
Una acción inédita efectuaron
los bancos financistas y fondos
de inversión que han costeado
proyectos de minicentrales re-
novables menores a 9 MW o Pe-
queños Medios de Generación
Distribuida (PMGD) en el país.
Enviaron una carta al presidente
de la comisión de Minería y
Energía de la Cámara de Diputa-
dos, Marco Antonio Sulantay,
instancia en donde se discute el
proyecto de subsidios a las cuen-
tas de la luz y sus vertientes de
financiamiento, a través de una
indicación que limita recursos a
estos medios de generación con
el objetivo de recaudar unos US$
150 millones para cubrir parte
de las ayudas.

La misiva, enviada con copia
al ministro de Hacienda, Mario
Marcel, y al ministro de Energía,
Diego Pardow, fue firmada por
10 ejecutivos de estas entidades
de capitales extranjeros (Blac-
kRock, Cifi, KFW Deg, Denham
Capital, DNB, IFM Investors,
M&G Investments, Metlife In-
vestment Management, Natixis
Corporate & Investment Mana-
gement, y SMBC). En ella vier-
ten su molestia y preocupación
por lo que consideran como un
cambio en las reglas del juego
por parte del Gobierno.

“En el mediano y largo plazo,
creemos que la percepción de
Chile como un mercado que
ofrece estabilidad jurídica y es
atractivo para la inversión, po-
dría verse gravemente dañada,
particularmente en sectores crí-
ticos para los chilenos como in-
fraestructura y descarboniza-
ción. Ejemplos de áreas que po-
drían directamente verse afecta-
das son el almacenamiento de
energía en baterías o el hidróge-
no verde, pudiendo los financis-
tas preferir otras jurisdicciones
que ofrezcan mayor confianza y
estabilidad, en un contexto de
gran demanda mundial por atra-
er capital para proyectos de
energía renovable. Es más, hace-

mos presente que la sola presen-
tación del proyecto de ley ya ha
provocado la suspensión por
parte de algunos de nuestros
clientes de proyectos de genera-
ción y almacenamiento de ener-
gía, así como dudas en nuestras
instituciones en cuanto a la con-
veniencia de seguir invirtiendo
en el mercado eléctrico chileno”,
reza el documento. 

Aunque según conocedores la
carta estaba escrita desde hace
unos días, el martes a las 17 ho-
ras, varias de estas entidades fi-
nancieras asistieron a una reu-
nión a la que las invitó Pardow.

El objetivo era calmar las aguas
por el polémico proyecto. Sin
embargo, la desazón de estas
empresas se mantuvo, pues la
iniciativa sigue su curso. Algu-
nos vieron en esta reunión una
respuesta de Pardow tras el im-
passe que ocurrió el recién pasa-
do Chile Day, en que bancos ex-
tranjeros criticaron el cambio en
las reglas del juego para los in-
versionistas.

Millonarias
inversiones

La misiva adquiere un tono

más inquietante conforme avan-
za. “Se estima, según cifras del
propio Ministerio de Energía
publicadas en el informe sobre
planificación energética de largo
plazo de septiem-
bre de 2023, que el
avance en la cons-
trucción de proyec-
tos de energía, in-
cluyendo renova-
bles y de baterías,
requerirá una in-
versión de al me-
nos 23.700 millo-
nes de dólares para
el período del 2020
al 2030. Se trata de
un monto significa-
tivo, y es de interés
de todos los firmantes continuar
con estos planes a la mayor bre-
vedad posible”, indica. 

Y agrega: “Además de obser-
var un posible impacto en el in-
terés de ciertos inversionistas en
el mercado de generación eléc-
trica, también identificamos po-
sibles repercusiones en otras

áreas clave para los financistas
tales como transmisión, desala-

ción, minería, litio,
data centers e infra-
estructura en gene-
ral, todas áreas de
inversión que tam-
bién toman como
base la existencia de
reglas claras, estabi-
lidad regulatoria y
certeza jurídica”.
Asimismo, dice que
el riesgo de un debi-
litamiento del mar-
co regulatorio po-
dría elevar la clasifi-

cación de riesgo en diversas áre-
as de inversión.

Razones

Según fuentes vinculadas a es-
tos bancos y fondos de inversión,
la carta se confeccionó debido a
que muchas de estas institucio-

nes también son compradoras de
títulos de los PEC o deudas del
sistema eléctrico con las genera-
doras que suman cerca de US$
6.000 millones, a raíz del conge-
lamiento de las tarifas eléctricas a
los consumidores por varios
años, posestallido y pandemia.

Algunos de estos financistas
de PMGD también son compra-
dores de títulos que paquetizan
esos pasivos. Por ello, ven que el
repago de sus deudas “está muy
asociado a esta modificación le-
gal que afecta al sistema en gene-
ral y eso a los bancos los inquie-
ta. Los bancos, en general, son
bien crípticos cuando hablan,
entonces la carta es una señal im-
portante”.

Consultado el Ministerio de
Energía por la misiva, manifestó
que no se referiría al tema. Algu-
nos de los bancos involucrados
indicaron que ya hablaron a tra-
vés de la carta.

Ponen en duda proyecto que limita ingresos a minicentrales o PMGD:

Bancos internacionales envían inédita carta
que cuestiona cambios en el sector eléctrico

C. S. J.

Se trata de entidades extranjeras y fondos de inversión que anticipan que una
alteración en la percepción de Chile como un país que ofrece estabilidad jurídica
podría impactar inversiones en los campos del hidrógeno verde e infraestructura.

La amenaza de un debilitamiento del marco regulatorio podría elevar la clasificación de riesgo en diversas áreas de
inversión, expresan los bancos y fondos de inversión en su carta.
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Cuatro miradas de analistas
extranjeros al desempeño 
de la economía chilena
ENTREVISTAS | B 4 Y B 5

Existe un “alto interés” de
grandes inversionistas por que
se adopte de nuevo en Chile un
esquema de invariabilidad tri-
butaria, comentan desde estu-
dios jurídicos.

La idea reflotó luego de que
Evelyn Matthei, potencial carta
en Chile Vamos a una candida-
tura presidencial, planteó que se
deben aplicar medidas para atra-
er las inversiones
extranjeras al país.
“Debiéramos tener
algún tipo de DL
600 nuevamente;
invariabilidad tri-
butaria para proyec-
tos que son grandes,
donde la recupera-
ción del capital toma muchos
años”, dijo en un evento organi-
zado por PwC el martes.

Al respecto, José María Diez,
socio de Lathrop Mujica Herrera
& Diez Abogados, afirmó que
“el interés entre nuestros clien-
tes, especialmente aquellos
comprometidos con inversiones

a largo plazo, es indudablemen-
te alto (…). El DL 600 fue clave
para atraer inversiones signifi-
cativas a nuestro país, en un con-
texto donde se valoraba la clari-
dad y la proactividad en el am-
biente de negocios”, sostuvo.

Sin embargo, Diez remarcó
que, “lamentablemente”, el país
ha enfrentado “varios tropie-
zos” a partir de la derogación del
DL 600, el 1 de enero de 2016.
“Se han sumado nuevas refor-

mas tr ibutarias ,
procesos constitu-
cionales fallidos,
tres retiros de AFP,
una ‘permisología’
burocrática y un
dólar bipolar”, ase-
veró. “La invaria-
bilidad tributaria

da cuenta de grandes deficien-
cias como país, pero puede ser
una buena iniciativa para atraer
capitales, siempre y cuando esté
acompañada de una buena insti-
tucionalidad con reglas claras,
ya sea en materia tributaria, co-
mo medioambiental, laboral”,
aseguró.

En tanto, Javier Cerón, socio
de Cariola Diez Pérez-Cotapos,
señaló que presentar medidas de
invariabilidad tributaria a las
grandes inversiones permitiría
entregar mayor certeza jurídica.
“Luego de dos procesos consti-
tuyentes, los inversionistas con
los que usualmente tratamos sí
nos han comentado lo beneficio-
so que sería tener un mecanismo
similar al que existía, y pensa-
mos que un proyecto de ese tipo
tendría gran interés”, dijo. 

¿Ahorro o estabilidad?

“Un proyecto de invariabili-
dad tributaria no es visto por los
inversionistas como una oportu-
nidad para ahorrar impuestos,
sino como una herramienta de
certeza, que les permite proyec-
tar sus modelos financieros y
lanzarse a la piscina con grandes
proyectos de inversión”, afirmó
Cerón. 

“Invariabilidad tributaria no
significaría, por definición, me-
nos recaudación. Significa con-
gelar las reglas del juego, que

han estado bastante trajinadas
en el último tiempo”, dijo.

Los posibles cambios
normativos

Si bien una iniciativa para fijar
la invariabilidad tributaria es
respaldada por estos especialis-
tas, su revisión requiere ciertos
cambios al antiguo DL 600. 

Para Luis Felipe Le-Fort, con-
sultor especialista en materias
tributarias de Aninat Abogados,
se deben tener en cuenta los tra-
tados de doble tributación, que
ya “otorgan mecanismos de es-
tabilidad tributaria”. De todos
modos, cualquier medida que se
adopte para “asegurar estabili-
dad tributaria facilita la evalua-
ción de proyectos”, puesto que,
“dentro de parámetros razona-
bles, los clientes privilegian la
certidumbre al ahorro tributario

en sí mismo”. 
Andrés Martínez, socio líder

de Tax & Legal en KPMG Chile,
afirmó que si se plantea un nue-
vo esquema tipo DL 600, “debe-
rá ser diseñado como un instru-
mento más audaz que el ante-
rior, dado que el contexto actual
es muy diferente”. 

La red de tratados de doble tri-
butación “ya otorga límites a la
aplicación de impuestos, mien-
tras que la mayoría de los benefi-
cios que traía el DL 600 ya han
sido incorporados por ley”. 

El especialista agregó que “si
realmente se quiere mover la
aguja para ganar inversión ex-
tranjera, hay que plantearse me-
didas más agresivas, que partan
por reforzar las garantías de es-
tabilidad tributaria, pero que
busquen aumentar la competiti-
vidad de Chile en términos de su
carga tributaria”. 

Visión del Gobierno

El ministro de Hacienda, Ma-
rio Marcel, señaló ayer a T13 Ra-
dio que en el gobierno de Ricar-
do Lagos (2000-2006), la enton-
ces invariabilidad, “unida al
efecto de la depreciación de las
inversiones de la minería priva-
da, significó que a comienzos de
los 2000 los ingresos provenien-
tes de la gran minería privada
del cobre eran igual a cero. Era
insostenible”. 

Aunque dijo desconocer la
propuesta de Matthei, indicó
que “el tema de la invariabilidad
puede ser considerado un incen-
tivo, pero también uno tiene que
tener claro los temas más de jus-
ticia distributiva y suficiencia”.
Es un panorama completo, “que
me imagino que quienes están
proponiendo esto lo estarán
pensando”. 

Tras idea planteada por Evelyn Matthei:

Expertos ven alto interés
privado por restablecer la
invariabilidad tributaria

Abogados tributaristas advierten que grandes empresas
respaldan medidas que den mayor certeza para sus inversiones.
N. BIRCHMEIER RIVERA

Luis Felipe Le-Fort, consultor en
Aninat Abogados.
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NORMATIVA
El DL 600, creado en

1974 para promover la
inversión extranjera,

fue derogado en 2016.

Andrés Martínez, socio líder de con-
sultoría tributaria de KMPG Chile.
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José María Diez, Socio de Lathrop,
Mujica, Herrera & Diez.
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B

n Hacienda: Los PMGD se
beneficiaron en su momento
del congelamiento de tarifas
El ministro de Hacienda, Mario Marcel, fue consultado ayer, en la

Comisión de Energía y Minería de la Cámara de Diputados, por los efec-
tos que puede tener el proyecto de ley de subsidio ante inversionistas.

“Creo que no es novedad a estas alturas decir que en torno a este
tema se ha generado un lobby bastante extenso”, señaló el secretario
de Estado. 

Agregó que lo que se busca con este proyecto es que el conjunto de
participantes en el sistema eléctrico, incluyendo el Estado, concurra a
un esfuerzo por “alivianar el impacto de la normalización de las tarifas
sobre los hogares de menores recursos”. Manifestó que todos esos
actores en su momento se beneficiaron de un escenario de congela-
miento de tarifas, respetándoseles esa ventaja. “Eso mantuvo la esta-
bilidad de todo el sistema eléctrico, porque si en aquel momento se
hubieran congelado todos los precios, todos los actores se habrían visto
perjudicados, incluyendo los PMGD”. 

El ministro hizo un paralelo de esta situación con lo que ocurre en el
segmento de concesiones de infraestructura. “Las concesiones de
infraestructura, cuando se licita un proyecto hay unas bases que defi-
nen las características de la iniciativa, se licita, se adjudica y se cons-
truye. Muchas veces, lo que ocurre es que en el camino van surgiendo
contingencias que elevan los costos y reducen la recaudación. Para eso
existen formas de compensarlo y por esa vía se modifican los flujos, se
alargan los períodos de concesión, que es la perspectiva de un flujo de
caja de un proyecto de largo plazo. Por lo tanto, este también es un
caso de proyectos de largo plazo, que tienen un flujo de caja y si hay un
período en el cual esos ingresos se ven reducidos por efecto del cargo
que se propone aplicar (....), a través del tiempo se pueden encontrar
formas de compensarlo, de tal manera que el proyecto siga siendo
plenamente viable”.

PREOCUPACIÓN
Algunas fuentes señalan
que la preocupación de

las entidades
financieras estaría

vinculada a títulos que
estas compraron,

asociados al pago de la
deuda por US$ 6.000

millones con las
generadoras.

‘‘Además de observar un posible impacto en el
interés de ciertos inversionistas en el mercado de
generación eléctrica, también identificamos posibles
repercusiones en otras áreas clave para los
financistas”.
........................................................................................................................................
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