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¿¿puede  CHILE ser puede  CHILE ser 
ilusorio o ilusorio o facilistafacilista en su en su 
financiamiento  fiscal ?financiamiento  fiscal ?

Por el contrario : es ocasión 
de ser -y parecer- el primero del
curso. Chile ha sido y continúa
siendo vulnerable a shocks
exógenos mundiales : está obligado
a sostener políticas públicas
serias y bien financiadas, con certeza



Chile : Responsabilidad Chile : Responsabilidad 
Macro Macro 
sostenida en el tiempo     sostenida en el tiempo     

Muchos paMuchos paííses G7 abordan con dureza sus ses G7 abordan con dureza sus irresponsabilidadesirresponsabilidades
Fiscales previas : financiaron crecimientos artificiales con mixFiscales previas : financiaron crecimientos artificiales con mix errados errados 
de polde polííticas tributarias , fiscales y monetarias ( ver dticas tributarias , fiscales y monetarias ( ver dééficit fiscales ficit fiscales 
crecientes, especialmente zona Euro)crecientes, especialmente zona Euro)

Grecia , miembro OECD y UniGrecia , miembro OECD y Unióón Europea , ruega hoy  al FMI y pan Europea , ruega hoy  al FMI y paííses ses 
ricos de Europa que venga en ricos de Europa que venga en su rescatesu rescate por 40 a 60 por 40 a 60 billsbills EurosEuros

Sabemos todos : que en algSabemos todos : que en algúún punto del 2010/2011 se empezara a n punto del 2010/2011 se empezara a 
revertir polrevertir políítica FED y del  Banco Central Europeo de liquidez tica FED y del  Banco Central Europeo de liquidez 
crediticia  fcrediticia  fáácil y cil y tasas de intertasas de interéés internacionales bajass internacionales bajas

Sabemos todos aquSabemos todos aquíí : que  uno de nuestros vecinos tendr: que  uno de nuestros vecinos tendráá
dificultades de pagosdificultades de pagos externos  (e internosexternos  (e internos……) en el 2011) en el 2011

Los impactos de esas y otras coyunturas Externas deben tornarnosLos impactos de esas y otras coyunturas Externas deben tornarnos
hoy mhoy máás exigentes , ms exigentes , máás conservadores, y ms conservadores, y máás duros en lo fiscal. No s duros en lo fiscal. No 
hay espacios para hay espacios para ““soltarse las trenzas en materia Fiscalsoltarse las trenzas en materia Fiscal””..



La Macro del Ministro La Macro del Ministro 
Larrain es Larrain es --a la fechaa la fecha-- sana y  sana y  
Equilibrada :Equilibrada :

(recorte por 700 (recorte por 700 millsmills usus$; se$; seññales de ales de 
austeridad; venta ordenada de activos austeridad; venta ordenada de activos 
fiscales)fiscales)
El sector Privado:  impuestos sobre sectores El sector Privado:  impuestos sobre sectores 
y personas por 3200  y personas por 3200  millsmills usus,,
casi un tercio del costo total Fiscal.casi un tercio del costo total Fiscal.

Es razonable , Es razonable , prudenteprudente y y equilibradoequilibrado financiar la financiar la 
ReconstrucciReconstruccióón del dan del dañño enorme producido en o enorme producido en Tres Tres 
RegionesRegiones clavesclaves del padel paíís con un paquete que devela s con un paquete que devela 
esfuerzos claros yesfuerzos claros y calculablescalculables para el sector para el sector 
Publico.Publico.



La TrilogLa Trilogíía de Suea de Sueññoo

LarraLarraíín ha dicho , profesionalmente acertado, que NO EXISTE un n ha dicho , profesionalmente acertado, que NO EXISTE un 
mundo nuevo donde :mundo nuevo donde :
sea que reconstruimos muy lento al ritmo que den los recursos sea que reconstruimos muy lento al ritmo que den los recursos 
generados por el crecimiento econgenerados por el crecimiento econóómico mismo, o bien ,mico mismo, o bien ,

Se reconstruye y  Se reconstruye y  enfrentan  Necesidades objetivas fiscales enfrentan  Necesidades objetivas fiscales 
por 8400 por 8400 millsmills de de usus$ con :$ con :

Mantener las tasas de InterMantener las tasas de Interéés domesticas bajas y acotadas s domesticas bajas y acotadas 
como hoy como hoy ……. y ,al mismo tiempo. y ,al mismo tiempo……..
Mantener las tasas y bases tributarias intocadas , Mantener las tasas y bases tributarias intocadas , 
, y a su vez ,, y a su vez ,
Mantener un Tipo de  Cambio realista y competitivo para Mantener un Tipo de  Cambio realista y competitivo para 
Exportadores y Substituidores de importaciones en Chile.Exportadores y Substituidores de importaciones en Chile.--

Esa TrilogEsa Trilogíía simplemente NO ES REAL !!a simplemente NO ES REAL !!
[Agrego de mi parte : [Agrego de mi parte : Controlar la inflaciControlar la inflacióón n para que no suba hasta el  para que no suba hasta el  

limite de la limite de la bdabda BC.]BC.]
Al entender de decenas  de profesionales entre los que me cuentoAl entender de decenas  de profesionales entre los que me cuento : : 
esa combinaciesa combinacióón de tres targets  simplemente :  No es viable Ni es n de tres targets  simplemente :  No es viable Ni es 
realista en el Chile de hoy: post terremotorealista en el Chile de hoy: post terremoto



Pregunta difPregunta difíícil :cil :

ReflexiReflexióón : si el planteamiento An : si el planteamiento Alternativolternativo fuese que fuese que 
los recursos provengan enteramente del Exterior (y los recursos provengan enteramente del Exterior (y 
evitarevitar todo impuesto) , dicha entrada neta y adicional todo impuesto) , dicha entrada neta y adicional 
de dde dóólares desde afuera lares desde afuera ……generargeneraríía impactos en el a impactos en el 
precio del dprecio del dóólar en Chile :lar en Chile :

¿¿QuQuéé efectos inversiefectos inversióón, asignacin, asignacióón, y empleos se n, y empleos se 
desprenderdesprenderíían de esa polan de esa políítica tica dede¨¨¨¨ ddóólar lar bajobajo¨¨¨¨ en en 
Chile para los agricultores ,  los forestales ,y  Chile para los agricultores ,  los forestales ,y  
pesqueros  de regiones del Centropesqueros  de regiones del Centro--Sur?Sur?



Otra interrogante seria :Otra interrogante seria : 
con Que tasas Efectivas ?con Que tasas Efectivas ?

Algunos han olvidado que la Algunos han olvidado que la fase del Ciclo Econfase del Ciclo Econóómicomico influye decisivamenteinfluye decisivamente
en la Trayectoria de Recursos Fiscalesen la Trayectoria de Recursos Fiscales

Por ende si para Por ende si para ¨̈evitarevitar tributartributar¨̈sese usan tasas tributarias sobre PIB,usan tasas tributarias sobre PIB,
que exageran la que exageran la recuadacionrecuadacion-- pues son parte de un Ciclo inflado de pues son parte de un Ciclo inflado de TermsTerms de Intercambio et de Intercambio et 

alal-- , p , p ejej ciclo2005/2008, con fase ciclo2005/2008, con fase recordrecord…………
,el analista usa tasas medias de Tributos Totales del,el analista usa tasas medias de Tributos Totales del

17.85 17.85 % del PIB    (% del PIB    (ieie puros puros impstosimpstos))
Versus Versus 

la tasa la tasa correguidacorreguida por por trendtrend Estructural que esEstructural que es
16.2516.25 % del PIB ( puros % del PIB ( puros impstosimpstos) .) .--

Esa diferencia por SI SOLA ( sin contemplar otros)  Esa diferencia por SI SOLA ( sin contemplar otros)  SESGASESGA
el el analisisanalisis a Plazo Medio   por a Plazo Medio   por aproxaprox 1.6 1.6 PtosPtos Porcentuales, Porcentuales, 
Ese sesgo equivale exactamente a Ese sesgo equivale exactamente a 3200 millones de 3200 millones de dolaresdolares !!!!

( por tanto la Magnitud del Error seria decisiva !!).( por tanto la Magnitud del Error seria decisiva !!).



Sesgo en los AnSesgo en los Anáálisislisis
Cada crCada críítica hecha ,  parte de supuestos mentales No Revelados que sesgatica hecha ,  parte de supuestos mentales No Revelados que sesgan el n el 
diagnostico , el andiagnostico , el anáálisis , el modelo de evaluacilisis , el modelo de evaluacióón y las conclusionesn y las conclusiones
Llego la hora de mostrarlos y explicitarlos .Llego la hora de mostrarlos y explicitarlos .--

Me parece que los mas duros  crMe parece que los mas duros  crííticos al Paquete ticos al Paquete LarraLarraíínn pretenden pretenden en trasfondo en trasfondo usar la usar la 
““oportunidadoportunidad”” del Terremoto para del Terremoto para 
intentar Achicar subrepticiamente el tamaintentar Achicar subrepticiamente el tamañño y el papel del Estado ;o y el papel del Estado ;

En lo personal no comparto dicho juicio En lo personal no comparto dicho juicio ideolideolóógicogico ::
sostengo que el sostengo que el tamatamañño agregadoo agregado del Fisco en Chile es razonablemente adecuado en lo grueso del Fisco en Chile es razonablemente adecuado en lo grueso 

( tasas tributarias de tendencia acotadas; por debajo del promed( tasas tributarias de tendencia acotadas; por debajo del promedio latinoamericano y muy por io latinoamericano y muy por 
abajo del promedio del Club exclusivo OCDE). abajo del promedio del Club exclusivo OCDE). 

Que dada nuestra      Que dada nuestra      Loca y DifLoca y Difíícil Geografcil Geografíía    a    el el Rol del FiscoRol del Fisco no debe  ser bruscamente no debe  ser bruscamente 
disminuido u alterado hoy ,   debido a  Tres vulnerabilidades  :disminuido u alterado hoy ,   debido a  Tres vulnerabilidades  :
A saber :A saber :

El  TamaEl  Tamañño Pao Paíís ;   La muy mala Regionalizacis ;   La muy mala Regionalizacióón desarrollada;  y n desarrollada;  y 
La La significanciasignificancia del tema Distributivo  ( los ciudadanos tienen del tema Distributivo  ( los ciudadanos tienen -- e importan  socialmente e importan  socialmente --sus sus 
juicios distributivos).juicios distributivos).--



Resumen a la crResumen a la críítica mtica máás s 
seria :algunos Tributos seria :algunos Tributos 
afectarafectaríían la Tasa de an la Tasa de 
InversiInversióón Total   Pan Total   Paííss ..
Si aceptamos que los tributos salvo al tabacoSi aceptamos que los tributos salvo al tabaco-- serseráán estrictamente n estrictamente Transitorios Transitorios 
por mpor mááximos de hasta 3 aximos de hasta 3 añños , os , 
que algunos conllevan mecanismos compensatorios que algunos conllevan mecanismos compensatorios --como la nueva facilidad de como la nueva facilidad de 
depreciacidepreciacióón acelerada , n acelerada , 
Revisando la literatura  moderna de Finanzas Publicas aplicada aRevisando la literatura  moderna de Finanzas Publicas aplicada al caso de l caso de Decisiones Decisiones 
de Inverside Inversióónn de empresas de empresas corporativascorporativas
…… vistos los modelos y parvistos los modelos y paráámetros de autores reconocidos como ser , entre otros,metros de autores reconocidos como ser , entre otros,
James James TobinTobin , , 
RobertRobert GordonGordon y discy discíípulos ( efectos de pulos ( efectos de taxtax corporativo),corporativo),
AlbertAlbert HarbergerHarberger (contraste  de impuestos seg(contraste  de impuestos segúún incidencia sectorial)n incidencia sectorial)
MartinMartin FeldsteinFeldstein ( contexto Macro de alza tributaria a empresas),( contexto Macro de alza tributaria a empresas),
ObstfeldObstfeld, , StiglitzStiglitz y otros (modelos impositivos completos)y otros (modelos impositivos completos)
Concluyo queConcluyo que:,:,
NO HAY EVIDENCIA CIENTIFICA SERIA PARA AFIRMAR QUE NO HAY EVIDENCIA CIENTIFICA SERIA PARA AFIRMAR QUE 
EL PAQUETE TRIBUTARIO LARRAIN VA A DISMINUIR LA TASA DE EL PAQUETE TRIBUTARIO LARRAIN VA A DISMINUIR LA TASA DE 
INVERSION DOMESTICA PAIS EN LOS PROXIMOS 4 AINVERSION DOMESTICA PAIS EN LOS PROXIMOS 4 AÑÑOSOS ..



EstimaciEstimacióón de Otros n de Otros 
Impactos de InterImpactos de Interéés :s : 
componente Tributario.componente Tributario.--

Para calificar en mayor detalle o Para calificar en mayor detalle o 
especificaciespecificacióón esa variable Meta, la clave n esa variable Meta, la clave 
serseráá como y cuando (inicio/termino) se como y cuando (inicio/termino) se 
amarraramarraríía la a la 
¨¨¨¨transitoriedadtransitoriedad ¨¨¨¨deldel Paquete  Paquete  LarrainLarrain..

** Se ponderan dos elementos con** Se ponderan dos elementos con
creciente probabilidad de ocurrenciacreciente probabilidad de ocurrencia
potencial :potencial :
--Empeoramiento parcial del EscenarioEmpeoramiento parcial del Escenario
Externo relevante para ChileExterno relevante para Chile
--Efectos potenciales en el valor del TEfectos potenciales en el valor del Tipo de ipo de 

CambioCambio con paquetes alternativoscon paquetes alternativos

Criterios Criterios Meta        I Meta        I AntesAntes IIII DespuDespuééss

a. a. EstabilidadEstabilidad
ReglasReglas *M (?)*M (?)

b. b. EstabilidadEstabilidad
MMacro                          acro                          M **M **

c. c. EquidadEquidad
HorizontalHorizontal a Pa P

d. d. SimplicidadSimplicidad
SistemaSistema P P 

ee. . ProgresividadProgresividad = = ==



INVERSION Extranjera INVERSION Extranjera 
Directa :  Directa :  OnuOnu; World ; World 
InvestmentInvestment ReportReport 
..--Variables Significativas de Variables Significativas de CorrelacionCorrelacion con IFDI con IFDI performanceperformance IndexIndex ::

Porcentaje del PIB que se transa Porcentaje del PIB que se transa internacionalmenteinternacionalmente…… [.55][.55]
Conectividad Conectividad TelefonicaTelefonica por cada 1000 habitantes         por cada 1000 habitantes         [.33][.33]
Redes camineras por cada 1000 habitantes                    Redes camineras por cada 1000 habitantes                    [.14][.14]
Ratio de gastos en Ratio de gastos en InvInv ^Des^Des sobre el  PIB                      sobre el  PIB                      [.19][.19]
Estudiantes de Ciencia y Estudiantes de Ciencia y TecnologiaTecnologia:  :  %del%del grupo grupo etarioetario [.11][.11]
% en % en EducacionEducacion Terciaria a  Terciaria a  PobPob Total                            Total                            [.15][.15]
Costos Laborales Unitarios por empleado en Industria       Costos Laborales Unitarios por empleado en Industria       [.18]                                    [.18]                                    
TamanoTamano del PIB del PIB perper capita                                             capita                                             [.31]    [.31]    
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
IndicesIndices de Riesgo de Riesgo PaisPais [.26][.26]
CorrupciCorrupcióón               n               [.29][.29]
Resguardo legal Derechos de PropiedadResguardo legal Derechos de Propiedad [.20][.20]

Varias variables remanentes  : 7 variables de menor correlaciVarias variables remanentes  : 7 variables de menor correlacióón.n.--



ModeloModelo Harberger Incidencia Corporate tax Harberger Incidencia Corporate tax 
segsegúún n adaptacionadaptacion AninatAninat -- PhDPhD HARVARD 1977HARVARD 1977 e=e=--11

0.5280.528
C=e*C=e*fkfk*(1+M)*[*(1+M)*[kxkx//kk 

yy--lxlx//lyly]] 0.5280.528 M=.1M=.1

SxSx=.9=.9

--1.3681.368
D= D= SxSx*[*[flfl**kyky//kxkx + + 

fkfk**lxlx//lyly]] --1.3681.368 Sy=.968Sy=.968

0.1680.168
E=e*[E=e*[gkgk--fkfk*(1+M)] *[(*(1+M)] *[(kxkx//kyky))-- 

lxlx//lyly]] 0.1680.168 kx/ky=2kx/ky=2 0.80.8

--0.9680.968 F=F=--SySy
SySy=.96=.96 

88 lxlx//lyly=1.2=1.2

--1.3681.368

G=G=-- 
SxSx*[(*[(flfl**kxkx//kyky 
)+)+fkfk**lxlx//lyly]] 0.720.72

--1.3681.368 flfl=.4=.4

fkfk=.6=.6

-- 
9.99.9 

508508 
571571 

4343 factor diferencialfactor diferencial 0.030.03 gkgk=.45=.45
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