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EL PROYECTO DE RECONSTRUCCIÓN NACIONAL ESTÁ
DISEÑADO SOBRE UN DIAGNÓSTICO CLARO, PERO
ESTRECHO: que el crecimiento estructural depende cen-
tralmente de los impuestos. 

Este diagnóstico no explica el pasado, pues ignora la
caída en el crecimiento tendencial asociada al fin del boom
del precio del cobre hacia el 2012, el menor crecimiento
global, la desaceleración del comercio mundial y los cam-
bios demográficos. 

Tampoco resuelve el futuro. Omite que el país no ha
invertido en educación temprana ni en facilitar el empleo
de más mujeres, cosa que quiso hacer el proyecto de sala
cuna universal y que, antes de asumir, el equipo del Go-
bierno descartó porque le pareció caro.

Asimismo, desestima que la capacitación requiere, más
que fuertes recortes, de una profunda revisión, así como
una mayor inversión en programas que sí funcionan.

También olvida que hay espacio para diversificar y
complejizar las exportaciones a través de inversión en
conectividad y el apoyo al desarrollo de una industria de
servicios que no dependa de la distancia geográfica. 

Y así. 
Mucho se ha dicho ya que el impuesto corporativo

merece revisión, cosa en la que estoy de acuerdo siempre
que la menor recaudación sea debidamente compensada.
El proyecto de ley es fiscalmente deficitario al menos hasta
el 2031, incluso en los escenarios optimistas del Gobierno.
Incluyendo el acuerdo “por los pañales” con el PDG, se
necesita financiamiento por unos 10 mil millones de dóla-
res en el período 2026-2031 para cubrir los déficits del
proyecto. A ello se agregan 14 puntos de PIB de déficit
estructural que estima, en adición al proyecto, el FMI para
el mismo período. 

Los recortes al gasto informados a la fecha no compen-
san los menores ingresos fiscales del proyecto. Tampoco
es evidente que sean permanentes. Cerca de un 20% son
recortes a iniciativas de inversión. Los gobiernos suelen

rebajar el gasto en capital cuando deben hacer ajustes,
pero es solo un gasto que se traslada al futuro. Lo mismo
puede decirse del recorte a salud. Como todos los años,
en el último trimestre seguramente se devolverán esos
fondos al ministerio y se le agregarán otros más porque
nunca alcanzan.

La presentación del Informe de Finanzas Públicas del
primer trimestre se ha dilatado una y otra vez, y no cono-
cemos las proyecciones propias de la Dipres. Ello no ha
impedido al Congreso avanzar en la aprobación de un
proyecto que aleja al fisco aún más de la convergencia a
pesar de tener información incompleta.

El proyecto puede achicarse, reduciendo sus costos sin
perder potencial de generar crecimiento. La integración

tributaria no genera crecimiento; tampoco la exención a
las contribuciones. La invariabilidad traería un sinnúmero
de problemas y cuesta vislumbrar efectos positivos que
compensen. Lo mismo puede decirse de los perdonazos a
quienes mantienen ingresos no declarados en el exterior y
la invitación a planificar herencias sin pagar lo que corres-
ponde. Todo ello puede descartarse.

El crédito tributario al empleo, uno de los componen-
tes más caros del proyecto, debe reformularse. El Gobier-
no argumenta que el objetivo es proteger empleos vulne-
rables a la informalidad. Pero debe explicar por qué esta

medida sería efectiva y por qué necesita gastar en ella
unas cinco veces lo que requiere el proyecto de salas
cuna que desechó.

En efecto, es contradictorio que, tratándose de una reba-
ja tributaria, solo las empresas con utilidades reciban el
beneficio. Las empresas en dificultades, donde el empleo y
la formalidad sí estarían en riesgo, no tienen cómo benefi-
ciarse. Asimismo, como ha indicado el Consejo Fiscal Au-
tónomo, el diseño invita a la planificación tributaria por la
vía de fragmentar contratos y reclasificar componentes de
las remuneraciones sin un impacto real en ellas y el em-
pleo. Asimismo, promueve que los salarios no se reajusten
en términos reales, toda vez que los parámetros del crédito
solo cambian con el IPC.

La propuesta también ignora qué hay detrás de la infor-
malidad. De partida, olvida que la medida que usa el INE
—basada en convenios internacionales— no se ajusta bien
a nuestra realidad. Unos tres puntos de la informalidad
son personas en edad de jubilar que trabajan con contrato
en empresas formales, pero que no están obligadas a coti-
zar por su edad. Otros cuatro son personas que entregan
boletas de honorarios y, como tales, son reconocidos for-
malmente por el SII y cotizan. Pero no lo hacen a través de
su empleador, como exige la medida del INE, apareciendo
como informales cuando no lo son.

Atender la informalidad requiere entender qué hay
detrás de ella. No es solo costos. Para algunos se trata
de un modo flexible de trabajar. Para otros, excluidos
del mercado formal por su baja capacitación, deberes de
cuidado o simplemente discriminación, es la única
alternativa.

La comisión convocada por el ministro Rau puede suge-
rir propuestas mucho más sensatas y más efectivas en el
plazo que se le ha dado. Con todos los recursos que se
pretende gastar en esta medida, de seguro puede ofrecer
mejores ideas y, de paso, contener los riesgos fiscales que
significa el proyecto.

Una mejor reforma

Mucho se ha dicho ya que el impuesto corporativo
merece revisión, cosa en la que estoy de acuerdo
siempre que la menor recaudación sea
debidamente compensada”.
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LA ECONOMÍA GLOBAL ENFRENTA LOS EFECTOS DEL
SHOCK DE PRECIOS DE LOS COMBUSTIBLES Y OTROS
PRODUCTOS derivado de la guerra en Medio Oriente y
del cierre casi total del estrecho de Ormuz. El precio del
petróleo sigue sobre los 100 dólares por barril. Cada día
que el estrecho permanece bloqueado se pierden cerca de
14 millones de barriles de oferta, equivalente al 14% de la
producción mundial. Dado el limitado margen de aumen-
to de producción de otros países y el uso creciente de
inventarios, si el conflicto se prolonga, los precios del
petróleo podrían mantenerse elevados por un período
prolongado, presionando la inflación y debilitando el
crecimiento global.

¿Qué tan fuerte podría ser el impacto? La respuesta es
simple: bastante significativo. En un seminario la semana
pasada, Kristalina Georgieva, directora gerente del FMI,
señaló que el mundo podría acercarse al “escenario adver-
so” del World Economic Outlook de abril, con precios del
petróleo en torno o por encima de los 100 dólares durante
gran parte del año. En ese escenario, el crecimiento mun-
dial de 2026 podría caer a 2,5%, desde el 2,9% proyectado
en el “escenario de referencia”. Esto, a pesar del impulso
que está recibiendo la economía global por la inversión
relacionada con la IA.

Para Chile, este deterioro externo llega después de un
inicio de año que parecía más favorable: menores tasas de
interés, alto precio del cobre, precio del petróleo relativa-
mente bajo y expectativas más positivas, impulsadas en
parte por un nuevo gobierno que prometía priorizar creci-
miento, empleo y seguridad. Sin embargo, el alza del pre-
cio de los combustibles, el empeoramiento del entorno
internacional y el deterioro de las expectativas internas
han complicado ese escenario.

Además, este shock encuentra a Chile con bajo creci-
miento efectivo y tendencial, alto desempleo y una posi-
ción fiscal debilitada. En el primer trimestre del año el PIB
se contrajo 1,1% anualizado, con caídas de la inversión y las
exportaciones. La tasa de desempleo alcanzó 8,9% en el
trimestre terminado en marzo, dos puntos porcentuales
por encima del promedio 2010-2019. A su vez, el creci-
miento tendencial o sostenible de la economía se estima en
no más de 2% anual.

La situación fiscal también se ha deteriorado. La deuda
pública se acerca al techo prudencial de 45% del PIB
fijado por el gobierno anterior y respaldado por el Conse-
jo Fiscal Autónomo. El fuerte aumento de la deuda públi-
ca a PIB es el resultado de déficits estructurales en 16 de
los últimos 18 años, derivados de sobreestimaciones siste-
máticas de los ingresos estructurales y reiterados incum-
plimientos de las metas de balance estructural fijadas por
los diferentes gobiernos.

Para fortalecer la sostenibilidad fiscal y recuperar credi-
bilidad en la regla de balance estructural se requieren
metas más exigentes, proyecciones más realistas y mayor
disciplina en su cumplimiento. El deterioro fiscal limita la

capacidad de aplicar políticas contracíclicas y reduce tam-
bién el espacio para financiar políticas sociales y de oferta
que el país necesita con urgencia.

En este contexto, se vuelve indispensable impulsar
reformas que reactiven el crecimiento y el empleo. Ello no
solo permitiría elevar salarios reales, sino también finan-
ciar de manera sostenible las crecientes demandas sociales
en seguridad, salud, vivienda y educación, además de
mejorar las oportunidades de progreso de la población.
Más aún, en un mundo donde el capital busca oportunida-
des en países ricos en recursos naturales estratégicos para
la inteligencia artificial y la transición energética, Chile
enfrenta una oportunidad excepcional que no puede desa-
provechar.

Como hemos aprendido de la teoría y la evidencia em-

pírica, para dar un salto en el crecimiento tendencial se
requieren políticas que creen condiciones favorables y
previsibles para la inversión, la innovación, la formación
de capital humano, la productividad y la participación
laboral. Para ello se necesita estabilidad macroeconómica y
financiera, regulaciones más simples, permisos de inver-
sión más ágiles, mayor certeza jurídica, una estructura
tributaria competitiva y políticas efectivas de formación de
capital humano.

El Proyecto de Ley para la Reconstrucción Nacional y el
Desarrollo Económico y Social en discusión en el Congreso
incorpora varias iniciativas en esta dirección: desregula-
ción, agilización de permisos, reducción de la tasa del
impuesto corporativo a niveles de la OCDE, seguridad
tributaria, reintegración del sistema tributario y mayor
certeza jurídica para grandes proyectos. También contem-
pla subsidios al empleo formal, aunque será necesario
acotarlos y complementarlos con políticas que impulsen la
participación laboral femenina, como una sala cuna uni-
versal financiada con rentas generales para no afectar el
empleo femenino y el crecimiento.

Sin embargo, dada la fragilidad fiscal acumulada en más
de una década y el fuerte aumento de las tasas de interés
internacionales de largo plazo, sería prudente recalibrar
cuidadosamente los costos fiscales del proyecto y, de ser
necesario, considerar otras políticas para fortalecer la sol-
vencia fiscal. Como lo han señalado el CFA y el FMI, re-
ducciones permanentes de ingresos tributarios deben
evaluarse con cautela, porque sus efectos positivos sobre el
crecimiento son de magnitud incierta y pueden exacerbar
vulnerabilidades fiscales.

Después de más de una década de bajo crecimiento y
expectativas frustradas de progreso, Chile necesita em-
prender reformas profundas que permitan recuperar dina-
mismo y generar más empleo, resguardando al mismo
tiempo la sostenibilidad fiscal. El shock externo hace más
evidente la urgencia, pero no altera el diagnóstico de fon-
do: sin un salto persistente en el crecimiento, el país tendrá
cada vez menos capacidad para elevar salarios, financiar
programas sociales, enfrentar el envejecimiento de la po-
blación, y recuperar el ahorro y recursos necesarios para
enfrentar futuras crisis.

La urgencia de impulsar
el crecimiento y el empleo

Dada la fragilidad fiscal acumulada en más de
una década y el fuerte aumento de las tasas de
interés internacionales de largo plazo, sería
prudente recalibrar cuidadosamente los costos
fiscales del proyecto”.
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