
Dentro de un contexto de alta
incertidumbre por la evolución
de la guerra en el Medio Oriente
y sus implicancias para el esce-
nario mundial y local, en el mar-
co de un seminario organizado
por la Sociedad de Fomento Fa-
bril (Sofofa) y la Universidad del
Desarrollo (UDD), la presidenta
del Banco Central, Rosanna Cos-
ta, hizo una revisión de los prin-
cipales mensajes del último In-
forme de Política Monetaria
(IPoM).

Reafirmó que la política mo-
netaria se encuentra sin tareas
pendientes luego de alcanzar la
convergencia a la meta inflacio-
naria y en una posición del ciclo
que ofrece algún grado de flexi-
bilidad para enfrentar un perío-
do incierto y exigente. El shock
global provocará un aumento
importante de la inflación en el
corto plazo, aunque no es tan
evidente su efecto de mediano
plazo, indicó. 

El escenario central del infor-
me es que no pone en riesgo la
convergencia de la inflación a la
meta de 3% dentro del horizonte

de dos años, aunque pueden
ocurrir escenarios alternativos
en que la magnitud y persisten-
cia del shock impliquen una pro-
pagación mayor a la prevista ge-
nerando mayores presiones in-
flacionarias de mediano plazo;
que el impacto se intensifique a
través del canal financiero pre-
sionando la inflación de media-
no plazo o que las dos opciones
convivan. 

Dijo que el Banco Central de-
berá analizar en su totalidad el

dato de IPC de marzo que se pu-
blica hoy, atendiendo que refleja
las primeras reacciones a la gue-
rra de EE.UU. e Israel con Irán.
De momento, señaló que las ex-
pectativas de inflación han teni-
do un aumento importante en
las últimas semanas, mientras
que a dos años, se mantienen en
torno a 3%.

Los seguros de inflación a un
año han subido, situándose algo
sobre el 5% de acuerdo al gráfico
que exhibió en su presentación,

mientras que la última encuesta
a operadores financieros (EOF)
del 18 de marzo ubicó las expec-
tativas de inflación en 3,5% a un
año versus 2,9% en el sondeo del
11 de febrero y subió desde 3% a
3,1% la previsión a dos años. En
el caso de la Encuesta de Expec-
tativas Económicas (EEE), los
economistas consultados en fe-
brero y marzo mantuvieron en
3% las expectativas de inflación
en 12 y 24 meses. 

“En lo que sigue será relevan-

te monitorear cuidadosamente
la formación de precios y cómo
este shock se va traspasando a la
economía”, subrayó la presiden-
ta del instituto emisor. 

En cuanto al contexto externo
resaltó que más importante que

el nivel alcanzado por el precio
del petróleo es la velocidad con
que ha aumentado y la incerti-
dumbre en torno a sus perspecti-
vas. Desde fines de febrero a la fe-
cha, el precio ha subido cerca de
70% y los precios futuros del pe-
tróleo muestran tres hechos. Pri-
mero, que el precio previsto en el
corto plazo ha ido elevándose a
medida que pasan las semanas y
el conflicto se extiende y en me-
dio de confusa información sobre
su desarrollo. Los mercados pare-
cen anticipar un conflicto relati-
vamente acotado o sin grandes
costos de normalización de la
oferta, incluido el paso por el es-
trecho de Ormuz, reflejándose en
la descendente trayectoria del
precio; y tercero, se reconoce un
nivel de precios persistentemente
mayor en el horizonte de dos
años, lo que puede estar asociado
a una combinación de problemas
de oferta y riesgos geopolíticos.

Decisión sobre la política monetaria:

El IPC de marzo marcará el primer
hito de revisión del Banco Central

El shock global provocará un aumento importante de la inflación en el corto plazo,
aunque no es tan evidente su efecto de mediano plazo, indicó Rosanna Costa.
LINA CASTAÑEDA

La presidenta del Banco Central, Rosanna Costa, expuso ayer en un semi-
nario de Sofofa-UDD.
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Una de las discusiones más ál-
gidas que tuvo la reforma tribu-
taria que se impulsó en el segun-
do gobierno de Michelle Bachelet
fue la eliminación del Fondo de
Utilidades Tributables (FUT). 

El fin del registro, que fue con-
siderado por el entonces ministro
de Hacienda, Alberto Arenas, co-
mo el “corazón” de esa iniciativa,
dividió las aguas entre el oficia-
lismo y la oposición de la época.
El argumento para la eliminación
apuntaba a que el FUT difería por
mucho tiempo el pago de tribu-
tos, y por algunos era considera-
do un vehículo de elusión. Sus
defensores rechazaban las críti-
cas y afirmaban que el Fondo fue
un instrumento que ayudó a im-
pulsar las tasas de inversión. 

Con una correlación de fuerzas
en el Parlamento que favorecía a
Bachelet, la propuesta terminó
aprobándose en 2014. A más de
diez años de ese hito, ahora se
abrió el debate sobre la posibili-
dad de revivir el FUT en el pro-
yecto de ley misceláneo del Go-
bierno, que incorporará rebajas
tributarias y que se presentará en
los próximos días. El excandidato
presidencial del Partido de la
Gente (PDG), Franco Parisi,
planteó que si el Ejecutivo de José
Antonio Kast repone el Fondo,
ayudaría a convencer a los ahora
13 diputados de la bancada del
PDG de respaldar su agenda de
cambios impositivos.

En el Gobierno tomaron nota y
están evaluando la idea de Parisi.
“En la restitución del FUT, esta-
mos dispuestos a conversarlo con
todos los sectores, estamos vien-
do lo que dijo Franco Parisi”, se-
ñaló Quiroz ayer en un seminario
de la Sofofa y la U. del Desarrollo.

¿Qué era el FUT?

El FUT consistía en un registro
que contabilizaba las utilidades
tributarias acumuladas de una
empresa que ya habían sido gra-
vadas con el impuesto corporati-
vo de primera categoría, pero
que no habían sido retiradas por

los socios o accionistas personas
naturales o extranjeros no resi-
dentes en Chile (contribuyentes
finales) y que se encontraban a la
espera de su tributación final,
al momento que estos las
percibieran. Asimismo, en
un sistema plenamente
integrado se registraba
la tasa del impuesto
aplicada y el monto
del impuesto que se
pagó por parte de la
empresa.

M a r í a T e r e s a
Cremaschi, socia de
Cremaschi Aboga-
dos, expresa que el
FUT no era “el ma-
lo de la película”,
sino solo un regis-
tro contable de uti-
lidades pendientes
de tributación final.

“Se instaló la idea
de que muchos ac-
cionistas no retira-
ban utilidades para
evitar pagar impues-
tos personales, y en
cambio utilizaban recur-
sos de la empresa para fi-
nanciar gastos o activos
personales. Así, el cuestiona-
miento no era tanto al registro
en sí, sino al mal uso que se hacía
de este mecanismo. Este mal uso
está contemplado en la ley de la
renta con la aplicación del im-
puesto castigo”, recuerda la es-
pecialista.

Fórmulas similares

El ministro Quiroz ayer indicó
que también están estudiando
opciones complementarias.
“Hay varias formas de entender
qué es lo que quiere decir (Parisi)
con la restitución del FUT, pero
una forma de entenderlo bien
simple es que está hablando de
reintegración, de que (la) está
buscando. Eso es algo que hemos
visto con detalle. La reintegra-
ción tiene, principalmente, un
motivo de equidad tributaria, pe-
ro también tiene efectos fiscales
importantes, que los estamos
viendo con cuidado; estamos

buscando algunas opciones al-
ternativas”, comentó el ministro.

Tras los dichos de Quiroz,
Franco Parisi señala a “El Mercu-
rio” que “sería muy bueno que el
Ejecutivo pudiera considerar” el
restablecimiento del FUT.

“El FUT fue muy exitoso. La-
mentablemente en los últimos
años de su existencia se empezó a
mal utilizar, pero es una buena
herramienta. Chile necesita cre-
cer; si bien rebajar el impuesto

corporativo es una medida de
mediano y largo plazo, noso-
tros creemos que se podría
incorporar ahora el FUT pa-
ra activos fijos, de software,
con integración contable y
en Chile”, dice Parisi.
Precisa que el jefe de la
bancada de diputados
del PDG, Juan Marcelo
Valenzuela, ingresará
una indicación con esta
propuesta cuando se re-
vise en la Cámara el
plan tributario del Go-
bierno.

Poco viable

La socia de PwC y con-
sejera de Sofofa, Loreto Pe-

legrí, cree que sería “dema-
siado ambicioso” bajar la ta-

sa corporativa de 27% a 23%,
reintegrar el sistema y volver a

los mecanismos de reinversión
del FUT. “Significaría volver al
régimen tributario vigente antes
de la reforma de Bachelet de
2014. Ya el proyecto (del Gobier-
no) es demasiado ambicioso en
términos de que va a mezclar
muchos temas con una reforma
tributaria, por lo que creo que se-
ría agregarle un elemento adicio-
nal que puede no gustar en todos
los sectores políticos”, alerta.

Juan Alberto Pizarro, presi-
dente de la comisión tributaria
del Colegio de Contadores,
apunta que el foco debe estar en
la reintegración. “Restablecer el
sistema que impulsó nuestras dé-
cadas de mayor expansión eco-
nómica no es solo un anhelo de
crecimiento, sino un imperativo
de equidad. Al restituir la igual-
dad horizontal entre rentas del
capital y del trabajo, y nivelar la
cancha para inversionistas loca-
les y extranjeros, se corrige una
distorsión crítica en los incenti-
vos a la inversión”, sostiene. 

Ministro de Hacienda dijo que están disponibles para conversar sobre la idea que planteó el excandidato Franco Parisi

J. P. PALACIOS

Fondo que fue eliminado con la reforma tributaria de
Bachelet contabilizaba las utilidades acumuladas.
Expertos ven “ambicioso” revivir el instrumento.

‘‘Se sacaba plata
(del FUT) diciendo que
era para invertir y
finalmente se iba a otros
países. Ahora esto se
puede tener bastante
controlado”.
..............................................................

FRANCO PARISI
EXCANDIDATO PRESIDENCIAL

‘‘Creo que sería
demasiado ambicioso
bajar la tasa del
impuesto corporativo,
reintegrar y volver a los
mecanismos de
reinversión del FUT”.
................................................................

LORETO PELEGRÍ
SOCIA PWC

‘‘Resulta difícil evaluar
una medida de forma
aislada. Sin embargo, es
efectivo que un sistema
plenamente integrado es
más simple de aplicar,
fiscalizar y cumplir”.
.......................................................................

MARÍA TERESA CREMASCHI
ABOGADA

FUT: El registro que está estudiando el
Gobierno para incluir en su plan tributario
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Antes de la guerra, la inflación estaba
contando una historia distinta de la que ahora
debe proyectar el Banco Central (BC). En esos
primeros meses del 2026, el Índice de Precios
al Consumidor (IPC) se había afianzado, por
fin, bajo el 3% anual de la meta del BC (2,8%
en enero, 2,4% en febrero). 

El índice de remuneraciones nominales del
INE subió 5,1% anual en febrero. Descontando
la inflación, los salarios reales crecieron 2,7%
anual frente a 2,1% en enero, alza que se expli-
ca por un aumento de los salarios en pesos y
una disminución anualizada de la inflación.

2,4% anual. En el segmento de baja califica-
ción, pasó desde 3% a 3,2% anual. 

Según Bravo la explicación es el desplome
anual que muestran los últimos datos de em-
pleo del INE para las micro y pequeñas em-
presas (Mipymes) con casi 155.000 empleos
asalariados formales menos, en tanto que las
grandes empresas del sector privado, donde se
emplean trabajadores de alta calificación,
continúan creando empleo asalariado formal.
Esta situación, sostiene, está impactando las
remuneraciones y afecta el poder negociador
de los segmentos menos calificados. 

El repunte se vislumbra transitorio. Para el
dato de marzo y especialmente el de abril,
Juan Bravo, director del Observatorio del
Contexto Económico (Ocec-UDP) prevé una
desaceleración de los salarios, debido al im-
pacto del alza en el precio de los combustibles
en otros bienes y servicios que reducirá la
capacidad de pago de los trabajadores.

El economista hace notar que al analizar las
remuneraciones por el nivel de calificación de
las ocupaciones, en comparación a enero, el
mayor incremento ocurre en el de alta califi-
cación donde el alza real pasa desde 1,5% a

n Los salarios suben, pero en forma segmentada
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