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esde que asumió la dirección del Servicios 

Impuestos Internos, Javier Etcheberry, 
ha enfatizado que una de sus priorida- 
des estará en la lucha contra el crimen 

organizado. Así lo dejó de manifiesto en 
sus primeras intervenciones públicas, en 
julio del año pasado, cuando se refirió a la 

necesidad de reenfocar la labor de la institución, orien- 

tándola a ser un aporte en la lucha contra la principal 
preocupación de los chilenos, la 
crisis de seguridad que vive el país. 
Tras siete meses en el cargo, 
el director del SIT tiene claro el 

diagnóstico respecto de la forma 
en cómo funciona el Estado en la 

persecución de estos delitos. En 
una reciente entrevista concedida 

a Diario Financiero manifestó su preocupación respecto 
de que, en muchos sentidos, el Estado sigue funcionando 
como si no existiera el crimen organizado. 

En el detalle, Etcheberry planteó la necesidad de mejorar 
la coordinación entre los distintos agentes, públicos y 
privados. “Tenemos información en línea en Santiago de 
todos los vehículos que pasan por las grandes carreteras. 
En las autopistas tienen la foto de todos los autos con 

y sin patente. En Chile no aprovechamos la tecnología. 
Hay muchas denuncias que hacen las concesionarias, 
pero no hay una coordinación”, ejemplificó la autoridad. 
La preocupación del SII también quedó de manifiesto 
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a propósito de la reciente visita al país del Secretario 
General de la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económicos (OCDE), Mathias Cormann, quien 
tras reunirse con Etcheberry, se comprometió a efectuar 
un diagnóstico de TI sobre el uso de la información tribu 

taria con la que se cuenta en la administración chilena, 
con el objetivo de mejorar la fiscalización y potenciar el 
combate al crimen organizado. Además, en el corto plazo 
la OCDE planificará una reunión en Chile sobre crimen 

organizado con expertos interna- 
cionales, en la que también parti- 
ciparán otros países de la región. 
El mismo ministro de Hacien- 

da, Mario Marcel, comentando la 
mencionada entrevista al director 

del SII, destacó la creación del 

nuevo ministerio de Seguridad, que 
contempla un sistema integrado no solo de policías, sino 
que con otras instituciones del Estado que, además, se va 
a complementar con la Ley de Inteligencia Económica una 
vez que sea aprobada. 
Considerando que se trata de la principal preocupación 
delos chilenos, las preocupaciones del director del SII 
debieran ser prioritarias para diversos actores, públicos y 
privados. Es necesario apostar por una mayor moderni- 
zación del Estado en esta temática y una mejor coordi- 
nación de los diferentes agentes, públicos y privados. 
La tecnología existe, están las cámaras, las patentes, el 
reconocimiento facial. Falta la voluntad y gestión. 
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Chile en riesgo 
por inconsistencia 
monetaria 

a economía chilena terminó 2024 en 

recuperación después del estanca- 
miento en 2023. Sin embargo, el avan- 

ice estuvo acompañado por desequi- 
librios internos y externos. La economía 
culminó el año con un exceso de demanda, 

alta inflación y liquidez monetaria rema- 
nente. El sobrecalentado motor interno, 
impulsado por el exceso de combustible 
monetario, representa un riesgo para el 
desempeño en 2025. 

Los datos recientes indican que la eco- 
nomía continuó expandiéndose en el cuar- 
to trimestre a una tasa anual de alrededor 

de 2,5%, superior al 2,3% del trimestre 

previo y del 0,4% de un año antes. Esto 
situó el crecimiento del PIB en una tasa 
de 2,2% en 2024, frente al 0,2% en 2023, 

confirmando la recuperación económica 
chilena. Esta tasa es consistente con la 

tasa de expansión potencial, estimada en 
2,2%. 

Sin embargo, la recuperación ha sido 
impulsada por una fuerte demanda interna 
alimentada por un exceso de liquidez 
monetaria. El exceso de demanda fue 

resultado del fuerte estímulo fiscal y 

monetario implementado para ayudar a 
la economía durante y después de la pan- 
demia. Dado que el exceso de liquidez no 
se ha retirado por completo, la demanda 
interna se mantiene en niveles por encima 
de la producción total de la economía. 

Así, la producción nacional no ha podido 
satisfacer la demanda interna, por lo que el 
exceso de demanda ha encontrado acomo- 

do en la inflación e importaciones. 

El exceso de demanda aumentó de 1,4% 

del PIB en el primer trimestre a 1,9% en el 
segundo y acabó en 1,7% en el tercero. En 
2024, el exceso de importaciones cubrió 
20% del exceso de demanda, y el resto se 
acomodó en inflación. Por ello, la inflación 

no mejoró en 2024 y se mantuvo fuera del 

“A pesar de que el Banco Central tiene un mandato 
monetario único, en la práctica en 2024 aplicó uno doble, 
donde el crecimiento económico tuvo más relevancia que la 
estabilidad de precios”. 
rango superior del objetivo. La subyacente, 
que refleja mejor las presiones de demanda 
sobre los precios, terminó el año por 
encima del objetivo central, de hecho sobre 
el límite superior de 4%. Esto muestra 

evidencia de un manejo monetario poco 
efectivo en la lucha contra la inflación 

parar regresarla al objetivo. 

En 2024 las autoridades no hicieron 

esfuerzo para reducir la inflación. Por el 

contrario, el Banco Central se enfocó más 
en flexibilizar la política monetaria para 
impulsar a la economía. 

La tasa de política se recortó siete veces, 
bajando a 5% de 8,25% a fines de 2023. 

Con ello, el grado de restricción monetaria 
disminuyó rápidamente y puso las condi- 
ciones monetarias en territorio neutral en 

el último cuarto del año. 

Esto indica que la autoridad monetaria 

estuvo más preocupada por desactivar el 
freno y permitirle a la economía funcionar 
bajo condiciones neutrales. Dada la capa- 
cidad de producción limitada, la demanda 

excesiva mantuvo la inflación alta y fuera 

del rango objetivo. 
A pesar de que el Banco Central tiene un 

mandato monetario único, en la práctica 
aplicó uno doble, donde el crecimiento 
económico tuvo más relevancia que la 

estabilidad de precios. 

Dado que la economía ya funciona con 
condiciones monetarias neutrales, el 
exceso de liquidez mantendrá el exceso 

de demanda vivo y la inflación alta. Chile 

corre el riesgo de un prolongado desequili- 
brio interno y externo, lo que obstaculizará 
el desempeño económico durante este año.   
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La trampa de la tasa Robin 
Hood y sus efectos secundarios 

on ocasión del anunciado proyecto de reforma de impuesto a 
la renta, ciertos parlamentarios han propuesto que se reviva 
el impuesto a las transacciones financieras (ITF), también 
llamado tasa Tobin o impuesto Robin Hood. 

El 2022, se propuso -mediante una indicación luego retirada- un 
impuesto de 0,6% sobre cada transacción de derivados y activos 
financieros, incluyendo acciones, bonos y cuotas de fondos mutuos, 
entre otros. En esa época se dijo que podría ascender a unos US$ 
2.900 millones, compensando la baja de recaudación producto del 
abandono de ciertas medidas por parte del Ejecutivo. 

Cuando se plantearon originalmente, la finalidad de estos im- 
puestos fue correctiva y no recaudatoria. El primero fue propuesto 
en 1936, por Keynes, con el fin de bajar el número de transacciones 
especulativas, lo que comparaba a jugar en un casino y consideraba 
desestabilizador para la economía. Este tributo penaliza las tran= 
sacciones de alto volumen y corto plazo, ya que para transacciones 
delargo plazo una tasa pequeña es irrelevante. La tasa Tobin, 
propuesta por James Tobin en los años “70, buscaba controlar la 
volatilidad de los tipos de cambio en los mercados de divisas. 

En un análisis de bibliografía empírica, Alonso, Rallo y Romero 
(2013) concluyeron que un ITF reduce los volúmenes de transacción 
y precios, y que no es nada 
be aia “En Suecia se creó un 
atilidad. Sin embargo, la 
literatura en general tiene ITF que redujo tanto 
deficiencias metodoló-— la actividad, que 
gicas para concluirsila— recaudó solo el 3% de 
incrementa o reduce. 
Entérminos derecau- — 10 €SPerado, a la Vez 

dación, los ITF son fáciles cayeron los Impuestos a 
de administrar, pero 
tienen un problema: al 
decrecer los volúmenes 

de activos transados y su precio -lo que ocurre en todos los casos, 
baja la base sobre la que se cobra el impuesto. Asimismo, sus 
efectos no se limitan al sector financiero ni a las personas de mayo- 
res ingresos -como sostienen muchos de quienes los proponen=, 
ya que aumentan el costo de capital para las firmas. Por otro lado, 
impactan a fondos de pensiones y fondos mutuos, que son los ve= 
hículos de inversión que concentran el ahorro de todos los estratos 
económicos. 

Todos los impuestos crean distorsiones económicas. Los peores 
son aquellos que tienen un alto efecto distorsivo y poca recau= 
dación. Si bien hay jurisdicciones que tienen ITF y no han tenido 
grandes inconvenientes, hay un caso en que pasó lo peor: en 1984, 
en Suecia se creó un ITF que redujo tanto la actividad, que recaudó 
solo cerca del 3% de lo esperado, a la vez cayeron los impuestos a las 
ganancias de capital obtenidas por la venta de papeles. Buena parte 
de la actividad bursátil se mudó de Estocolmo a Londres, creando 

un gran daño ala bolsa y a la economía sueca en general. 
Si se persigue establecer un ITF, lo mínimo sería hacer un an: 

sis detallado de sus potenciales efectos. De lo contrario podríamos 
repetir el caso sueco y terminar recaudando muy poco y dañando al 
mercado de capitales. 

las ganancias de capital”. 
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