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No hay regalo a los ricos

“... es ampliamente reconocido que las empresas prefieren financiar sus inversiones con

utilidades no distribuidas que con otra fuente (endeudamiento o emisién de nuevas acciones)...”.

MANUEL AGOSIN
Profesor emérito FEN, Universidad de Chile

Con la presentacién por parte del Go-
bierno de un proyecto de Ley de Recons-
truccion Nacional, se ha desatado una
acalorada discusién entre
los partidarios del Go-
bierno y la oposicién. El
elemento mds importan-
te de este paquete de me-
didas es la propuesta de
reducir el impuesto a las
utilidades de las empre-
sas de 27 a 23 por ciento
de manera gradual. Al
mismo tiempo, para asegurar que esa re-
duccién va a tener el efecto positivo sobre
la inversidn, se propone que se adopte un
periodo de invariabilidad tributaria.

Importantes personeros de la oposi-
cién argumentan que bajar la tasa del im-
puesto en primera categoria representa
un regalo a los ricos (los duefios de las
empresas). Esto es una falacia. Elimpues-
to que grava a todas las personas natura-
les, incluyendo a los ricos, es el global
complementario. Ese impuesto no se toca
en este proyecto de ley.

Recordemos que el impuesto a la renta
de las empresas tiene dos etapas. La pri-
mera es el llamado impuesto en primera
categoria: se les cobra a las empresas en
base a las utilidades generadas. Este es el

que se propone reducir. Luego, cuando la
empresa distribuye dividendos a sus ac-
cionistas, ellos deben agregarlos a su de-
claracién anual de ingresos en su global
complementario. El impuesto que cada
accionista paga depende del tramo impo-
sitivo en que se encuentren todos los in-
gresos de un contribuyente.

Lo que hace la disminucién del im-
puesto en primera categoria es aumen-
tar las utilidades netas después del im-
puesto en primera categorfa, las cuales
pueden distribuirse a los accionistas o
reinvertirse. Si las mayores utilidades
provenientes de la baja en la tasa del im-
puesto en primera categoria se convir-
tieran integramente en dividendos, los
accionistas tributarfan sobre ingresos
mayores que antes de la disminucién
del impuesto en primera categorfa. Los
ingresos delamayoria delosaccionistas
estdn afectos a tasas mds elevadas que la
tasa del impuesto en primera categoria.
Entonces, la suma de los dos impuestos
termina siendo superior a lo que se ha-
bria cobrado sin la reduccién del im-
puesto en primera categoria. No hay re-
galo a los ricos.

Desde luego, esa no es la idea del pro-
yecto. La segunda posibilidad, y esaes a
la cual estd dirigido el proyecto de ley,
parte de la premisa de que la empresa
utiliza la disminucién de la tasa de im-
puestos en primera categoria para fi-

nanciar una mayor inversién. Es am-
pliamente reconocido que las empresas
prefieren financiar sus inversiones con
utilidades no distribuidas que con otra
fuente (endeudamiento o emisién de
nuevas acciones). Se espera que una tasa
deimpuesto en primera categorialleve a
un aumento de la inversién por la via de
proveerle a la empresa mayores fondos
para invertir.

En este caso, el efecto sobre el creci-
miento y la tributacién futura de la re-
duccién del impuesto en primera cate-
gorfa se dard de manera diferida en el
tiempo, unavez que esas mayores inver-
siones den sus frutos en mayor produc-
cién y generacién de utilidades. En la
medida en que esto ocurra, las pérdidas
de ingresos tributarios iniciales serdn
compensadas por mayores impuestos
en el futuro. En este escenario, tampoco
hay regalos para los ricos. Pero lo mds
importante no es quién paga o no paga
impuestos, sino el crecimiento.

La invariabilidad tributaria, que ha si-
do en el pasado un importante compo-
nente del impuesto a las utilidades, es
fundamental. Como las inversiones tie-
nen un horizonte largo en el tiempo, sin
la invariabilidad muchos empresarios
podrian no invertir, temiendo que en al-
gin momento durante la vida de sus
proyectos la reduccién de impuestos
pueda ser revertida.



