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EDITORIAL 

EL DURO VEREDICTO DEL 
CONSEJO FISCAL AUTONOMO 

a seguidilla de cifras que hemos conocido 
en las últimas semanas, no solo han venido 
a corroborar el progresivo deterioro de las 
finanzas públicas, sino la urgente necesidad 
de tomar medidas correctivas para retomar el 
cumplimiento de las metas fiscales. 

El último llamado de atención lo realizó este 
jueves el Consejo Fiscal Autónomo (CFA), que en un duro 
informe señaló que el déficit estructural de 3,2% del Producto 
Interno Bruto (PIB) de 2024 es “un desvío de magnitud ex- 
traordinaria para un año sin crisis”, lo que =a su juicio= difi- 
culta la convergencia hacia un balance 
estructural de equilibrio que permita 
estabilizar la deuda bruta, y es una se- 
ñal “desfavorable” sobre el compro- 
miso o la capacidad del Gobierno para 
cumplirlas metas fiscales. 

Frente a este escenario el orga- 
nismo realizó una serie de recomendaciones. Lo central, es 
que Hacienda presente a la brevedad medidas adicionales de 
ajuste de gasto para este año, que el consejo estimó inicial- 
mente en unos US$ 1.554 millones, cifra muy superior a los 
US$ 635 millones anunciados por la Dirección de Presupuestos 
(Dipres), a quien de paso instó a “monitorear las proyecciones 
y realizar oportunamente los ajustes de gasto necesarios para 
el cumplimiento de la meta del balance estructural”. 

Es decir, pide un verdadero plan de recortes del gasto 
blico, junto a una optimización de los modelos de proyec 

  

   

“Solo queda aguardar hasta abri, 
mes en que Hacienda anunciará 
las acciones correctivas para 
enfrentar el déficit estructural”, - brogante, Aisén Etcheverry. El tema 

de ingresos por parte de la Dipres, que están en el foco de las 
críticas por los constantes errores de cálculos en cuanto a la 
sobreestimación de ingresos y ajustes insuficientes. 

Como si eso fuera poco, en las últimas horas se instaló otro 
ingrediente: las críticas a la poca transparencia que habría 
respecto de los criterios para realizar transacciones financieras 
traspasos de activos, como sucedió con las platas de Corfo. 
Ensuma, a estas alturas también está en juego la credibi 

dad de la política fiscal. Ese es -quizá- el principal desafío de 
Marcel 8, Cia para los meses que vienen, sobre todo en medio 
de la presión por el gasto que habrá ad portas de la próxima 

elección presidencial, donde difícil- 
mente habrá espacio para recortes 
significativos. 

La otra vía es crecer, tal como lo 
jo la semana pasada la vocera su- 

  

ahíes la poca convicción y coheren— 
cia que se ve en los distintos estamentos del Gobierno para 
avanzar en medidas concretas y superar los escollos que tiene 
el mundo privado para impulsar proyectos de inversión que 
realmente hagan la diferencia y empujen la actividad. 

Mientras tanto, solo queda aguardar hasta abril, mes en 
que Hacienda dará a conocer el Informe de Finanzas Públicas 
del primer trimestre y donde la cartera anunciará las acciones 
correctivas para enfrentar el déficit estructural. Solo ahí 
sabremos con exactitud hasta qué punto llega el real compro- 
miso del Ejecutivo con las metas fiscales. 
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Ley de incentivo 
tributario e 
Investigación 
y Desarrollo 
empresarial 

a inversión empresarial en Investi- 
gación y Desarrollo (18D) es funda- 
mental para impulsar innovación, 
'aspecto en que Chile es de los países 

de peor desempeño dela OCDE y uno de los 
principales factores que explica el estanca= 
miento de nuestra productividad total de 
factores por más de quince años, deterio- 
ando nuestras perspectivas de desarrollo 
económico, 

La ley de beneficio tributario ala inver- 
sión empresarial en 18D expira el año 2025, 
Jo cual exige que se legisle ala brevedad 
para reponer y mejorarel incentivo al 18D. 
Dicha norma, que sedictó en 2008, inicial- 
mente solo calificaba como elegible dela 
franquicia de 35% del impuesto de primera 
categoría a la inversión en 18D que se con- 
tratara con entidades de 18D acreditadas. 
La insuficiente vinculación entre esta oferta 

  

  

nacional y las necesidades de los negocios 
generó un muy escaso uso de dicha franqui- 
cia, loque llevó a que en 2012 se modificara 
haciendo extensivo el incentivo a cualquier 
esfuerzo de 18D empresarial que cumpla 
con los criterios de OCDE. Esta reforma ha 
permitido ir gradualmente incorporando 
empresas de mayor tamaño al esfuerzo 
del8D, observándose un crecimiento en 
el número de empresas que postulan, el 
establecimiento de rutinas de 18D en varias 
deellas y un crecimiento de la inversión 
certificada de un promedio de alrededor de 
US$ 100 millones enel periodo 2015-22 2 
sobre US$ 300 millones en los últimos dos 
años, lo cual se manifestará en un aumento 
en las cifras agregadas de 18D empresarial, 
como porcentaje del PIB. 

La colaboración es esencial para facilitar 
la innovación, entre las empresas y entre 
diversos estamentos de la sociedad. En este 

“La colaboración es esencial para facilitar la innovación, 
entre las empresas y entre diversos estamentos de la 
sociedad. En este ámbito Chile tiene un déficit evidente”. 

ámbito Chile tiene un déficit evidente, La 
"mueva legislación debería entonces estable- 
cerincentivos diferenciados, aumentando. 
el incentivo al 18D que produce extema= 
lidades que generen capital social. Por 
ejemplo, tasas de rédito tributario mayores 
al18D, con las empresas que contratan con. 
la oferta científico-tecnológica nacional 

y para la inversión que las empresas de 

  

un subsector realizan en conjunto para 
desarrollar bienes club, críticos para su 
desafío común de sustentabilidad, aspecto 
lave para el crecimiento de exportaciones 
vinculadas sectores de recursos naturales 
y energías limpias. Adicionalmente, los 
startups de base científica tecnológica, 
durante todo su periodo de crecimiento 
inicial (que toma varios años) no tienen 
utilidades, y el paso porel llamado “valle 
dela muerte” está en parte determinado 
porlas restricciones de liquidez. El generar 
mecanismos de reembolso anticipado por 
esfuerzos de 18D delos startups debería ser 
también un componente fundamental dela 
reforma. 

Chiletiene la oportunidad de retomar 
el crecimiento a parti de su dotación de 
minerales críticos, energías limpias, riqueza 
forestal y otras actividades que almacenan 
CO2, porlas ventajas enel ámbito delos 

   

  

alimentos saludables y el crecimiento de su 
demanda y valorización mundial yla globa- 
lización del mercado de servicios tecnológi- 
cos. Esto solo será posible si se basa en un 
esfuerzo sistemático de 18D, desarrollo de 
tecnologías digitales y de ciencia de datos, 
e inversión en capital humano que permita 
un crecimiento sostenible de nuestras 
exportaciones.   

  

ÁNDRES SANSONE 
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BANCO SANTANDER 

Banco Central de Chile: 100 
años de evolución 

steaño se cumplen 100 años desde la creación del Banco Central 
¡de Chile, que ha evolucionado hasta convertirse en una institución 
moderna, basada en metas de inflación, otación cambiaria y de- 
isiones fundamentadas en criterios técnicos. Hoy es ampliamen- 

tevalorada, tanto a nivel nacional como internacional. 
Peroesto no siempre fue asi. Antes de sucreación en 1925, la emi- 

sión de billetes y la provisión de crédito estaban en manos de bancos 
comerciales, lo quedificultaba el control del sistema financiero. 

Ensusinicios, el Banco Central operaba bajo el patrón oro, es 
decir, un tipo de cambio fo respaldado por reservas metálicas. Sin 
embargo, la Gran Depresión demostró las debilidades de este sistema: 
«como ocurre cuando se fija un precio, el ajuste se dio por cantidades, 
exacerbando los efectos de la crisis. Seetima que el PIB cayó más de 
40% a comienzos de los años30, lo que llevó al abandono del patrón 
oro ya mayores controles cambiarios y proteccionismo comercial. 
Las décadas siguientes estuvieron marcadas por ajustes en los 

regimenes cambiarios y monetarios, incluyendo intentos de conver- 
tiblidad y financiamiento de déficits fiscales con emisión monetaria. 
La inflación fluctuó entre periodos de extrema volatilidad y cifras 
elevadas, sin lograr una estabilidad sostenida, 

El punto de inflexión llegó en 1989 con la promulgación de la Ley 
Orgánica Constitucional — ¿yy 
del Banco Central, que El Banco Central ha sabido 
estableciósu plena auto e crisis como 
Sedetvdó su manaatods — 18 de 2009, la pandemia Se definió su mandato de 

velar porlaestabiidadde — Y lOs Tetros de fondos 
lamonedayelnormalur-  pray¡sipnales, adoptando deli p > inemosyenemes Medidas exiraordinarias internos y externos. 

¿Enlosgoseimplemen- — Cuando fue necesario”. tó, progresivamente, un 
marco de metas de inflación, con buenos resultados. La inflación pasó 
de cerca del 30% en 1989 a alrededor del 4% en diez años. En 1999, se 
adoptó completamente el esquema de metas de inflación junto con un 
régimen de flotación cambiaria. 

Actualmente, el Banco Central fija como su objetivo que la inflación 

proyectada a un horizonte de dos años se ubique en 3% y ajusta la tasa 
de interés para influir en el crédito, la inversión y el consumo. En 
términos muy simples, si las proyecciones de inflación suben, la tasa 
se incrementa para frenar la demanda; si las proyecciones de inflación 
bajan, la tasa se reduce para estimular el crecimiento. 

Este marco ha permitido mantener una inflación que en promedio 
ha sido baja y estable, junto con mejorar la resiliencia económica ante 
shocks externos. Además, el Banco Central ha sabido gestionar crisis 
como la de 2009, la pandemia y los retiros de fondos previsionales, 
adoptando medidas extraordinarias cuando fue necesario para preser— 
var la estabilidad macro-financiera. 

Elentorno global sigue cambiando y con ello los desafíos de política 
monetaria. La irrupción de monedas digitales, nuevas tecnologías de 
pago, cambios en políticas económicas globales y el impacto del cam- 
bio climático son algunos retos que el Banco Central enfrenta a fut 

Indudablemente su solidez institucional y credibilidad le permitirán 
adaptarse y responder eficazmente. La historia del Banco Central de 
Chile no ha terminado; los próximos capítulos están por escribirse. 
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