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PDL Reconstrucción: un valioso proyecto en la senda de 
aumentar el crecimiento de tendencia. 2 grandes ejes

E J E   I

Modificaciones
en permisos

Acortamiento de plazos administrativos y mayor certeza
jurídica.

Costo fiscal directo:  ninguno.

E J E   I I

Medidas tributarias

•  Reducción gradual Primera Categoría 27% → 23%
•  Integración tributaria
•  Crédito tributario a la contratación
•  Invariabilidad tributaria (sin costo fiscal)

Costo fiscal (en régimen) concentrado en:
rebaja tasa, integración y crédito a la contratación.

Respaldo fuertemente las medidas centrales del proyecto que promueven el crecimiento.
(El PDL incluye además medidas transitorias —exención IVA vivienda, repatriación de capitales, tasa reducida donaciones— que no son foco de esta presentación, centrada en el régimen
permanente.)
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Cuestiones previas
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Déficit hasta 2031; solo con el dividendo de crecimiento ESPERADO, 
superavitario luego
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Un antecedente: lo mismo advertí sobre el proyecto de cumplimiento
tributario durante el gobierno del Presidente Boric
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Principal compensación fiscal viene del dividendo de 
crecimiento ESPERADO
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F U E N T E S  D E L  F L U J O  F I S C A L  D E L  P D L

(a) Menor recaudación por 
medidas tributarias

Por rebaja de impuestos, integración y crédito a la 
contratación.

•  Monto:  bastante predecible (tasa × base)
•  Timing:  inmediato desde la vigencia
•  Persistencia:  permanente
•  Volatilidad:  baja

H O Y  ·  F L U J O  C I E R T O

(b)

M A Ñ A N A  ·  F L U J O  E S P E R A D O  I N C I E R T O

(c)Mayor crecimiento por
medidas tributarias

•  Rebaja tasa Primera Categoría
•  Integración tributaria
•  Crédito a la contratación

(como equivalente de rebaja)

→  Mayor inversión → Mayor PIB
→  Mayor recaudación

M A Ñ A N A  ·  F L U J O  E S P E R A D O I N C I E R T O +

La pregunta fiscal clave:  ¿qué tan seguro es ese dividendo de crecimiento frente a la pérdida cierta de recaudación? La respuesta depende de su volatilidad o riesgo no 
diversificable y timing — no de su valor esperado.

Disminución de tiempos
de permisos

Menores plazos administrativos
→  Adelantamiento de inversiones
→  Mayor recaudación en valor presente

→  Mayor inversión → Mayor PIB
→  Mayor recaudación permanente
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El crecimiento importa y es el valioso objetivo del PDL. 
Pero, sería deseable ser más conservador respecto al impacto del 
dividendo de crecimiento: Valor esperado ≠ valor seguro

P R I N C I P I O  P R U D E N C I A L

No comprometer menores ingresos o mayores gastos seguros contra mayores
ingresos esperados pero inciertos.

Si los ingresos esperados se desvían a la baja:

→  Quedan comprometidos menores ingresos o mayores gastos.

→  Déficit estructural. Así nos ha pasado sistemáticamente.

T R E S  P R I N C I P I O S  D E  T E O R Í A  F I N A N C I E R A

I Equivalente cierto (o principio conservador)

Un flujo esperado incierto ≠ flujo cierto de igual magnitud. La diferencia es la 
prima por riesgo no diversificable.

II Descuento diferenciado

Flujos con distinto riesgo deben descontarse a distintas tasas. Tasa única supone —
implícitamente— riesgo homogéneo.

III VPN ajustado por riesgo

Flujos inciertos futuros se descuentan a tasas MAYORES que flujos ciertos
presentes. Ignorarlo sobreestima el VPN.

Consecuencia operativa: la “compensación intertemporal” entre flujos seguros y esperados requiere ajustar por riesgo, no sumar valores esperados.
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Comisión Marfán: prevenciones
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Componente (b) — Medidas tributarias (rebaja impuesto). Prudencia 1

Comisión Marfán: 1 pp de rebaja del  impuesto corporativo SE ESPERA aumente el PIB en 0,65% en 10 años: valor esperado, como rango 
medio del valor esperado de diversos estudios de la literatura

Estudio Muestra
Efecto estimado

(pp crec. por 1 pp rebaja)

Vergara (2004) Chile, series agregadas y panel empresas +0,02

Cerda & Larraín (2005) Chile, panel de empresas +0,01 a +0,05

Cerda & Larraín (2010) Chile, panel de empresas +0,05 (3 pp rebaja)

Cerda & Llodrá (2017) Chile, 26 años de evidencia empresas +0,03 a +0,07

Cordero & Vergara (2020) Chile, panel empresas 2009-2019 +0,04 a +0,12

Bustos, Engel & Galetovic (2004) Chile, equilibrio parcial (capital deseado) ≈ 0

Romer & Romer (2010) EE.UU., narrativa shocks fiscales aprox. +0,10 a +0,15

Lee & Gordon (2005) 70 países, panel 1970-1997 +0,10 a +0,20

Arnold et al. — OECD (2011) 21 economías OECD +0,05 a +0,10

Mertens & Ravn (2013) Estados Unidos, shocks tributarios +0,08 a +0,15

Ferede & Dahlby (2012) Provincias canadienses +0,10 a +0,20

Djankov et al. (2010) 85 países +0,05 a +0,15

Gale et al. (2015) Estados Unidos −0,02 a +0,05

TenKate & Milionis (2019) Economías avanzadas −0,05 a 0,00

Gechert & Heimberger (2022) —
META

441 estimaciones · 42 estudios σ = 0,08   ⇒ CV ≈ 4×

D O S  D I M E N S I O N E S  D E  R I E S G O

1 Magnitud ex post

Dispersión del efecto acumulado a 10 años. El meta-
análisis muestra σ/μ ≈ 4×: la volatilidad es varias veces el 
valor esperado.

2 Perfil temporal

Un mismo +0,65% a 10 años puede materializarse en año
2 o en año 10. El VPN es radicalmente distinto según el
perfil de manifestación.

+ Volatilidad de efectos acumulativos es creciente con el 
tiempo
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Componente (c) — Reducción de plazos de permisos. Prudencia 2 (++)

(i)

Magnitud de la reducción de 
plazos

El IF estima 40% de reducción promedio

¿Valor seguro??

(ii)

Volatilidad sobre volatilidad

La metodología C. Marfán traduce la reducción de 
plazos al “equivalente financiero” de una rebaja
corporativa que logra el mismo VPN. Así hereda TODA 
la varianza del componente y …

…y le suma una varianza adicional. Riesgo compuesto
(σ²).
Nótese además que un aumento o aceleramiento 
puede reducir recaudación de CP, debido a 
depreciación acelerada

(iii)

Perfil temporal del impacto

¿Cuándo se traduce una menor tramitación en
decisión de inversión? ¿Cuándo en construcción
efectiva? ¿Cuándo en PIB? ¿Cuándo en recaudación?

Notar que aumento de la inversión puede reducir la 
recaudación de CP por efecto depreciación

¿Cuando? Plazos y ocurrencia =Más varianza

Resultado:  Var(c)  =  Var(reducción plazos)  ⊕ Var(efecto crecimiento)  ⊕ Var(timing)    ⇒ volatilidad muy alta
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Variables fiscales del PDL y su perfil de riesgo

Tres componentes, tres niveles de volatilidad

Variable fiscal Naturaleza
Volatilidad ex post

(magnitud del efecto)
Volatilidad temporal

(cuándo se materializa)

Menor recaudación por rebaja
del impuesto corporativo

Pérdida directa
(flujo de salida)

RIESGO BAJO RIESGO BAJO

Mayor recaudación por crecimiento debido a: 
rebaja de tasa, crédito al empleo (+) y por 
reintegración (++)

Ganancia indirecta
esperada

RIESGO (+) RIESGO (+)

Mayor recaudación por crecimiento
inducido por reducción plazos permisos

Ganancia indirecta
esperada

RIESGO (++) RIESGO (++)
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Cómo fortalecer fiscalmente el PDL y Por Qué

T R E S  M E N S A J E S

1
Principio prudencial.

No comprometer simétricamente gastos o menores ingresos seguros contra 
mayores ingresos esperados, inciertos y de lejana materialización.

2
Evaluar la trayectoria fiscal del PDL con criterio
prudencial.

Que no arriesgue deteriorar aún más las finanzas públicas y la trayectoria de deuda.

3 Tomar solo parte conservadora del dividendo esperado.

Reconocer explícitamente su dispersión y timing. Luego, buscar mecanismos de 
compensación para dar certezas de neutralidad fiscal.

¿ P O R  Q U É  I M P O R T A  L A  S O S T E N I B I L I D A D ?

El efecto reactivador de la reforma depende de que los agentes la perciban como
creíble en el tiempo.

ESCENARIO CON SOSTENIBILIDAD FISCAL  ✓

Credibilidad y
sostenibilidad fiscal

Certeza de los
agentes económicos

Inversión y
crecimiento HOY

ESCENARIO CON INCERTIDUMBRE FISCAL  ✗

Incertidumbre
sobre sostenibilidad

Riesgo de reversar
medidas tributarias

SIN impacto en
inversión ni crecimiento

Riesgo Soberano y mayor costo de financiamiento para TODA la economía: 
Finanzas públicas estresadas y cerca del límite prudente de deuda.  Un mayor 
riesgo fiscal percibido puede comprometer la clasificación crediticia (1 notch ≈ +25-
+30 pbs para toda la economía).
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Impacto Estimado: Chile baja 1 Notch (de A a A-)

Variable
Chile Actual

(A / A2)
Escenario −1 Notch

(A- / A3)
Δ Cambio Rango Razonable

Default Spread Soberano 72 bps 102 bps +30 bps 25–40 bps

Country Risk Premium 1,10% 1,55% +45 bps 35–55 bps

Equity Risk Premium Total 5,33% 5,78% +45 bps 35–55 bps

Spread bonos USD (sobre UST) ~105 bps ~130–140 bps +25–35 bps 20–40 bps

CDS Soberano 5Y 73 bps ~88–102 bps +15–30 bps 15–35 bps

Sustento en la literatura

Damodaran (2026): Tabla de default spreads por rating muestra 72 bps para A2 y 102 bps para A3 (+30 bps).

Sy, IMF WP/02 (2002): Un notch ≈ 14% del spread. Con spread inicial ~73 bps → +10 a 15 bps en CDS.

Equicurious / práctica de mercado: Un notch en IG alto agrega 20–30 bps a yields de bonos soberanos.

Jaramillo & Tejada, IMF WP (2011): Cruzar umbral IG agrega 35 bps adicionales al efecto estándar (no aplica a Chile aún).

UN/UNCTAD (2022): Acciones negativas de rating: ~100 bps en economías avanzadas; ~160 bps en emergentes.
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Opciones para asegurar neutralidad fiscal
(Recordemos que incluso con dividendo de crecimiento el PDL es deficitario hasta 2031)

1 Gasto. 
Ajuste creíble, conocido, permanente y ex post 
del gasto fiscal en otras áreas. 
Pero, Ojo: una vez más, menores ingresos ciertos no se 
compensan con expectativa (riesgo) de menores gastos. 
El PDL aún no contempla esto.

2 Aumento de otros ingresos.
Por ejemplo: renta presunta, impuesto específico al 
diesel, impuesto específico a alcoholes. Impuesto a casas 
de apuestas

Disminución del costo del PDL.
Por ejemplo, el crédito al empleo puede llegar a costar 
0,4% del PIB sin impacto claro en el mercado laboral
(¿riesgo de destrucción de empleo para el 100% del 
stock de baja calificación?).

14 / 15

4

3

¿Gatillos? 
Puede ser buena opción desde lo fiscal pero no desde la 
lógica del efecto reactivador y de  entregar certezas a los 
inversionistas
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Consideraciones finales

1
Mirar el equilibrio general, no solo el parcial.
¿Cómo se inserta el PDL en la trayectoria de consolidación fiscal 
de Chile?
¿Costo de las “medidas” adicionales en la negociación política 
(remedios, pañales, Pyme….)

2

3

Trayectoria fiscal.
Sería deseable conocer la trayectoria fiscal del gobierno con y sin 
el proyecto.
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Espacio para consolidación fiscal.
Si el PDL se financiara con ajustes de gasto, ¿quedaría espacio
para la consolidación general y el balance estructural al 2030?
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Insistencia
Un PDL muy importante
y valioso que ganaría si
se fortalece fiscalmente
para asegurar su
sostenibilidad y así su
credibilidad ante los 
inversionistas.
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