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IMACEC SIN NOVEDADES 

1 resultado del Imacec de noviembre, con 

un alza de 2,1%, aunque marginalmente por 

encima de lo que proyectaba el mercado, da 
cuenta de la continuación de una tendencia, 
de manera que no se vislumbran cambios 
significativos en la estimación para el creci- 
miento del PIB global del año pasado, que la 

mayoría de los analistas sitúa en torno a 2,3%. Lo que sí 
constituye una señal positiva fue el hecho de que todos 
sus componentes experimentaron una variación positi- 
va, especialmente el comercio y la producción de bienes, 
destacando en estos últimos la 
minería y la actividad silvícola. 

Aunque en términos desestacio- 
nalizados la minería experimentó CONVET9ENCIA 
un retroceso en noviembre, la 
evolución que ha venido 
exhibiendo este sector y varios 
otros orientados a los mercados 

externos dan cuenta de un renovado dinamismo de las 

exportaciones, el cual será necesario fortalecer. 
Con todo, lo que las cifras siguen mostrando para la 

economía chilena es una trayectoria que converge a lo que 
se proyecta como la evolución del PIB tendencial, que se 
sitúa en torno al 2%, y que en forma unánime es considerado 
insuficiente para poder atender las demandas de la pobla= 
ción. La necesidad de aumentar la tasa de crecimiento es un 

imperativo que no puede seguir esperando, de manera que lo 
que cabe durante este año que comienza es que las políticas 
públicas que impulse el Gobierno tengan un marcado sello 
en esa dirección. La propuesta que presente el Ejecutivo en el 
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marco de una anunciada reforma al impuesto a la renta que 
disminuya la tributación a las empresas, y el derrotero que 
siga la tramitación de la reforma al régimen de pensiones 
van a entregar importantes luces acerca de lo que viene, todo 
en el marco de un año electoral donde la refriega política va 
a dificultar los acuerdos. Asimismo, el tema de los permisos 

seguirá ocupando un lugar relevante en la agenda, no solo por 
la necesidad de continuar acortando los plazos de aprobación, 
sino que también por la institucionalidad en la que se enmar- 
can las decisiones. El caso Dominga está dejando a la vista 
serias debilidades y problemas de coordinación al interior del 

propio Gobierno. 
Pero más allá de las reformas 

requeridas para empezar a cambiar 
el rumbo en materia de potencial 
de crecimiento, 2025 se presen- 

ta particularmente desafiante en 
atención al escenario internacio- 
nal que va a enfrentar Chile. A los 

conflictos geopolíticos en curso se va a sumar el retorno de 
Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos, lo cual está 
introduciendo una elevada dosis de incertidumbre en política 

comercial. Si bien Chile no se vería afectado en forma directa 

en atención al tratado de libre comercio vigente, una eventual 
guerra comercial entre EEUU y China podría ralentizar el cre- 
cimiento del gigante asiático, y desde esa arista golpear nega- 
tivamente los mercados de materias primas y la demanda por 
productos chilenos, en general. En un cuadro incierto de estas 
características, preservar los equilibrios macroeconómicos, 
controlar la inflación y mantener cuentas fiscales ordenadas 

son factores que pasarán a jugar un rol fundamental. 
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na revisión a los impuestos, tanto a 
empresas como personas, ha vuelto a 
ponerse sobre la mesa. Para entender 
el alcance del debate es clave revisar al- 

gunos conceptos, dar cuenta de la evidencia 
que se reconoce en los países avanzados y 
revelar lo que se concluye del análisis empí- 
rico. Es importante entender, como primera 
definición, que los impuestos son una suerte 
de distorsión que se introduce en la econo- 

mía, con el propósito de generar los ingresos 
necesarios para financiar el gasto fiscal. Esto 
apunta a cuestiones básicas de una sociedad, 
como desarrollar la infraestructura pública, 
proveer servicios como seguridad, justicia, 
cultura, salud para algunos segmentos, 
entre otros, así como dar apoyo a sectores 
vulnerables de la población. Los impuestos, 
sin embargo, introducen cambios en los 
incentivos de gasto de empresas y familias, 
alterando la asignación de recursos según el 
diseño tributario que se defina, con efectos 
en la dinámica económica y en el potencial 
de crecimiento. 

El impuesto alas utilidades corporativas 
se sitúa en 27% desde 2018. La tasa está 
sobre el promedio de 23% de la OCDE, tras 
las bajas que los países avanzados aplicaron 
en los últimos años. El mayor gravamen. 
que registramos respecto a países compe- 
tidores determina desvíos en las decisiones 

estratégicas de empresas transnacionales, 
que buscan condiciones más ventajosas para 
sus inversiones. Frente a ello, Hacienda no 
ha descartado rebajar el impuesto corpo= 
rativo hasta 23%. De acuerdo con modelos 
empíricos de Bci Estudios, esa rebaja incre- 
mentaría en 1,6% la tasa de inversión sobre 
el PIB y 0,22% el crecimiento de largo plazo de 
la economía. 

No obstante, desde el Gobierno se ha 

señalado que se buscaría compensar la 
menor recaudación fiscal con un incremento 

en los impuestos a las personas de más altos 
ingresos. Pensar que ello es inocuo en las 

“El Gobierno buscaría compensar la menor recaudación 
fiscal y la rebaja del impuesto corporativo con un alza en 

utos de las personas de más altos ingresos. Pensar 
que ello es inocuo en las decisiones de inversión de una 
los tri 

empresa es Ingenuo”. 

decisiones de inversión de una empresa es 

definitivamente ingenuo. No hay que perder 
de vista que detrás de las empresas están 
sus dueños, quienes al momento de retirar 
utilidades pagan el impuesto personal. 
Según modelamientos teóricos basados en 
la teoría Q de Tobin de hace más de 50 años, 
ajustado por el marco tributario general 

vigente como lo hizo Larry Summers en los 
80, se encuentra que el impuesto personal 
también afecta las decisiones de inversión 

por su impacto en la rentabilidad final del 
inversionista. 

¿Qué alternativas tenemos? Cerca del 75% 

dela población está exenta del pago de im- 
puesto personal, muy por sobre el estándar 
internacional. La recomendación de la OCDE 

ha sido bajar el límite de exención tributaria, 
aún reconociendo que se trata de una medida 
impopular. Esa acción permitiría compensar 
la menor recaudación por la rebaja en el im- 
puesto corporativo con menos distorsiones. 
Otra alternativa apuntaría a la ya antigua, 
pero siempre vigente aspiración de recortar 
gastos innecesarios o recursos públicos mal 
utilizados. La modernización del Estado, que 
lleve a una burocracia más liviana y atencio- 

nes más ágiles en el servicio público, sería 
un golpe ganador. 

Por lo pronto, reducir el impuesto 
corporativo es una medida que va en la di- 
rección correcta. Es tiempo de poner mayor 
racionalidad en la estructura tributaria, 

muchas veces teñida por sesgos ideológicos, 
y poner la mirada en el crecimiento. Este es 
un hito importante, entre varios otros, para 
reimpulsar el desarrollo.   

  AGENDA 
DE LA 
SEMANA 
LUNES 6 

08:30 El Banco Central publica la minuta de la Reunión de 

Política Monetaria de diciembre. 

Estados Unidos: Se informan los pedidos de fábrica de di- 

ciembre. 

  

MARTES 7 
09:00 Seminario La Economía 

Chilena en 2025: ¿Cómo viene?, or= 
ganizado por Clapes UC. Exponen 
la presidenta del Banco Central, 
Rosanna Costa; el director de 
Clapes, Felipe Larraín; el decano 
FEN U. Chile, José de Gregorio; el 
profesor investigador CIES-UDD, 
Klaus Schmidt-Hebbel; la econo- 

mista jefe de Quiñenco, Andrea 
Tokman; y el coordinador ma- 
croeconómico Clapes, Hermann 
González. Casa Central UC. 
11.00 Los diputados Andrés Longton, Andrés Jouannet, Raúl 
Leiva, Johana Pérez, Ricardo Cifuentes, Alberto Undurraga, 
Héctor Barría y Alexis Sepúlveda anuncian la creación de la 
bancada transversal Cooperativa, actividad en la que par= 
ticipará el presidente de la ANCCh, Rodrigo Silva. Congreso 
Nacional, Valparaíso. 
Estados Unidos: Se publica el intercambio comercial de 

diciembre. 

Las Vegas, EEUU: Comienza el evento de tecnología CES 
2025. El CEO de Nvidia, Jensen Huang, será el principal orador 

(la actividad se extenderá hasta el viernes 10). 

  

  

MIÉRCOLES 8 
08:00 El INE informa el IPC de 
diciembre. 
08:00 Encuentro 2025, Un pacto 
porel crecimiento, organizado 
por Icare. Participan el exPresi- 
dente Eduardo Frei, el ministro 
de Hacienda, Mario Marcel, la 
presidenta de la CPC, Susana 
Jiménez, el economista Óscar 
Landerretche, y el exministro de 1 / f 
Hacienda Ignacio Briones, entre 
otros. En www.icare.cl 
08:30 El Banco Central publica la Encuesta de Operadores 
Financieros post RPM de diciembre. 
Estados Unidos: Se difundenlas minutas de la última reunión 
de política monetaria de la Reserva Federal. 

     
   

  

JUEVES 9 
China: Se publica el IPC de diciembre. 

Estados Unidos: Funeral de Estado del exPresidente Jimmy 

Carter. Día nacional de luto. 
Colombia: Se publica el IPC de diciembre. 

  

VIERNES 10 
08:30 Presentación del anteproyecto sobre taxonomía de 
actividades económicas medioambientalmente sostenibles. 

Participan el ministro de Hacienda, Mario Marcel, y el decano 
de la Escuela de Negocios UAI, Juan Carlos Jobet. Av. Presiden= 
te Errázuriz 3485, Las Condes, Sala Entel. 

Estados Unidos: Se publica el desempleo de diciembre. 
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