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Resumen

Este trabajo estima una demanda de largo plazo por capital en Chile, lo que permite estudiar la sensibilidad del

stock de capital deseado por las empresas ante variaciones de las tasas de impuestos. El enfoque utilizado combina

el modelo neocĺasico de Jorgenson con un argumento de cointegración para obtener una demanda por capital de largo

plazo v́alida para una estructura general de costos de ajuste. La principal conclusión del ańalisis téorico es que no

existe raźon a priori que sugiera que mayores impuestos reduzcan la demanda por capital. Esta conclusión es v́alida

tanto si las empresas ignoran las tasas marginales que enfrentan sus accionistas como si las incorporan.

El modelo es estimado con un panel de sociedades anónimas chilenas con datos anuales entre 1985 y 1995,

obteníendose resultados consistentes con las predicciones teóricas: para variaciones de la tasa del impuesto a las

utilidades retenidas entre 0 y 20% el stock de capital deseado varı́a menos del 2%. También se encuentra que las

firmas ignoran las tasas marginales que pagan sus accionistas al tomar decisiones de inversión.
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1 Introducci ón

Un tema ecońomico de inteŕes recurrente en paı́ses en desarrollo es la relación entre los impuestos, la

inversíon y el crecimiento ecońomico. En el caso de Chile, por ejemplo, suele afirmarse que para estimular

la inversíon y el ahorro de las empresas es conveniente disminuir los impuestos que pagan las utilidades

retenidas; que el aumento del ahorro de las empresas luego de la crisis de los ochenta se debe a la gran

diferencia entre la tasa marginal máxima del impuesto Global Complementario y la tasa que pagan las

utilidades retenidas por las empresas; que cuando se aumentan los impuestos personales se desincentiva la

acumulacíon de capital; y que el aumento del déficit de cuenta corriente durante la segunda mitad de los

noventa tiene su origen en la reforma tributaria de 1990. Pese a la importancia de los temas debatidos, pocos

estudios téoricos modelan rigurosamente los puntos en disputa, a lo cual se agrega que la evidencia empı́rica

que sustenta afirmaciones como las descritas en general es tenue o inexistente.

El proṕosito de este trabajo es contribuir a este debate examinando teórica y emṕıricamente la relación

entre la demanda por capital de largo plazo de las empresas chilenas y los impuestos que pagan dichas

empresas y sus accionistas. El enfoque utilizado combina una extensión del modelo neoclásico de Jorgenson

(1963), en que no hay costos de ajuste y la demanda por capital es función del costo-usuario del capital, con

un argumento de cointegración de Bertola y Caballero (1990). Esto nos permite obtener una demanda por

capital de largo plazo v́alida para una estructura general de costos de ajuste. El modelo se estima con un

panel de sociedades anónimas abiertas relativamente grandes entre 1985 y 19952.

Las principales conclusiones del estudio son las siguientes. Primero, la teorı́a muestra que no existe

raźon a priori que justifique la creencia de que mayores impuestos necesariamente reducen la demanda

por capital de largo plazo. La intuición que coḿunmente se tiene reconoce, correctamente, que mayores

impuestos reducen la rentabilidad marginal después de impuestos de cada unidad de capital invertida en la

empresa. Sin embargo, ignora que a lo largo de la vida del activo parte de su costo de adquisición puede

descontarse de la base imponible en forma de depreciación y de intereses pagados por la deuda contraı́da

para financiarlo. Cuando estos descuentos son mayores en valor presente que el costo de adquisición del

activo, se subsidia la adquisición de capital y mayores impuestos a las empresasaumentanel stock de capital

demandado en el largo plazo.

Segundo, la conclusión anterior es v́alida tanto en el caso en que las empresas toman decisiones sin

considerar los impuestos personales que pagarán sus accionistas (existe ‘velo corporativo’), como en el caso

en que maximizan el valor presente de los dividendos netos de impuestos personales. Al respecto cabe notar

que la contribucíon téorica de este trabajo es extender el trabajo de Hall y Jorgenson (1967) a estructuras

impositivas como la chilena, en que los impuestos a las rentas de las firmas y las personas están integrados,

de modo que el impuesto relevante para las decisiones de inversión de la firma es śolo esteúltimo.

Tercero, mostramos que para la muestra de empresas considerada la demanda agregada por capital de
2No se considera datos anteriores a 1985, debido a que la revisión del precio del capital realizada en las Cuentas Nacionales

hacia fines de los noventa considera datos a partir de dicha fecha. Además cabe notar que las diferencias entre las series anteriores
y posteriores a dicha revisión son notables y que los analistas, en general, consideran que la serie revisada es más precisa.
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largo plazo no es sensible a la tasa de impuestos. Por ejemplo, para variaciones de la tasa que pagan

las utilidades retenidas (el impuesto de Primera Categorı́a) entre 0 y 20%, el stock de capital deseado varı́a

menos de 2%. Este resultado no se debe a que el stock deseado de capital sea insensible a cambios del costo-

usuario de capital. En efecto, estimamos una elasticidad de sustitución entre capital y trabajo (promedio

a trav́es de sectores) igual a−0.62. La irrelevancia de los impuestos se debe a que los descuentos por

depreciacíon e intereses son similares al costo de adquisición de los activos, por lo cual los impuestos no

afectan la demanda de capital de largo plazo.

Cuarto, si bien los impuestos no afectan mucho el costo-usuario de capital, mostramos que las varia-

ciones del precio del capital y de la tasa de interés importan. En efecto, entre 1985 y 1995 explican más del

90% de la varianza del costo-usuario del capital.

Por último, encontramos evidencia de que existe velo corporativo, en el sentido que cuando las firmas

toman decisiones ignoran las tasas marginales que pagan sus accionistas.

Algunos de los resultados teóricos y emṕıricos que presentamos sugieren que los impuestos son irre-

levantes. Por eso es necesario delimitar el alcance de esta conclusión y explicar qúe hacemos y qúe no

hacemos en este trabajo. En primer lugar, no estimamos una demanda por inversión (el flujo) sino por cap-

ital (el stock). En segundo lugar, se trata de un análisis de equilibrio parcial. Tanto en la derivación téorica

como en la estimación emṕırica suponemos que la tasa de interés es ex́ogena y que no depende de los im-

puestos3. Esto no parece inapropiado en vista que durante el perı́odo que examinamos la tasa de interés ha

sido determinada fundamentalmente por la polı́tica monetaria del Banco Central. Tercero, no estudiamos

el efecto que tienen los impuestos sobre las decisiones de financiamiento y suponemos que la razón deuda-

capital de largo plazo de cada empresa es una constante cuyos determinantes (presumiblemente problemas

de agencia)4 no modelamos.

Los efectos de los impuestos sobre las decisiones de financiamiento de las empresas han sido una pre-

ocupacíon constante en Chile. Por ejemplo, una de las principales motivaciones de la reforma tributaria

de 1984 fue incentivar la retención de utilidades y por eso se disminuyeron los impuestos a las utilidades

retenidas. Se pretendı́a aumentar la capitalización de las empresas y, más generalmente, el ahorro privado.

Ciertamente, nuestra conclusión en el sentido que los efectos de los impuestos sobre la demanda por capital

son muy pequẽnos no se extiende necesariamente a las decisiones de financiamiento de las empresas. Por

último, es importante tener en cuenta que la muestra de empresas que usamos para estimar la demanda por

capital se limita a sociedades anónimas abiertas. En vista que probablemente es más f́acil que se endeude

una empresa de este tipo, es razonable pensar que su razón deuda capital será mayorceteris paribus. En

cambio, la fraccíon de los activos que las empresas medianas y pequeñas financian con deuda será menor y,

consiguientemente, también seŕa menor el descuento de intereses de la base imponible. Para esas empresas

el efecto de los impuestos a las utilidades retenidas sobre el costo-usuario del capital será algo mayor.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la sección 2 se desarrolla el modelo teórico. En la
3Véase a Lucas (1990) para un modelo de equilibrio general que examina el efecto de los impuestos sobre las decisiones de

consumo y acumulación.
4Budnevich y Jara (1997) examinan las decisiones de ahorro de las empresas entre 1984 y 1992.
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seccíon 3 se describe los datos y la estimación del modelo. En la sección 4 se presenta los resultados y en la

seccíon 5 concluye.

2 Teoŕıa

2.1 El modelo

Siguiendo a Jorgenson (1963) y Hall y Jorgenson (1967) suponemos una firma neoclásica que toma precios

y que produce el bien numerarioY usando capital (K) y trabajo (L) con una funcíon de produccíonY(K,L)

que exhibe retornos constantes a escala. Los niveles de empleo y capital se pueden ajustar instantáneamente.

El stock de capital es una variable de estado que en el instantet evoluciona seǵun

K̇t = It −ρKt .(1)

DondeIt es la inversíon bruta,K̇t la variacíon instant́anea de capital yρ la tasa constante de depreciación del

capital que suponemos constante. Suponemos, además, que la firma puede elegir arbitrariamente su stock

de capital inicial,K0. Porúltimo, suponemos que todas las utilidades retenidas son reinvertidas en capital

fı́sico, y que la raźon deuda-capital,b, es constante y exógena.

En cada momento del tiempo las utilidades contables antes de impuestos son iguales a

Y(Kt ,Lt)−wLt − rDt −∆t .

Dondew es el salario,r es la tasa de interés a la que la empresa se endeuda (la cual se supone constante

y exógena),Dt ≡
R t

0 bpsIsdses la deuda que la empresa ha adquirido desde el instante0 hasta el instantet

para financiar inversión bruta,pt es el precio relativo de los bienes de capital ent, y ∆t ≡
R t

0 δt−spsIsdses la

suma de las depreciaciones que la ley tributaria permite en el instantet para bienes de capital adquiridos por

la empresa hasta ese instante. Suponemos que un bien que fue adquirido hacet periodos puede depreciar en

t una fraccíon δt de su valor de adquisición inicial, p0I0, y que
R ∞

0 δsds= 1. Más adelante será útil contar

con una expresión del valor presente de los descuentos por depreciación cuando se invierte$1 hoy. Esta

corresponde a

z≡
Z ∞

0
e−rsδsds,

cantidad que, como consecuencia de los supuestos anteriores, es menor que uno.

El flujo de caja generado por la empresa ent, antes de invertir, es igual a(1−τ)[Y(Kt ,Lt)−wLt− rDt ]+

τ∆t , dondeτ es la tasa de impuesto a las utilidades retenidas por la empresas. En vista que las utilidades que

no se reparten se reinvierten en la empresa, los dividendos pagados ent son

divt ≡ (1− τ)[Y(Kt ,Lt)−wLt − rDt ]+ τ∆t − (1−b)pt It .
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2.2 La firma maximiza el valor presente de su pago de dividendos

El primer caso que examinamos es el de una empresa que maximiza el valor presente de los dividendos que

paga, sin considerar que los accionistas pagarán impuestos5. La empresa seleccionaK0 y las trayectorias de

L e I para maximizar Z ∞

0
e−rt divtdt,

o bien Z ∞

0
e−rt {(1− τ)[Y(Kt ,Lt)−wLt − rDt ]+ τ∆t − (1−b)pt It}dt,(2)

sujeto a (1).

Resolviendo el problema de maximización de utilidades de la firma mediante el método Hamiltoniano

(ver el Aṕendice) se obtiene que:

YK =
[1− τ(b+z)]

1− τ
[(r +ρ)pt − ṗt ]≡ υV

t .(3)

En la expresíon (3)YK es el ingreso marginal instantáneo de agregar una unidad al stock de capital. Por

su parte, el lado derecho es el llamadocosto-usuario del capital, el que denotaremos porυV6.

Cuandoτ = 0 y pt = 1, el costo-usuario de cada peso de capital invertido es igual a la suma de su costo

alternativo,r, y la ṕerdida por depreciación de esa unidad de capital,ρ. A lo anterior hay que restar las

eventuales ganancias de capital producto de cambios en el precio del mismo. El impuesto a las utilidades de

la empresa afecta el costo-usuario del capital por dos motivos. Por un lado, parte de los intereses por deuda

que genera un peso adicional de inversión se pueden descontar como costo, lo que le ahorra a la empresa en

valor presenteτb de cada peso invertido7, y una fraccíonzdel valor de lo invertido se puede descontar como

depreciacíon, generando una ahorro de impuestos equivalente aτz. Estos descuentosdisminuyenel costo-

usuario. Por otro lado, el impuesto a las utilidades de la empresa reduce el ingreso adicional por unidad

extra de stock de capital aYK(1− τ); este efecto aparece en el denominador deυV , y aumentael costo-

usuario. Como estos dos efectos van en dirección contraria se concluye que si, por ejemplo, se aumenta el

impuesto a las utilidades de las empresas, no necesariamente disminuirá el stock deseado de capital. Hay

cuatro consecuencias que conviene destacar:

1. Cuando la empresa se financia completamente con fondos propios (b = 0) y el valor presente de los

descuentos por depreciación permitidos por la ley es igual al monto invertido (z= 1) el nivel de la

tasa de impuesto a las empresas es irrelevante, ya que en este casoYK = (r +ρ)p− ṗ. Es decir, ambos

efectos se cancelan en este caso.
5La derivacíon que sigue es standard en esta literatura; la incluimos con objeto de facilitar la comprensión del caso en que se

incorporan los impuestos personales.
6El supeŕındiceV hace alusíon a que se trata del costo-usuarioconvelo corporativo.
7Nótese que esto implica que la empresa querrı́a seleccionarb = 1. Sin embargo, en la práctica las empresas no pueden

financiarse exclusivamente con deuda, presumiblemente por problemas de agencia que no se modelan aquı́.
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2. Lo mismo ocurre cuando a la empresa se le permite descontar los desembolsos por inversión en el

momento quéestos se producen (lo que equivale az= 1) y no se le permite descontar los intereses

que paga sobre la deuda (lo que equivale a hacerb = 0 para efectos tributarios).

3. Cuandob+ z > 1, el costo-usuario es menor mientrasmayor es la tasa de impuesto. Esto ocurre

porque en este caso la empresa puede descontar de su base disponible (en valor presente) más de un

peso por cada peso invertido. Por lo tanto, mientras mayor es la tasa de impuestos, mayor es el valor

de estos descuentos y, consiguientemente, el stock de capital deseado.

4. Lo anterior implica que no se puede afirmar a priori que mayores tasas de impuestos a las utilidades

retenidas reduzcan el stock deseado de capital.

2.3 Impuestos personales

La subseccíon anterior supuso que las firmas ignoran los impuestos personales de sus accionistas al tomar

decisiones de inversión (velo corporativo). Claramente, a los accionistas de una empresa les interesa ma-

ximizar el valor presente de los dividendos que recibendespúesde pagartodossus impuestos, los cuales,

en el caso de Chile, incluyen tanto los impuestos a las empresas de que son dueños como los impuestos

personales8. En esta sección resolvemos el modelo suponiendo que la empresa elige su trayectoria de inver-

sión para maximizar el valor presente de los dividendos netos de impuestos personales. Para simplificar los

cálculos suponemos que la empresa tiene un solo dueño cuyaúnica fuente de rentas son los dividendos que

paga la empresa.

Para definir la funcíon objetivo del duẽno de la empresa es necesario considerar que en el sistema tri-

butario chileno, el impuesto a las utilidades de las empresas constituye un crédito contra el impuesto a las

personas. Este crédito opera como sigue: siτ es la tasa de impuesto a las utilidades yτm es la tasa marginal

de impuesto a las personas, entonces un retiro dedivt pagaŕa impuestos por9:

τm− τ
1− τ

divt .(4)

Con ello, la funcíon objetivo del duẽno de la empresa estará dada por la siguiente expresión:Z ∞

0
e−rt

[

1− τm− τ
1− τ

]

divtdt =
1

(1− τ)

Z ∞

0
e−rt (1− τm)divtdt.(5)

En una formulacíon general, la tasa media de impuestos personales que paga un individuo depende de

su nivel de ingreso, de los créditos recibidos y de la progresividad del impuesto. SeaτP
t : RI + → [0,1] el

esquema de tasas marginales progresivas en el momentot y seaτP
t : RI + → [0,1] la función que entrega la

8A diferencia de los Estados Unidos, en Chile no existe un impuesto separado a las utilidades de las corporaciones.
9Antes del ãno 1990, la tasa no eraτ

m−τ
1−τ sino queτm− (τ1a + τa), dondeτ1a y τa denotan las tasas de primera categorı́a y

adicional, las cuales determinaban el impuesto a las utilidades. La derivación que sigue es válida para las dos expresiones de la tasa
marginal del impuesto a las personas.
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tasa media de impuestos de ese esquema. Suponemos que ambas funciones son continuas y diferenciables

con respecto al ingreso y al tiempo.

Aśı, la empresa selecciona las trayectorias deL e I para maximizarZ ∞

0
e−rt (1− τP

t )divtdt(6)

sujeto a (1).10 (En adelante, y mientras no de lugar a confusión, escribiremos solamenteτP
t por τP

t (divt),

entendiendo que es una función dedivt). En este caso no es posible transformar directamente (6) en una

expresíon ańaloga a (19) que permita aplicar el método Hamiltoniano. La razón es que las tasas medias del

duẽno de la empresa pueden ser distintas dependiendo del momento en que la empresa pague dividendos.

Aśı, no importaúnicamente el valor presente del ahorro de impuestos a las empresas por depreciación y

pago de intereses, sino también en qúe momento se producen esos ahorros.

Supondremos que los ahorros de menores impuestos que generan la depreciación y los intereses sobre

la deuda aumentan el flujo de caja de la empresaal momento en que se invierte11. Bajo este supuesto:

divt = (1− τ)[Yt −wLt ]− [1− τ(b+z)]pt It .(7)

En principio, al incorporar impuestos personales aparecen dos nuevos efectos. El primero es que la trayec-

toria óptima de pago de dividendos dependerá de ćomo se espera varı́e la tasa marginal relevante para el

duẽno de la empresa: si se espera una baja de tasas en el futuro conviene posponer el pago de dividendos e

invertir más hoy. El segundo efecto es que, suponiendo que la empresa se puede endeudar contra los ahorros

de impuestos futuros por inversión corriente, el duẽno de la misma podrá elegir el momento en que más le

conviene retirar estos ahorros en calidad de dividendos. El supuesto que lleva a (7) captura el primer efecto

pero ignora el segundo, al forzar a la empresa a incluir el ahorro por impuestos futuros en el flujo de caja del

peŕıodo en que se realiza la inversión. A cambio de esta simplificación se obtiene una expresión estimable

econoḿetricamente12.

Bajo el supuesto mencionado el hamiltoniano asociado es

H = e−rt (1− τP
t )divt +λt(It −ρKt).

Dondedivt viene dado ahora por (7). Las condiciones de primer orden son

∂H
∂Lt

≡ e−rt (1− τP
t )(1− τ)(YL−w) = 0;(8)

10Al omitir el factor1/(1− τ) presente al lado derecho de (5), estamos suponiendo que los cambios enτ no son anticipados por
los duẽnos de la empresa.

11Esto es equivalente a suponer que en el momento en que se invierte un peso la empresa va a un banco y se endeuda contra el
futuro ahorro de impuestos generado por la deuda y los descuentos por depreciación, y con el cŕedito paga dividendos.

12Más áun, esta simplificación no afecta los resultados cuando la tasa marginal que pagan los ingresos del dueño de la empresa
permanece constante en el tiempo.
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∂H
∂It

≡ −e−rt (1− τP
t )[1− τ(b+z)]pt +λt = 0;(9)

∂H
∂Kt

+ λ̇t ≡ e−rt (1− τP
t )(1− τ)YK−ρλt + λ̇t = 0.(10)

Donde hemos usado el hecho que la tasamarginalque pagan los ingresos del dueño de la empresa,τP
t , es

igual aτP
t + ∂τP

t
∂divt

divt . Nótese que de la condición (8) se desprende queYL = w. Por lo tanto, en el margen

los impuestos personales no afectan la decisión de cúanto trabajo contratar, tal como ocurrı́a cuandóestos

no exist́ıan (v́ease la condición [22] en el Aṕendice).

Por el contrario, la condición (9) sugiere que los impuestos personalesdisminuyenel costo de agregar

una unidad adicional al stock de capital: dejar un peso más en la empresa reduce los dividendos netos de

impuesto que recibe el dueño de la empresa sólo en1− τP
t pesos, y es por eso que (9) difiere de (23) en un

factor de1− τP
t . Sin embargo, para determinar el efecto de los impuestos personales sobre el costo-usuario

es necesario considerar también ćomoéstos afectan el beneficio de agregar una unidad adicional de capital,

el que viene dado por el precio sombra del capital,λt . Para hacerlo, es necesario partir por diferenciar la

condicíon (9) con respecto al tiempo, obteniéndose

λ̇t =
[

−r +
d
dt

log(1− τP
t )+

ṗt

pt

]

λt .

Sustituyendo en (10) y reordenando se obtiene

YK =
[1− τ(b+z)]

1− τ

[{

r +ρ− d
dt

log(1− τP
t )

}

pt − ṗt

]

≡ υNV
t .(11)

DondeυNV
t denota el costo-usuario del capital cuando las firmas consideran las tasas marginales que pagan

sus accionistas (costosin velo). La expresíon (11) difiere de (3) solamente en un término,− d
dt log(1−

τP
t ) que refleja las variaciones en la tasa marginal del dueño de la empresa. Estas variaciones se pueden

descomponer en la suma de dos componentes: la primera captura los cambios que se originan en variaciones

en el nivel de ingresos del individuo,
∂τP

t
∂divt

d(divt )
dt

(1−τP
t ) , la segunda refleja cambios exógenos de la estructura de tasas

marginales,
dτP

t
dt

(1−τP
t ) . Aśı, el primer t́ermino depende de la polı́tica de dividendos que elija el dueño de la

empresa, mientras que el segundo se puede interpretar como laexpectativadel duẽno de la empresa respecto

de cúanto cambiaŕa la tasa marginal en el futuro inmediato.

De la ecuacíon (11) se desprenden dos resultados. El primero es que cuando la tasa marginal del dueño

de la empresa no cambia en el tiempo, el costo-usuario es independiente del impuesto a las personas e

igual aυV . ¿Cúal es la intuicíon? Se puede apreciar de la condición (10) que el impuesto personal reduce el

beneficio de contar con una unidad adicional de capital ent en un factor de(1−τP
t ). Cuandod

dt log(1−τP
t ) =

0 esto cancela exactamente el menor costo de dejar un peso en la empresa discutido más arriba e implica

que los impuestos personales no afectan el stock de capital deseado. Esto es consecuencia de un fenómeno
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más general: ńotese que el impuesto personal se paga solamente cuando la empresa paga dividendos. En ese

sentido, es distinto al impuesto a las utilidades de la empresa, el que se paga apenas las utilidades tributarias

se devengan. Puesto que en valor presente las utilidades tributarias no coinciden necesariamente con las

utilidades ecońomicas, el impuesto a las empresas afecta el stock de capital deseado. Por el contrario, el

impuesto a las personas es un impuesto proporcional a las utilidades pagadas por la empresa, y por lo tanto

no afecta las condiciones deóptimo ni el stock de capital deseado.

El segundo resultado—estrechamente relacionado con el anterior—es que los impuestos personales

afectan el costo-usuario solamente cuando la tasa marginal que pagan los retiros cambia en el tiempo, ya sea

porque la poĺıtica de dividendośoptima desplaza de tramos al dueño de la empresa, o porque la tasa marginal

cambia ex́ogenamente en el tiempo. Por ejemplo, si la tasa marginal va cayendo ent es conveniente poster-

gar el retiro de utilidades y reinvertirlas, porque se pagará una tasa marginal menor si son retiradas en el

instante siguiente. Esto se refleja en un costo-usuario menor. Lo contrario ocurre cuando la tasa marginal

va aumentando en el tiempo. De esto se desprende que los impuestos personales afectan el stock deseado

de capital solamente cuando se espera un cambio de tasas marginales en el impuesto a la renta en el futuro

inmediato, o bien cuando el tramo del impuesto a la renta en que se encuentran quienes controlan la empresa

cambia en el tiempo debido a variaciones en los ingresos de estas personas. En el modelo aquı́ presenta-

do esto śolo puede ocurrir porque el dueño de la empresa eligéoptimamente una polı́tica de dividendos

que hace variar su tasa marginal. Más generalmente, el cambio de tasa dependerá tambíen de ćomo vayan

evolucionando el resto de los ingresos del dueño de la empresa. Por ejemplo, si sus ingresos restantes van

creciendo en el tiempo y eso lo hace subir de tramo, el costo-usuario será mayor, lo cual, ceteris paribus, lo

llevaŕa a adelantar sus inversiones. Sin embargo, el modelo sugiere que el efecto de los impuestos person-

ales sobre el stock de capital deseado es pequeño, pues los cambios importantes en las tasas de impuesto

a la renta (“reformas tributarias”) son poco frecuentes y los cambios de tramo, además de promediarse en

el tiempo, śolo seŕan relevantes para empresarios o accionistas de ingresos relativamente bajos, ya que los

restantes siempre permanecen en el tramo más alto.

3 Estimación

3.1 El modelo

En cada momento del tiempo, el stock deseado de capital como función del costo-usuario se obtiene de (3)

o de (11). Para estimar esta función es necesario especificar la forma funcional deY. Se supone que la

función de produccíon es de elasticidad de sustitución constante (CES), por lo cualYK,t ≡ α(Kt/Yt)−1/σ,

donde−σ es la elasticidad de sustitución (de modo queσ > 0), Yt el nivel de produccíon, yα el paŕametro

de distribucíon. Reemplazando en (3) o en (11) se obtiene

Kt = (
υt

α
)−σYt ,

8



de donde se sigue que

log
Kt

Yt
= σ logα−σ logυt ,(12)

ecuacíon que puede ser estimada econométricamente si se tienen series deK, Y y υ.

Sin embargo, la variableKt que aparece en (12) es el stock de capitaldeseadopor las firmas si no

hubieran costos de ajuste, variable que no es observada. Con objeto de sustituirKt por su contraparte

observada, aplicamos el argumento de cointegración de Bertola y Caballero (1990). Denotamos mediante

Kobs
t el stock de capital observado y definimosεt mediante

εt ≡ logKobs
t − logKt .(13)

Dondeεt captura discrepancias transitorias entre ambas medidas de capital debidas a los costos de ajuste.

Sustituyendo (13) en (12) se obtiene:

log
Kobs

t

Yt
= σ logα−σ logυt + εt .(14)

La interpretacíon ecońomica deεt permite suponer que ambas medidas de capital cointegran, de modo que

al estimar (14) mediante ḿınimos cuadrados ordinarios se obtiene un estimador consistente de la tasa de

sustitucíon de largo plazo entre capital y trabajo,σ13.

En principio, la ecuación (14) se puede estimar con datos agregados de Cuentas Nacionales o con in-

formacíon de empresas. Sin embargo, en el caso de Chile no es posible usar datos de Cuentas Nacionales

porque no se dispone de series del producto privado y el stock agregado de capital privado. Por lo tan-

to, estimamos (14) usando un panel de sociedades anónimas abiertas que publicaron Fichas Estadı́sticas

Codificadas Uniformes (FECU) entre 1985 y 1995.

Si las firmas ignoran los impuestos personales en su decisión, el costo-usuario del capital de la firmai

en el peŕıodot seŕa

υV
it =

[1− τt(bi +zit )]
1− τt

[(rt +ρ)pt − ṗt ]

(véase la ecuación [3]). En cambio, si consideran las tasas marginales que pagan sus accionistas, el costo-

usuario del capital viene dado por

υNV
it =

[1− τt(bi +zit )]
1− τt

[{

rt +ρ− d
dt

log(1− τP
t )

}

pt − ṗt

]

.

Cabe notar que el costo-usuario varı́a entre empresas (debido a los términosbi y zit ) y en el tiempo14.
13Ambas series de (log) capital pueden diferir en promedio en una constante, por lo cual el valor estimado de la constante no

converge aσ logα. Nótese tambíen que este argumento permite derivar rigurosamente un término de error para las regresiones que
siguen.

14El motivo por el cual no permitimos que, para una firma dada, el parámetrob vaŕıe en el tiempo es que la proxy de que
disponemos para esta variable no es muy precisa, por lo cual es conveniente promediarla a través de los ãnos de la muestra.
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Luego tendremos que

log
Kobs

it

Yit
= α0i−σ logυ∗it + εit .(15)

Dondeα0i es igual a la suma deσ logαi y una constante igual a la diferencia promedio entre los logaritmos

de los stocks de capital con y sin costos de ajuste15 y ∗ enυ∗it es igual aV en el caso con velo e igual aNV

en el caso sin velo.

Con objeto de poder estimar hasta qué punto las firmas actúan con velo corporativo, estimamos el sigu-

iente modelo:

log
Kobs

it

Yit
= α0i−σ[λ logυV

it +(1−λ) logυNV
it ]+ εit .(16)

El paŕametroλ se puede interpretar como la fracción del cambio en la razón capital-producto que se debe a

cambios en el costo-usuario con velo. En consecuencia, una fracción (1−λ) de estos cambios se deben a

cambios en el costo-usuario sin velo.

La formulacíon anterior incorpora efectos fijos (parámetrosα0i), entre otros motivos, porque la intensi-

dad de uso del capital varı́a entre firmas. Por ejemplo, ceteris paribus, la razón capital-producto es mayor

para una siderurgia que para un supermercado.

Consideraremos dos posibilidades para el parámetroσ. Primero supondremos que es constante en la

muestra y luego dejaremos que varı́e a trav́es de los 8 sectores (a dos dı́gitos CIIU) incluidos en la misma.

En cambio, el paŕametroλ se supondŕa coḿun a todas las firmas.

En el Aṕendice se describe la fuente de datos utilizada en la estimación.

4 Resultados

4.1 ¿Qúe resultados se pueden esperar?

Antes de reportar los resultados de la estimación es conveniente examinar con cierto detalle los datos. La

Figura 1 grafica el promedio (a través de las firmas) deυit para los 11 ãnos de la muestra, tanto en el caso

con velo como en el caso sin velo. En sólo tres ãnos de la muestra hay diferencias entre ambos costos,

éstas son particularmente significativas en 1987, debido a que entre 1987 y 1988 la tasa marginal máxima

del impuesto a la renta tuvo su mayor caı́da durante el perı́odo (pasando de 0.56 a 0.50). En ambos casos

el valor ḿaximo durante el perı́odo alcanza 0.225 mientras que el valor mı́nimo es de 0.153 en el caso con

velo y 0.048 en el caso sin velo.

Para determinar la fuente de las variaciones del costo-usuario, la Figura 2 descompone el logaritmo en

el caso con velo en la suma de tres componentes, indicadas en la figura como Comp. 1, Comp. 2 y Comp. 3,

respectivamente:

logυV
it ≡ log

1− τt(bi +zit )
1− τt

+ logpt + log

(

rt +ρ− ṗt

pt

)

.(17)

15Ver pie de ṕagina 13.
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Con objeto de facilitar la comparación, en la figura se ha restado a cada componente su valor promedio.

Nótese que śolo el primer t́ermino depende de la tasa de impuesto a las utilidades retenidas. La Figura 2 es

cateǵorica: las variaciones del costo-usuario son causadas fundamentalmente por cambios del precio relativo

del capital, y variaciones de la tasa de interés16. Por contraste, el primer término de la descomposición (17)

muestra una variación mucho menor. Luego, como la demanda por capital depende de la tasa de impuesto a

las empresas sólo a trav́es del costo-usuario del capital, se concluye que la mayor parte de las fluctuaciones

de la demanda por capital no provienen de las variaciones de la tasa de primera categorı́a. El Cuadro 2

muestra la descomposición de la varianza delogυV
it en la varianza y covarianza de las tres componentes

anteriores. Se puede apreciar que la suma de la contribución de la varianza de la primera componente y las

covarianzas de esta componente con las demás explican śolo el 7% de la varianza total.

La Figura 3 muestra otro aspecto interesante: el valor promedio (ponderado por los activos de las firmas)

debi +zit es cercano a uno—de hecho levementesuperiora uno—a lo largo del perı́odo considerado. Oscila

entre 0.99 en 1989 y 1.12 en 1995. El promedio simple—que corresponde a la linea punteada en la figura—

toma valores aun ḿas cercanos a 1. Esto sugiere que aun cambios mayores de la tasa de impuestos a las

utilidades retenidas no debieran haber afectado mayormente el costo-usuario y el stock de capital agregado.

Como veremos en seguida, los resultados de la estimación econoḿetrica corroboran esta conjetura.

4.2 Regresiones

La segunda columna del Cuadro 3 muestra los parámetros estimados cuando se suponeσ y λ comunes para

todas las firmas en (16). El valor estimado deσ fue 0.18 con una desviación standard de0.04. Por otra

parte, el valor estimado deλ fue 0.93, con una desviación standard de 0.30.

La presencia de costos de ajuste significa que en muestras pequeñas los valores estimados deσ estaŕan

sesgados hacia cero (Caballero, 1994)17. Para corregir este sesgo se agrega a los regresores ya sea rezagos

o adelantos de las variables independientes considerados. La tercera y cuarta columna muestran los coefi-

cientes estimados de esta manera. El valor estimado deσ crece de manera importante cuando se incorpora

un adelanto18, pasando a0.42 con una desviación standard de 0.14. También viene al caso notar que los

valores estimados deλ se mantienen cercanos a uno.

La magnitud estimada para la elasticidad de sustitución indica que cambios del costo-usuario pueden

afectar de manera significativa el stock de capital deseado. Para formarse una idea de losórdenes de mag-

nitud envueltos, considérese el siguiente ejemplo de una empresa cuyo costo-usuario es igual a0.225 (la

media deυV
it en 1990), cuya raźon capital-producto es igual a2.64 (la raźon agregada en 1990)19 y que

16Si se considera el costo-usuario sin velo también hay una contribución importante de las variaciones de la tasa marginal del
impuesto personal.

17Nótese que estono contradice la afirmación hecha anteriormente, según la cual los estimadores en cuestión son consistentes,
ya que estáultima propiedad es asintótica (muestras grandes).

18A diferencia de Caballero (1994) en que esto sucede al incorporar un rezago. La diferencia posiblemente se deba a que nuestra
proxy para losbi en el peŕıodo t considera información de todo el perı́odo. Fue necesario trabajar con esta proxy para evitar las
grandes fluctuaciones que presentaban valores anuales de esta variable.

19Vale decir,∑i K
obs
i90/∑i Yi90.
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vende $100 millones al año. En vista que en 1990 el precio relativo del capital esp90 = 0.926, el stock de

capital de la firma es$244.5 millones20. Si el costo-usuario cae en10%a 0.202, la produccíon permanece

constante y la elasticidad de sustitución esσ = 0.42, el stock de capital deseado por la firma crecerá en4.2%

ó $10.3 millones a$254.8 millones21.

Sin embargo, el que la elasticidad de sustitución sea considerable no significa que las variaciones de la

tasa de impuestos a las utilidades retenidas afecten mucho al stock de capital deseado de largo plazo, porque

su impacto dependerá de la magnitud debi + zit . De hecho, para nuestra muestra de empresas el efecto

es muy pequẽno. La segunda columna del Cuadro 4 muestra cómo vaŕıa la suma de los stock de capital

deseados por las empresas (i.e., cómo vaŕıa nuestra medida de stock “agregado” de capital) con la tasa de

impuestos a las utilidades retenidas en 1990. (Para facilitar la lectura hemos normalizado en100el stock

de capital agregado que se hubiera demandado si la tasa de impuestos a las utilidades retenidas hubiese sido

0.) Nótese que el stock de capital deseado cuandoτ = 0.2 es solamente 0.12% menor que cuandoτ = 0.

Vale decir, para los niveles en que se mueve habitualmente la discusión sobre cúal debiera ser la tasa de

impuestos a las utilidades retenidas, el efecto es despreciable. La tercera columna del Cuadro 4 repite el

ejercicio para 1995. La novedad en este caso es que mientras mayor es la tasa de impuestos a las utilidades

retenidasmayores el stock deseado de capital; pero, en cualquier caso, el efecto sigue siendo muy pequeño.

¿Qúe explica el efecto tan pequeño y el resultado, aparentemente contraintuitivo, de que mayores im-

puestos puedan inducir un mayor stock deseado de capital? Tal como se vio en la Figura 3, el valor promedio

anual debi + zit es cercano a uno. De hecho, en 1990 esta suma varı́a desde un ḿınimo de 0.43 hasta un

máximo de 1.47, con una media es 0.90 (desviación est́andar de 0.28)22. Por lo tanto, no es sorprendente

que el efecto agregado sea muy pequeño, porque, como ya se mencionó, cuandobi +zit = 1 el stock deseado

de capital no depende deτ. Más áun, el que hayan empresas más grandes que otras y que en muchas de

ellasbi +zit > 1 indica que es posible que un aumento deτ lleve a un mayor stock de capital deseado. Por

último, nótese que aunque nuestros resultados indican que el stockagregadode capital no debiera variar

mucho cuando cambiaτ, la dispersíon debi + zit sugiere que en muchas empresas los impuestos importan

más de lo que sugiere el agregado.

Con objeto de descartar que el poder explicativo del costo-usuario se deba principalmente a cambios en

el precio y la tasa de interés, se reestiḿo (16) para el caso con velo corporativo, pero ahora separando los

aportes de las tres componentes que conforman el costo-usuario:

log
Kobs

it

Yit
= α0i−σ1log

1− τt(bi +zit )
1− τt

−σ2 logpt(18)

−σ3λ log

(

rt +ρ− ṗt

pt

)

−σ3(1−λ) log

(

rt +ρ− ṗt

pt
− d

dt
log(1− τP

t )
)

.

El Cuadro 5 muestra los resultados obtenidos, los cuales indican queb+ z tiene un rol significativo al
20$244.5 = $100 millones× 2.64× 0.926.
21En adelante, todos los ejercicios supondrán que nos movemos a lo largo de la misma isocuanta.
22En el caso de 1995 el ḿınimo es 0.56 y el ḿaximo 1.53, con un promedio de 1.00.
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estimarσ en el Cuadro 3. En efecto, en el caso con corrección con un adelanto, se obtiene un valor estimado

deσ1 de0.38, el cual no difiere mayormente del obtenido al imponer que todos losσi son iguales (Cuadro

3)23.

Finalmente, el Cuadro 6 muestra los coeficientes estimados cuando se permite variaciones deσ entre

los diversos sectores a dos dı́gitos CIIU. En la segunda columna están los paŕametros estimados usando

el panel de 83 firmas mediante Mı́nimos Cuadrados Ponderados No Lineales (Non Linear Weighted Least

Squares), con los pesos correspondientes estimados en una primera etapa con errores homoscedásticos. El

paŕametro no lineal esλ. Se consideran efectos fijos y la corrección de Cochrane-Orcutt con un parámetro

de autocorrelación coḿun a todas las firmas. La tercera y cuarta columna muestran los resultados cuando se

incorpora un rezago y un adelanto, respectivamente, con objeto de corregir el sesgo en los valores estimados

deσ. Las desviaciones standard se indican entre paréntesis.

Nuevamente, las elasticidades son mayores cuando se trabaja con un adelanto para corregir por el sesgo

de muestra pequeña24. Los comentarios que siguen se refieren a este caso. La mayor elasticidad de sustitu-

ción entre capital y trabajo se obtiene en el sector minero, la cual alcanza a1.60, mientras que las ḿas bajas

son aquellas estimadas para los sectores financieros y de servicios, las cuales se estiman en0.14 y 0.15,

respectivamente. El valor estimado deλ vaŕıa entre 0.82 (cuando se trabaja con un adelanto) y 1.01 (cuando

se trabaja con un rezago) confirmando lo encontrado en el Cuadro 3.

5 Conclusiones

Las conclusiones sugeridas por el análisis anterior son las siguientes:

1. No existen razones teóricas que permitan concluir a priori que el stock de capital deseado por las

empresas es menor cuando los impuestos a las utilidades retenidas o a las personas son mayores. Por

ejemplo, cuando la ley tributaria permite depreciar activos y descontar los intereses, y el valor presente

de estos descuentos es mayor que el costo de un bien de capital, mayores impuestos a las utilidades

retenidasdisminuyenel costo-usuario yaumentanel stock de capital deseado.

2. Las tasas de impuestos personales afectan el costo-usuario y stock de capital deseado por las empresas

sólo cuando los accionistas esperan que su tasa marginal cambie de un perı́odo a otro. Cuando la tasa

marginal de un individuo no varı́a en el tiempo, los impuestos personales no afectan el stock de capital.

3. En Chile las variaciones del precio del capital y de la tasa de interés, son los principales factores que

afectan el costo-usuario del capital. Los impuestos a las utilidades retenidas, por el contrario, tienen

importancia menor.
23Más áun, los valores estimados deσ1 son ḿas estables entre especificaciones que aquellos deσ.
24Además en las regresiones simples (segunda columna) y con un rezago (cuarta columna) hay valores estimados deσ con el

signo equivocado, cuestión que no sucede al trabajar con un adelanto.
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4. Los impuestos a las utilidades retenidas tienen importancia menor porque la ley tributaria chilena

permite descuentos por intereses y depreciación. Para el promedio de las empresas consideradas en

esta trabajo,́estos descuentos son cercanos, en valor presente, al costo de los bienes de capital.

5. Del punto anterior se infiere que la demanda por capital no es sensible a variaciones de la tasa de

impuestos a las utilidades retenidas. Esto no se debe a que el stock de capital deseado sea insensible

a los cambios del costo-usuario del capital. En efecto, utilizando un panel de 83 firmas con datos

anuales para el perı́odo 1985–1995 se estimaron elasticidades de sustitución entre capital y trabajo

que, promediando a través de sectores, llegan a0.62.

6. Si bien en promedio y a nivel agregado los impuestos no afectan mayormente el stock de capital

deseado por las empresas, existe bastante heterogeneidad entre empresas. En varios casos los efectos

a nivel individual son mayores que los que sugieren los efectos agregados.

7. Se encontŕo evidencia de que las firmas ignoran las tasas marginales que pagan sus accionistas cuando

toman decisiones de inversión. Dicho de otra forma, la evidencia sugiere la existencia de unvelo

corporativo.
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APENDICES

A Demostraciones

Derivación de relacíon (3)

Antes de resolver el problema que enfrenta la empresa es conveniente reescribir la función objetivo(2)

como Z ∞

0
e−rt {(1− τ)[Y(Kt ,Lt)−wLt ]− [1− τ(b+z)]pt It}dt.(19)

Dondebt pIt = rbpt It
R ∞

t e−r(s−t)ds. Adeḿas hemos usado las dos identidades siguientes (que se demuestran

más adelante en este apéndice): Z ∞

0
e−rt rDtdt ≡

Z ∞

0
e−rt bpt Itdt;(20) Z ∞

0
e−rt ∆tdt ≡

Z ∞

0
e−rt zpt Itdt.(21)

Es importante notar que la igualdad entre (2) y (19) no implica que los integrandos sean iguales. La con-

veniencia de (19) radica en que no involucra valores deI anteriores at, a diferencia de (2) en que tantoDt

como∆t involucran inversiones realizadas antes det, por lo cual no se puede usar el método Hamiltoniano

para resolver el problema de optimización dińamica planteado. El hamiltoniano asociado a (19) es

H ≡ e−rt {[(1− τ)[Y(Kt ,Lt)−wLt ]− [1− τ(b+z)]pt It ]}+λt(It −ρKt).

Dondeλt es el precio sombra del capital. Las condiciones de primer orden son

∂H
∂L

≡ e−rt (1− τ)(YL−w) = 0,(22)

∂H
∂I

≡ −e−rt [1− τ(b+z)]pt +λt = 0,(23)

∂H
∂K

+ λ̇t ≡ e−rt (1− τ)YK−ρλt + λ̇t = 0.(24)

La condicíon (22) dice que en todo momento se contratará trabajo hasta que su producto marginal sea igual

al salario. Ńotese que la tasa de impuestos a las utilidades retenidas por la empresa no afecta la decisión de

cuánto trabajo contratar.

La condicíon (23) entrega el montóoptimo de inversíon. El beneficio de agregar una unidad de capital

al stock ent esλt , el precio sombra de una unidad de capital. El costo de agregar esa unidad ent son el valor

presente de los intereses que hay que pagar por esa deuda,[1−τ]bpt , más las utilidades que hay que retener

para financiar la compra de esa unidad de capital,[1−b]pt , y menos el valor presente de los descuentos por
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depreciacíon que se pueden hacer por la unidad de capital comprada ent, τz.

Finalmente, analizamos la condición (24) con ḿas detalle. Con tal objeto, notamos en primer lugar que

diferenciando totalmente la condición (23) con respecto al tiempo se obtiene

λ̇t =
(

ṗt

pt
− r

)

λt .

Sustituyendo en (24), se tiene que en elóptimo

(1− τ)YK− [1− τ(b+z)][(r +ρ)pt − ṗt ] = 0.

Reordenado se concluye que en todo momento

YK =
[1− τ(b+z)]

1− τ
[(r +ρ)pt − ṗt ]≡ υV

t .(25)

Proposición 1
R ∞

0 e−rt rDtdt ≡
R ∞

0 e−rt bpt Itdt

Demostracíon: Escribiendo explı́citamenteDs, se obtieneZ ∞

0
e−rt rDtdt = r

Z ∞

0
e−rs

[Z s

0
bpt Itdt

]

ds.

Efectuando un cambio de variable para la segunda integral (Teorema de Tonelli) se obtiene

rb
Z ∞

0

[Z ∞

t
e−rspt Itds

]

dt.

Porúltimo, al factorizar la segunda integral pore−rt pt It se halla

rb
Z ∞

0
e−rt pt It

[Z ∞

t
e−r(s−t)ds

]

dt,

lo cual se puede escribir como el producto de dos integrales:

b
Z ∞

0
e−rt pt Itdt× r

Z ∞

t
e−r(s−t)ds,

y como
R ∞

t e−r(s−t)ds= 1
r se llega a Z ∞

0
e−rt bpt Itdt,

que era lo que se querı́a demostrar.
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Proposición 2
R ∞

0 e−rt ∆tdt =
R ∞

0 e−rt zpt Itdt

Demostracíon: Cuando se desarrolla∆t , la expresíon
R ∞

0 e−rt
t ∆tdt queda comoZ ∞

0
e−rt

[Z t

0
δt−spsIs

]

ds.

Efectuando un cambio de variable para la segunda integral y agrupándolas se llega aZ ∞

0

[Z ∞

0
δse

−r(s+t)pt Itds

]

dt.

Factorizando la segunda integral pore−rt pt It la expresíon queda comoZ ∞

0

[Z ∞

0
δse

−rsds

]

e−rt pt Itdt =
Z ∞

0
ze−rt pt Itdt,

pues
R ∞

0 δse−rsds≡ z.

B Los datos

Como ya se mencionó, las estimaciones se hicieron utilizando un panel de sociedades anónimas que emi-

tieron FECUs entre 1985 y 1995. No se consideró informacíon anterior a 1985 debido a que la reciente

revisión de la serie de precios del capital hecha por el Banco Central, la cual trajo consigo cambios impor-

tantes, śolo abarćo desde 1985 en adelante. Las FECUs se obtuvieron de la Bolsa de Comercio de Santiago.

Este panel incluye 83 sociedades que publicaron FECUs durante cada uno de los 11 años (a las que llamare-

mos “sociedades continuas”). También se extrajo de las FECUs la siguiente información:

Stock de capital(Kobs
it ): Item de activos fijos del balance de cada empresa deflactado por el precio del capital

que se obtiene de las Cuentas Nacionales.

Produccíon (Yit ): Item de ingresos de explotación del estado de resultados de cada firma deflactado por el

deflactor impĺıcito del PGB.

Fracción de la inversíon bruta financiada con deuda(bi): Para cada firma se usó el valor promedio sobre la

muestra de la raźon Deuda/Activo; la información correspondiente se obtuvo del balance de cada firma.25.

Las restantes variables necesarias para realizar las estimaciones se obtuvieron de las siguientes fuentes:
25Se probaron otras proxies como Deuda/Patrimonio obteniéndose series ḿas irregulares (valores bajo 0)
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Tasa de inteŕes (rt): Corresponde a la tasa de interés de colocación promedio del sistema bancario. Fue

obtenida delBolet́ın Mensualdel Banco Central26.

Depreciacíon ecońomica del capital(ρ): Se supuso igual a 10%.

Valor presente de los descuentos por depreciación (zit ): La fraccíon del valor ecońomico que se puede

descontar como costo en valor presente se calcula a partir de la expresión

z=
Z T

0

e−rs

T
ds=

(1−e−rT )
rT

.

En queT es el periodo de depreciación del activo. Seǵun la ley tributaria, los distintos activos tienen periodos

de depreciación lineal diversos. Raddatz (1997) estimó los periodos de depreciación de tres categorı́as de

activos, edificios (15 ãnos), ḿaquinas y herramientas (3 años) y veh́ıculos (3 ãnos). Se calculó unz distinto

para cada uno de los tres tipos de activos descrito más arriba, y luego, usando las FECUs de cada empresa,

se calcuĺo la fraccíon de los activos en cada una de las categorı́as en cada ãno.

Precio relativo del capital(pt): Es el cuociente del deflactor del stock de capital y el deflactor del PGB. Se

obtuvo de las Cuentas Nacionales elaboradas por el Banco Central de Chile, considerando la revisión hecha

a comienzos de 1998.

Variaciones esperadas del precio del capital(ṗt): En cada ãno se toḿo el promedio de las variaciones de

logp en ãnos anteriores como la predicción delṗ/p siguiente. Este supuesto es consistente con suponer que

la serielogpsigue un camino aleatorio, supuesto que se vio confirmado por los datos.

Impuestos a las utilidades retenidas(τ): Este impuesto corresponde a lo que una empresa paga cuando

retiene un peso de utilidades. Teniendo presente queτ1a fue distinta de 0 śolo en 1985 y que en 1989 la tasa

de primera categorı́a era 10%, pero la pagaban solamente las utilidades distribuidas, la tasa de impuestos a

las utilidades retenidas corresponde a la siguiente expresión

τ = 1− (1− τ1a)(1− τa).

La informacíon necesaria para construir esta serie se obtuvo de Lehmann (1991) y del Servicio de Impuesto

Internos. El Cuadro 1 muestra la serie del impuesto a las utilidades retenidas.

Tasas marginales personales(τP
t ): Se tomaron las tasas marginales máximas del global complementario,

τMax
t descontados los créditos recibidos en el mismo perı́odo por efecto de la tasa de primera categorı́a y la

26A partir del ãno 1990, un grupo de empresas chilenas recurrió al financiamiento externo de sus inversiones. A fin de testear
la significancia de este hecho, se efectuaron estimaciones suponiendo que una fracción de las empresasµ (desconocida), se habrı́a
financiado a tasa LIBOR + premio por riesgo a partir de dicho año. Se consideró µ constante y variando anualmente, y se mantuvo
la descomposición para empresas con y sin velo corporativo. Los valores estimados paraµ no fueron significativas y la tasa de
sustitucíon entre capital y trabajo estimada fue, en general, menor que las reportadas en la próxima seccíon, motivo por el cual śolo
se presentan los resultados que consideran financiamiento interno.
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tasa adicional y se supuso que el dueño de la firma se entera con al menos un año de anticipacíon de cambios

en esta tasa27.

27El hecho que los créditos por impuesto de primera categorı́a y por tasa adicional no se modifican cuando hay cambios de tasas

simplifica los ćalculos correspondientes, al serdτP
t

dt igual a dτMax
t
dt .
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FIGURA 1

Costo-usuario del capital promedio
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Notas a la Figura 1: La figura muestra el costo-usuario del capital promedio (simple) anual, para el perı́odo

1985–1995, de las 83 firmas de la muestra, tanto con como sin velo corporativo.
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FIGURA 2

Descomposicíon del logaritmo del costo-usuario del capital
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Notas a la Figura 2: La figura muestra muestra las tres componentes en que se descompone el logaritmos

del costo-usuario del capital (con velo corporativo) en el texto principal, para el perı́odo 1985–1995.
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FIGURA 3

Valores promedios deb+z.
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Notas a la Figura 3: La figura muestra los promedios muestrales debi +zit para las 83 firmas de la muestra,

durante el perı́odo 1985–1995.
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CUADRO 1

TASAS DE IMPUESTOS A LAS UTILIDADES RETENIDAS

Año τ1a τa τ
1985 0.1 0.15 0.24

1986 0.1 0 0.10

1987 0.1 0 0.10

1988 0.1 0 0.10

1989 0 0 0

1990 0.15 0 0.10

1991 0.15 0 0.15

1992 0.15 0 0.15

1993 0.15 0 0.15

1994 0.15 0 0.15

1995 0.15 0 0.15

Notas: τ1a es la tasa de impuesto de primera categorı́a; τa es una tasa adicional que estuvo vigente sólo en

1985;τ = 1− (1− τ1a)(1− τa) es el impuesto a las utilidades retenidas.
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CUADRO 2

DESCOMPOSICÍON DE VARIANZA

Componente Participación (%)

Comp. 1: T́ermino tributario 0.16

Comp. 2: Precio del capital 48.53

Comp. 3: Tasa de interés y ṗ 125.07

2Cov(Comp. 1,Comp. 2) −0.19

2Cov(Comp. 1,Comp. 3) 7.03

2Cov(Comp. 2,Comp. 3) −80.60

Total: 100.00

Notas: Aporte por componente a la varianza del costo de usuario sin velo. Comp. 1 =log 1−τt(bi+zit )
1−τt

;Comp.

2 = logpt ; Comp. 3 =log(rt +ρ− ṗt
pt

).
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CUADRO 3

MODELO CONσ COMÚN

Paŕametro Simple 1 Adelanto 1 Rezago

σ 0.18 0.42 0.14

(0,04) (0.14) (0.07)

λ 0.93 1.06 0.75

(0.30) (0.26) (0.61)

Notas: Estimacíon de panel con 83 firmas, datos anuales, perı́odo 1985–95, mediante Ḿınimos Cuadrados

Ponderados (Weighted Least Squares), con los pesos correspondientes estimados en una primera etapa con

MCO. Para pasar de las desviaciones standard de los parámetros estimados linealmente (σλ y σ(1−λ)) a

aquellas deσ y λ se utiliźo el método delta. Efectos fijos. Corrección de Cochrane-Orcutt con un parámetro

de autocorrelación coḿun a todas las firmas. Entre paréntesis se indican las desviaciones standard. La

columna “Simple” se refiere a la estimación del modelo (16). Las columnas “1 Adelanto” y “1 Rezago”

consideran correcciones por sesgo en muestras pequeñas de un rezago y un adelanto, respectivamente, del

logaritmo del costo-usuario tanto con como sin velo.
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CUADRO 4

STOCK DE CAPITAL E IMPUESTOS A LAS UTILIDADES RETENIDAS

Impto a las Stock de capital Stock de capital

utilidades retenidas año 1990 ãno 1995

0% 100 100

5% 99.97 100.25

10% 99.93 100.54

15% 99.90 100.87

20% 99.88 101.25

Notas: Variación del nivel agregado de stock de capital deseado ante cambios de la tasa de impuestos a las

utilidades retenidas. Se ha normalizado en 100 el stock correspondiente aτ = 0.
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CUADRO 5

MODELO DESCOMPONIENDO EL LOG COSTO-USUARIO EN TRES COMPONENTES

Paŕametro Simple 1 Adelanto 1 Rezago

σ1 0.34 0.39 0.38

(0.05) (0.06) (0.06)

σ2 0.63 0.74 0.69

(0.03) (0.04) (0.03)

σ3 0.31 0.31 0.31

(0.11) (0.08) (0.08)

Notas: Resultados de la estimación de (18). Se utiliźo la misma muestra y las mismas técnicas de estimación

que en el Cuadro 3.
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CUADRO 6

MODELO CONσ SECTORIAL

Paŕametro Simple 1 Adelanto 1 Rezago

σ Agricultura y pesca −0.31 0.71 0.02

(0.21) (0.35) (0.32)

σ Mineŕıa 0.18 1.60 0.68

(0.37) (0.46) (0.52)

σ Ind. manufactureras 0.22 0.59 0.16

(0.06) (0.10) (0.09)

σ Electricidad, gas y agua 0.32 0.51 0.50

(0.08) (0.07) (0.06)

σ Comercio 0.32 0.74 0.56

(0.21) (0.28) (0.24)

σ Transportes y comunicaciones 0.11 0.48 −0.19

(0.16) (0.15) (0.21)

σ Estab. financieros, seguros, etc. 0.09 0.14 0.11

(0.06) (0.08) (0.08)

σ Serv. comunales, sociales y pers. 0.18 0.15 −0.11

(0.08) (0.12) (0.11)

σ promedio 0.14 0.62 0.22

λ 0.93 0.82 1.01

(0.04) (0.05) (0.04)

Notas: Estimacíon de panel con 83 firmas, datos anuales, perı́odo 1985–95, mediante Ḿınimos Cuadrados

Ponderados No Lineales (Non Linear Weighted Least Squares), con los pesos correspondientes estimados

en una primera etapa con errores homoscedásticos. El paŕametro no lineal esλ. Efectos fijos. Corrección de

Cochrane-Orcutt con un parámetro de autocorrelación coḿun a todas las firmas. Entre paréntesis se indican

las desviaciones standard. La columna “Simple” se refiere a la estimación del modelo (16). Las columnas

“1 Adelanto” y “1 Rezago” consideran correcciones por sesgo en muestras pequeñas de un rezago y un

adelanto, respectivamente, del logaritmo del costo-usuario tanto con como sin velo.

29


