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Nos cuesta reconocer errores, pero
cuando lo hacemos, ese reconocimiento
es normalmente muy apreciado, ya que
se trata de una muestra de valentía y
humildad al mismo tiempo. Es valioso
entonces el mea culpa de algunos de mis
colegas sobre la reforma tributaria de
2014. Ahora corresponde analizar las
causas de fondo del error, y luego buscar
la forma de corregirlo.

El reconocimiento muestra honestidad
intelectual; sin embargo, las explicaciones
que se han dado no parecen razonables:
“Creíamos que el crecimiento estaba
asegurado, pensábamos que el fisco tenía
muchos recursos”. 

Cuando se aprobó la reforma tributa-
ria, en mayo de 2014, los datos de creci-
miento ya mostraban casi nulo dinamis-
mo —el PIB creció un 2% en el primer
semestre de 2014— y la situación fiscal
se había tornado deficitaria en el cuarto
trimestre de 2013. Los signos de que la
bonanza del cobre había finalizado ya
eran evidentes desde 2012.

Si revisamos los datos y el relato de
esos días, el diagnóstico que justificó el
fuerte aumento de impuestos al capital,
con el objetivo de financiar derechos
sociales, fue otro. Simplemente, se pensó

que subiendo los impuestos se podían
redistribuir ingresos, con una política tipo
Robin Hood y una mirada estática de la
riqueza, como un stock existente que se
podía traspasar al Estado para que lo
redistribuyera. “El chancho está mal
pelado” decía el vocero, mientras los
economistas de izquierda y centroizquier-
da apoyaban con entusiasmo políticas que
gravaran las utilidades no distribuidas de
las empresas a nivel de sus dueños. El
crecimiento y la situación fiscal no eran
relevantes en un enfoque que parecía
pensar que el FUT era como la bóveda de
Rico McPato; sacos de billetes para que el
Estado pudiera financiar derechos socia-
les. El fundamento de este enfoque estaba
claramente descrito en el libro “El Otro
Modelo”, que consideraba al FUT un
privilegio estructural que favorecía a los
grandes propietarios del capital. Esas
utilidades no percibidas debían pagar
impuestos. No importaba que la reinver-
sión de utilidades fuera la fuente principal
del financiamiento de la inversión y del
fomento del empleo, el camino más efec-
tivo para el progreso social.

Primero fue la fallida reforma de
tributar en base atribuida, que resultó

inaplicable, y que luego fue corregida con
un aumento adicional de la tasa de Prime-
ra Categoría hasta 27% y el fin de la
integración, rompiendo la equidad hori-
zontal entre trabajo y capital y entre
inversión de origen local y externo. Como
las nuevas reglas implicaban un aumento
muy significativo de la carga tributaria
corporativa, se fueron creando regímenes
especiales para las pymes. El resultado
fue un impuesto a la renta complejo e
inequitativo, que no favorece el ahorro ni
la inversión, y cuyas reglas castigan
tributariamente el crecimiento de las
empresas más pequeñas. Además, con el
objetivo de acabar con el perverso FUT
—y recaudar a toda costa—, se estable-
cieron varias veces los famosos ISFUT,
regalos tributarios a los sectores de altos
ingresos, equivalentes a deuda de alto
costo para el fisco. 

Lo más grave de la historia es que la
reforma no recaudó, pero se gastaron los
recursos que iba a entregar. Entre 2012 y
2025 la tributación a la renta no minera
aumentó en apenas 0,3 puntos del PIB,
pero de un PIB más bajo que el que ten-
dríamos sin este cúmulo de errores en
política tributaria. El Estado tendría
probablemente más recursos sin estas

reformas. En ese mismo lapso, el gasto
del gobierno aumentó en 2,9 puntos del
PIB, brecha que hemos financiado básica-
mente con deuda.

El plan de reactivación del Gobierno
busca hacerse cargo de este diagnóstico,
corrigiendo los problemas de diseño de la
tributación a la renta: reducir la tasa de
Primera Categoría y reintegrar. Ambas
medidas son necesarias para reactivar la
inversión y el ahorro, simplificar el siste-
ma y hacer innecesarios los regímenes
especiales. El ajuste fiscal es igualmente
necesario y factible. De esos casi tres
puntos del PIB de mayor gasto, un 45%
corresponde a mayor gasto en sueldos y
burocracia, lo que muestra claramente
que existen espacios de mayor eficiencia.
Un porcentaje equivalente es mayor gasto
en subsidios (excluida la previsión), donde
también existe un espacio importante
para reducir el llamado fraude social.

No se trata, como han dicho algunos
peyorativamente, de una agenda ochente-
ra, sino de recuperar simultáneamente la
capacidad de crecimiento y la sostenibilidad
fiscal. Seguramente todos los economistas
coincidiremos en que ambas son condicio-
nes necesarias para el desarrollo social.

Un mea culpa valioso,
ahora a enmendar
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CUANDO SE APROBÓ LA REFORMA
TRIBUTARIA, EN MAYO DE 2014, LOS

DATOS DE CRECIMIENTO YA
MOSTRABAN CASI NULO DINAMISMO.

La propuesta del gobierno de
Gabriel Boric de crear un banco
de desarrollo orientado a finan-
ciar la innovación quedará en
pausa hasta nuevo aviso. Si bien
este proyecto, que creaba la lla-
mada Agencia de Financiamien-
to e Inversión para el Desarrollo
(Afide), quedó a solo un paso de
convertirse en ley dentro del
Congreso, la administración del
Presidente José Antonio Kast
tiene otros planes en esta mate-
ria.

Las autoridades del Ministe-
rio de Economía no han desecha-
do del todo esta iniciativa, y han
transmitido que se trata de una
medida “en evaluación”. Sin
embargo, desde Corfo señalan a
“El Mercurio” que, por el mo-
mento, “la prioridad es poten-
ciar las capacidades internas,
apuntando a aumentar los crédi-
tos de segundo piso y las garan-
tías, ámbitos en los que creemos
que todavía existe espacio de
crecimiento”. En la práctica, esto
significa llevar a cabo las funcio-
nes que se pretendía delegar a
Afide a través de la Gerencia de
Inversión y Financiamiento
(GIF).

A grandes rasgos, la idea de-
trás de Afide era potenciar las
funciones de esta gerencia a tra-
vés de una sociedad anónima de
propiedad estatal, con patrimo-
nio propio, mediante el cual po-
dría otorgar garantías, créditos
directos o sindicados (junto a
otras entidades) e invertir en
fondos de inversión. Sería una
entidad con una regulación si-
milar a la que enfrentan actual-
mente los bancos.

¿Problema
institucional?

Los defensores de este proyec-
to creen que, con las capacidades
internas de Corfo que menciona

la administración Kast, no sería
suficiente para cumplir con el
objetivo de fondo que persigue
Afide. Francisco Meneses, exge-
rente de la GIF entre 2022 y
2024, valora que el proyecto to-
davía no se haya desechado del
todo, pero espera que las autori-
dades tomen la decisión de “me-
jorarlo en lo que consideran que
se tiene que mejorar, y avanzar”.

Según Meneses, una de las
grandes “fallas” del diseño insti-
tucional que actualmente rige en
Corfo es que “funciona como un
servicio público, con lentitud,
con restricciones de presupues-
tos anuales, y con capacidades
muy disminuidas. Eso hace que
no tenga la velocidad, fuerza, ni
el match con el sector privado
para poder ayudar a las empre-
sas a obtener financiamiento”. A
modo de ejemplo, relata desde
su experiencia, “no puedes com-
prometer US$ 40 millones si no
sabes si Dipres te va a dar la plata
el año siguiente o en 18 meses
más. Entonces, eso es muy com-
plicado”.

El exvicepresidente ejecutivo
de Corfo Hernán Cheyre tiene
una visión intermedia. El actual
director del CIES-UDD plantea
que si bien Afide es un avance
desde el punto de vista de la mo-
dernización del Estado, desde el

principio tuvo varios reparos
respecto de aspectos como las ca-
pacidades de endeudamiento de
la agencia, y la posibilidad de
crear empresas filiales o coliga-
das. En este sentido, cree que
Corfo sí puede avanzar con solu-
ciones con su estructura actual, y
que “es tarea del Gobierno bus-
car la forma de que eso se pueda
hacer”. Sugiere fortalecer su go-
bierno corporativo y priorizar
instrumentos relevantes, como
la inversión en un “fondo de fon-
dos”, donde también puedan su-
mar actores institucionales.

Entre los expertos también es-
tán quienes ven este proyecto
con desconfianza. La economis-
ta Natalia Aránguiz, de Aurea
Group, cree que frenar el avance
legislativo de Afide es “una de-
cisión responsable”. Argumenta
que “muchos proyectos carecen
de fondos no por fallas de mer-
cado, sino por su baja rentabili-
dad y competitividad, factores
que los vuelven poco atractivos
para el capital privado”. Agrega
que fortalecer la idea de un “Es-
tado empresario” responde a ra-
zones políticas, y en cambio,
propone —igual que Cheyre—
habilitar a Corfo para invertir en
un “fondo de fondos”; además
de reforzar sus programas vi-
gentes de garantía estatal.

“Afide”, proyecto emblema de la administración Boric:

Gobierno congela
definición sobre un
banco de desarrollo

Aunque el proyecto estaría “en evaluación”, desde Corfo dicen
que la prioridad es fortalecer las capacidades internas de la
entidad para canalizar este tipo de financiamiento.
JOAQUÍN AGUILERA R.

Francisco Meneses, exgerente de
Inversión y Financiamiento de Corfo.

José Ignacio Mujica, vicepresiden-
te ejecutivo de Corfo. 
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Chile tiene un potencial de
crecimiento en exportación de
servicios, especialmente en el
ámbito financiero. Esa es la vi-
sión de Jorge Arce, presidente y
director general de HSBC Mé-
xico y Latinoamérica, uno de
los diez bancos más grandes del
mundo, con sede en Londres.

Para Arce, las principales
ventajas del país son que “tiene
un mercado interno importan-
te, estable, con una clase media
creciente, y es un país que está
abierto al mundo”. 

El ejecutivo, que estuvo re-
cientemente de visita en el país,
destaca el peso que tienen los
emprendedores chilenos en el
extranjero. “Una cosa que a lo
mejor no se dan cuenta desde
Chile es el número de empresas
fundadas por chilenos que han
tomado raíces en países como
México, en el área de fintech so-
bre todo. Tenemos empresas
dedicadas a la facturación, al
factoring, empresas que han cre-
cido muy rápido, en México,
Colombia o Brasil”, comenta
Arce en entrevista con “El Mer-
curio”. 

—¿Cómo ve la industria de ser-
vicios financieros para expan-
dirse?

Arce: “Aquí entienden el mo-
delo, lo afinan y lo exportan. En
servicios, son gente muy prepa-
rada, que sabe lo que está ha-
ciendo, que ha probado los mo-
delos en un mercado estable,
que le ayuda a afinar sus mode-
los de negocio y cuando salen a
un país como México, van a
Brasil o inclusive a Argentina,
lo hacen muy bien y son líderes

en el mercado. Puedo pensar
ahorita, empresas dedicadas a
proveer facturas electrónicas,
nadie las hace mejor que los chi-
lenos”. 

—¿Tienen un ma-
yor potencial de
crecimiento?

“Sí, porque tie-
nen la gente, la
educación, la ex-
periencia, tiene
un mercado esta-
ble que funciona y
eso te permite cre-
ar modelos de ne-
gocio exitosos que puedes ex-
portar fácilmente. Entonces, a
lo mejor sí tiene una industria
extractiva muy importante, yo
creo que de eso se basa Chile.
Pero cuando salen de Chile, en
servicios lo hacen muy bien”. 

En ese sentido, Pierre-Julien
Loriquet, country CEO & head
of Banking de HSBC Bank Chi-
le, subraya que una desventaja
del país es su burocracia para
obtener permisos. 

“En la industria
forestal, estamos
compitiendo muy
fuerte con Brasil,
con Uruguay; en la
industria minera,
con Perú; en el litio,
con Argentina. En-
tonces, al momento
de la toma de deci-
sión, hay muchos

factores que entran en cuenta”,
explica. 

“Hay unos que están muy a
favor de Chile, la capacitación
de las personas, las tecnologías
que se están usando de la mine-
ría chilena, el acceso a la mano

de obra, la seguridad, el acceso
al financiamiento, que es una
gran diferencia, y hay otros que
te pueden jugar en contra. Una
que es claramente identificada
es todo el tema de las licencias
de operar, la ‘permisología’. Al
final del día, sí se obtienen, pero
si se obtienen mucho más tarde,
se encarecen los proyectos, qui-
tan visibilidad”, señala. 

—Respecto a otras fuentes de
incertidumbre que ha tenido
Chile, como fue el estallido y
las reformas constitucionales,
¿quedó eso completamente en
el pasado?

Loriquet: “Yo creo que está
superado”.

—Es decir, volvimos al Chile
previo al 2019.

Arce: “Yo creo que es más
fuerte que el 2019 porque ya fue
sobre un proceso, se probó que
las instituciones funcionan, que
es un país democrático, que hay
Estado de Derecho”. 

—¿Cuáles son los sectores hoy
que concentran mayor deman-
da de financiamiento estructu-
rado, de asesoría en fusiones y
adquisiciones en Chile?

Loriquet: “Hace tiempo ya
que la energía es el sector donde
hemos visto nosotros el mayor
dinamismo. Probablemente
por las características de los
proyectos, ahora con las ener-
gías renovables, han tenido ac-
ceso a financiamiento competi-
tivo en volúmenes significati-
vos. También ha habido un pe-
ríodo de transición de energía
verde de muchas industrias que
han gatillado mucha deman-
da”.

“¿Dónde hay un pipeline acu-
mulado de proyectos que toda-
vía no vemos que se concreten,
pero que sí están empezando a
aparecer? En greenfield minero:
hay proyectos realmente 100%
nuevos en minería. Hemos vis-
to mucha inversión de Codelco
o de grandes actores en minas
más antiguas que están cam-
biando de tecnologías para ex-
plotar sus minas o ampliando
su vida”.

Demanda energética

En M&A (fusiones y adquisi-
ciones, en inglés), HSBC obser-
va más lentitud, aunque podría
cambiar “con un nuevo ciclo de
inversión”, dice Loriquet. 

—¿Cómo ven el apetito por fi-
nanciar proyectos de hidróge-
no verde?

Loriquet: “Chile hizo un tra-
bajo impresionante en térmi-
nos de establecer una estrate-
gia para esta industria. El país
tiene unas condiciones natu-
rales, que hacen que si se desa-
rrollara esta industria, Chile
sería una industria exportado-
ra de hidrógeno verde al mun-
do, podría estar dentro de los
líderes (…). El problema con
una industria que está en crea-
ción, casi de cero, es que el ga-
tillante no es la disponibilidad
de financiamiento ni es la po-
tencialidad de ejecutar los
proyectos en algún lugar, es la
demanda (...)”.

—¿La demanda podría verse
impulsada por el alto precio del
petróleo?

Loriquet:“Hay varias cosas
que lo pueden impulsar”.

Arce: “Pero a un petróleo de
US$ 120, si se mantiene, la de-
manda puede crecer para hi-
drógeno verde, sin duda”.

Ejecutivo de uno de los diez bancos más grandes del mundo

HSBC: “La energía es el sector donde hemos
visto el mayor dinamismo” en Chile

La principal desventaja del país para atraer inversión en industrias en las que compite
con otros países, como la forestal y la minera, es la “permisología”, describen.

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Pierre Julien Loriquet, CEO de HSBC Chile, y Jorge Arce, presidente de
HSBC México y CEO de HSBC Latam.
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Con un alza de $5,20 cerró ayer
el dólar en Chile, en línea con el
fortalecimiento global de la divisa
luego del rechazo del presidente
Donald Trump a la respuesta de
Irán para poner fin a la guerra, lo
que por ahora extiende el conflicto
y da un nuevo impulso a las tasas
de largo plazo en Estados Unidos.

El cobre, principal producto de
exportación del país, cerró en
Londres en US$ 6,20 la libra,
mientras en Nueva York testeaba
nuevos máximos (US$ 6,46 la
libra), impulsado por preocupacio-
nes de oferta y por una perspectiva
estructural de demanda favorable
asociada a electrificación, redes
eléctricas, inteligencia artificial y
construcción de centros de datos. 

METAL CERRÓ EN US$ 6,20

Dólar sube $5,2
siguiendo tasas
EE.UU. y cobre
también avanza

El gremio Pescadores Industria-
les del Biobío alertó por la escasez
del recurso jurel. Afirmó que hasta
hoy se ha capturado la mitad de lo
que corresponde a un período
normal, y sostuvo que, pese a los
esfuerzos de navegación y búsque-
da, la situación no mejora.

Aseguró que esta merma es signi-
ficativa, “por lo que los efectos econó-
micos y laborales deberían comenzar
a sentirse pronto en la zona de no
mediar un cambio en las condiciones
oceanográficas”. Las capturas alcan-
zan el 28% de la cuota, siendo lo
normal a la fecha cerca del 60%.
Macarena Cepeda, presidenta de
Pescadores Industriales del Biobío,
dijo que “esta merma es muy signifi-
cativa y las compañías están resis-
tiendo esta falta de materia prima”.

GREMIO DEL BIOBÍO:

Pesqueras alertan
por escasez de
jurel y su efecto
económico

HIDRÓGENO
VERDE

“A un petróleo de US$
120, si se mantiene, la
demanda puede crecer

para el hidrógeno
verde”, dice Jorge Arce.
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