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Resumen ejecutivo

En las ultimas dos décadas el impuesto a las utilidades de las empresas ha aumentado en forma significativa en
Chile. En efecto, mientras en 2000 la tasa del impuesto corporativo era de 15%, en la actualidad llega a 27%. Ello
contrasta con la disminucién que durante el mismo periodo han tenido estas tasas en los paises de la OCDE, don-
de en promedio bajaron desde 32% a 23%. La pregunta que naturalmente surge es si esta alza en los impuestos
corporativos que se ha producido en Chile ha tenido un efecto en la inversion privada.

El objetivo de este articulo es hacer un estudio empirico para determinar si los cambios en los impuestos a las em-
presas han tenido un efecto en la inversion, lo que constituye en la practica una actualizacién de evidencia anterior.

Nuestros resultados, tanto a nivel agregado como a nivel de firmas, confirman que el aumento en la tasa de im-
puesto corporativo tiene un efecto negativo en la inversion privada. En particular, las estimaciones a nivel agregado
apuntan a que un aumento de un punto porcentual en el impuesto corporativo tendria un efecto negativo sobre
la inversién de alrededor de 0,1 puntos del PIB en el corto plazo y de entre 0,24 y 0,65 puntos porcentuales en
el largo plazo.
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l. Introduccion corporativos que se ha producido en Chile ha tenido

un efecto en la inversion privada.
En las ultimas dos décadas el impuesto a las utilida-

des de las empresas ha aumentado en forma signi-
ficativa en Chile. En efecto, mientras en 2000 la tasa
del impuesto corporativo era de 15%, en la actuali-
dad llega a 27%. Ello contrasta con la disminucién
que durante el mismo periodo han tenido estas tasas
en los paises de la OCDE, donde en promedio baja-
ron desde 32% a 23% (Grafico 1). Mas aun, la carga

En los modelos tradicionales de inversiénz, un
aumento del impuesto corporativo, dejando todo
lo demds constante, aumenta el costo de uso del
capital, y, con ello, el stock deseado de capital y la
inversion. El objetivo de este articulo es hacer un es-
tudio empirico para determinar si los cambios en los
impuestos a las empresas han tenido un efecto en
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NOTA: La tasa promedio de la OECD corresponde a la tasa combinada entre los niveles centrales y subcentrales de los gobiernos. Fuente:
elaboracién propia a partir de OECD y el Servicio de Impuestos Internos de Chile.

la inversion. Se puede decir que este trabajo es una
tributaria de las empresas, medida como impuestos | actualizacion de esfuerzos previos que se hicieron
recaudados como fraccion del PIB, es una de las | hace ya varios afios en esta materia. Asi, por ejemplo,
mayores entre los paises de la OCDE, cuando dichos | 5nto Cerda y Larrain (2005), como Vergara (2010) y
paises tenian un PIB per caplta15|mllar al que tiene Cerda y Llodré (2017), utilizando datos entre 1981
Chile actualmente (Gra.flco 2) . La pregunta que | y 1996 el primero, entre 1975 y 2003 el segundo, y
naturalmente surge es si esta alza en los impuestos entre 1983 y 2008 el tercero, encuentran un efecto
estadisticamente significativo de los impuestos cor-

------------------- porativos sobre la inversion.
! Si se consideran los valores respectivos para 2017, Chile se mantiene
en los lugares altos de la distribucidn, en particular en cuarto lugar.
Para un analisis mas detallado de cargas tributarias comparadas ver | ceecceeeccccccccce

Rubio y Vergara (2017), y Fuentes y Vergara (2020). 2 Jorgenson (1963).
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GRAFICO 2. Carga tributaria a empresas de los paises OECD cuando alcanzaron el PIB per capita de Chile, como porcentaje

NOTA: El PIB per capita utilizado como comparacion corresponde al del 2017, medido en valores reales y ajustados por paridad de poder de
compra. Fuente: elaboracién propia a partir de OECD y Penn World Tables.
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En este trabajo realizamos, al igual que en Vergara | Los ejercicios de panel a nivel de firma confirman la
(op. cit.), estimaciones tanto a nivel macroeconémi- | relacién negativa entre ambas variables.

co (en el periodo comprendido entre 1987 y 2018)
como a nivel de firmas (para el periodo compren-
dido entre 2009 y 201 9)3. Ambas confirman las
conclusiones de estudios previos en cuanto al efecto
negativo del aumento de los impuestos corporativos
sobre la inversion privada. Mas aun, los coeficientes
encontrados son superiores a los de Vergara (op. cit.)
y Cerda y Larrain (op. cit.)4, lo que sugiere un efecto
que ha crecido en el tiempo. En particular, nuestras
estimaciones macroecondmicas encuentran que por -
cada punto de aumento del impuesto corporativo la Il. Marco teorico
inversion privada como porcentaje del PIB cae en el
largo plazo entre 0,24 y 0,65 puntos porcentuales.

Este articulo se organiza de la siguiente forma. En la
seccién que sigue se hace un breve repaso, no com-
prehensivo, de la literatura tedrica sobre inversién e
impuestos. En la seccién 3 se describen los datos y
su fuente, ademas de la metodologia que se utiliza
en las estimaciones. Los resultados de dichas estima-
ciones se encuentran en la seccion 4. Finalmente, la
seccién 5 contiene la conclusién.

El marco conceptual de este trabajo corresponde en
su parte bdsica a un modelo neoclasico de inversion
___________________ a la Jorgenson (1963), en el cual el nivel de capital
3 Como se explica en mayor detalle més adelante, los datos a nivel Optimo de una firma representativa corresponde al
de ﬁrma’s no se encuentran disponibles previamente por un cambio que satisface que la productividad marginal de éste
en el método contable.

4 Respecto a la comparacion entre los resultados de este trabajo y los s€a Igual a su costo de uso. Dicho costo depende'
de Cerda y Larrain (2005), los coeficientes del primero son mayores | entre otras variables, de la tasa de interés y latasa de

cuando se comparan con los respectivos del segundo aplicando la . . .
misma metodologia. impuestos. Este modelo permite un primer acerca-
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miento al estudio de la inversidn, pero la literaturay | racionales sobre los activos totales de la empresa, y

evidencia han mostrado que existen otros elemen- | los pasivos totales sobre los activos totales (ambos
. 2R-A ,. 5 q q .

tos a considerar en el analisis empirico™. indicadores rezagados un periodo).

Por una parte, al considerar costos de ajuste del
capital se genera una correlacién serial del capital lll. Datos y metodologia
(a partir de ajustes parciales de éste en los distintos
periodos), lo que justifica la incorporacion de unre- | Los datos utilizados en los distintos ejercicios em-
zago de la inversién como control (Hall y Jorgenson | piricos de este trabajo pueden agruparse bajo dos
1967, Caballero 1999, Vergara 201 0)6. categorias: agregados y a nivel de firma, ambos con

. . frecuencia anual.
Por otra parte, la literatura muestra que, particular-

mente en paises en desarrollo, existen restricciones | La variable dependiente para las regresiones a nivel
de liquidez, que también influyen en las decisiones | agregado, inversion privada, se construye como la
de inversion. Asi, la relevancia empirica de variables | inversion total, cuya fuente es el Banco Central de
vinculadas al sector financiero ha sido ampliamente | Chile (BCCH), menos la inversion publica, cuya fuente
documentada en la literatura. Rama (1993), por ejem- | es la Direccion de Presupuesto (DIPRES). Dado que
plo, aplica una extensién del modelo de inversion | lainversion publica sélo estd en términos nominales,
para considerar elementos de restriccién a la liquidez. | se obtiene de esta forma la inversién privada nomi-
nal, que se deflacta por el deflactor de la inversion
total para obtener la inversion privada en términos
reales’. Para las estimaciones a nivel micro, la inver-
sion a nivel de empresa se obtiene de los Estados
Financieros de Emisores de valores y otras entidades
(FECU), recopilados y publicados por la Comision
para el Mercado Financiero (CMF). Las FECU corres-
ponden a datos compilados a partir de los Estados
Financieros de sociedades y empresas reguladas por
la CMF. Dado que los datos son publicos, fue posible
generar un panel desde el 2009 al 201 98,

En términos gruesos las variables financieras se
han relacionado con la disponibilidad de crédito,
tanto a nivel agregado como micro (Caballero
1999, McKinnon 1973, Shaw 1973, Fazzari et al.
1988, Chava y Roberts 2008, Zwick y Mahon 2016),
y en paises en desarrollo (Larrain y Vergara 1993,
Cardoso 1993, Medina y Valdés 1998, Cerda y
Larrain 2005, Hsieh y Parker 2007, Vergara 2010,
entre otros). A partir de lo anterior, se incluye en las
estimaciones a nivel agregado el crédito al sector
privado. Ello seria representativo de la disponibi-
lidad de crédito para inversion en la economia. | La principal variable explicativa corresponde a la tasa
Generalmente se expresa como porcentaje del | deimpuestos de primera categoria, que es la aplica-
PIB y se considera con algun grado de rezago. La | da alas empresas. Esta fue obtenida del Servicio de
deuda externa, por su parte, se utiliza en los es- | Impuestos Internos (SlI).

tudios de paises emergentes en que se considera
mas la posible inestabilidad de estos. Luego, una
mayor deuda implicaria mas inestabilidad, y, por
consiguiente, menor inversion. En el caso de las
regresiones a nivel de firma, y por la misma razén,
se incorporan como controles los resultados ope-

Con relacion a los controles para las estimaciones
a nivel agregado, del BCCH se obtuvo la tasa de
colocacion promedio del sistema financiero real (re-
ajustable). Esto fue complementado con el crédito
doméstico entregado al sector privado y la deuda
externa, ambas como porcentaje del PIB y extraidas

> Paraun ejemplo de la aplicacion de este modelo, ver Vergara (2010). e
% En el modelo elaborado por Jorgenson (1963), y otros modelos Todas las variables de nivel agregado en términos reales tienen
seculares como el de Lucas, se aplicaron modificaciones incluyendo | referenciaa pesos de 2013.

el rezago de la variable de inversién, obteniendo versiones “flexibles” 8 Datos previos al 2009 no son comparables debido al cambio en el
de cada uno de ellos (Caballero 1997). método contable aplicado para generar los balances.
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del Fondo Monetario Internacional (FMI en adelante). | rando la experiencia de inversién individual de cada
La disponibilidad de los datos agregados anuales, de | empresa junto con el control por caracteristicas no
manera conjunta, comprende el periodo 1987-2018. | observables de cada una de ellas. La especificacion

Respecto a los controles de los datos de nivel de para este ejercicio se presenta en |a ecuacién (2)

firma, de las FECU se extrajeron los pasivos totales,
inversion en activos fijos, y resultados operacionales
antes de impuestos. +O6N; +py + 0 + &5t (2)

Inv privada;; = a + yimpuesto corporativo;; -

A partir de la base recién descrita, se realizan ejerci-

cios empiricos de regresiones, tanto a nivel agregado | donde i corresponde a la empresa, t al afio, N, al
como a nivel de firma (panel). conjunto de controles, y €; a los errores agrupados

por la firma i en el afio t. Adicionalmente, se incluyen
efectos fijos por firma (u;) y por afo (8,). El periodo
comprendido corresponde a 2009 hasta 2019. A su
vez, la variable dependiente es la razén de la inver-
sion de la firma respecto de sus activos fijos. Estos
ultimos corresponden a la suma de: (i) activos intan-
+ yimpuesto corporativo, + 6X; + ¢ (D | gibles distintos a la plusvalia, (ii) propiedades, plan-
tasy equipos, y (iii) las propiedades de inversion. La
Inv privada; es la inversion privada como porcentaje | inversion es estimada a partir de la diferencia entre la
del PIB. Los controles corresponden a la variable | suma de activos descrita, de un afo a otro, ajustada
dependiente rezagada un ano (Inv privada,.,), latasa | por inflacién y considerando la depreciacién. Por
de impuesto corporativo (impuesto corporativoy),y | otra parte, los controles incorporados son: la tasa de
Xy que representa al resto de los controles: tasa de | interés de colocacion real (rezagada un afo), la razén
colocacion real promedio del sistema financiero (90 | entre el resultado operacional y el total de activos
dias a un ario), variables dummy que controlan porla | (ambos del afo anterior), la razén entre los pasivos
Crisis Financiera Global y la Crisis Asiatica (dos even- y los activos totales de la empresa (ambos rezagados
tos exégenos con una repercusion en la inversion |, a0), y el crecimiento del PIB real. Estas variables
relevante), la deuda externa (como porcentaje del | o miten incorporar en la ecuacién el costo del ac-

PIB), !a .mversnon, pl.JbI'ca (como porcentaje de'I PIB), ceso a la deuda, la disponibilidad de caja por parte
E) ERelie domeétlco entregado.al .s,ector piigee de la firma y su nivel de endeudamiento (relativo a
(como porcentaje del PIB) y variacion porcentual SREETEd

anual del precio relativo del capitalg. De estos con-
troles, en el caso de la tasa de colocacion, la deuda | Cabe mencionar que se aplic6 un ajuste al 5% ex-
externay el crédito doméstico para el sector privado, | tremo de los datos'". Asimismo, las observaciones
se toma el valor del afo anterior para evitar proble- | con razén de inversion negativa fueron descartadas.

El primer ejercicio corresponde a un modelo de
regresiones lineales con datos a nivel nacional. La
especificacion corresponde a la ecuacion 1:

Inv privada; = a + BInv privada;_,

mas de simultaneidad y seguir una practica comun
en estos estudios para el caso de Chile'®. IV. Resultados

En cuanto a los ejercicios econométricos con datos de
panel, a partir de informacion por firma, este ejercicio
permite complementar la evidencia anterior, incorpo-

Siguiendo la descripcién de la seccion anterior, se
presentan los resultados de los ejercicios propuestos.
Se muestran primero los obtenidos del ejercicio ma-

------------------- cro y luego los de las regresiones de panel.
9 a q . a

El calculo del precio relativo corresponde a la razon del deflactor
delainversionydelPiB. e

< Mies et al. (2002), Vergara (2010). B A partir del comando “winsor”.
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Ejercicio macro

El Cuadro 1 muestra las regresiones para las variables
anuales, que comprenden el periodo entre 1988 y
2018. A modo general, se puede rescatar que la tasa
de impuestos tiene un efecto negativo y significativo
—al 5 por ciento en la mitad de las especificaciones
y al 10 en el resto— en la inversién privada. El coe-
ficiente se mantiene considerablemente estable a
lo largo de las especificaciones, con valores entre
-0,108 y -0,100. Esto quiere decir que un aumento
de un punto porcentual en la tasa de impuestos
corporativos se relacionaria con una caida en alre-
dedor de 0.1 puntos porcentuales en la inversién
privada como porcentaje del PIB, en el corto plazo. A
su vez, los resultados muestran que la caida de largo
plazo —que se obtiene tomando en consideracién

NOTA: Errores estdndar entre paréntesis; *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.

CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS www.cepchile.cl

el coeficiente del rezago de la inversion privada—
vinculada a un incremento en la tasa de impuestos
estaria entre 0,24 y 0,65 puntos porcentuales. Estos
resultados son mayores a los encontrados por Ver-
gara (2010) para Chile —quien encuentra un efecto
de corto plazo en la inversién de -0,06 puntos por-
centuales ante un incremento de 1 punto en la tasa
de impuestos, algo mas de la mitad de los resultados
de este trabajo, y una caida de 0,1 puntos en el largo
plazo—, aunque para un periodo de tiempo nota-
blemente diferente (1975-2003).

Del Cuadro 1 se observa también que el rezago de
la variable dependiente es altamente significativo, y
con un signo positivo, que corresponde al esperado.
Asimismo, las variables dummy para los afios 1999 y
2009 muestran un efecto negativo significativo en to-
das las especificaciones, en linea con lo esperado (dos

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
. (1) () 3) 4 -
1 1
- VARIABLES Inv % PIB Inv % PIB Inv % PIB Inv % PIB :
1 1
: Tasa de impuesto corporativa [pp] -0.108** -0.102** -0.104* -0.100* :
1 1
. (0.0520) (0.0488) (0.0526) (0.0526) .
1 1
: Inversién Privada t-1 [% PIB] 0.835%** 0.666*** 0.651%** 0.590%** :
i (0.0856) (0.113) (0.147) (0.157) i
1 1
. Tasa de interés 90 dias a 1 afo t-1 [pp] -0.307%** -0.172 -0.160 -0.149 :
1

: (0.0900) (0.106) 0.128) (0.128) '
: 1999 -1.922% -2.481%* -2.481%* -2.287%* -
1 1
. (0.980) (0.955) (0.976) (0.989) -
1 1
L2009 -4.188%** 44443 4447 %% -4.447 %% !
l (0.932) (0.881) (0.900) (0.897) l
1 1
. Deuda externa t-1 [% PIB] -0.0329%** -0.0322%** -0.0359 -0.0424 .
i (0.0117) (0.0110) (0.0244) (0.0251) i
; Inversion Publica [% PIB] 0.850%* 0.740 0.665 :
1 1
. (0.405) (0.766) (0.766) :
i Crédito doméstico al sector privado t-1 [% PIB] 0.00833 0.0189 i
: (0.0488) (0.0497) :
1 1
. Variacién del precio relativo del capital [pp] 0.0397 .
1 1
: (0.0370) !
: Constante 8.298*** 7.385%** 7.455%%* 8.024*** :
1 1
. (1.841) (1.776) (1.860) (1.928) ,
i Observaciones 31 31 31 31 i
; R? 0.949 0.957 0.957 0.959 i
: :
1 1
1 1
1 1
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crisis relevantes debieran impactar negativamente la Regresiones de panel
inversion privada). Por otra parte, la tasa de interés, la
deuda externa y la inversion publica tienen un efecto | Complementariamente, a partir de bases de datos
significativo en algunas de las especificaciones. La | que contienen observaciones de la misma empresa
primera muestra el signo esperado, pero sélo logra | a lo largo del periodo, se realizan regresiones de
un resultado significativo en la primera columna. | panel a nivel de firma. En el Cuadro 2 se presentan
La inversion publica tiene un coeficiente con signo | los resultados.

positivo, lo que indicaria que es complementaria a
la inversion privada, aunque es significativa en sélo
una de las especificaciones. La tasa de interés, por su
parte, tiene el signo esperado (negativo), pero es no
significativa en la mayoria de los ejercicios. La deuda
externa, por su parte, muestra el signo esperado, pero
el coeficiente es estadisticamente significativo sélo en
la mitad de las especificaciones, mientras que en el
resto la bordean. Finalmente, tanto el crédito domés-
tico al sector privado, como la variacion del preciore- | Estos resultados van en linea con los encontrados
lativo del capital no tienen un efecto estadisticamente | or Cerday Larrain (2005). En detalle, los coeficientes
significativo. El primer resultado sugiere que en este | 4| cuadro 2 son mayores a los del trabajo citado
periodo no habrian existido restricciones de liquidez. cuando se aplica la misma metodologia de estima-

En dicho cuadro se observa que la evidencia micro
apunta en la misma direccion que los resultados
anteriores. Para todas las especificaciones se encuen-
tra un efecto negativo y significativo de la tasa de
impuestos corporativos en la inversion de la firma,
con niveles de significancia estadistica mayores a
los encontrados en las estimaciones a nivel macro-
economico.

M ) ©) )

NOTA: Errores estandar agrupados por firmas entre paréntesis; a la variable dependiente, las ganancias operacionales, y los pasivos totales se
les aplico el filtro“Winsor” al 5%; observaciones con valores negativos para la variable dependiente no fueron considerados por los problemas
de interpretacion que implican; *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.001.

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
i VARIABLES Inv % Act. Fijos  Inv % Act. Fijos  Inv % Act. Fijos Inv % Act. Fijos :
1 1
i Tasa de impuesto corporativa [pp] -0.00759%** -0.00727** -0.00915** -0.00879* i
: (0.00200) (0.00314) (0.00368) (0.00483) -
1 1
. Resultado operacional/Activos totales (ambos en t-1) 0.00403*** 0.00403*** 0.00403*** 0.00407%** :
i (0.00108) (0.00108) (0.00108) (0.00108) i
: Pasivos totales/Activos totales (ambos en t-1) 0.000167* 0.000166* 0.000167* 0.000165* :
1 1
. (9.29e-05) (9.29e-05) (9.27e-05) (9.16e-05) :
| Tasade interés 90 dias a 1 afio t-1 [pp] 0.00126 -0.000860 00213 i
: (0.00909) (0.00927) (0.0250) i
1 1
. Crecimiento del PIB real [pp] -0.00431 -0.00684 -
i (0.00460) (0.00669) i
i | Constante 0.365% 0.354%* 0.418%* 0.358%* I
1 1
- (0.0463) (0.0997) (0.119) (0.178) :
1 1
: Efectos fijos por firma X X X X !
i Efectos fijos por ano X i
. Observaciones 1,562 1,562 1,562 1,562 .
1 1
R 0.080 0.080 0.081 0.083 :
' Namero de firmas 494 494 494 494 i
i ;
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
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