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EDITORIAL
LA NUEVA FRAGILIDAD DE LA

ECONOMÍA MUNDIAL

Desde el 28 de febrero, cuando EEUU e Israel

lanzaron la Operación Furia Épica y atacaron
a Irán, la economía mundial ha estado su-
friendo las consecuencias. La tregua pactada

hace unos días fracasó tras las negociaciones

en Islamabad, luego de lo cual el Presidente
Donald Trump anunció el bloqueo naval de

todos los puertos iraníes. Y aunque durante la tarde aseguró

que Teherán estaría buscando reiniciar las conversaciones y el

conflicto, eventualmente, concluyera pronto -algo que parece
cada vez más lejano- sus consecuen-

cias económicas perdurarán, debido a
los mayores niveles de déficit y deuda

pública que enfrentan los gobiernos a
nivel global y los estrechos márgenes
de acción con que cuentan los bancos
centrales.

La actual crisis encuentra a las

economías con niveles de deuda

y déficit que limitan su capacidad

de respuesta a nivel global.
En medio de este panorama, el FMI ha señalado que de

no haber existido las hostilidades habría revisado al alza sus

proyecciones de crecimiento global, fijadas en 3,3% para 2026.

"Ahora todo apunta a un alza de los precios y a un crecimiento

más lento", afirmó su directora gerente, Kristalina Georgieva.

La crisis ha puesto en evidencia una condición que no estuvo

presente en episodios similares. A diferencia de los años '70,
cuando los déficits en economías avanzadas rondaban el 2%

del PIB, hoy se han duplicados, mientras la deuda pública
promedio en los países del G7 supera el 100% del Producto. Esta
situación ha limitado la capacidad de los gobiernos para amor-
tiguar el impacto del encarecimiento de la energía. El alcance

de subsidios, controles de precios y esquemas de apoyo a los
combustibles ha sido acotado, en un escenario en que el costo

fiscal de tales medidas se suma a balances ya exigidos. Esta

tensión ha comenzado a reflejarse en los mercados de deuda,

donde los rendimientos han incorporado mayores primas, ante
la perspectiva de un aumento adicional del endeudamiento, en
un contexto de crecimiento más débil.

El deterioro de las finanzas públicas se ha visto reflejado

en una deuda global que bordeó los US$ 348 billones en 2025,
más de tres veces el PIB mundial, lo que deja a buena parte de
las economías sin espacio para desplegar estímulos amplios

que no comprometan su sostenibilidad fiscal. A ello se suma
la restricción que enfrentan los bancos

centrales. En un contexto donde la

inflación no ha convergido plenamente
a sus metas, el margen para flexibili-
zar la política monetaria es limitado,
incluso ante señales de desaceleración.

La persistencia de presiones inflacio-

narias, asociadas en parte al encarecimiento energético, obliga
a priorizar la estabilidad de precios, restringiendo el uso de
herramientas que en otras crisis fueron decisivas.

El conflicto ha comenzado, además, a reflejarse en variables

globales más amplias. Estimaciones de la ONU han advertido
que más de 30 millones de personas podrían caer en la pobreza
como consecuencia de este shock, extendiendo sus efectos más
allá de las economías directamente involucradas.

Más allá de la evolución inmediata, a juicio de expertos, es
probable que las repercusiones de la guerra conduzcan hacia
una inclinación estanflacionaria transitoria a nivel global,

en un marco en que esta nueva vulnerabilidad expondrá a la
economía mundial no solo a las repercusiones negativas de la
guerra contra Irán, sino a cualquier crisis en el futuro cercano.
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Plan de
reconstrucción y
desarrollo

E'a eccoviros perfecciona el proyecto

1 equipo económico encabezado por

de reconstrucción y desarrollo que el
Presidente Kast presentará mañana

al país.

Los objetivos serían: 1) en lo inmediato,

completar una reconstrucción "en forma"

en Viña del Mar, Ñuble y Biobío que dé una

respuesta del Estado a las necesidades de
vivienda de damnificados por incendios

no atendidos debidamente hasta ahora; 2)

impulsar el crecimiento económico y ele-
varlo hacia el fin del período presidencial

a 4%, recuperándose desde el 2% actual;

3) recuperar la disciplina fiscal que desde
hace años se ha relajado e hizo perder a

la economía chilena atributos distintivos,

que lo situaron en un lugar de privilegio en
el mundo para invertir y crear riqueza.

Entre los instrumentos para lograr

el primer objetivo estarían un Fondo de

Emergencia para Ñuble y Bíobio, acelera-

ción de la entrega de viviendas en Viña del
Mar y acciones para reactivar la construc-

ción con medidas tributarias transitorias,

como exención del IVA y otras de facilita-

ción regulatoria que no requieren ley.
Para una recuperación rápida del creci-

miento y el empleo se sabe que las medidas

mencionadas, aplicadas a nivel nacional,
confieren un torque muy favorable para
reiniciar una reactivación. No se descartan

otros programas de fomento a la construc-

ción de viviendas de superficies menores,

que atiendan especialmente la demanda de

jóvenes que por las altas tasas de interés

y desempleo no han podido acceder a una
vivienda, y más incentivos tributarios.

Pero la magnitud del aumento de inver-
sión que requiere el plan haría necesario

rebajar la tasa corporativa de 27%, una de

las mayores de la OCDE, pese a que Chile
es uno de los tres países de menor ingreso

de la organización. Vía crédito tributario,

didas del gobierno de Bachelet que están

en el origen del deterioro de la economía.

Una compensación subiendo otros

impuestos, como plantean algunos, es la
receta para no llegar a puerto. Al insistir

en que la rebaja corporativa favorece solo

a los ricos se desconoce la teoría económi-

ca sobre incidencia de los impuestos: en

economías abiertas, menores impuestos

no aumentan principalmente rentas del

capital, sino aceleran inversiones.
Disminuir tiempos de aprobación de

proyectos de inversión también ayudará a

ampliar la base tributaria lo que, al igual

que el menor gasto público y la graduali-
dad en las bajas de impuestos, compensan

disminuciones en recaudación para lograr

el equilibrio financiero del plan.
El equilibrio fiscal habrá de lograrse con

ahorro de gastos y no es honesto intelec-

tualmente, a mi juicio, afirmar que rebajar

el gasto en 3% es imposible, sea en una

"Una compensación subiendo otros impuestos es la receta

para no llegar a puerto. Insistir en que la rebaja corporativa

favorece solo a los ricos desconoce que en economías
abiertas, menores impuestos aceleran inversiones".

la rebaja podría ser mayor en el caso de

empresas que contraten trabajadores con

salarios bajos. Otro incentivo potente

al crecimiento sería la reintegración del

sistema (con fuerte impacto para más de

100 mil empresas que proveen la mitad del

empleo en Chile), revirtiendo así dos me-

familia, una empresa o un país. Hemos
visto ya suficiente fraude social y la gente

apoya que se ponga término a un abuso
que indigna a quienes con esfuerzo llevan
años cumpliendo todas sus obligaciones.

Esperamos que el Congreso esté a la altura

y tramite con responsabilidad el proyecto.
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La controversia entre baja
de impuestos y recaudación

In medio del debate por la propuesta de rebajar el impuesto
corporativo, ha vuelto a la discusión la aplicación práctica de la

famosa Curva de Laffer. Si bien la idea de una relación inversa
entre la tasa de impuesto y la recaudación tributaria había sido

planteada antes por David Hume y Adam Smith, se dice que fue el
economista estadounidense Arthur Laffer, quien elevó esta discu-

sión al papel que hoy ocupa.
El citado economista dibujó una curva, partiendo de una tasa im-

positiva cero, en la cual la recaudación, obviamente, es inexistente.

Los aumentos en las tasas incrementan la recaudación, pero llega

un punto máximo y posterior a este en que las alzas de tasas redu-
cen los ingresos del Estado. Este fenómeno se debe a que las tasas

muy elevadas son un desincentivo para obtener y/o declarar nuevos

ingresos. Laffer desprende de ello que las reducciones en las tasas

impositivas marginales podrían incrementar los ingresos fiscales.

La curva, con forma de parábola hacia abajo, muestra dos

elementos que son indubitables: si la tasa impositiva es cero, no

hay recaudación; por el contrario, si el tipo impositivo es 100%,

tampoco la habrá. Lo que ha suscitado discusión académica es lo
que sucede entre esos dos puntos. Supuestamente, hay una tasa

óptima, que genera el máximo de recaudación con una tasa míni-
ma. El problema, dicen
los críticos, es que nunca

se ha sabido dónde está

este punto.

Laffer fue asesor de

Política Económica del

Gobierno de Ronald

Reagan, entre 1981 y 1989.

Durante este período,

la tasa del impuesto

corporativo disminuyó de
48% a 34%. La actividad

"Las reducciones

de impuestos a las
empresas pueden
generar resultados en

el crecimiento, pero su
estimación es incierta. El

tiempo es determinante".

económica efectivamente creció, con un alza de 26% del PNB en

todo el período. Sin embargo, simultáneamente, aumentó el gasto

fiscal, especialmente por el mayor gasto militar, debido al fin de la

guerra fría. En ese marco, la administración Reagan será recordada

como una de las que elevó fuertemente el déficit.

La literatura que analiza el período sostiene que no hay consenso

respecto de la política de bajar impuestos, ni siquiera sobre si fue

o no el motor del crecimiento económico, que algunos atribuyen
al gasto gubernamental. Por tanto, trasladar en forma mecánica la

teoría de Laffer a la realidad de Chile, no parece razonable.

Pese a ello, si el economista pudiera ver la realidad del país,

nos recomendaría transitar hacia una rebaja escalonada. Su curva

muestra un punto de máxima eficiencia que podría existir, pero que

no sabemos con certeza calcular. Aun así, es posible obtener algu-

nas lecciones. En primer lugar, las reducciones de impuestos a las

empresas pueden generar algún resultado en el crecimiento, pero
su estimación es incierta. En segundo lugar, el tiempo es un factor

determinante. Las rebajas impositivas, de producir el incentivo

para invertir, toman tiempo. En tercer lugar, y por lo anterior, la
gradualidad de estas rebajas es recomendable para diagnosticar el

comportamiento de los agentes económicos. Y, en cuarto lugar, los
menores ingresos no pueden ir acompañados de mayores gastos.
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