
El proyecto Reconstrucción
Nacional lleva 40 medidas al
Congreso, pero el mercado de
capitales tiene la vista puesta,
mayormente, en una sola. Es que
la rebaja del impuesto de prime-
ra categoría de 27% a 23% mejo-
raría los flujos después de im-
puestos en hasta 5,5% para las
empresas que lo capturan en su
totalidad. Con todo, el criterio
para identificar a esas empresas
es más exigente de lo que parece.

No todos los sectores de la
Bolsa local se verían beneficia-
dos de la misma manera. Las
empresas con alta exposición a
Chile y sin créditos tributarios
por pérdidas pasadas aprove-
charían mejor el recorte, con
bancos y retail como principa-
les candidatos.

“A nivel general, los más bene-
ficiados serían sectores altamente
concentrados en Chile, con altos
niveles de retorno, y en ese senti-
do los bancos destacan como un
sector favorecido”, dice Aldo
Morales, subgerente de renta va-
riable en BICE Inversiones.

En el sector bancario, Santan-
der Chile y Banco de Chile ve-
rían un mayor beneficio en tér-
minos relativos, por su mayor
exposición a la economía local,
que Bci e Itaú Chile.

“Las empresas más beneficia-
das serán las que ofrecen más
exposición a Chile y, luego de
un análisis preliminar, destaca-
mos a los bancos (en particular
Banco de Chile y Banco Santan-
der), las empresas de servicios
básicos (en particular Enel Chi-
le, Engie Energía Chile y Aguas
Andinas) y Cenco Malls”, argu-
menta Rodrigo Godoy, gerente
de research de renta variable en

Credicorp Capital.
“Los mayores beneficiados en

bolsa serán las empresas con uti-
lidades recurrentes, alta exposi-
ción a Chile y tasas efectivas cer-
canas a la nominal, como bancos,
utilities y retail”, dice Patricio Ja-
ramillo, director de Riesgo Fi-
nanciero en PwC Chile. Aun-
que, más que “un efecto secto-
rial puro, el impacto depende de
la estructura tributaria y la cali-
dad de utilidades de cada com-
pañía”.

Efectos en Bolsa

“Estimamos un impacto de
5% adicional en el crecimiento
de las utilidades de las empresas
IPSA hacia 2026, lo que haría su-
bir nuestra estimación de utili-
dades de 10% a
15% por un re-
cor te de im-
puestos de cua-
tro puntos por-
centuales en
Chile”, argu-
menta Morales. Las empresas
con créditos por impuesto de
pérdidas pasadas quedan fuera
de ese beneficio.

“Las empresas con pérdidas
tributarias o fuerte depreciación
no capturan el beneficio inme-
diatamente”, coincide Jaramillo.

Al incorporar el nivel de valo-
rizaciones, el sector retail sube en
el ranking. “Los sectores con ma-
yor potencial alcista son retail
principalmente, y en segundo
plano la banca”, sostiene Joan
Dagá, director de Investment
Banking en Vector Capital Co-
rredores de Bolsa. Esto, “pro-
ducto de que por su tributación
local absorben la rebaja del im-
puesto de primera categoría
(IDPC) de 27% a 23%, traducién-

dose en una mejora mecánica de
cerca de 5,5% en flujos después
de impuestos”, agrega.

El estratega precisa que el po-
tencial alcista “no se decide solo
por exposición a Chile, sino por
la combinación de beneficio tri-
butario directo (5,5% aproxima-
damente por la rebaja del IDPC),
efecto cíclico operativo y una
mejora (re-rating) de múltiplos”.

“Los bancos capturan el máxi-
mo beneficio tributario por su
exposición local, pero su múlti-
plo bajo limita la traducción a
precio de la acción”, sostiene
Dagá. “Parque Arauco, Falabe-
lla y Cencosud combinan menor
exposición con múltiplos precio
utilidad (P/U) más altos y con
mayor sensibilidad cíclica”.

El mercado probablemente irá
descontando el
efecto del ajus-
te tributario de
forma gradual.
“La rebaja del
impuesto tiene
plazos de im-

plementación y todavía falta ver
cómo queda el proyecto durante
su tramitación”, dice Jaime La
Paz, analista de mercados de
Zesty.

Ganancias de capital

Un factor adicional es que la
eliminación del impuesto al 10%
sobre la ganancia de capital en
transacciones bursátiles tam-
bién sería un viento a favor para
las acciones chilenas.

“Si bien este tributo recae di-
rectamente sobre el inversionis-
ta que compra y vende acciones
—y no sobre la empresa emiso-
ra—, el efecto sobre esta última
existe y es relevante, generando
efectos indirectos”, dice Jazmín

Gajardo, socia en B2SG Legal.
“Un incremento en las transac-

ciones bursátiles eleva la liquidez
del papel, lo que tiende a mejorar
la valoración de la empresa”, sos-
tiene Gajardo. “Adicionalmente,
la medida facilita el ingreso al fi-
nanciamiento y al dinamizar el
mercado bursátil se facilita la colo-
cación de bonos y acciones prove-
nientes de aumentos de capital”.

“Las empresas más beneficia-
das serán aquellas con mayor
presencia bursátil, alta partici-
pación de inversionistas y ma-
yor necesidad o disposición a ac-
ceder al mercado de capitales co-
mo fuente de financiamiento”,
apunta Gajardo. “Cabe notar
que la métrica de impuesto efec-
tivo no captura bien este segun-
do beneficio, ya que el tributo
desincentivó las transacciones y
contrajo la base imponible, re-
sultando en una recaudación
muy inferior a la proyectada. El
beneficio real se mide mejor por
la exposición al instrumento y el
perfil del inversionista”.

El caso de Vapores

“La propuesta del gobierno
chileno de reducir el impuesto de
sociedades disminuye la carga
fiscal estructural que Vapores en-
frenta sobre los dividendos reci-
bidos de Hapag-Lloyd a través de
CSAV Alemania”, escribió Pedro
Baptista, analista en Jefferies.

Respecto a la reintegración
del sistema tributario chileno,

“actualmente los accionistas no
pueden utilizar el 100% de los
créditos fiscales generados a ni-
vel de CSAV/Hapag-Lloyd, y
una reintegración les permitiría
recibir el crédito completo por
los impuestos ya pagados por
CSAV”, apunta Baptista.

“Estos dos cambios fiscales re-
ducirían significativamente el
descuento fiscal efectivo incorpo-
rado al valor liquidativo de Vapo-
res, un factor que actualmente ex-
plica aproximadamente el 35%
de su descuento estructural por
participación”, explica Jefferies.

“Los dividendos entre empre-
sas no tributan en Chile, como
por ejemplo los dividendos reci-
bidos de las filiales de Quiñen-
co”, recuerda Baptista. “Los di-
videndos recibidos de filiales in-
ternacionales, como CSAV Ale-
mania, tributan al 27%, pero
pueden compensarse con los im-
puestos pagados en el extranje-
ro. Aunque Chile no tiene con-
venio para evitar la doble tribu-
tación con Alemania, lo que ge-
n e r a m a y o r c o m p l e j i d a d ,
incluyendo largos períodos de
retención de impuestos”.

Sector construcción

“Vemos un impacto directo
en el sector de la construcción,
ante la exención transitoria de
IVA a viviendas nuevas, que po-
dría generar un impulso en el
sector en el corto plazo”, dice
Eduardo Villablanca, managing

partner en Cordillera Advisory.
“De igual modo, empresas del

sector inmobiliario y construc-
ción se debieran ver beneficia-
das por la exención temporal de
IVA a viviendas nuevas”, coinci-
de Jaramillo, de PwC Chile.

Modernización
tributaria

Más allá de los beneficios que
identifica el mercado, algunos
expertos advierten que el siste-
ma tributario chileno requiere
una reforma estructural.

“Nuestra ley de la renta data
de junio de 1974, a la fecha, llena
de parches y reformas puntua-
les, pero su estructura es la mis-
ma, ya está superada”, advierte
Alfredo Ugarte, doctor en dere-
cho financiero tributario, profe-
sor en la Universidad de Chile y
socio del bufete Estudio Ugarte,
Hernández y García.

“ D e b e m o s p o n e r n o s d e
acuerdo para una nueva estruc-
tura legal impositiva para los
próximos 30 años, pero seguir
con una regulación de más de
50 años estimo que es un error
y refleja nuestra incapacidad
para salir adelante”, sostiene
Ugarte. “Ya llevamos ocho re-
formas con grave daño a la cer-
teza y seguridad jurídica, y si
seguimos así, en tres años más
seguramente veremos nueva-
mente en las campañas presi-
denciales la propuesta de una
nueva reforma tributaria”.

Los sectores del IPSA 
más beneficiados con 
el recorte de impuestos

MARCOS BARRIENTOS

MEDIDAS DEL PROYECTO DE LEY “MISCELÁNEO”:

Empresas con alta exposición local y tasas efectivas cercanas a 27%

capturarían hasta 5,5% más en flujos. Los bancos lideran, pero sus múltiplos

comprimidos acotan el impacto en precio.

No todos los sectores de la bolsa local se verían beneficiados de la misma manera, estiman los expertos.
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De forma acelerada, la
próxima semana en
la comisión de Ha-
cienda de la Cámara

de Diputados empezarán las
audiencias con expositores e in-
mediatamente se realizará la
votación en general del proyec-
to de ley de Reconstrucción Na-
cional y de Desarrollo Econó-
mico y Social, como lo bautizó
el Gobierno.

Si bien el Ejecutivo ya cuenta
con una mayoría de votos para
poder aprobar la idea de legis-
lar en la Cámara Baja, hay cierto
consenso en que la discusión de
fondo que terminará definien-
do el texto final de la propuesta
será desafiante, especialmente
en la parte de la rebaja de im-
puestos que contempla la refor-
ma.

En la definición de la “letra”
definitiva del proyecto hay al-
gunos actores que serán claves
en el debate. En primer orden,
está el diputado republicano y
presidente de la comisión de
Hacienda de la Cámara de Di-
putados, Agustín Romero,
quien será el encargado de ha-
cer cumplir las urgencias im-
puestas por el Ejecutivo en esa
instancia para acelerar la discu-
sión. También figuran el excan-
didato presidencial del Partido
de la Gente (PDG), Franco Pari-
si, y la bancada de diputados de
esa colectividad, quienes logra-
ron un acuerdo con el Gobierno
que le da la mayoría de votos en
la Cámara para la aprobación
en general, a cambio del ingreso
de otro proyecto que incorpore
una devolución del IVA a los
pañales y los medicamentos.

En tanto, en el Senado se vi-
sualiza que será importante en
el timing de la discusión y en la
búsqueda de acuerdos el sena-
dor y presidente de la comisión
de Hacienda de esa corpora-
ción, Javier Macaya (UDI). En la
Cámara Alta el Gobierno ten-
dría también casi definidos los
votos para la aprobación de la
idea de legislar, pero hay dudas
sobre el apoyo que tendrían las
rebajas en impuesto corporati-
vo y la reintegración.

Ante ese escenario, en el Se-
nado creen que podría jugar un
rol clave en la búsqueda de con-
sensos la senadora y presidenta
del PS, Paulina Vodanovic,
quien también integra la estra-
tégica comisión de Hacienda.

Por fuera del Parlamento, se
asume que tal como ocurrió du-
rante la tramitación en el Sena-
do de la reforma previsional el
Co nse jo F i sca l Autónomo
(CFA) planteará observaciones
sobre el impacto fiscal de la “ley
miscelánea”. Ello forzaría al Eje-
cutivo a eventualmente realizar
algunos ajustes en el proyecto.

Con el pie en el
acelerador

El presidente de la comisión
de Hacienda de la Cámara Baja,
Agustín Romero, detalló los
tiempos de votación que tendrá
el proyecto en la instancia legis-
lativa que él dirige.

“Tenemos que sacar el pro-
yecto probablemente en dos se-
manas porque tiene que pasar a

dos comisiones más. Esto obli-
ga a tener una discusión bas-
tante concentrada a la vuelta de
la semana distrital, para poder
tener la próxima semana la vo-
tación en general y en la si-
guiente los días de votación en
particular. No hay más alterna-
tiva, dada la urgencia que tene-
mos. Nosotros nos vamos a
concentrar más en la parte tri-
butaria y los otros artículos que
se vean en las comisiones res-
pectivas”, precisó Romero.

Después de Hacienda, el pro-
yecto de Reconstrucción pasará
por las comisiones de Trabajo y
de Vivienda y luego irá a vota-
ción a la Sala. El plan del Gobier-
no es que la iniciativa esté despa-
chada desde la Cámara de Dipu-
tados antes de que finalice mayo.

El diseño del Ejecutivo, sin

embargo, podría verse alterado
cuando el proyecto sea revisado
por el pleno. En esa línea, el di-
putado Carlos Bianchi (ind.-
bancada PPD) anticipó parte de
la estrategia de la oposición. 

“Se va a votar a favor la idea
de legislar en la comisión de Ha-
cienda porque el Gobierno tiene
mayorías, pero en la Sala vamos
a pedir que cada artículo se vote
por separado. Yo voy a apoyar el
12,5% para las pymes y lo de las
contribuciones, pero la rebaja
tributaria y la reintegración co-
rren riesgo”, señaló Bianchi. El
parlamentario por Magallanes
también calificó como “poco se-
rio” y “frágil” el acuerdo logra-
do por el PDG con el Ejecutivo,
que está condicionado al ingreso
de otra propuesta.

En ese plano, el jefe de la

bancada de diputados del Par-
tido de la Gente, Juan Marcelo
Valenzuela, aseguró hace unos
días que su colectividad está
disponible para aprobar en ge-
neral la ley de Reconstrucción
impulsada por el Gobierno,
aunque advirtió que esto de-
penderá de que el Ejecutivo
cumpla compromisos previos
como el envío del proyecto que
bonifica el costo de los pañales
y los medicamentos.

Las definiciones en el
Senado

El senador Javier Macaya ha
remarcado que con el proyecto
de Reconstrucción “se juega el
éxito del Gobierno y el éxito de
Chile económicamente en los
próximos años”.

Macaya también ha dicho
que es clave que la reforma
salga del Congreso en agosto,
previo al ingreso de la Ley de
Presupuestos 2027, y ha plan-
teado a la oposición decidir si
va a estar a favor o no del creci-
miento económico.

Sin embargo, hasta ahora en el
bloque que es contraparte del Go-
bierno no ven con buenos ojos la
iniciativa del Ejecutivo.

En el último Comité Central
del PS, la senadora Paulina
Vodanovic expresó que “dia-
logar (con el Ejecutivo) no es
aceptar avalar lo que ya está
decidido”.

También hizo un llamado a
la “articulación con sentido de
cuerpo” de todo el bloque opo-
sitor para frenar cualquier in-
tento de retroceso en derechos.

Los actores clave que incidirán 
en el texto definitivo del proyecto 
de ley de Reconstrucción Nacional

J. P. PALACIOS INICIATIVA EMPEZARÁ SU VOTACIÓN LA PRÓXIMA SEMANA:

Agustín Romero, Javier Macaya, Paulina Vodanovic y la bancada del PDG figuran entre los rostros que tendrán relevancia.

También será crucial en la discusión de eventuales ajustes la opinión que dé el Consejo Fiscal Autónomo.

Agustín Romero, diputado republi-
cano. 
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Franco Parisi, ex candidato presi-
dencial PDG.
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Paula Benavides, presidenta del
CFA. 
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El senador de la UDI, Javier Maca-
ya
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La senadora socialista, Paulina Vo-
danovic.
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