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Principales ideas

Si bien se menciona que las reducciones a los impuestos, particularmente los corporativos,
aumentan la inversiéon y por ende el crecimiento, lo cierto es que la evidencia no es
contundente e incluso apunta a un efecto neutral en el stock de capital y el crecimiento.

La evidencia muestra que las reducciones tributarias se asocian a un aumento de la
desigualdad.

Dada la concentracién de la propiedad empresarial en Chile, una reduccién del impuesto
corporativo se presenta como regresivo, aumentando potencialmente la desigualdad.

I. Introduccion
II. El dogma principal de la relacion

En marco del pacto fiscal se propone una reduccion entre impuestos, inversion y

de !a tasa del impuesto de primera categoria, es crecimiento econémico
decir, el de las empresas, de un 27% a un 25%. El

argumento eshbozado por el gobierno v,
convenientemente, por muchos de los gremios
empresariales, es a favor de una mayor inversién y
crecimiento. Pero (¢Es cierto que los recortes
tributarios a las empresas indiscutiblemente
estimulan la acumulacién de capital? (O es
simplemente un dogma alojado en el poder
instrumental del empresariado?

Sin profundizar demasiado en la teoria neoclasica
que justifica la reduccién del impuesto corporativo,
es necesario conocer sus principales puntos y
construir desde ellos una revision de su validez.
Partiendo por Jorgenson (1963) y Hall y Jorgenson
(1967), se plantea que las firmas acumulan capital
siemprey cuando el retorno sea mayor al costoy la
depreciacidn, lo que implica que el efecto negativo
del tributo sobre la inversidn se debe a la caida en
el producto marginal futuro. Esto pues, bajo este
modelo, ante un mayor costo (aumento de
impuestos por ejemplo) se necesita de un mayor
producto marginal para justificar mas capital, el
cual se obtiene en niveles menores de este factor
dado sus rendimientos marginales decrecientes. La
idea es intuitiva y se combina con un
comportamiento positivo de la inversién a créditos
y esquemas de depreciacién acelerada.

Ademas, en un sistema regresivo como el chileno, y
considerando la concentraciéon de la propiedad
empresarial en los individuos mas ricos del pais, un
recorte al tributo corporativo parece apuntar en la
direccion equivocada si de equidad vertical se trata.

Sin embargo, como ya se sabe, la economia es
politica, y este modelo es particularmente
adecuado para quienes profesan el crecimiento y el
progreso como consecuencia de privados
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homogéneos que maximizan su ganancia con
informacion completa; haciéndose mas ricos. No
obstante, la evidencia empirica ha sido
contradictoria, y en gran medida ha estado sesgada
hacia una relacién negativa entre inversion,
crecimiento e impuestos corporativos.

Para Chile, Bustos, Engel y Galetovic (2004)
consideran que para una gran parte de las
empresas en Chile, las deducciones por
depreciacidon e intereses son lo suficientemente
grandes para que el impuesto a las empresas casi
no distorsione el stock de capital deseado,
afectando muy poco el costo de capital,
concluyendo que no se encuentran efectos de
cambios delimpuesto corporativo a lademanda por
capital de largo plazo. Dado que este es el principal
mecanismo que explica el crecimiento econémico
en la teoria, al encontrar que no se estimula la
inversiéon, podriamos pensar que recortes
tributarios tampoco contribuyen al crecimiento. Y
efectivamente, en un analisis histérico, periodos de
bajo crecimiento se asocian a bajos impuestos
(Gravelle y Maples, 2014). Asimismo, Gravelle y
Maples (2014), extendiéndose en los determinantes
del crecimiento mencionan que los impuestos a las
ganancias de capital tienen efectos pequefios sobre
el costo del capital, y que los flujos internacionales
también parecen responder en bajas magnitudes.
Junto a esto, Gechert y Heimberger (2022)
encuentran evidencia a favor de sesgo en la
publicacién de efectos positivos en el crecimiento
por parte de recortes tributarios corporativos,
donde al corregir no se encuentra efecto alguno.

Asi, dado que la estructura impositiva es lo
suficientemente compleja, albergando
heterogeneidad en la respuesta del impuesto
corporativo en la inversién y el crecimiento, el
asunto es inherentemente empirico y no puede
tratarse como una tautologia. Una revision simple a
los datos en la figura 1 nos muestra que ni siquiera
la relacién va en la direcciéon por la que se suele
abogar, ya que la lista de paises (conformado por
miembros OCDE) muestra que aquellos que han
experimentado un aumento en la tasa marginal del
impuesto corporativo entre 2008 y 2021 han tenido,
a la vez, una tasa de crecimiento de la formacion
bruta de capital fijo mas alta en promedio para el
mismo periodo. Aun asi, la relacién es débilmente
positiva, y no es significativa ni estadistica ni
econémicamente. Si bien es sélo un anélisis
correlacional, ya nos indica que a simple vista existe
mucho mas complejidad en el asunto que hace que
no se puedan tratar los recortes de los impuestos
corporativos como innegables estimuladores de la
inversién.

Figura 1: Cambio en la tasa marginal del Impuesto corporativo y
Tasa de crecimiento anual promedio de la Formacién Bruta de
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Capital Fijo (Inversién) para paises OCDE, entre 2008 y 2021.
Fuente: OCDE (2025)

III. Politica tributaria regresivay
desigualdad

Las reformas pro capital son parte constitutiva del
neoliberalismo. En este sentido, han sido aplicadas
en todo el mundo, y Chile no ha sido la excepcién.
Las politicas tributarias, particularmente, han sido
regresivas y con limitado alcance redistributivo. Se
suele mencionar al crecimiento como la Unica
manera de disminuir las brechasy cualquier politica
distributiva se sefiala como poco eficiente vy
sesgada. Ante esto, los recortes tributarios,
particularmente los corporativos, son parte de las
herramientas desplegadas, insertas en el dogma
mencionado en la seccién previa. Pero ;Qué efectos
ha traido el alza o disminucién de impuestos
tributarios en materia de desigualdad? Si la posicion
que aboga por la economia de derrame (trickle-
down) se puede sustentar en la practica, entonces
deberiamos ver evidencia a favor de una mejora en
diversas dareas sociales, siendo una de ellas la
distribucién del ingreso.

La evidencia, sin embargo, no apoya esta posicién.
Nallareddy et al. (2022) muestra una robusta
relacion entre recortes tributarios corporativos e
incrementos en la desigualdad de Estados Unidos,
especificamente, que unrecorte de 0.8 pp explicaria
un 7,4% del aumento promedio en la fraccion del
ingreso que fluye al 1% mas rico entre 1990 y 2010.
Un posible canal es la concentracién de la
propiedad empresarial en un pequefio porcentaje
de la poblacién, el que a la vez es el mas rico.
Sumado a esto, Hager y Baines (2020) encuentran
que la estructura de la tributacién empresarial, en
especifico aquella regresiva, estd conectada tanto
con la concentracion econémica como con la
desigualdad a nivel hogar. Finalmente, esta



tendencia en la evidencia también puede
encontrarse en cuanto a rebajas en impuestos mas
generales: Hope y Limberg (2021) extienden lo
encontrado por Rubulino y Waldenstrom (2020) de
3 a 18 paises OCDE, hallando un aumento de 0.8 pp
en la fraccion del ingreso nacional antes de
impuestos que concentra el 1% mas rico frente a
recortes significativos en las tasas, sin efecto
positivo alguno en el PIB per capita y en el
desempleo.

Estos hallazgos en desigualdad y recortes
tributarios se sustentan, en parte, porque los
ingresos empresariales o del capital son altos en el
top de la distribucién. Asi lo encuentra el Ministerio
de Hacienda (2022) al analizar la propiedad
empresarial por cuantil de ingreso para Chile, cuyos
resultados se resumen en la Tabla 1 y donde se
puede ver que a medida que avanzamos al extremo
superior de la distribucién de ingresos aumenta de
manera pronunciada la participaciéon en empresas
y la cantidad de empresas en las que se participa.

% de Promedio de Empresas en
Cuantil de Contribuyentes las que Participan
Ingreso con Participacion (Condicional a Ser
en Empresas Propietario)
Total N
Contribuyentes 1%
Top 1% ~66% (2 de cada 3) Més de 30 empresas
Top 0,1% ~90% (9 de cada 10) Casi 150 empresas
~100%
Top 0,01% (practicamente Més de 500 empresas
todos)

Tabla 1: Participacién en empresas segln cuantil de ingreso
Fuente: Elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda
(2022)

La concentracién de la propiedad empresarial,
entonces, se asocia no solo a una concentracién del
ingreso sino que también a un sistema tributario
que no logra gravar a dicha proporcion de la
poblacién de una manera justa verticalmente. Esto
lo describe Fairfield y Jorrat (2015), quienes
encuentran que el top 1% acumula un minimo del
23% de los ingresos al considerar las ganancias
acumuladas, quienes ademas sé6lo pagan tasas
efectivas que llegan al 17,2% en promedio para los
percentiles superiores de la distribucién (15% para
el top 1% al incorporar el impuesto corporativo).

Un avance en este Ultimo aspecto se logré mediante
la reforma tributaria del 2014, en el segundo
gobierno de Michelle Bachelet. Alli, se estipulaba un
aumento en las tasas del impuesto a la renta, en
particular, un aumento del impuesto de primera
categoria (IPC) de 20% a 25% o 27% segun el
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esquema tributario. En el detalle, la reforma no
afectd al 75% inferior de la distribucion del ingreso,
enfocandose principalmente en el top 1%, cuya
carga efectiva del impuesto a la renta aumenté de
12,7% a 18,5%, incrementando los impuestos
pagados por esta fraccién de la poblacién de 2,4%
del PIB a 3,5% (Banco Mundial, 2015). Sin embargo,
pese a estos resultados que parecen positivos, la
reforma se enfrenté a diversas trabas politicas que
mermaron su potencial redistributivo y progresivo.
Las herramientas usadas por parte del sector
empresarial, particularmente la SOFOFA y la CPC,
denotaron el poder instrumental discursivo de
victimizacion y alarmismo frecuentes, asi como
también el poder estructural que les permite
mantenerse como élites al impedir el cambio
(Fairfield, 2015; Riveros y Pelfini, 2022).

IV. Conclusion

La rebaja del impuesto corporativo no es panacea
para una mayor inversién y crecimiento. Esta, en
cambio, asociado mds certeramente a un aumento
en la desigualdad y regresividad del sistema
tributario. En el marco de la discusiény en parte lo
que sustenta esta reforma se encuentra el mismo
recurso discursivo de la élite econdmica, que
reclama una presion fiscal poco competitiva y un
gasto fiscal poco eficiente.

Este mecanismo esta siendo utilizado nuevamente
en marco de esta modificacion tributaria inserta en
el pacto fiscal post intento de reforma del 2022, y
como es tonica, se aprecia un dogma simple: menos
impuestos para mas inversién y crecimiento. Sin
embargo, un estimulo al crecimiento no vendra de
hacer el pais uno mas desigual. Al contrario,
muchas inquietudes, malestares y problemas se
gestan en una sociedad desigual. Si el objetivo es
crecer a 4% en un futuro, ademas de necesitar
sentar condiciones para ello a través de una matriz
productiva mas inclusiva, sustentable y justa, para
nada es irrelevante el saber como se distribuira
dicha expansion
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