesta, la
fiscalización de inversiones en el exterior e incluso el uso de
criptomonedas.

www.elmercurio.com/inversiones

Los cambios en el entorno macroe-
conómico no afectan por igual a todas
las empresas. Una baja de tasas o un
aumento de la volatilidad global pue-
den tener efectos muy distintos según
las características productivas y finan-
cieras de cada firma. Esta heterogenei-
dad importa no solo por sus efectos
distributivos, sino porque el impacto
agregado en la economía depende de
cómo se transmite el shock entre fir-
mas.

El reciente informe del Banco Cen-
tral “La Dinámica de las Empresas en
el Ciclo Económico” documenta esta
heterogeneidad en Chile. A partir de
microdatos adminis-
trativos, muestra que la
productividad y la es-
tructura de financia-
miento de las firmas
condicionan cómo res-
ponde la inversión a
cambios en la política monetaria, las
condiciones financieras externas y el
ciclo económico. 

Un primer canal aparece en la trans-
misión de la política monetaria. Una
baja de la TPM no impulsa por igual la
inversión de todas las firmas. Entre las
empresas con deuda activa, el efecto es
significativo y persistente, pero se de-
bilita a medida que aumentan el apa-
lancamiento y la morosidad. En las fir-
mas sin deuda bancaria, en cambio, la
reducción de tasas tiene un efecto esta-
dísticamente nulo. Esto sugiere que la

baja de tasas favorece a las empresas
con acceso al sistema financiero y una
situación financiera que les permite
aprovechar ese alivio, pero tiene esca-
so efecto cuando ese acceso no existe.

Un segundo canal aparece en la
transmisión de shocks externos. En
tiempos normales, el crédito en dóla-
res suele ser más barato, lo que incen-
tiva a algunas firmas a endeudarse
afuera, pero también las expone más a
la volatilidad financiera global. Ese
mayor costo de exposición se observa
con claridad en Chile. Un deterioro del
ciclo financiero global encarece más el
financiamiento de las firmas con deu-
da externa directa, mientras que en las
financiadas por bancos domésticos el
traspaso a spreads es menor e incom-
pleto. En línea con ello, la inversión
cae con mayor fuerza en las primeras.

Un tercer ámbito surge en la inte-
racción entre ciclo y restricciones fi-
nancieras. En Chile, la inversión de las

firmas más productivas
con bajos activos netos
es más sensible al ciclo,
pero ese patrón se inten-
sifica durante la crisis fi-
nanciera global y se re-
vierte al excluirla. Esto

sugiere que la relación entre ciclo e in-
versión depende también del contexto
financiero en que ocurre la desacelera-
ción.

En conjunto, estos tres frentes
muestran que la macroeconomía no
solo mueve promedios. Un mismo
shock puede ampliar brechas entre em-
presas con distinta productividad y
distinta posición financiera. Esa res-
puesta desigual es, además, un meca-
nismo clave a través del cual esos
shocks moldean la respuesta agregada
de la economía.

PLAZA
de

IDEAS

Más allá de los promedios:
los efectos desiguales de los
shocks macroeconómicos

EUGENIA ANDREASEN

Una baja de la TPM
no impulsa por igual
la inversión de todas

las firmas.

Todos los años, la consultora Consensus Forecasts hace un reconocimien-
to a los equipos que mejores proyecciones macroeconómicas realizan. Y
ayer comunicó que, para el caso de Chile, la distinción 2025 recayó en el
equipo de estudios del Scotiabank, cuyo economista jefe es Jorge Selaive. 

La metodología de Consensus Forecasts consiste en medir la precisión de
sus panelistas comparando, durante 24 meses, sus pronósticos mensuales
para el PIB real y la inflación con los datos efectivos oficiales; luego calcula el
error absoluto medio de cada variable. Suma ambos resultados para identi-
ficar al pronosticador más certero.

“Este reconocimiento refleja el rigor técnico, la consistencia metodológi-
ca y el profundo conocimiento del entorno local e internacional por parte de
nuestro equipo de estudios”, comentó Jorge Selaive. El ingeniero comercial
por la U. de Chile y doctor en Economía por la U. de Nueva York llegó como
economista jefe a Scotiabank en 2018.

En 2024, el reconocimiento recayó en Kimberley Sperrfechter, de Capital
Economics; en 2023 en el Economist Intelligence Unit, y en 2022 en Pablo
Cruz y Sebastián Piña, de BTG Pactual.

ALTO EJECUTIVO DEL SCOTIABANK:

JORGE SELAIVE, EL ECONOMISTA QUE LIDERÓ 
LOS ACIERTOS PARA LA ECONOMÍA CHILENA

Jorge Selaive es el economista jefe
de Scotiabank.
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Un inesperado protagonista tuvo ayer la transmisión de la misión
Artemis II (ver A 8): un frasco de Nutella flotaba a bordo de la nave
espacial Orion mientras la tripulación trabajaba al entrar en la órbita
de la Luna. El video se viralizó en las redes sociales salvo en las de la
compañía italiana Ferrero, la que fabrica la crema de avellanas: no
hubo mención a su aparición en el espacio.

EL VIRAL DE UNA CREMA DE
AVELLANAS EN LA MISIÓN LUNAR
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