
El escenario mundial se ha complicado jus-
to cuando Chile más necesita estabilidad fis-
cal. Los elementos están a la vista de cualquie-
ra dado el conflicto en Medio Oriente, y en su
rol como presidenta del Consejo Fiscal Autó-
nomo (CFA), Paula Benavides, los relevó
ayer. “El contexto macroeconómico está in-
troduciendo riesgos adicionales que podrían
dificultar este proceso de consolidación fiscal,
en particular”, dijo en una presentación ayer
en el Instituto de Economía de la Universidad
Católica.

Sin mencionar los anuncios del Presidente
José Antonio Kast del miércoles, la economis-
ta sostuvo que el efecto del alza en el precio
del petróleo se está traduciendo en “presiones
sobre el balance fiscal, tanto por el lado de los
ingresos del impuesto específico como por el
lado del gasto, a partir de medidas adicionales
compensatorias que se han adoptado. Y ve-
mos que este es un riesgo relevante, en parti-
cular para el año 2026”.

El CFA proyecta para este año un déficit es-
tructural de 2,7% del PIB, más del doble de la
meta de 1,1% que estableció la administración
anterior en su decreto de política fiscal. Y la
deuda bruta se ubica en 42% del PIB, acercán-
dose al umbral que la propia regla fiscal chile-
na define como nivel prudente: 45%. “Cuan-
do tenemos mayor gasto en intereses, vamos
restando espacio para financiar otras priori-
dades de política pública”, señaló.

Falta que el actual Gobierno defina su meta,
que debe ser publicada por decreto hasta 90
días después de asumir.

Hubo un punto focal en la exposición de

Benavides: “Estamos a tiempo” para adoptar
acciones correctivas “de forma planificada y
ordenada”. Pero condicionó esa lectura a que
se logren dos cosas: una senda de convergen-
cia “realista” y “exigente”, y un diagnóstico
común que se traduzca en “las decisiones que

adopten los poderes Ejecutivo y Legislativo”.

Los informes financieros

Ante Benavides estaban otros especialistas:
Joaquín Vial (consejero del CFA además), An-
drea Repetto y Claudia Martínez.

Vial planteó que antes que crear nuevas
instituciones de control, el primer paso es for-
talecer la capacidad de la Dirección de Presu-
puestos para elaborar informes financieros
más transparentes y replicables. 

Repetto (Escuela de Gobierno UC), de he-
cho, indicó con tono crítico que “los informes
financieros que acompañan a las leyes se to-
man por correctos”.

Claudia Martínez, directora del Instituto de
Economía de la misma universidad, fue a un
asunto transversal. “Estamos gastando más
de lo que ingresa. Es bastante simple. Y es
muy difícil disminuir el gasto, porque siem-
pre hay personas directa o indirectamente be-
neficiadas por los gastos públicos”.

Repetto situó el problema en su perspecti-
va histórica: Chile acumula déficits estructu-
rales en casi todos los años desde 2008, y la
tendencia empeoró desde el covid en adelan-
te. El patrón que se repite, describió, es el mis-
mo: “Se asegura algo que va a requerir recur-
sos, pero los financiamientos para esos recur-
sos no están seguros”.

Martínez sumó que confiar en que el creci-
miento futuro resolverá los desequilibrios ac-
tuales es exactamente el razonamiento que
llevó la deuda desde 3,9% a inicios de siglo
hasta más de 40% del PIB actual.

Presidenta de la entidad, Paula Benavides

CFA: El contexto macro tiene
riesgos para la consolidación fiscal

En la entidad consideran que se está a tiempo para actuar, pero se
requieren acuerdos que adopten los poderes Ejecutivo y Legislativo.

Paula Benavides, presidenta del CFA.

El gobierno anterior también
propuso un recorte al impuesto
corporativo, actualmente en
27%. En 2024 planteó reducirla
hasta 25%, materia que el enton-
ces Presidente Gabriel Boric co-
mentó en la Cena de la Industria
2024. Allí aceptó un recorte en
el impuesto a los empresarios,
tras la propuesta que al respecto
hicieron la CPC y la Sofofa.

“Hoy día estamos con un im-
puesto de primera categoría de
27%. Escuchaba
al presidente de
la CPC (Ricardo
Mewes) y a Ro-
sario (Navarro,
presidenta de la
Sofofa) que nos
dicen (llegue-
mos a) 23%. Es-
tamos conver-
sando prelegis-
lativamente una
propuesta don-
de, okey, estamos
de acuerdo con
generar incenti-
vos a la inver-
sión, y donde es posible bajar el
impuesto de primera categoría.
Y hemos propuesto 25%. Eso
tiene que venir de la mano con
un régimen alternativo para las
pymes, con mayores incenti-
vos a la inversión y también, y
también (repitió), con que los

más ricos paguen más. Cuando
nosotros lo decimos, hay algu-
nos que dicen ‘no, por ningún
motivo’. En el Global Comple-
mentario, los ingresos de los
tramos más altos tienen que
contribuir más. Si queremos lo
mismo, todos tienen que estar
dispuestos a ceder y a entregar
parte de lo que consideran pro-
pio para que logremos llegar a
estos acuerdos”.

La propuesta fue ingresada y
luego el entonces
ministro de Ha-
cienda, Mario
Marcel, planteó
que había aper-
tura a reducir la
tasa a 24% (en el
futuro incluso
sondeó 23%), pe-
ro con condicio-
nes. En marzo de
2025, Marcel di-
jo que la reforma
que proponía
“busca impulsar
el crecimiento,
pero con equi-

dad, haciéndolo no a costa de las
personas de menores ingresos o
sobre la base de beneficiar a
quienes tienen mayores ingre-
sos, sino que reduciendo la car-
ga tributaria de las empresas y
aumentándola para los dueños
de las empresas”.

Desde una tasa del 27% al 24%:

El gobierno de Boric
también propuso un
recorte del impuesto
a las empresas

Gabriel Boric, expresidente
de la República.
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Los economistas ven con
guardado optimismo el proyec-
to de ley miscelánea del Presi-
dente José Antonio Kast. Mien-
tras celebran que las medidas
avancen hacia lograr mayor cre-
cimiento, ponen cautela en cuál
será el impacto fiscal del proyec-
to, en un contexto en que las
cuentas del fisco siguen siendo
estrechas. 

“Medidas ligadas a rebajar los
tiempos de tramitación ambien-
tal y, por lo tanto, que ayuden a
destrabar proyectos y que ingre-
sen nuevos, junto con la rebaja
de impuesto corporativo, debie-
sen llevar a un impulso por el la-
do de la inversión y en el creci-

miento”, señala Andrés Sanso-
ne, economista jefe de Banco
Santander. 

“Preliminarmente, considera-
mos que las medidas avanzan en
la dirección correcta y que son
consistentes con la agenda pro-
crecimiento, proinversión y
orientada al mercado delineada
por Kast durante su campaña
presidencial”, dice Samuel Ca-
rrasco, economista jefe de Cre-
dicorp Capital Chile. 

Para Andrés Pérez, economis-
ta jefe para Latinoamérica de
Itaú, “se valora el foco en una re-
activación más duradera del cre-
cimiento económico, de la mano
de mayor competitividad, im-
pulso a la inversión privada, y
dinamizar la demanda por tra-

bajo tras años de alzas en el costo
del trabajo”. 

Sin embargo, los economistas
se ven cautos por el posible im-
pacto fiscal de este proyecto, un
punto que aún no ha sido deta-
llado por el Ejecutivo.

Carrasco advierte que “la con-
tabilidad fiscal sigue siendo
ajustada”. Destaca que la pro-
puesta incorpora varias medidas
que reducen ingresos fiscales,
mientras que los ahorros pro-
yectados descansan principal-
mente en recortes de gasto.
“Hay una visibilidad acotada
respecto de mecanismos com-
pensatorios que mitiguen la pér-
dida de recaudación, más allá de
una mayor base tributaria deri-
vada de un supuesto mayor cre-

cimiento del PIB”, señala.
En la misma línea, Sansone es-

tima que aún faltan detalles para
evaluar si el proyecto es fiscal-
mente sostenible. En lo fiscal
“hay que ser cautelosos. Veni-
mos de dos años con desviacio-
nes significativas respecto de las
metas”. Ahora, reconoce que es-
te aspecto dependerá del creci-
miento. “Mientras mayor sea el
logro en términos de crecimien-
to, eso también permite una ma-
yor tolerancia de déficit prima-
rio consistente con la estabiliza-
ción de la deuda”, comenta. 

“Faltan bastantes detalles por
conocerse, incluyendo los im-
pactos fiscales. Desde esa mira-
da, sería prudente que menores
ingresos sean gatillados expost,

tras realizarse la reducción de
gastos”, indica Pérez.

Para Constanza Pérez Aqui-
no, directora de S&P Global Ra-
tings, una de las clasificadoras
de riesgo que evalúa la deuda so-
berana de Chile, “con una pro-
puesta de bajar impuestos de
forma gradual sobre la mesa, la
trayectoria de consolidación fis-
cal estará condicionada por la

capacidad de la administración
de compensar la eventual menor
recaudación a través de recortes
de gasto, o a través de mayor cre-
cimiento económico”. Agrega
que en el escenario base para la
nota de Chile asumen “una con-
solidación gradual del déficit y
de los ítems por debajo de la lí-
nea que permitiría estabilizar la
deuda”. 

Iniciativa se mueve en la dirección correcta para impulsar el crecimiento:

Economistas valoran medidas de inversión,
pero previenen por impacto fiscal

Los expertos advierten que aún no está claro cuál será el gasto del
proyecto de ley miscelánea en un contexto de estrechez fiscal. 
CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Andrés Sansone, economista jefe
de Banco Santander.
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Constanza Pérez Aquino, directora
de S&P Global Ratings.
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De las medidas contenidas en
el proyecto de ley misceláneo, la
rebaja a la tasa corporativa, la in-
variabilidad tributaria y el crédi-
to tributario para la protección
del empleo formal son las mejo-
res recibidas por los expertos tri-
butarios para reimpulsar la in-
versión.

“La rebaja del impuesto de
primera categoría le dará a la
empresa local com-
petitividad en com-
paración con el res-
to de las empresas
O C D E ” , d i c e l a
abogada tributaria
Soledad Recaba-
rren, de Recaba-
rren y Asociados.
También menciona
que el crédito para
el empleo “les dará liquidez a las
pymes, y fomenta la formaliza-
ción del empleo”.

“La más potente, desde mi
punto de vista, es el retorno del
mecanismo de invariabilidad
tributaria. Creo que en función
de los cambios tributarios de la
última década y la incertidum-

bre y la estabilidad que eso con-
lleva, es una de las medidas más
potentes. En segundo lugar, la
rebaja en la tasa de impuestos
corporativos, porque es la que
más finalmente afecta a la inver-
sión”, indica Juan Pizarro, presi-
dente de la Comisión Tributaria
del Colegio de Contadores. 

“Sin duda, la rebaja al impues-
to corporativo y el nuevo estatu-
to de invariabilidad para gran-
des proyectos, no solo inversión

extranjera”, res-
ponde Víctor Fen-
ner, socio adjunto
de Conocimiento
en Políticas Tribu-
tarias de EY. 

Sandra Benedet-
to, socia de Aseso-
ría Legal y Tributa-
ria de PwC Chile,
coincide en que la

mejor medida es el crédito para
el empleo formal, porque “tam-
bién cumple un rol al inyectar li-
quidez directa a las empresas”.
Agrega que “la posibilidad de
imputarse a otros impuestos, no
solo al impuesto a la renta, es
precisamente lo que lo haría efi-
ciente”. 

Para Ignacio Pinochet, direc-
tor de Tax & Legal en Deloitte,
“más que una medida aislada, la
propuesta mejor recibida para
reimpulsar la inversión es el
conjunto de iniciativas orienta-
das a recuperar la confianza (…).
No es solo una discusión sobre
niveles de carga tributaria o in-
centivos específicos. Es, sobre

todo, una discusión de confian-
za. Los inversionistas valoran
países con reglas claras, horizon-
tes de largo plazo y políticas pú-
blicas responsables”. 

Sin embargo, los expertos tie-
nen dudas con otras medidas,
como la repatriación transitoria
de capitales. Para Fenner, esta es
la medida que es más difícil de

defender técnicamente. “Podría
terminar enviando un mensaje
contradictorio y, por ende, in-
centivos inadecuados. Ello, por
cuanto una reiteración de este ti-
po de medidas puede llevar al
mercado a asumir que, cada cier-
to tiempo (o cuando se necesite
recaudación), habrá nuevas am-
nistías, redundando incluso en

un incentivo a no declarar bienes
o rentas extranjeras, a la espera
de la próxima. De alguna mane-
ra, la persistencia de la medida
en el tiempo quita credibilidad al
sistema en su conjunto”, dice.

Pinochet tiene una opinión
distinta, ya que estima que “la
repatriación de capitales se plan-
tea como un instrumento transi-
torio (...), con un diseño adecua-
do y señales claras hacia el futu-
ro; este tipo de mecanismos no
tiene por qué erosionar la cultu-
ra de cumplimiento tributario”. 

La tasa a la que tributarán las
empresas de menor tamaño es
otro punto que no convence a los
expertos. Recabarren señala que
“me parece muy difícil defender
el que no se haya incorporado la
rebaja permanente al impuesto
de primera categoría pagado por
las pymes, las cuales se manten-
drían con un impuesto transito-
rio, que en el año 2030 se iguala
a la tasa que afecta a las grandes
empresas”.

En la misma línea, Pizarro
apunta que “se mantiene el me-
canismo transi tor io de las
pymes, que actualmente tienen
una tasa de 12,5%, pero que lle-
garía a 25%. Se va a dar una si-
tuación bien contradictoria, que
las grandes empresas van a bajar
de 27% a 23% y las pymes van a
subir de 12,5% a 25% en el mis-
mo período”.

También valoran medidas como el crédito tributario para la protección del empleo formal e invariabilidad:

Expertos tributarios destacan baja a la tasa
corporativa, pero critican repatriación de capitales

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

La repatriación de capitales podría
“terminar enviando un mensaje
contradictorio”, plantea un especialista.

Sandra Benedetto, socia de Aseso-
ría Legal y Tributaria de PwC Chile.
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Una crítica está en que
mientras bajará la tasa

corporativa de las
grandes empresas, se
mantiene en alza del

régimen pyme.
Víctor Fenner, socio adjunto en Po-
líticas Tributarias de EY.
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Soledad Recabarren, abogada tri-
butaria de Recabarren y Asociados.
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