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TEMAS ECONOMICOS

Megarreforma: Dos aristas clave

La evaluacién inicial del amplio paquete de medidas que impulsa la administracién Kast es
positiva. Sin embargo, parte importante de sus efectos dependerd de su disefio final. Un estudio
acabado y preciso de las implicancias fiscales y monetarias debe ser parte integral de la discusién.

El imperativo de reactivar la econo-
mia subyace en parte importante delas
medidas contenidas en el proyecto de
Ley de Reconstruccién y Desarrollo
Econdémico y Social que la administra-
cién Kast ingresard al Congreso. Entre
ellas, se distingue la reduccién del im-
puesto corporativo, desde el actual
27% hasta un 23%, mds cercano al pro-
medio OCDE. La medida permitirfa
aliviar una carga tributaria que ha fre-
nado la actividad y hacer mds competi-
tivas las empresas nacionales. Junto
con esto, se sumaria un nuevo contrato
de invariabilidad tributaria para inver-
sionistas locales e internacionales, que
vendria a subsanar el error que signifi-
¢6 la derogacién del Decreto Ley 600
(2016). Menos atractiva es la propuesta
de subsidiar a las empresas por los tra-
bajadores ya contratados, dadas las po-
sibilidades de implementar alternati-
vas mds efectivas para fomentar la in-
versién y creacién de empleo en
pymes. Sin embargo, no se puede des-

Implicancias fiscales

En uno de sus dltimos estudios, y a
partir de las cifras del Informe de Finan-
zas Publicas del cuatro trimestre del
2025, el Consejo Fiscal Auténomo
(CFA) estimé que el déficit estructural
del pafs se ubicarfa en torno al -2,1% del
PIB en 2027; -1,7% en 2028; -1,5% en
2028,y -1,1% en 2029. Este es el panora-
ma fiscal mds probable que enfrentarfa
el Gobierno, sin considerar esta reforma.

Porlomismo, serd clave la visién que
emane de la autoridad en el decreto en
que el Presidente de la Republica, via
Ministerio de Hacienda, fijard las metas
debalance estructural y la politica fiscal

cartar que —con un costo fiscal estima-
do en US$ 1.400 millones anuales—
también impacte sobre la actividad.

Todo lo anterior explica parte de la
expectacién con que se espera el andli-
sis econédmico que el Ministerio de Ha-
cienda debe presentar al pafs, para eva-
luar los beneficios y costos de sus pro-
puestas. Este deberd estar contenido en
el informe financiero que acompanara
al proyecto.

Dicho informe deberd precisar los
costos anuales de cada medida (menor
recaudaciéon o mayor gasto), asf como
proyectar los efectos positivos sobre la
recaudacién via mayor crecimiento.
También debiese incluir toda medida
adicional que signifique mds recursos.
A modo de ejemplo, la controvertida
eliminacién de la franquicia tributaria
Semce deberia ser considerada como
una fuente de recursos —se estiman en
US$ 300 millones al afio— para com-
pensar parte de los gastos, aunque al
mismo tiempo, debiera descontarse el

de su administracién. El documento
debe ser emitido en los primeros 90
difas tras asumir el mando. Para alcan-
zar el buscado equilibrio fiscal en 2030,
el ajuste deberd ser significativo en ca-
da uno de los anos previos.

Asi, Hacienda tendrd el desafio de
configurar sus metas de forma tal que
consideren las contingencias de una
eventual aprobacién o rechazo de la re-
forma. Y, alternativamente, es deseable
que el disefio del proyecto y las estima-
ciones de su informe financiero tengan
presentes las implicancias sobre la deli-
cada situacién fiscal que heredé la actual

;Y el Banco Central?

El Consejo y los equipos técnicos
del Banco Central también analiza-
rén con detencion la estructura e im-
plicancias de la reforma que ha dise-
fiado el ministro Jorge Quiroz. Pesa
aqui el precedente de los cambios en
el Mepco y su impacto inflacionario.
Asi, en el evento de generarse des-

calces fiscales mayores a los antici-
pados, la autoridad monetaria debe-
rd evaluar su escenario macroecond-
mico base y, potencialmente, ajustar
la trayectoria de la tasa de politica
monetaria. En este sentido, por
ejemplo, lainyeccién de liquidez por
US$ 1.400 millones a la economia

impacto del menor crecimiento y pro-
ductividad por la eliminacién de la ca-
pacitacién que financia. Lo relativo a
repatriacién de capitales, donaciones y
herencias deberia también ser inclui-
do, aunque es probable que su efecto
sea el de adelantar recursos antes que
generar NUEVOoS ingresos.

Desde un punto de vista macroeco-
ndémico y considerando la gradualidad
de algunas medidas y el efecto presu-
puestario instantdneo de otras, es posi-
ble que el informe dé cuenta de un sal-
do negativo entre ingresos y costos de
la reforma durante algunos de sus pri-
meros afnos. Con todo, parte de dicha
brecha podria cerrarse a partir del es-
fuerzo fiscal que ya se estd implemen-
tando, estimado por el Banco Central
en su udltimo Informe de Politica Mo-
netaria en unos US$ 3.800 millones
para 2026. En el mediano y largo pla-
zo, probablemente, la bateria de medi-
das proinversién y crecimiento permi-
tird compensar los gastos.

administracién. Esto deberfa expresarse
en una particular preocupacién por cali-
brar de forma precisa la implementa-
cién de los cambios y la estimacién de
sus impactos. Ello serd, ademds, un in-
sumo esencial tanto para el CFA en su
andlisis de las consecuencias fiscales de
la reforma como para un sector privado
dvido de comprobar, en este nuevo pe-
riodo, el profesionalismo de la Direc-
cién de Presupuestos y de la coordina-
cién macroecondmica de Hacienda, de-
jando atrds los errores e improvisacio-
nes que caracterizaron el trabajo de la
Dipres en la administracién Boric.

por la transferencia directa del Esta-
do a las empresas (interpretada co-
mo unsubsidio al empleo) podriare-
presentar un gasto con potenciales
implicancias inflacionarias.

Este tipo de aristas deberd ser con-
siderado por Hacienda al afinar el
detalle de su propuesta.
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