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“Los riesgos fiscales siempre estéan, el punto es en qué medida no estan siendo compensados por perspectivas de crecimiento”

uerpo B

LINA CASTAREDA

El informe financiero del pro-
yecto de ley erael principal insu-
mo que esperaban los economis-
tas para evaluar las medidas
contempladas en el proyecto de
Ley para la Reconstruccién Na-
cional y el Desarrollo Econémi-
oy Social. En una primera lec-
tura, el académico de la UAT y
exvicepresidente del Banco Cen-
tral, Pablo Garcia, separa las ini-
ciativas pro crecimiento de
aquellas que envuelven riesgos
fiscales al no verse compensadas
por perspectivas de un creci-
miento mds acelerado.

—¢Cudles son las medidas que
tenderfan a impulsar el creci-
miento de la economia?
“Siempre hay dos elementos a
evaluar cuando se discuten los
temas fiscales. Uno es cudl es su
potencial pro crecimiento y cudl
esel riesgo fiscal que puede estar
atribuido. Si uno piensa en pers-
pectivas de crecimiento mds de
largo plazo, del conjunto de las
iniciativas planteadas, la dismi-
nucion de la tasa de impuesto de
12 categoria, de 27% a 23% y la
eliminacién del impuesto a las
ganancias de capital, de forma
que las acciones de alta presen-
cia en las transacciones bursdti-
les estén liberadas del impuesto,
volviendo a lo que tenfamos an-
tes, son medidas que apuntan a
mds crecimiento econémico.
Uno puede discutir las magni-
tudes y elasticidad del efecto,
pero también hay que tomar en
cuenta que eso solo se materiali-
za en lamedida que el efecto fis-
cal sea acotado, eso es bien im-
portante. La eliminacién del im-
puesto a las ganancias de capital
puede tener una alta elasticidad
en impacto al crecimiento por el
interés de los inversionistas in-
ternacionales de participar en
nuestro mercado de capitales y
su efecto fiscal es bastante acota-
do. La reduccién del impuesto
de1? categorfa (que gravalas uti-
lidades de las empresas) tiene un
efecto positivo en el crecimien-
to, tal como lo sefial6 el informe
de la Comisién Marfan. Hay que
recordar que eso ocurre en la
medida que se los
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Pablo Garcfa, exvicepresidente del BC, por proyecto de Reconstruccién:

“Los riesgos fiscales siempre
estdn, el punto es en qué medida
no estdn siendo compensados
por perspectivas de crecimiento”

De hecho, la invariabilidad
tributaria que tenfamos en los
afios 70 como fue el DL600 se
dio en un contexto distinto. El
clemento central que estaba
poniéndose ahi, era garanti-

efectos fiscales que eventual-
mente pueden llevar a que se in-
cremente la tasa de interés o cos-
to de financiamiento del fisco”.

—¢Qué propuestas tendrian un
impacto negativo en las cuentas
fiscales?

“Los riesgos fiscales siempre
estén y mds bien el punto es en
qué medida esos riesgos no es-
tan siendo compensados por
perspectivas de crecimiento mds
acelerado. Mi impresién es que
esto tiene que ver con la reduc-
cién del impuestoa la herenciay
donaciones, el régimen de repa-
triacion de capitales y la exen-
cion de las contribuciones de
bienes raices. Son medidas que
tienen costos fiscales cuyo im-
pacto en el crecimiento s cues-
tionable o dificil de evaluar.

En segundo lugar, iniciativas
como la exencién transitoria del
pagodeIVAalaventade vivien-
das; el beneficio tributario para
viviendas DFL2 y el crédito tri-
butario a la planilla salarial, co-
rresponden a una politica fiscal
expansiva que posiblemente im-
pulsen la economéa en el corto
plazo, pero no necesariamente
empujan el crecimi argo

zarali extranjero
elaccesoy luego salidaal mer-
cado cambiario de forma de
poder repatriar utilidades en
las mismas condiciones cam-
biarias en las que habian in-
gresado sus inversiones. Esas
son preocupaciones que en el
Chile de hoy no existen”.

—¢A qué apunta cuando sostie-
ne que las medidas estructurales
de largo plazo para crecer mds
rdpido estin en el mercado de
capitales y en una competitivi-
dad tributaria mds atractiva?
“En una economfa como la
chilena, para ir avanzando ha-
cia niveles mds altos de des:
rrollo y prosperidad y crec
miento, necesitamos atraer in-
version extranjera, ser un des-
tino interesante para las
inversiones del mundo en ge-
neral y en particular en nues-
tro mercado de capitales. Que
sea un mercado capaz de atra-
er ahorro externo para finan-
ciar no solo los grandes pro-
yectos que conocemos, tam-
bién segmentos mds variados
de la economfa, empresas me-
dianas, incluso capital que to-
me mds riesgo por el lado de

plazo. Eso tiene efectos fiscales,
sobre todo por el lado del crédito
tributario al empleo, que son
bastante significativos”.

—¢Qué le parece la propuesta
de exencidn de contribuciones a
personas de 65 afios y mis?

“Ya existe un beneficio para
los adultos mayores que si cum-
plen ciertas condiciones, en tér-
minos delo que reciben comoin-
greso, pueden llegar a una exen-
cién de 50% a 100% en las con-
tribuciones. Una exencién total a
todas las contribuciones de las
personas mayores de 65 afios no
es una iniciafiva focalizada, sino

los empr Eso es-
td, por ejemplo, en no tener un
impuestoala ganancia capital,
como en los paises que han
tendido a desarrollar su mer-
cado de capitales.

Lo otro, tal como se discutié
previo a la campafia (presi-
dencial) y fue una iniciativa
que planted el exministro
Marcel, asf como una idea pro
crecimiento que lanzaron va-
rios centros de estudio, la tasa
de impuesto corporativo estd
relativamente alta tomando
como referencia la OCDE don-
de es mds cercana al 23%. Des-
graciadamente, uno observa
que nuestra falencia es tener

que leva a que
beneficie mds a las personas e
tienen viviendas mds caras”.

Fortalecer el mercado
de capitales

—¢Contribuyen al crecimiento
propuestas como la invariabili-
dad tributaria e 25 afios a pro-
yectos de US$ 50 millones arri-
ba y la reintegracién tributaria?

“Lareintegracién tributaria
no es una iniciativa que nece-
sariamente apoye el cre.
miento ni algo que reduzca en
principio el costo de financia-
miento para la inversion. Uno
puede pensar que algi

a las personas que
son mucho més bajos que en
otros lugares, pero no parecie-
ra que haya mucho apoyo po-
litico para corregir esa situa-
cién, que serfa el mecanismo
més natural para compensar
una reduccién del impuesto
corporativo”.

Desde el IVA al Sence
y su efectividad

—¢Qué efectividad pueden te-
ner medidas transitorias como
la exencién del IVA a la venta de
viviendas y a medicamentos y
panales?

“Son temas distintos. En el ca-

puede tener la nvasabilidad
tributaria, la pregunta es si las
magnitudes que estin puestas
en el informe estdn calibradas
de acuerdo a supuestos razo-
nables. Es diffcil saberlo por-
que no hemos tenido expe-
riencias muy obvias de este ti-
po de experimentos en Chile.

so del IVA a la vivienda puede
tener el efecto de activar la cons-
truccion, pero es un impulso
més bien ciclico, no un cambio
estructural en las perspectivas
de crecimiento. Para tener una
trayectoria de expansién en el
sector, se requiere pensar en c6-
mo podemos volver a tener un

mercado de capitales profundo,
amplio, que tenga los recursos

H

P——

El economista valora baja gradual del
impuesto a las utilidades de las empresas
y eliminacién del impuesto a las
ganancias de capital, pero advierte riesgo
de costo fiscal en exencién de
contribuciones, repatriacién de capitales
y baja en impuesto a la herencia.

bajas de las que tenemos y que
permita desdolarizar algunos
portafolios que quedaron des-
pués del estallido y pandemia.
Lo del IVA a los panales y
medicamentos responde mds
bien a una discusién politica
de cémo conseguir votos en el
Congreso. Ahi hay que tener
en cuenta que por décadas, en
Chile se ha defendido el prin-
cipio de que el IVA tiene que
ser lo mds parejo posible e in-
cluso tiempo atrds se ampli6 a
los servicios. Es complejo que
ese principio se agriete porque
el dia de manana puede ser el
pan, leche, libros y bienes de la
canasta habitual de consumo.
Mi impresicn es que el desaffo
para una atencién médica de
calidad, que aporte los medi-
camentos y apoye a las fami-
lias con dificultades, tiene que
a través de la red

P el
to de créditos para el desarrollo
de inversiones. Que permita ta-
sas de crédito hipotecarias mds

de atencién primaria de salud.

fico”.

—Da impulso al empleo el cré-
dito tributario a los salarios?

“El crédito tributario a la pla-
nilla salarial puede ser un incen-
tivo a aumentar el empleo. La
pregunta es cudl es la magnitud
y su costo. Los programas de in-
Centivo al empleo, donde hay
mucha experiencia en el mundo,
son notoriamente muy diffciles
de disefar porque puede ocurrir
que se termine haciendo un es-
fuerzo fiscal importante, que el
sector privado siga haciendo lo
mismo que pensaba hacer, y que
no se materialice el propdsito de
generar mds empleo.

—;Qué opina de eliminar el
Sence?

“Respecto al Sence (Servicio
Nacional de Capacitacién y
Empleo), hace 15 afos que sa-
bemos que enfrenta falencias

No es simp la dismi-
nucién de un impuesto especi-

as y que es necesa-
rio reformar la franquicia para

126.654
320.543

que efectivamente permita in-
centivar mayor capacitacion.
Hoy lo més probable es que el
servicio no incentive nuevas
actividades de capacitacién y
que financie aquellas que de
todas maneras las empresas
iban a hacer. Es mejor refor-
mar el sistema, pero en las cir-
cunstancias actuales, donde
tenemos un plan que es bas-
tante intensivo en el uso de re-
cursos fiscales, eliminar la
franquicia para liberar recur-
so0s y no usar capital politico
para reformar el sistema, es un
camino vilido”.

—Dadas las medidas propues-
tas, ;cudn probable es que el Go-
bierno alcance sus metas de lle-
vara cero el déficit fiscal estruc-
tural, a un 6,5%a tasa de desem-
eoyaun crecimiento
promedio del PIB de 4%?

Llegar a eso depende de una
serie de otros factores que van
mds all de esta iniciativa legal.
En primer lugar, de manera
muy significativa depende de
que el mundo nos acompae,
que la economia mundial conti-
ntie funcionando bien, que no
tengamos crisis mayores, que el
precio del cobre y nuestros prin-
cipales mercados de exporta-
ci6n contintien siendo positivos
para el pais. Lo segundo, que la
implementacién de la ley marco
de aprobaciones sectoriales y al-
gunos cambios regulatorios res-
pecto a permisologfa que se es-
tén discutiendo, brinden efecti-
vamente los frutos esperados y
tengamos una aceleracion de la
inversion. Y que mds all4 de in-
tensificarse en los sectores de
minerfa y energfa, también se
amplie a otros sectores que han
estado mas rezagados.

En tercer lugar, que los esfuer-
20s del Gobierno en términos de
contencién y ajuste del gasto pt-
blico que sé ha declarado y que
tiene varias iniciativas que se han
ido discutiendo, sean efectiva-
‘mente exitosos. Por eso, todo este
escenario de mediano plazo no
solamente se juega con esta inicia-
tiva fiscal o de reforma, sino que
depende crucialmente de estos
otros tres aspectos”.
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Sociedad Anénima Al
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Inscripcién Registro de Valores N° 295

JUNTA ORDINARIA DE ACCIONISTAS

del dia 23 de abril de 2026.

Podrén participar en la Junta y ejercer su derecho a voz y voto, los

Por acuerdo del Directorio, tomado en sesion de fecha 31 de marzo de 2026, se cita a los sefiores accionistas de COLBUN S.A. a Junta Ordinaria de
Accionistas para el dia miércoles 29 de abril de 2026, a las 11:00 hrs., la que se realizaré en forma hibrida desde las oficinas de la sociedad, ubicadas
en Avda. Apoguindo N°4775, piso 3, comuna de Las Condes, Santiago, con el objeto de someter a fa consideracion de los accionistas de la Sociedad

(i)  Examen de la situacion de la Sociedad e informe de los Auditores Externos y de los Inspectores de Cuentas;
(i) Aprobacién Memoria Anual y Estados Financieros al 31 de diciembre de 2025;

de la sociedad;

Informacién sobre acuerdos del Directorio relacionados con actos y contratos regidos por el titulo XVI de la Ley N° 18.046;

(i) Distribucién de utiidades y reparo de dlvldendos
(iv) de politica de i

@) Politcas y procedimientos sobre uhl:dades y dividendos;

(vi) Deslgnsclon de Auditores Externos para el ejercicio 2026;

(vii) de Cuentas y sus

(vii) Fuacmn de Ia Feiaracin 3¢ os Directores;

(ix) Informe de actividades del Comité de Directores;

(x)  Fijacion de la remuneracion del Comité de Directores y determinacion de su presupuesto;

()

(xii) Designacion del diario en el que deben publicarse los avisos a citacién a juntas de accionistas; y
(xiij) Otras materias de interés social de competencia de la Junta.

PARTICIPACION EN LA JUNTA Y PODERES

itos en el Registro de

de la sociedad a la medianoche

Conforme lo autoriza la Ley sobre Sociedades Anonimas, su Reglamento y las normas dictadas por la Comision para el Mercado Financiero, los
accionistas podran participar y votar en la junta por medios tecnolégicos de participacion a distancia. Los accionistas deberan acceder al si

web

['INo Definida

htps:/icolbun.evoting.cl. La identidad de los asistentes se verificara mediante su cédula de identidad y los controles de seguridad que en Ia citada
pagina se sefialan, y los poderes de los accionistas se acreditaran hasta las 18:00 horas del dia anterior a la Junta, el cual debe ser enviado al
correo electronico registro.joa2026@colbun.cl. Asimismo, se dispondra de una mesa de soporte para brindar ayuda a los participantes e o
requieran. El detalle de los procedimientos para acreditar la identidad de los accionistas, incluidos los poderes y
participar con voz y voto en la junta, se informara oportunamente en el sitio web www.colbun.cl.

ESTADOS FINANCIEROS
De conformidad con lo sefialado en el articulo 76 de la Ley 18.046, los estados financieros de la Sociedad y el correspondiente informe de la
empresa de auditoria externa se encuentran publicados en el sitio web de la Sociedad (www.colbun.cl), pudiendo acceder directamente a esa
informacién a través de la siguiente direccion:

MEMORIA ANUAL
Conforme a lo dispuesto en los articulos 59 y 75 de la Ley N° 18.046 y en el Oficio Circular N° 444 de fecha 19 de marzo de 2008 de la Comision
para el Mercado Financiero, la memoria anual correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre del 2025 se encontraré a disposicion de
los accionista y del publico general a partir del dia 13 de abril de 2026 en el sitio web de la sociedad, www.colbun.cl

AUDITORES EXTERNOS
Los documentos que fundamentan las opciones que seran sometidas a voto en la Junta se encuentran disponibles en las oficinas de la Sociedad,
como asimismo en el sitio web www.colbun.cl a partir del dia 13 de abril de 2026.
DIVIDENDO DEFINITIVO

El Directorio acordé proponer a la Junta Ordinaria de Accionistas repartir un dividendo definitivo y final por la suma de US$ 15.588.387,27
correspondiente a US$ 0,00089 por accion, el que sumado al dividendo provisorio de USS 78.014.892,92, correspondiente a US$ 0,00445 por
accion, aprobado en Sesion de Directorio de fecha 25 de noviembre de 2025y pagado con fecha 12 de diciembre de 2025, ascenderia a un dividendo
total de US$ 93.603.280,19; lo que corresponde al 50 % de la Utilidad Liquida Distribuible del afio 2025.
Se propondra asimismo que el dividendo antes indicado se pague a contar del dia 15 de mayo de 2026, en dolares de los Estados Unidos de
América o pesos chilenos, a eleccion de los segin el que se indica a
a) Aquellos accionistas que opten por recibir el pago del dividendo en dlares de los Estados Unidos de América, deberan solicitarlo expresamente
ala Compafiia a través de una solicitud enviada a Sercor, a més tardar el 9 de mayo de 2026, mediante correo electronico dirigido a acciones@sercor.cl.
En dicha solicitud, el accionista debera indicar los datos personales del accionista titular para la emision de un cheque nominativo, que podra et
a partir de la fecha de pago, en las oficinas de Sercor, ubicadas en El Golf 140, comuna de Las Condes, de lunes a viernes habiles entre las 9:00
y las 13:00 horas.
b) Aquellos accionistas que no soliciten el pago en dolares de los Estados Unidos de América en Ia forma y oportunidad que se indican en el parrafo
anterior, recibiran el dividendo en pesos chilenos, seguin la equivalencia del tipo de cambio “Délar Observado” publicado por el Banco Central en
el Diario Oficial el dia 13 de mayo de 2026. Dicho pago podra ser efectuado mediante deposito en la cuenta corriente bancaria informada por el
accionista, o bien, mediante cheque nominativo, a nombre del fitular de las acciones, enviado por correo al domicilio que el accionista mantiene
informado en el Registro de Accionistas de la Compafiia, a eleccion del accionista, lo que debera comunicar a Sercor por escrito al correo electronico
acciones@sercor.cl, a més tardar el 9 de mayo de 2026.
En caso que el accionista no haya instruido a la Compafiia ninguna forma de pago segun I quedara disponible
para ser pagado en pesos chilenos a contar del 15 de mayo de 2026, debiendo en ese caso el accionista contactarse con Sercor para informar la
modalidad de pago en pesos chilenos que elia segun o dispuesto en la letra b) anterior.
Tendran derecho a este dividendo los inscritos en el Registro d
asto es, del quints dia hébilanterir a 1a fecha do pago del dividendo.

ala del 9 de mayo de 2026,

www.litoralpress.cl



