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N una columna reciente (La
Tercera, 10 de marzo), Eduar-
do Engel usa la vieja estrate-
gia, pero no por eso eficaz, de
catalogar como dogmatico a
todo aquel que no piensa
como €l. Parte por afirmar
que la opinion del director del programa
econémico del Instituto Libertad y Desarro-
1o (el que firma esta columna) en una en-
trevista donde se sugeria que unaalzaal 20%
del impuesto de primera categoria, para
todo tipo de empresas, nos dejaria con ta-
sas de crecimiento mads cerca del 4% que del
6% en el mediano plazo, refleja un pobre de-
bate sobre el tema tributario.

Es evidente que el crecimientode 6,3% en
2011 no garantiza que la economia va a se-
guir creciendo a este ritmo. Sabemos que
cuando ocurre una recesion y ademas un
terremoto, la economia tendrd por algtin
tiempo un crecimiento mas elevado. De he-
cho, durante el periodo 2000-2008, es de-
cir, excluyendo la recesiéon de 2009, el cre-
cimiento promedio fue de 4,3%. Si toma-
mos nuestra capacidad de crecimiento o
producto de tendencia llegamos a un pro-
medio en ese periodo de 4%. Por lo tanto,
si hacemos mal las cosas subiendo los im-
puestos perjudicando el ahorro e inversion
y la productividad ;por qué terminariamos
con un crecimiento muy distinto de 4%? De
esto no se sigue, como sugiere Engel, que
hemos encontrado la panacea, ya que al
bajar la tasa de impuesto de 17% a 14% nos
permitiria crecer al 8%. Lo que si sugiere
la entrevista es que si el gobierno quiere
cumplir la meta de llevar el crecimiento de
tendencia al 6% promedio para alcanzar la
meta del desarrollo, subiendo los impues-
tos se le va hacer cuesta arriba.

A continuacién sostiene que: “ .. Larespues-
ta del experto de LyD refleja una creencia
muy arraigada en la mayoria de los economis-
tas de derecha: cualquier aumento de im-
puestos a las empresas tendra efectos nefas-
tos sobre la economia. No importa que no
haya evidencia al respecto, oque la evidencia

que existe indique lo contrario™... y pone
como ejemplo el alza de impuestos ocurrida
en 1990, que fue seguida de un rapido creci-
miento hacia 1997 y una reduccién impresio-
nante de la pobreza. Lo que olvida -la mayo-
ria de los economistas no lo hace- escitar que
a partir de 1984 se materializé una reduccion
muy importante de impuestos para incenti-
var el ahorro privado y la inversion. En efec-
to, la tasa de impuesto a las empresas dismi-
nuyo a 10% y en 1989, fue de 0% para las uti-
lidades retenidas. En 1987 se recuperd el PIB
previoa la recesion de 1982-1983 y se registro
el periodo de mayor crecimiento de la histo-
ria juntoa un boomde inversion, llegando esta
a23%del PIB, desde tasas tan bajas como 12%,
acomienzos de los 90. El alza de impuestos que
ocurrio a principios de los 90 se planteé como
transitoria, lo cual explicaria su poco efecto so-
bre la inversion, ya que esta encuentrasu in-
centivo en los retornos que ocurren en el fu-
turo. Cierto, los aumentos transitorios resul-
taron ser permanentes. La leccién es que hoy
para la mayoria de los individuos, en materia
de impuestos, transitorio significa perma-
nente. Probablemente estamos a dias de ma-
yor evidencia apoyando esta premisa.

Hsieh y Parker encuentran evidencia res-
pecto de que la reduccion de impuestos so-
bre las utilidades retenidas permitié a lasem-
presas financieramente restringidas aprove-
char oportunidades de inversion al ser
financiadas con el ahorro de las empresas. Los
autores concluyen afirmando que los im-
puestos a las utilidades retenidas cuando
hay restricciones de financiamiento pueden
tener efectos significativos en el ahorrode las
empresas y perjudicar seriamente al creci-
miento. Esto, por cuanto los impuestos reti-
ran fondos que tienen un valor marginal su-
perior a la tasa de interés real. Vergara, para
el mismo periodo, también encuentraque la
baja del impuesto corporativo explica en
parte el boom de inversién. Esta evidencia
es muy relevante para el Chile de hoy, dado
que su tasa de inversion no supera el 23%.

Engel junto a Bustos y Galetovic conclu-
yen, a partir de una muestra de grandes em-




presas, que variaciones de impuestos, “en
un rango razonable”, no afectan la inver-
sion. Esto debido a los beneficios tributarios
asociados al pago de interés sobre ladeuday
aladepreciacion acelerada. Siguiendolalé-
gica de labusqueda de panaceas, si tomamos
en serio este resultado, a la politica publica
le bastaria con subir estos impuestos lo sufi-
ciente, bajar otros y gozar de un aumento en
la recaudacion y de crecimiento econémico.
Por cierto, no hay evidencia para esta pana-
cea. Por ejemplo, Medina y Valdés también
usando una muestra de empresas grandes en-
cuentran que ladisponibilidad de fondos in-
ternos (utilidades retenidas) si afecta las de-
cisiones de inversion. Para EE.UU, Romer y
Romer concluyen que un aumento de los im-
puestos de 1% del PIB reduce la inversion pri-
vada en un impresionante 11% y el producto

en 3% en los proximos tres anos.

Al final, mayores impuestos estimularian
en el margen los retiros de utilidades y ma-
yor consumo por parte de sus duefos, al
mismo tiempo que se incrementaria la re-
lacion deuda capital de las empresas, loque
las haria mds vulnerables en tiempos de
crisis financiera y recesion. En el agregado,
el mayor déficit en la cuenta corriente nos
dejaria con una economia mas inestable.

Una idea muy difundida es que el creci-
miento econémico no basta para financiar
los crecientes gastos del gobierno. Elargumen-
to sostiene que a medida que un pais crece, la
demanda por bienes ptiblicos crece mas rapi-
doque losingresos del pais. Esto no es univer-
salmente cierto, de hecho EE.UU y Jap6n, por
ejemplo, tienen una carga tributaria respec-
to del PIB, neta de seguridad social, menor a
lade Chile. Todo depende del tipo de sociedad
que queramos construir, para las economias
caracterizadas por un Estado de Bienestar se
cumpliria esta regularidad empirica.

Eldebate deberia considerar las distintas for-
mas de financiamiento posibles frente a la in-
tencion de aumentar el gasto publico. Si se
opta por un incremento en los impuestos, en-
tonces deberiamos considerar los posibles efec-
tos de estos. Dado que ellos alteran el compor-
tamiento de los individuos, generan pérdidas
de bienestar para la sociedad. En concreto, se
deberia considerar los efectos sobre ahorroe in-
versiény productividad, asf como sobreel cre-
cimiento de tendencia y la generacion de em-
pleos, de manera que la decision en el Parlamen-
to considere los costos y beneficios de la politica.

Como en Chile el impuesto a las empresas
es un adelanto del impuesto que pagan sus
duenos, un incremento afectard el compor-
tamientode ellos y, en particular, perjudica-
rd a los aportantes de fondos accionarios en
las AFP, que no pueden usar el impuesto que
pagan las empresas como crédito de sus im-
puestos personales (global complementario).

La logica de que mayores impuestos no tie-
nen efecto sin duda nos llevard a tasas mayo-
resal 20%y, al final del dia, no permitird alcan-
zar el desarrollo ni reducir la desigualdad.@

Lalégicade que mayores
impuestos no tienen efecto sin
dudanosllevaraatasas
mayores al 20% y no permitira
alcanzar el desarrollo ni
reducir la desigualdad.

El debate deberia
considerar las distintas formas
de financiamiento posibles
frentealaintencion de
aumentar el gasto publico.

Laleccion es que hoy parala
mavyoria de los individuos,
en materia de impuestos,
transitorio significa
permanente.










