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Invariabilidad tributaria y
los tiempos de la inversion
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PwC Chile.

La ciencia nos ensen6 que el tiempo no
es absoluto: su valor depende del sistema de
referencia desde el cual se lo observa. Algo
similar ocurre en politica econémica. Mien-
tras la contingencia empuja a tomar decisio-
nes urgentes, el inversionista extranjero mi-
ra el pafs desde otra escala temporal, una
donde las decisiones se evaltian en afnos.

Es razonable adoptar medidas para en-
frentar ciclos econdmicos adversos. Sin em-
bargo, si esas decisiones no vienen acompa-
nadas de una senal clara de estabilidad en el
mediano y largo plazo, su efecto sobre la in-
version resulta limitado. El capital extranje-
ro no responde solo a incentivos puntua-
les, sino a la confianza en que las reglas
del juego no se les cambiardn de forma
reiterada.

La experiencia comparada es con-

sistente: mas alld del nivel de las tasas,
lo que también incide en la atraccién
de inversion extranjera es la estabili-
dad politicaylegal, la previsibilidad del

sistema y la coherencia de la trayectoria fis-
cal en el tiempo. Es decir, no basta con una
medida atractiva hoy si mafana existe la
expectativa de una nueva reforma.

En ese contexto, volver a discutir un
sistema de invariabilidad tributaria no de-
biera entenderse como un privilegio ni co-
mo una renuncia a la soberania fiscal, sino
como una herramienta para alinear los
tiempos de la politica con los tiempos de la
inversion. Si queremos que Chile vuelva a
ser percibido como un destino confiable
para proyectos de largo aliento, debemos
ofrecer algo que el corto plazo no puede ga-
rantizar por sf solo: estabilidad.



