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iEs la inversion, estupido!

Rolf Liiders
Economista

l inesperado v grave problema causado por el alza brus-
ca y significativa del precio del petrdleo, en presencia
de un pais con una aguda restriccion fiscal, no debiera
impedir que se avance en las reformas necesarias para
elevar la actualmente escudlida tasa de crecimiento eco-
nomico. Si, es posible caminar y comer chicle al mismo tiempo.

Como lo hemos sefnalado en columnas previas, el principal im-
pedimento para aumentar dicha tasa es la incertidumbre institu-
cional existente, que desalienta la inversion.

Pero también afecta negativamente a la inversion el nivel del
impuesto sobre la renta de las empresas. En Chile esa tasa es de
27 por ciento, comparado con aproximadamente un 23 por ciento
promedio en los paises de la OCDE. Como la actual tasa de tribu-
tacion, entre otras cosas, les resta competitividad internacional a
nuestros productores, el gobierno estd proponiendo rebajar gra-
dualmente dicha tasa impositiva a un 23 por ciento, en un uno
por ciento por ano.

La reforma propuesta es muy importante, porque reduce el gra-
do de discriminacion en contra del ahorro, implicita en todo im-
puesto sobre la renta (Cifuentes y Soto, 2024). Y sin ahorro no hay
inversion. Ademas, una rebaja tributaria asi emite una clara senal
de que el gobierno estd dispuesto a ampliar el espacio para la ac-
tividad empresarial privada, disminuyendo asi la incertidumbre
existente al respecto.

Sin embargo, la rebaja mencionada ha sido criticada por la opo-
sicion politica al actual gobierno principalmente por dos motivos:
porque reduce los ingresos fiscales en el momento menos oportu-
no posible y porque favorece relativamente mas a las personas de
mavores ingresos, a los ricos, como los llaman.

En respuesta a la primera critica, algunos han sostenido -ha-
ciendo referencia a la hipotesis de Laffer (Wanniski, 1978)- que
la rebaja no solo no disminuiria, sino que incluso aumentaria, la
recaudacion tributaria. Pero la evidencia empirica no es conclu-
yente al respecto, al menos no en el corto plazo. Lo que si es cierto
que -como la rebaja se implementaria gradualmente- es perfecta-
mente posible financiarla mediante una reduccion compensato-
ria del gasto fiscal.

La otra critica, que la reforma propuesta favorece relativamen-
te mds a las personas de mayores ingresos es, en estricto rigor y
en el muy corto plazo, cierta. Sin embargo, la experiencia con la
reforma tributaria sobre la renta de 2014 permite inferir que el
efecto a mediano plazo de una reforma asi -en términos de creci-
miento economico y empleo - es muy potente, precisamente por
su positivo impacto sobre la tasa de ahorro y aquella de inversion.
Tanto asi, que una reduccion de la tasa del impuesto de primera
categoria puede contribuir -en el mediano plazo- a una tendencia
a la reduccion de la desigualdad en la distribucion del ingreso.
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