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Hace cinco años, el 3 de marzo de 2020, el Ministerio de 

Salud confirmaba el primer caso de Covid-19 en Chile, el de- 

nominado paciente cero. Y, aunque en el país se activaron to- 

dos los protocolos de emergencia y medidas para enfrentar la 

propagación del virus, en ningún caso dimensionamos que en 

las siguientes semanas, meses y años el coronavirus cambiaría 

para siempre nuestras vidas, además de impactar la economía 

al punto que hasta hoy se arrastran dolorosas consecuencias. 

Con la perspectiva que da el tiempo, es importante revisar 

cuáles fueron las lecciones aprendidas 

y los desafíos que se plantean para 

abordar una crisis de esta magnitud en 

el futuro. Justamente la exsubsecreta- 

ria de Salud Pública y actual directora 

ejecutiva del Centro de Políticas Públi- 

cas e Innovación de la UDD, Paula 

Daza, comentó en nuestras páginas 

de este lunes lo clave que es contar 

con un liderazgo con determinación, sentido de urgencia y 

capacidad de gestionar una situación de crisis y, sobre todo, 

reaccionar con una política de Estado, donde no se reste nadie. 

Solo así se pudieron salvar vidas. Teniendo al sector 

público, privado, academia y sociedad civil trabajando de la 

mano. Lo anterior se tradujo en un proceso de inmunización 

temprana, evitando más muertes y poniendo poco a poco en 

marcha nuestras vidas y economía. Por ello preocupan algu- 

nas decisiones (y también inacciones) que se han adoptado en 

el contexto global y local para abordar una futura emergencia 

de estas características. 

En el frente interno, la doctora Daza alerta que nos hemos 
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quedado atrás en el fortalecimiento del sistema de vigilan- 

cia epidemiológica, así como tampoco se ha avanzado con 

determinación en atender las listas de espera, las que se han 

visto agudizadas tras la pandemia. Un aspecto que se advirtió 

en 2020, cuando se presentó en el Congreso la ley de segu 

ro catastrófico que finalmente no llegó a puerto, donde se 

proyectaba un aumento importante de la demanda por otras 

patologías no Covid. 

Los datos son alarmantes. En 2022 alrededor de 44 mil 

personas fallecieron en una lista de 

espera, mientras en 2023 fueron cerca 

de 20 mil y el año pasado se estimaba 

que podrían llegar a 40 mil (habían 

36 mil a septiembre). Cifras que 

superan largamente las muertes por 

Covid-19 en el país, que se estiman en 

alrededor de 60 mil, según registros 

oficiales. 

En el frente externo, las cosas no pintan mejor. Con Estados 

Unidos anunciando su retiro de la Organización Mundial de la 

Salud (OMS), se termina la principal fuente de financiamien- 

to de esta institución de referencia global, lo que supone un 

duro golpe para su capacidad de coordinar los programas y la 

política sanitaria internacional. Mientras otros países, como 

Argentina, también siguieron sus pasos. 

Recordar esta efeméride es volver a poner sobre la mesa 

discusiones y decisiones que no se pueden postergar. Lo que 

está en juego son vidas y es un imperativo que las autoridades 

enfrenten estos temas con la misma urgencia y fuerza como 

se hizo durante pandemia. 
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ranscurridos los primeros dos meses 

del 2025, los mercados financieros han 

observado una creciente volatilidad, 

producto de los cambios fundamen- 

tales tanto en el entorno geopolítico como 

en la macroeconomía global. Esto se suma 

a las megafuerzas, como la inteligencia ar- 

tificial (IA), que están moldeando las pers 

pectivas de los inversionistas y que pueden 

dar lugar a diferentes visiones dependiendo 

del horizonte considerado. 

La transformación económica impulsada 

por megafuerzas podría seguir impactan- 

do la tendencia a largo plazo, y con ello 

limitando la convicción sobre las métricas 

de valorización de las empresas, sobre todo 

las tecnológicas. Esto ha sido fuente de 

preocupación para muchos inversionistas, 

al alcanzar las acciones estadounidenses 

máximos históricos. Pero es importante 

reconocer la dificultad de determinar la 

valorización apropiada para una empresa 

durante un proceso tan profundo de cam- 

bio, como es la IA. Por otro lado, la actual 

situación macroeconómica -con la política 

comercial de Estados Unidos alcanzando 

los mayores niveles de incertidumbre en 

más de 60 años- también hace difícil tener 

una perspectiva a un horizonte mayor de 

tiempo. 

Un camino para abordar el desafío de in- 

vertir en tales condiciones, es asignarle un 

mayor peso en las decisiones a perspectivas 

tácticas de seis a 12 meses. Ello permite ser 

ágiles para responder a cambios inespera- 

dos de escenario, que caracterizan situacio- 

nes de alta incertidumbre. Por ejemplo, un 

escenario base razonable para este año es 

que las utilidades de las empresas de EEUU 

se mantengan sólidas y que se amplíen 

los beneficiarios de la IA, más allá de las 

“Es importante reconocer la dificultad de determinar 
la valorización aproptada para una empresa durante un 
proceso tan profundo de cambio, como es la lA”. 

tecnológicas. Pero la aplicación de políticas 

económicas en ese país que generen 

presiones inflacionarias o una desacelera- 

ción de la actividad, podrían resultar en un 

escenario diferente, que requiera ajustes 

en las decisiones de inversión, que no se 

realizarían si solo se observa el largo plazo. 

Pero eso no significa que no haya que 

mirar más allá de lo inmediato. A mediano 

y largo plazo, las decisiones de inversión 

tienen que reflejar el potencial de las 

transformaciones impulsadas por mega- 

fuerzas como la IA o el cambio climático. 

Una manera de abordar esta perspectiva 

es incluir a oportunidades en mercados pri- 

vados, como deuda privada o infraestruc- 

tura, que se encuentran en la intersección 

de varias megafuerzas. Los precios de 

estos son menos sensibles a la coyuntura, 

aunque no son inmunes a la incertidumbre 

a largo plazo. También son alternativas de 

inversión complejas, con niveles de riesgo 

que pueden ser altos y con restricción de li- 

quidez, por lo que pueden no ser adecuados 

para todo tipo de inversionistas. 

En resumen, megafuerzas como la IA y 

los sólidos fundamentos corporativos hasta 

ahora dan sustento a una mayor inversión 

en el mercado bursátil estadounidense, 

  

incluso con la gran incertidumbre política a 

largo plazo. Pero hay que mantenerse aten- 

tos a que un cambio de escenario lleve a un 

ajuste en esa visión. Al mismo tiempo, una 

óptica de mayor plazo abre la consideración 

de activos en mercados privados, si el perfil 

del inversionista así lo permite.   
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Reforma tributaria 2025: 
comal un error que nos ha 
costado caro 

a reforma tributaria del año 2014, durante el segundo Gobierno 

de la Presidenta Bachelet, subió la tasa de impuesto de primera 

categoría desde 20% a 27%. Este fue un incremento significativo 

ue se produjo cuando la mayoría de los países de la OCDE avan= 

zaba en la dirección opuesta y nos dejó con una alta tasa de impuesto 

corporativo, mayor al promedio de ese grupo de países. 

Una década después de aquella reforma parece necesario corregir el 

error que nos ha costado caro. La comisión de expertos convocada por 

el actual Gobierno para calcular el espacio fiscal del crecimiento eco- 

nómico estimó que el aumento del impuesto a las empresas desde el 

año 2000 le estaría costando al país cerca de ocho puntos porcentuales 

de menor PIB. Pero los costos son aún mayores, porque el menor nivel 

de actividad ha significado menor creación de empleos y menores in- 

gresos fiscales, reduciendo los efectos recaudatorios de las reformas. 

El ministro Marcel ha señalado su disposición a bajar la tasa de 

impuesto hasta 23%, pero de forma compensada, lo que es correcto 

dado el contexto de extrema estrechez fiscal por la que atraviesa el 

país. Una reducción de esta magnitud generaría una menor recauda- 

ción anual cercana a US$ 1.500 millones, la cuál no sería contrarres- 

tada totalmente por el impacto positivo en el crecimiento económico. 

Según las estimaciones de la comisión citada previamente, cada punto 

de rebaja en el impuesto “ 

corporativo genera 0,1% Los efectos 

del PIB de mayor recauda- 

ción al cabo de diez años, 

por lo que una reducción de 

tres puntos generaría cerca 

de US$ 1.000 millones de 
mayores ingresos fiscales. 

El proyecto se deberá hacer 

cargo con medidas dife- 

renciadas de los menores 

ingresos en la transición y 

en régimen. 

Las bajas de impuestos corporativos impactan positivamente en 

el crecimiento económico, por los efectos que se producen en la acu- 

mulación de capital, en la inversión extranjera y potencialmente en 

la innovación y en la productividad. Pero la magnitud de estos efectos 

dependerá, entre otros factores, de los impuestos que se suban para 

compensar; de las condiciones para invertir en el país y del acompa- 

ñamiento de los cambios con ajustes creíbles en gasto público. Asi- 

mismo, la evidencia muestra que los efectos multiplicadores de una 

baja de impuestos son mayores cuando el punto de partida es una tasa 

de impuesto demasiado alta y cuando la baja se orienta a la inversión. 

Parece ser este el caso de nuestro país. 

La discusión sobre medidas compensatorias es necesaria y será 

la parte compleja de resolver en esta nueva reforma tributaria. Si se 

busca compensar con alzas de impuestos que generan distorsiones o 

complejizan el sistema tributario, el rendimiento de la reforma será 

menor y será más difícil llegar a un acuerdo. Por otro lado, es necesa- 

rio que el país siga avanzando para acelerar la tramitación de proyec- 

tos de inversión y que se produzca un ajuste de gasto público creíble y 

de largo plazo, para dar confianza a los inversionistas de que la baja en 

la tasa de impuesto corporativo no es contraria al compromiso del país 

con la responsabilidad fiscal. 
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