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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 neodsico de Jorgenson con un argumento de cointégrgeara obtener una demanda por capital de largo
plazo \alida para una estructura general de costos de ajuste. La principal condesia@lisis teébrico es que no
existe rabn a priori que sugiera que mayores impuestos reduzcan la demanda por capital. Estabcoeshadida
tanto si las empresas ignoran las tasas marginales que enfrentan sus accionistas como si las incorporan.

El modelo es estimado con un panel de sociedadésimras chilenas con datos anuales entre 1985 y 1995,
obtenéndose resultados consistentes con las predicciobesas: para variaciones de la tasa del impuesto a las
utilidades retenidas entre 0 y 20% el stock de capital deseat wenos del 2%. Tamdn se encuentra que las
firmas ignoran las tasas marginales que pagan sus accionistas al tomar decisiones @deg.inversi
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1 Introduccion

Un tema ecoamico de integs recurrente en s en desarrollo es la relani entre los impuestos, la
inversbn y el crecimiento ecamico. En el caso de Chile, por ejemplo, suele afirmarse que para estimular
la inversbn 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 marginala®ima 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
acumuladdn de capital; y que el aumento deifitit 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 téricos modelan rigurosamente los puntos en disputa, a lo cual se agrega que la evidemitia emp
gue sustenta afirmaciones como las descritas en general es tenue o inexistente.

El propbsito de este trabajo es contribuir a este debate examinabiiicaty emjfiricamente la reladin
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 éxtelesimodelo neoéakico de Jorgenson
(1963), en que no hay costos de ajuste y la demanda por capital esfaleticosto-usuario del capital, con
un argumento de cointegraci de Bertola y Caballero (1990). Esto nos permite obtener una demanda por
capital de largo plazoalida para una estructura general de costos de ajuste. El modelo se estima con un
panel de sociedades@rimas abiertas relativamente grandes entre 1985 y?1995

Las principales conclusiones del estudio son las siguientes. Primero, i neoestra que no existe
razdn a priori que justifique la creencia de que mayores impuestos necesariamente reducen la demanda
por capital de largo plazo. La intuém que cominmente se tiene reconoce, correctamente, que mayores
impuestos reducen la rentabilidad marginal déspide 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 adquiside
descontarse de la base imponible en forma de deprénigcile intereses pagados por la deuda catdra
para financiarlo. Cuando estos descuentos son mayores en valor presente que el costo démd@lisici
activo, se subsidia la adquisici de capital y mayores impuestos a las empragaentarel stock de capital
demandado en el largo plazo.

Segundo, la conclusi anterior es &lida tanto en el caso en que las empresas toman decisiones sin
considerar los impuestos personales que f@agsuis 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
gue la contribudin tebrica 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 personasegsados,
de modo que el impuesto relevante para las decisiones de mvelesia firma es@o estelltimo.

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 labredsl precio del capital realizada en las Cuentas Nacionales
hacia fines de los noventa considera datos a partir de dicha fechaasdeire notar que las diferencias entre las series anteriores
y posteriores a dicha rev@si son notables y que los analistas, en general, consideran que la serie revisadpecisa.



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 Catapentre 0 y 20%, el stock de capital deseaddavar

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 susiiteicire capital y trabajo (promedio

a traes de sectores) igual-a0.62. La irrelevancia de los impuestos se debe a que los descuentos por
depreciadn e intereses son similares al costo de adquiside 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 ies@mportan. En efecto, entre 1985 y 1995 explicéas uhel
90% de la varianza del costo-usuario del capital.

Por tltimo, 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@gcos y emfiricos que presentamos sugieren que los impuestos son irre-
levantes. Por eso es necesario delimitar el alcance de esta congluskplicar gé hacemos y cgino
hacemos en este trabajo. En primer lugar, no estimamos una demanda pobiniedriiijo) sino por cap-
ital (el stock). En segundo lugar, se trata de ualiais de equilibrio parcial. Tanto en la derivacitedrica
como en la estimadh emprica suponemos que la tasa de iBtees efigena y que no depende de los im-
puestod. Esto no parece inapropiado en vista que durante @geque examinamos la tasa de iéteha
sido determinada fundamentalmente por ldtfma monetaria del Banco Central. Tercero, no estudiamos
el efecto que tienen los impuestos sobre las decisiones de financiamiento y suponemos qualleude-
capital de largo plazo de cada empresa es una constante cuyos determinantes (presumiblemente problemas
de agencid)no modelamos.

Los efectos de los impuestos sobre las decisiones de financiamiento de las empresas han sido una pre-
ocupacbn constante en Chile. Por ejemplo, una de las principales motivaciones de la reforma tributaria
de 1984 fue incentivar la reterdei de utilidades y por eso se disminuyeron los impuestos a las utilidades
retenidas. Se preteradaumentar la capitalizami de las empresas y,am generalmente, el ahorro privado.
Ciertamente, nuestra concl@rien el sentido que los efectos de los impuestos sobre la demanda por capital
son muy pequ&os no se extiende necesariamente a las decisiones de financiamiento de las empresas. Por
Ultimo, es importante tener en cuenta que la muestra de empresas que usamos para estimar la demanda por
capital se limita a sociedades@nimas abiertas. En vista que probablemente &s fatil que se endeude
una empresa de este tipo, es razonable pensar queBudeada capital sammayorceteris paribus En
cambio, la fracdn de los activos que las empresas medianas y pegu@mancian con deuda aenenory,
consiguientemente, tan@n sea 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 caépitljserayor.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la éacgise desarrolla el modelodgco. En la

Svease a Lucas (1990) para un modelo de equilibrio general que examina el efecto de los impuestos sobre las decisiones de
consumo y acumulagn.
4Budnevich y Jara (1997) examinan las decisiones de ahorro de las empresas entre 1984 y 1992.



seccon 3 se describe los datos y la estin@acéiel modelo. En la sedm 4 se presenta los resultados y en la
seccobn 5 concluye.

2 Teoria

2.1 Elmodelo

Siguiendo a Jorgenson (1963) y Hall y Jorgenson (1967) suponemos una firmésitzoglie toma precios
y que produce el bien numerartousando capitalK) y trabajo ) con una fund@n de producénY (K,L)
gue exhibe retornos constantes a escala. Los niveles de empleo y capital se pueden ajusiacstamnte.
El stock de capital es una variable de estado que en el instandduciona segn

1) K = It — pKi.

Dondel; es la inversdn brutaK; la variacbn instanknea de capital p la tasa constante de depreciacilel
capital que suponemos constante. Suponemos, &jaque la firma puede elegir arbitrariamente su stock
de capital inicial Kg. Poriltimo, suponemos que todas las utilidades retenidas son reinvertidas en capital
fisico, y que la raan deuda-capital, es constante y égena.

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

Y(Kt,l_t) — WLt —rDt — A

Dondew es el salarior es la tasa de intés a la que la empresa se endeuda (la cual se supone constante
y exdgena)D; = fé bpslsdses la deuda que la empresa ha adquirido desde el in§tdwsista el instante

para financiar inveréin bruta,p; es el precio relativo de los bienes de capital,gnf; = f(t, O_spslsdses la

suma de las depreciaciones que la ley tributaria permite en el ins{zenta bienes de capital adquiridos por

la empresa hasta ese instante. Suponemos que un bien que fue adquiridpenacs puede depreciar en

t una fracobn & de su valor de adquisimh inicial, polo, y que [;’ dsds= 1. Mas adelante satil contar

con una expreéin del valor presente de los descuentos por depréciatiando se inviert§l hoy. Esta
corresponde a

z= / e "Sdqds,
0

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

El flujo de caja generado por la empresd,antes de invertir, es igual(& —1)[Y (K¢, Lt) —wLy — rD¢] +
14\, dondet 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 pagadasnen

divy = (l—T)[Y(Kt,Lt) — Wl — I'Dt] +Th — (1— b)ptlt



2.2 Lafirma 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 gaganpuestos La empresa seleccio@ v las trayectorias de
L el para maximizar

/ e divydt,
0

o bien .
) /0 e {(1—T)[Y(Ke, L) — Wl — rDg] +TA — (1— b)prle} dit,

sujeto a (1).
Resolviendo el problema de maximizacide utilidades de la firma mediante ektodo Hamiltoniano
(ver el Apendice) se obtiene que:

[1-1(b+2)]

(3 Yk = 11

(r+p)p—p) =0y

En la expresin (3) Y es el ingreso marginal instaameo de agregar una unidad al stock de capital. Por
su parte, el lado derecho es el llamabsto-usuario del capitakl que denotaremos poY .

Cuandor =0y p; = 1, el costo-usuario de cada peso de capital invertido es igual a la suma de su costo
alternativo,r, y la pérdida por depreciagh de esa unidad de capitg@l, 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
gue genera un peso adicional de invensse pueden descontar como costo, lo que le ahorra a la empresa en
valor presenteb de cada peso invertidpy una fracobn zdel valor de lo invertido se puede descontar como
depreciadn, generando una ahorro de impuestos equivalente Bstos descuentalisminuyerel costo-
usuario. Por otro lado, el impuesto a las utilidades de la empresa reduce el ingreso adicional por unidad
extra de stock de capital ¥ (1—1); este efecto aparece en el denominadon¥ey aumentael costo-
usuario. Como estos dos efectos van en diteccbntraria se concluye que si, por ejemplo, se aumenta el
impuesto a las utilidades de las empresas, no necesariamente diarairsiock deseado de capital. Hay
cuatro consecuencias que conviene destacar:

1. Cuando la empresa se financia completamente con fondos propiad) {y el valor presente de los
descuentos por depreciani permitidos por la ley es igual al monto invertido= 1) el nivel de la
tasa de impuesto a las empresas es irrelevante, ya que en este eagot p) p— p. Es decir, ambos
efectos se cancelan en este caso.

5La derivacbn que sigue es standard en esta literatura; la incluimos con objeto de facilitar la comprEisiaso en que se
incorporan los impuestos personales.

6E| supetndiceV hace alugin a que se trata del costo-usuarimvelo corporativo.

"Notese que esto implica que la empresa daeseleccionab = 1. Sin embargo, en la fpctica las empresas no pueden
financiarse exclusivamente con deuda, presumiblemente por problemas de agencia que no se mbdelan aqu



2. Lo mismo ocurre cuando a la empresa se le permite descontar los desembolsos ponieveesi
momento queestos se producen (lo que equivale=a 1) y no se le permite descontar los intereses
que paga sobre la deuda (lo que equivale a Haeeb para efectos tributarios).

3. Cuandab+z > 1, el costo-usuario es menor mientrasyor es la tasa de impuesto. Esto ocurre
porgque en este caso la empresa puede descontar de su base disponible (en valor pésdetahm
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 subsecdin anterior supuso que las firmas ignoran los impuestos personales de sus accionistas al tomar
decisiones de inver@n (velo corporativ). Claramente, a los accionistas de una empresa les interesa ma-
ximizar el valor presente de los dividendos que recitlesp@ésde pagatodossus impuestos, los cuales,

en el caso de Chile, incluyen tanto los impuestos a las empresas de que Bos co@o los impuestos
personalés En esta secon resolvemos el modelo suponiendo que la empresa elige su trayectoria de inver-
sibn para maximizar el valor presente de los dividendos netos de impuestos personales. Para simplificar los
calculos suponemos que la empresa tiene un soldaloeyalnica fuente de rentas son los dividendos que
paga la empresa.

Para definir la fundin objetivo del duBo de la empresa es necesario considerar que en el sistema tri-
butario chileno, el impuesto a las utilidades de las empresas constituyédito @ontra el impuesto a las
personas. Este @&dito opera como sigue: sies la tasa de impuesto a las utilidade$yes la tasa marginal
de impuesto a las personas, entonces un reticivi@agaa impuestos pSr

™m—1
1-t1

din.

(4)
Con ello, la funobn objetivo del duo de la empresa eséadada por la siguiente expresi

(5) /me‘” 1Tt divtdt:1/me‘”(1—Tm)divtdt.
0 1-t (1-1)Jo

En una formuladn general, la tasa media de impuestos personales que paga un individuo depende de
su nivel de ingreso, de loséttitos recibidos y de la progresividad del impuesto. SealR™ — [0,1] el

esquema de tasas marginales progresivas en el momeseat : IR™ — [0,1] la funcibn que entrega la

8A diferencia de los Estados Unidos, en Chile no existe un impuesto separado a las utilidades de las corporaciones.

9Antes del &o 1990, la tasa no er¥;m_;TT sino quet™ — (114 + Ta), dondeTy, y Ta denotan las tasas de primera catéggr
adicional, las cuales determinaban el impuesto a las utilidades. La denivae sigue esalida para las dos expresiones de la tasa
marginal del impuesto a las personas.



tasa media de impuestos de ese esquema. Suponemos que ambas funciones son continuas y diferenciables
con respecto al ingreso y al tiempo.
Asi, la empresa selecciona las trayectoriag @d para maximizar

6) / e (1—T)divdlt
0

sujeto a (1)}° (En adelante, y mientras no de lugar a cordusiescribiremos solamenfé por Ttp(divt),
entendiendo que es una fuacidediv;). En este caso no es posible transformar directamente (6) en una
expresbn araloga a (19) que permita aplicar etodo Hamiltoniano. La rdémn es que las tasas medias del
dugio de la empresa pueden ser distintas dependiendo del momento en que la empresa pague dividendos.
Asi, no importatinicamente el valor presente del ahorro de impuestos a las empresas por déprgciaci
pago de intereses, sino tarébien gé momento se producen esos ahorros.

Supondremos que los ahorros de menores impuestos que generan la déprgdiegiintereses sobre
la deuda aumentan el flujo de caja de la empaésaomento en que se invieHe Bajo este supuesto:

(7) divi = (1-1)[% —wlk] — [L—1(b+2)]ptl;.

En principio, al incorporar impuestos personales aparecen dos nuevos efectos. El primero es que la trayec-
toria 6ptima de pago de dividendos deperidde ©mo se espera \iar la tasa marginal relevante para el
dudio de la empresa: si se espera una baja de tasas en el futuro conviene posponer el pago de dividendos e
invertir mas hoy. El segundo efecto es que, suponiendo que la empresa se puede endeudar contra los ahorros
de impuestos futuros por invedsi corriente, el du& de la misma podrelegir el momento en queas 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
peiiodo en que se realiza la invesai A cambio de esta simplificdmi se obtiene una exprési estimable
econonétricamenté?.

Bajo el supuesto mencionado el hamiltoniano asociado es

H=e" (1—TF)dIVt —|—)\t(|t — pKt)

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

oOH
(8 oL

10A| omitir el factor 1/(1—1) presente al lado derecho de (5), estamos suponiendo que los cambios son anticipados por
los duéios 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 defmegiacn el cedito paga dividendos.

12Mmas din, esta simplificaéin no afecta los resultados cuando la tasa marginal que pagan los ingresosidalelieeempresa
permanece constante en el tiempo.

= e"1-)1-1)(\L.—w) =0;
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(10) g th = e - (A-DY—pA+A =0,

(9) = —e"1-t)[1-1(b+2)|p+A=0;

Donde hemos usado el hecho que la tasaginal que pagan los ingresos del dede la empresay’, es
igual aT} + ;di{;divt. Notese que de la condan (8) se desprende qiye = w. Por lo tanto, en el margen
los impuestos personales no afectan la deaisie cé@nto trabajo contratar, tal como odarcuandastos
no existan (Wase la condiéin [22] en el Agndice).

Por el contrario, la condion (9) sugiere que los impuestos persondisminuyerel costo de agregar
una unidad adicional al stock de capital: dejar un peés en la empresa reduce los dividendos netos de
impuesto que recibe el dile de la empresadto enl — 1} pesos, y es por eso que (9) difiere de (23) en un
factor del — tf. Sin embargo, para determinar el efecto de los impuestos personales sobre el costo-usuario
es necesario considerar tambicomo éstos afectan el beneficio de agregar una unidad adicional de capital,
el que viene dado por el precio sombra del capial,Para hacerlo, es necesario partir por diferenciar la

condicbn (9) con respecto al tiempo, obténdose

y d Py, P
A= [_r+dtlog(lT‘)+pt] At.
Sustituyendo en (10) y reordenando se obtiene
1-1(b+2z d .
(11) YK:[]_(_T)][{r+p_dt|09(l_rr)}pt_pt}EUtNV‘

Dondeu}V denota el costo-usuario del capital cuando las firmas consideran las tasas marginales que pagan
sus accionistas (costin velo). La expregin (11) difiere de (3) solamente en LéTmino,—%Iog(l—
7)) que refleja las variaciones en la tasa marginal defidute la empresa. Estas variaciones se pueden

descomponer en la suma de dos componentes: la primera captura los cambios que se originan en variaciones
ot divy)
en el nivel de ingresos del individué‘%, la segunda refleja cambiostgenos de la estructura de tasas
i
marginales,(ld—ttp). Asi, el primer &rmino depende de la ptita de dividendos que elija el die de la
i
empresa, mientras que el segundo se puede interpretar cenpeletativalel dudio de la empresa respecto

de cuanto cambiaa la tasa marginal en el futuro inmediato.
De la ecuadn (11) se desprenden dos resultados. El primero es que cuando la tasa margindialel due
de la empresa no cambia en el tiempo, el costo-usuario es independiente del impuesto a las personas e

igual av¥. ¢ Cul es la intuicbn? Se puede apreciar de la condiic{10) que el impuesto personal reduce el
beneficio de contar con una unidad adicional de capitakerun factor d¢1 —1f). Cuandoc‘;'—t log(1—1f) =

0 esto cancela exactamente el menor costo de dejar un peso en la empresa diszutdoba e implica
gue los impuestos personales no afectan el stock de capital deseado. Esto es consecuenciardenm fen



mas general: dtese 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 ecoamicas, 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 @gtimo 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 pdtica de dividendoéptima desplaza de tramos al éieede la empresa, o porque la tasa marginal
cambia evgenamente en el tiempo. Por ejemplo, si la tasa marginal va cayen@s ennveniente poster-
gar el retiro de utilidades y reinvertirlas, porque se pagara 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 mogetseta-
do esto 6lo puede ocurrir porque el dile de la empresa eliggptimamente una piica de dividendos
gue hace variar su tasa marginalas/generalmente, el cambio de tasa depéndanbén de émo vayan
evolucionando el resto de los ingresos delfude la empresa. Por ejemplo, si sus ingresos restantes van
creciendo en el tiempo y eso lo hace subir de tramo, el costo-usuaimagor, lo cual, ceteris paribus, lo
llevara a adelantar sus inversiones. Sin embargo, el modelo sugiere que el efecto de los impuestos person-
ales sobre el stock de capital deseado es gerjymies los cambios importantes en las tasas de impuesto
a la renta (“reformas tributarias”) son poco frecuentes y los cambios de tramocasadenpromediarse en
el tiempo, $lo sehn relevantes para empresarios 0 accionistas de ingresos relativamente bajos, ya que los
restantes siempre permanecen en el traras afto.

3 Estimacion
3.1 Elmodelo

En cada momento del tiempo, el stock deseado de capital com@ifudei costo-usuario se obtiene de (3)
o de (11). Para estimar esta fuiicies necesario especificar la forma funciona¥deSe supone que la
funcion de producdn es de elasticidad de sustiticiconstante (CES), por lo cudt; = a(Ke /)=,
donde—o es la elasticidad de sustitéci (de modo que > 0), Y; el nivel de producdn, ya el paémetro
de distribucbn. Reemplazando en (3) o en (11) se obtiene

Ut _
Kt = (é) tha



de donde se sigue que

K
(12) Iogvt = ologa —aloguy,
t

ecuaobn que puede ser estimada ecoltnicamente si se tienen seriesKieY y v.

Sin embargo, la variablg; que aparece en (12) es el stock de capmldeadqor las firmas si no
hubieran costos de ajuste, variable que no es observada. Con objeto de dqsptuirsu contraparte
observada, aplicamos el argumento de cointegrade Bertola y Caballero (1990). Denotamos mediante
KoPs el stock de capital observado y definimspsnediante

(13) & = logKPPS— logK;.
Dondeg; captura discrepancias transitorias entre ambas medidas de capital debidas a los costos de ajuste.
Sustituyendo (13) en (12) se obtiene:

obs

i
(14) IogYt

= ologa —ologu; + &.

La interpretadin ecotbmica deg; permite suponer que ambas medidas de capital cointegran, de modo que
al estimar (14) mediante immos cuadrados ordinarios se obtiene un estimador consistente de la tasa de
sustitucdn de largo plazo entre capital y trabajo?.

En principio, la ecuaéin (14) se puede estimar con datos agregados de Cuentas Nacionales o con in-
formacbn 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 sociedad@siraas abiertas que publicaron Fichas Eistiachs
Codificadas Uniformes (FECU) entre 1985y 1995.

Si las firmas ignoran los impuestos personales en su @ecisi costo-usuario del capital de la firina

en el pe’rodot sea
\Y [1 Tt(bi Zl't)]
it —

v
1-1

[(re+p) Pt — P

(véase la ecuadn [3]). En cambio, si consideran las tasas marginales que pagan sus accionistas, el costo-
usuario del capital viene dado por

Lﬁvz[l_EQﬁjm”[{n+p—;boml—rﬁ}pr—al

Cabe notar que el costo-usuarioigaentre empresas (debido a lésminosb; y z;) y en el tiempd*.

Bambas series de (log) capital pueden diferir en promedio en una constante, por lo cual el valor estimado de la constante no
converge aloga. Notese tambin que este argumento permite derivar rigurosamenterarirto de error para las regresiones que
siguen.

14E| motivo por el cual no permitimos que, para una firma dada, élmpeirob varie en el tiempo es que la proxy de que
disponemos para esta variable no es muy precisa, por lo cual es conveniente promedid@tade ti@vhos de la muestra.



Luego tendremos que

(15) log

obs
it
Vit
Dondeag es igual a la suma deloga; y una constante igual a la diferencia promedio entre los logaritmos
de los stocks de capital con y sin costos de ajdsté env;; es igual & en el caso con velo e igualNV

en el caso sin velo.

= dgi —ologu; + €.

Con objeto de poder estimar hast@&qunto las firmas agan con velo corporativo, estimamos el sigu-

iente modelo:
obs

(16) Iog\i(#it = dgi — o[ loguy + (1—A)logu}V] + .

El patametroA se puede interpretar como la frameidel cambio en la ré&n capital-producto que se debe a
cambios en el costo-usuario con velo. En consecuencia, unadingdci A) de estos cambios se deben a
cambios en el costo-usuario sin velo.

La formulacbn anterior incorpora efectos fijos (panetros;), entre otros motivos, porque la intensi-
dad de uso del capital viarentre firmas. Por ejemplo, ceteris paribus, l@nazapital-producto es mayor
para una siderurgia que para un supermercado.

Consideraremos dos posibilidades para ehpeatroc. Primero supondremos que es constante en la
muestra y luego dejaremos queieaa traes de los 8 sectores (a ddgitbs CIIU) incluidos en la misma.

En cambio, el paametroA se supondx conun a todas las firmas.
En el Apéndice se describe la fuente de datos utilizada en la esbmaci

4 Resultados

4.1 ¢Que resultados se pueden esperar?

Antes de reportar los resultados de la estida&s conveniente examinar con cierto detalle los datos. La
Figura 1 grafica el promedio (a tiaw de las firmas) de; para los 11 Bos de la muestra, tanto en el caso
con velo como en el caso sin velo. Edbistres &os de la muestra hay diferencias entre ambos costos,
éstas son particularmente significativas en 1987, debido a que entre 1987 y 1988 la tasa maxdimal m
del impuesto a la renta tuvo su mayoidadurante el péodo (pasando de 0.56 a 0.50). En ambos casos
el valor maximo durante el péodo alcanza 0.225 mientras que el valdnimo 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. 2y Comp. 3,
respectivamente:

Tt (bi + Zt)

1

1_ .
a7 log u}{ = log 1= +logp: +log (Ft +p— g) )

15Ver pie de jagina 13.
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Con objeto de facilitar la compardxi, en la figura se ha restado a cada componente su valor promedio.
Notese que@o el primer €rmino depende de la tasa de impuesto a las utilidades retenidas. La Figura 2 es
categrica: las variaciones del costo-usuario son causadas fundamentalmente por cambios del precio relativo
del capital, y variaciones de la tasa de iag}. Por contraste, el primegtmino de la descomposiui (17)
muestra una variah mucho menor. Luego, como la demanda por capital depende de la tasa de impuesto a
las empresasodo a traes 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 primerdaateb@uadro 2
muestra la descompositi de la varianza dmgu}{ en la varianza y covarianza de las tres componentes
anteriores. Se puede apreciar que la suma de la confribdeila varianza de la primera componente y las
covarianzas de esta componente con lasaegmplican 8lo el 7% de la varianza total.

La Figura 3 muestra otro aspecto interesante: el valor promedio (ponderado por los activos de las firmas)
deb; + z; es cercano a uno—de hecho levemesutgeriora uno—a lo largo del pevdo considerado. Oscila
entre 0.99 en 1989y 1.12 en 1995. El promedio simple—que corresponde a la linea punteada en la figura—
toma valores aun &s 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 estimacionoratrica corroboran esta conjetura.

4.2 Regresiones

La segunda columna del Cuadro 3 muestra loampatros estimados cuando se supoiye\ comunes para
todas las firmas en (16). El valor estimadoaléue 0.18 con una desviadn standard d€.04. Por otra
parte, el valor estimado defue 0.93, con una desvidaei standard de 0.30.

La presencia de costos de ajuste significa que en muestradipsdas valores estimados desstaén
sesgados hacia cero (Caballero, 1994Para corregir este sesgo se agrega a los regresores ya sea rezagos
0 adelantos de las variables independientes considerados. La tercera y cuarta columna muestran los coefi-
cientes estimados de esta manera. El valor estimadoctece de manera importante cuando se incorpora
un adelantt?, pasando ®.42 con una desviabn standard de 0.14. Tan&i viene al caso notar que los
valores estimados dese mantienen cercanos a uno.

La magnitud estimada para la elasticidad de sustituaidica que cambios del costo-usuario pueden
afectar de manera significativa el stock de capital deseado. Para formarse una ideardienies de mag-
nitud envueltos, consedese el siguiente ejemplo de una empresa cuyo costo-usuario es @Rabéla
media devY en 1990), cuya rdm capital-producto es igual 264 (la rasdn agregada en 1998)y que

16sj se considera el costo-usuario sin velo té&miiay una contribuéh importante de las variaciones de la tasa marginal del
impuesto personal.

17Notese que estoo contradice la afirmabin hecha anteriormente, $ggla cual los estimadores en cuéstson consistentes,
ya que estaltima propiedad es asiitica (muestras grandes).

18 diferencia de Caballero (1994) en que esto sucede al incorporar un rezago. La diferencia posiblemente se deba a que nuestra
proxy para losh; en el perodot considera informaéin de todo el péodo. Fue necesario trabajar con esta proxy para evitar las
grandes fluctuaciones que presentaban valores anuales de esta variable.

vale decir,y; K&/ 3; Yigo.
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vende $100 millones aff@. En vista que en 1990 el precio relativo del capitapgs= 0.926, el stock de
capital de la firma e$2445 millones®. Si el costo-usuario cae di®%a 0.202 la producobn permanece
constante y la elasticidad de sustituteso = 0.42, el stock de capital deseado por la firma craea.2%
6 $10.3 millones a$2548 millones’™.

Sin embargo, el que la elasticidad de sustiin@gea 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 dependarde la magnitud dé; + z;. De hecho, para nuestra muestra de empresas el efecto
es muy pequ@. La segunda columna del Cuadro 4 muestia@ vafa la suma de los stock de capital
deseados por las empresas (i.6mo vaia nuestra medida de stock “agregado” de capital) con la tasa de
impuestos a las utilidades retenidas en 1990. (Para facilitar la lectura hemos normalizéfeekestock
de capital agregado que se hubiera demandado si la tasa de impuestos a las utilidades retenidas hubiese sido
0.) Notese que el stock de capital deseado cuandd.2 es solamente 0.12% menor que cuamde 0.
Vale decir, para los niveles en que se mueve habitualmente la discsddre cél 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
retenidasnayores el stock deseado de capital; pero, en cualquier caso, el efecto sigue siendo mig.peque

¢, Qe explica el efecto tan peqie 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 deb; + z; es cercano a uno. De hecho, en 1990 esta sunia dasde un iimimo de 0.43 hasta un
maximo de 1.47, con una media es 0.90 (destia@sandar de 0.28%. Por lo tanto, no es sorprendente
gue el efecto agregado sea muy pdougorque, como ya se mencmmruandd; +z: = 1 el stock deseado
de capital no depende de Mas an, el que hayan empresasasngrandes que otras y que en muchas de
ellasb; +z; > 1 indica que es posible que un aumentadieve a un mayor stock de capital deseado. Por
Gltimo, nbtese que aunque nuestros resultados indican que el agoeladode capital no debiera variar
mucho cuando cambig la dispershn deb; + z; sugiere que en muchas empresas los impuestos importan
mas 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 intes, se reestitn(16) para el caso con velo corporativo, pero ahora separando los
aportes de las tres componentes que conforman el costo-usuario:

KigPs 1-t(bi+2)
18 log & ATy
(18) 9.

= 0Ogi —01lo —0ozlo
Y oi — 01109 1-1, 2109 P

. .
—a3hlog (rt+p— g) —03(1—\)log (rt+pg— dtlog(lrf’)) .

El Cuadro 5 muestra los resultados obtenidos, los cuales indicam-gagiene un rol significativo al

20$244.5 = $100 millones: 2.64 x 0.926.
21En adelante, todos los ejercicios supdmtgue nos movemos a lo largo de la misma isocuanta.
22En el caso de 1995 elimimo es 0.56 y el aximo 1.53, con un promedio de 1.00.
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estimaro en el Cuadro 3. En efecto, en el caso con cor@etcon un adelanto, se obtiene un valor estimado
de o de0.38, el cual no difiere mayormente del obtenido al imponer que todas; Issn iguales (Cuadro
3)%.

Finalmente, el Cuadro 6 muestra los coeficientes estimados cuando se permite variacmeesree
los diversos sectores a dofgitios ClIU. En la segunda columna @stlos paametros estimados usando
el panel de 83 firmas medianteiiiimos Cuadrados Ponderados No Lineales (Non Linear Weighted Least
Squares), con los pesos correspondientes estimados en una primera etapa con erroresdsbicuscEd
paiametro no lineal ea. Se consideran efectos fijos y la corréacde Cochrane-Orcutt con un paretro
de autocorreladin conun 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
deo. Las desviaciones standard se indican entrérgesis.

Nuevamente, las elasticidades son mayores cuando se trabaja con un adelanto para corregir por el sesgo
de muestra peqéie?®. Los comentarios que siguen se refieren a este caso. La mayor elasticidad de sustitu-
cion entre capital y trabajo se obtiene en el sector minero, la cual alcdr&d anientras que las &s bajas
son aquellas estimadas para los sectores financieros y de servicios, las cuales se edlifday @5,
respectivamente. El valor estimadoXearia 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 ehlisis anterior son las siguientes:

1. No existen razonesecas 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
retenidasdisminuyerel costo-usuario yumentarel stock de capital deseado.

2. Lastasas de impuestos personales afectan el costo-usuario y stock de capital deseado por las empresas
sblo cuando los accionistas esperan que su tasa marginal cambie déagio gentro. Cuando la tasa
marginal de un individuo no vax 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 deéBjteon los principales factores que
afectan el costo-usuario del capital. Los impuestos a las utilidades retenidas, por el contrario, tienen
importancia menor.

23Mas din, los valores estimados deg son s estables entre especificaciones que aquellos de
24pdemas en las regresiones simples (segunda columna) y con un rezago (cuarta columna) hay valores estimamoslde
signo equivocado, cueéti que no sucede al trabajar con un adelanto.
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. Los impuestos a las utilidades retenidas tienen importancia menor porque la ley tributaria chilena
permite descuentos por intereses y depregiacPara el promedio de las empresas consideradas en
esta trabajoéstos descuentos son cercanos, en valor presente, al costo de los bienes de capital.

. 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 pido 1985-1995 se estimaron elasticidades de suétitu@itre capital y trabajo

que, promediando a trés de sectores, llegard®2.

. 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.

. Se enconfrevidencia de que las firmas ignoran las tasas marginales que pagan sus accionistas cuando
toman decisiones de invedsi. Dicho de otra forma, la evidencia sugiere la existencia deelm
corporativa
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APENDICES

A Demostraciones

Derivacion de relacbn (3)

Antes de resolver el problema que enfrenta la empresa es conveniente reescribibla dijetivo(2)
como .
(19) /O e {(1—T)[Y (K, L) — why] — [1—T(b+2)]pele)} dit.

Dondeb: pk =rbptl; f;” e "' ds Ademas hemos usado las dos identidades siguientes (que se demuestran
mas adelante en este@amlice):

(20) /e"trDtdt = /e‘”bpltdt;
0 0

(21) /e*”Atdt /e*”zpltdt.
0 0

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 valorek aeteriores &, a diferencia de (2) en que tariyp

comod; involucran inversiones realizadas anted,d@or lo cual no se puede usar eétado Hamiltoniano

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

H=e " {[(1-1)[Y(K, L) —wh] — [1—1(b+2)]pele]} + A (It — pKy).

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

oH

(22) ST = e (1-1)(YL—w) =0,
oH it
(23) o = —e "1-1(b+2)]p+A =0,
oH —rt >
(24) ﬁ + )\t = € (1— T)YK — p)\t + )\t =0.

La condicbn (22) dice que en todo momento se contéteaibajo hasta que su producto marginal sea igual
al salario. Nvtese que la tasa de impuestos a las utilidades retenidas por la empresa no afectétad#ecisi
cuanto trabajo contratar.

La condicbn (23) entrega el montoptimo de inverdin. El beneficio de agregar una unidad de capital
al stock ert esA¢, el precio sombra de una unidad de capital. El costo de agregar esa unidamhei valor
presente de los intereses que hay que pagar por esa fleuddyp, més las utilidades que hay que retener
para financiar la compra de esa unidad de capital,b] p;, y menos el valor presente de los descuentos por
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depreciadn que se pueden hacer por la unidad de capital compradazn
Finalmente, analizamos la condiai (24) con nas detalle. Con tal objeto, notamos en primer lugar que
diferenciando totalmente la condici (23) con respecto al tiempo se obtiene

}\t = (E{t — r) At
Sustituyendo en (24), se tiene que ed@imo
(1-1¥% —[1-1(b+2)][(r+p)pr — ] = 0.
Reordenado se concluye que en todo momento

25) Y= T IOy gy =

Proposicion 1 [y"e "rDidt = [ e "bpldt

Demostracbn: Escribiendo exptitamenteDs, se obtiene

00 (o] S
/ e "rDidt = r/ e [/ bpltdt] ds
0 0 0

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

rb/oo [/mersptltds} dt.
o L/t

Pordltimo, al factorizar la segunda integral por pl; se halla

rb/ e "pil {/ e‘r(s‘t)ds} dt,
0 t

lo cual se puede escribir como el producto de dos integrales:
b/ e " piledt x r/ e "5 tdg
0 t

y comof*e "5 Vds= 1 sellegaa )
/ e "bpldt,
0

gue era lo que se guardemostrar. §
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Proposicion 2 [y"e " Adt = [ e "zpl dt

Demostracbn: Cuando se desarrolly, la expresbn [;° g " Adt queda como

/Ooo et [/Ot &spsls} ds

Efectuando un cambio de variable para la segunda integral yauplofas se llega a

/ [/ éser(s“)ptltds}dt.
o |Jo

Factorizando la segunda integral @of! p;l; la expresbn queda como

/ [/ 6se‘rsds} e‘”ptltdt:/ ze " pylidt,
o Lo 0

puesfy 0 "Sds=z 1

B Los datos

Como ya se mencidn las estimaciones se hicieron utilizando un panel de sociedadesras que emi-

tieron FECUs entre 1985 y 1995. No se consideformacbn anterior a 1985 debido a que la reciente
revision de la serie de precios del capital hecha por el Banco Central, la cual trajo consigo cambios impor-
tantes, 6lo abar® 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 delos (Ellas que llamare-

mos “sociedades continuas”). Tarahise extrajo de las FECUs la siguiente inforraaci

Stock de capitaaKi‘i"bs): Item de activos fijos del balance de cada empresa deflactado por el precio del capital
gue se obtiene de las Cuentas Nacionales.

Produccbn (Yi): Item de ingresos de explotaci del estado de resultados de cada firma deflactado por el
deflactor impicito del PGB.

Fraccion de la inversbn bruta financiada con deudé;): Para cada firma se @il valor promedio sobre la
muestra de la rd@m Deuda/Activo; la informaéin correspondiente se obtuvo del balance de cada ftma.

Las restantes variables necesarias para realizar las estimaciones se obtuvieron de las siguientes fuentes:

25Se probaron otras proxies como Deuda/Patrimonio obeltise series as irregulares (valores bajo 0)
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Tasa de integs(r;): Corresponde a la tasa de iréerde colocadin promedio del sistema bancario. Fue
obtenida deBolein Mensualdel Banco Centraf.

Depreciacdn ecotbmica del capita(p): Se supuso igual a 10%.

Valor presente de los descuentos por deprebiagk;): La fraccbn del valor ecoamico que se puede
descontar como costo en valor presente se calcula a partir de la érpresi

T e 's (1 _ efrT)
zZ= ds= .
/0 T rT

En queT es el periodo de depreciéci del activo. Sean la ley tributaria, los distintos activos tienen periodos
de depreciaéin lineal diversos. Raddatz (1997) eshihos periodos de depreciéci de tres categ@s de
activos, edificios (15f@0s), maguinas y herramientas (8@s) y veliculos (3 do0s). Se calcdl unzdistinto

para cada uno de los tres tipos de activos descr@e anriba, y luego, usando las FECUs de cada empresa,
se calcub la fraccbn de los activos en cada una de las cafiegoen cadar.

Precio relativo del capita(p;): 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, considerandénaheshisi
a comienzos de 1998.

Variaciones esperadas del precio del capipd): En cada &o se tond el promedio de las variaciones de
log p en dios anteriores como la predioaidelp/ p siguiente. Este supuesto es consistente con suponer que
la serielogp sigue un camino aleatorio, supuesto que se vio confirmado por los datos.

Impuestos a las utilidades retenidés: Este impuesto corresponde a lo que una empresa paga cuando
retiene un peso de utilidades. Teniendo presenta guUeae distinta de 0@lo en 1985 y que en 1989 la tasa

de primera categ@a era 10%, pero la pagaban solamente las utilidades distribuidas, la tasa de impuestos a
las utilidades retenidas corresponde a la siguiente expresi

T=1-(1-T11a)(1—Ta).

La informacbn 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 personalég’): Se tomaron las tasas marginaleaximas del global complementario,
™M descontados los &ditos recibidos en el mismo pedo por efecto de la tasa de primera categygra

26/ partir del &0 1990, un grupo de empresas chilenas re@airfinanciamiento externo de sus inversiones. A fin de testear
la significancia de este hecho, se efectuaron estimaciones suponiendo que uda fladas empresas(desconocida), se hdar
financiado a tasa LIBOR + premio por riesgo a partir de didim &e considérp constante y variando anualmente, y se mantuvo
la descomposiéin para empresas con y sin velo corporativo. Los valores estimadog paréueron significativas y la tasa de
sustitucon entre capital y trabajo estimada fue, en general, menor que las reportadaseimia pecdn, motivo por el cual@o
se presentan los resultados que consideran financiamiento interno.
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tasa adicional y se supuso que elillo€e la firma se entera con al menos fin de anticipadn de cambios
en esta taga.

27E| hecho que los éditos por impuesto de primera cateigoy por tasa adicional no se modifican cuando hay cambios de tasas

. wp , . P . dTMax
simplifica los @lculos correspondientes, al % igual a=g—.
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FIGURA 1

Costo-usuario del capital promedio

0.24

0.22+

0.2

Costo-usuario

0.18 con vel

0.16/
0.141 \ / e
0.12F \ :

01- / Costo-usuario )
; sinvelo

0.08]- L i

0.06 - VS .

004 I I I I I I I I I
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Notas a la Figura 1 La figura muestra el costo-usuario del capital promedio (simple) anual, paracsi@er
1985-1995, de las 83 firmas de la muestra, tanto con como sin velo corporativo.
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FIGURA 2

Descomposidin 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, paraietiper985-1995.
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FIGURA 3

Valores promedios de+ z
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Notas a la Figura 3 La figura muestra los promedios muestralebdez; para las 83 firmas de la muestra,
durante el péodo 1985-1995.
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CUADRO 1
TASAS DE IMPUESTOS A LAS UTILIDADES RETENIDAS

Afo T1a Ta T
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 T35 €s la tasa de impuesto de primera categag es una tasa adicional que estuvo vigeidie £n
1985;1=1—(1—114)(1—T14) es el impuesto a las utilidades retenidas.
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CUADRO 2
DESCOMPOSICON DE VARIANZA

Componente Participamn (%)
Comp. 1: Termino tributario 0.16
Comp. 2: Precio del capital 4853
Comp. 3: Tasa de intés yp 12507
2Cov(Comp 1,Comp 2) —0.19
2Cov(Comp 1,Comp 3) 7.03
2Cov(Comp 2,Comp 3) —80.60
Total: 10000

Notas Aporte por componente a la varianza del costo de usuario sin velo. Corﬂpgﬁ:r% ;Comp.
2 =logp: ; Comp. 3 =log(ri +p — %).
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CUADRO 3
MODELO CONO COMUN

Paémetro Simple 1 Adelanto 1 Rezago

o 0.18 042 014
(0,04)  (0.14) (0.07)
A 0.93 1.06 0.75

(0.30)  (0.26) (0.61)

Notas Estimacbn de panel con 83 firmas, datos anualesigaer 1985-95, mediante iMimos Cuadrados
Ponderados (Weighted Least Squares), con los pesos correspondientes estimados en una primera etapa con
MCO. Para pasar de las desviaciones standard de lasp#nos estimados linealment&\(y o(1—A)) a

aquellas de y A se utilizd el método delta. Efectos fijos. Correbaide Cochrane-Orcutt con un paretro

de autocorreladin conmun a todas las firmas. Entre patesis se indican las desviaciones standard. La
columna “Simple” se refiere a la estimanidel modelo (16). Las columnas “1 Adelanto” y “1 Rezago”
consideran correcciones por sesgo en muestras paga@e 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 fim 1990 #0 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 Variacion 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 correspondieaté.a

27



CUADRO 5
MODELO DESCOMPONIENDO EL LOG COST@QSUARIO EN TRES COMPONENTES

Paametro Simple 1 Adelanto 1 Rezago

o1 0.34 039 038
(0.05)  (0.06) (0.06)

o 0.63 0.74 0.69
(0.03)  (0.04) (0.03)

03 0.31 0.31 0.31

(0.11)  (0.08) (0.08)

Notas Resultados de la estimaci de (18). Se utili@ la misma muestray las mism&shicas de estimatmn
qgue en el Cuadro 3.
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CUADRO 6
MODELO CONGC SECTORIAL

Paé&metro Simple 1 Adelanto 1 Rezago
o Agricultura 'y pesca -0.31 071 002
(0.21) (0.35) (0.32)
o Mineria 0.18 160 068
(0.37) (0.46) (0.52)
o Ind. manufactureras 0.22 059 016
(0.06) (0.10) (0.09)
o Electricidad, gas y agua 0.32 051 050
(0.08) (0.07) (0.06)
o Comercio 0.32 074 056
(0.21) (0.28) (0.24)
o Transportes y comunicaciones  0.11 048 -0.19
(0.16) (0.15) (0.21)
o Estab. financieros, seguros, etc.  0.09 014 011
(0.06) (0.08) (0.08)
o Serv. comunales, sociales y pers. 0.18 015 -0.11
(0.08) (0.12) (0.11)
o promedio 0.14 062 022
A 0.93 0.82 1.01
(0.04) (0.05) (0.04)

Notas Estimacon de panel con 83 firmas, datos anualesiooler 1985-95, mediante iMimos Cuadrados
Ponderados No Lineales (Non Linear Weighted Least Squares), con los pesos correspondientes estimados
en una primera etapa con errores homoastdos. El paéametro no lineal ex. Efectos fijos. Correcon de
Cochrane-Orcutt con un ganetro de autocorrelda comiin a todas las firmas. Entre patesis se indican

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

“1 Adelanto” y “1 Rezago” consideran correcciones por sesgo en muestrasipsgie un rezago y un
adelanto, respectivamente, del logaritmo del costo-usuario tanto con como sin velo.
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