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El Impacto de la Reforma Tributaria

en lainversion en Chile
Paola Jazmin Quifiénez Arévalo'

Resumen

El presente trabajo analiza el impacto que podria tener la Reforma Tributaria en Chile sobre
la inversidn, a partir de un modelo de equilibrio general neocldsico, ampliado con Ia
introduccion de impuestos al capital y considerando la compensacién a través de beneficios
tributarios a la inversidn en capital fisico. Los resultados a partir de las simulaciones
realizadas permiten concluir, segiin lo esperado, que se observa una reduccién en el stock
de capital asi como una disminucién de la inversidn y que el consumo muestra un aumento
durante la transicién al nuevo equilibrio a partir del cambio permanente de impuestos. Los
escenarios alternativos introducen dos tipos diferentes de subsidios al capital, los cuales en
la dindmica de transicién permiten menores desvios de la inversién al compararlos con el
escenario base (sin subsidios), probando la hipdtesis de que los beneficios tributarios,
aunque transitorios, ayudarian a aminorar los efectos distorsivos del impuesto. Se han
realizado ejercicios de sensibilidad de los pardmetros utilizados en la calibracidn, con ello se
ha demostrado la estabilidad del modelo y se encontraron diferencias en las magnitudes de
los resultados con respecto al caso benchmark.

Abstract

This paper analyzes the impact that might have the tax reform on investment in Chile
through a neoclassical general equilibrium model, extended as to include taxes on capital
and to consider compensations through tax benefits for investment in physical capital. The
simulations lead to conclude, as expected, that after a permanent change of taxes we
observe a reduction in the capital stock and a decline in investment, whereas consumption
increases during the transition to the new equilibrium. Alternative scenarios introduce two
different types of capital subsidies, which in the transition dynamics allow smaller deviations
on investment when compared to the baseline scenario (without subsidies). This allows the
conclusion that the tax benefits, though transitory, can help reducing the distorting effects
of the tax. An analysis of parameter’s sensitivity was carried out, which proved model
stability and showed differences in the magnitudes of the results with respect to the
benchmark case.

' Agradezco la ayuda de los profesores integrantes de la Comisién de Macroeconomia. Agradezco también a la
Agencia de Cooperacién Internacional de Chile (AGCI) por el apoyo financiero para realizar mis estudios de
postgrado. Todos los errores son de mi exclusiva responsabilidad. pjquinonez@uc.cl



1. Introduccion

La politica fiscal emplea distintos mecanismos para obtener recursos adicionales a fin de
afrontar los gastos corrientes y también aquellos planes excepcionales que se propone. Para
ciertos planes especificos, una estrategia consiste en aumentar los niveles impositivos en el
marco de una reforma tributaria, de tal manera que estos mayores ingresos ayuden a cubrir
ese mayor gasto de la manera menos distorsiva posible. No obstante, esta estrategia
también podria considerarse como una forma de redistribuir los recursos desde un sector de
la economia hacia otro con mayor necesidad.

Este Gltimo aspecto es precisamente donde la Reforma Tributaria actual en Chile basa su
principal justificacién para el aumento de los impuestos a los ingresos del capital. “Un buen
sistema tributario deberia recaudar recursos en forma equitativa y minimizando los costos

de eficiencia, de administracién y cumplimiento’”.

En el ambito internacional, durante las Ultimas dos décadas se han realizado muchos
cambios en los sistemas tributarios, sobre todo en los paises de la OECD. Como bien lo
indican Brys et al. (2011), en el caso de los impuestos a los ingresos personales y corporativos
las tasas se han reducido y se ha ampliado la base imponible de los paises miembros.

En algunas economias de Europa Oriental, asi como en Australia y Nueva Zelanda, reformas
han sido profundas y en un corto periodo de tiempo; en cambio, en otros paises como Japdn
y otros paises asiaticos, las reformas llevadas a cabo han sido un poco mas graduales en la
implementacidn.

Para el caso de Chile, el nuevo gobierno propone una Reforma Tributaria con cambios tanto
en las tasas de impuestos como en la propia estructura del sistema. Algunos economistas y
especialistas tributarios opinan que es una de las reformas mds profundas de los ultimos 30
afios para el pais, lo cual ha traido muchas expectativas y discusiones, sobre todo en lo
referente al impacto en las principales variables macroeconédmicas como la inversidn, el
producto y el empleo.

Sobre el cambio en la estructura tributaria, se destaca el hecho que durante la década de los
90 la recaudacidn tributaria se ha mantenido relativamente estable dado que no se han
realizado reformas de gran envergadura, lo cual podria explicar el hecho de que la presidn
tributaria para Chile se haya mantenido relativamente estable en los ultimos afos.

? Corbo y Arellano (2011) “Tributacién para el Desarrollo”.



Dado que el sistema tributario chileno es integrado®, un aumento del impuesto a las
utilidades de la firma sirve de crédito al impuesto que pagan los accionistas como duefios del
capital cuando retiran esas utilidades. El mayor cambio se constataria a partir de la
eliminacién del FUT (Fondo de Utilidades Tributables), ya que el accionista de la firma
debera abonar también por las utilidades no distribuidas. Esto representa una mayor carga
para el contribuyente duefio del capital.

La propuesta de reforma pretende que la mayor parte de la recaudacién provenga de los
cambios introducidos en los Impuestos a la Renta®. El andlisis del cambio en la estructura de
este impuesto resulta sumamente interesante a fin de considerar el posible impacto en Ia
inversion. Segln datos del Servicio de Impuestos Internos (SlI), los ingresos provenientes
del Impuesto a la Renta para el afio 2013 alcanzan un 39.6% del total de lo recaudado en
moneda nacional’, solamente superado por el Impuesto al Valor Agregado (IVA) con un
48.6%.°

Estos cambios a ser introducidos con la reforma han motivado la pregunta de cémo
afectarfan a la inversién en Chile las modificaciones en los impuestos que gravan a las rentas
provenientes del capital. Especificamente, se podria considerar este nuevo impuesto a las
utilidades retenidas como una mayor carga para el contribuyente duefio del capital fisico y
que esto lleve a la economia a una menor inversidn, y por ende, a una menor acumulacién de
capital en el largo plazo.

Una estructura tributaria particular influye en las personas y las empresas, pudiendo generar
costos importantes que deben considerarse al momento de evaluar los cambios propuestos.
Los impuestos inciden en las decisiones de los agentes econdmicos, afectando el tiempo
dedicado al trabajo y al ocio, el ahorro y las decisiones de inversidn, y por esta via impactan
al crecimiento, la distribucién de los recursos y el bienestar de la poblacion.

Dado que un impuesto que afecta a las rentas del capital desincentiva la inversidn, la
propuesta de reforma también incluye medidas compensatorias que buscan promover el
ahorro y la inversién de los agentes como una forma de aminorar la eliminacién del FUT, que
era considerado como un mecanismo que estimulaba la inversidon. Una de las propuestas se
orienta hacia la inversidn de capital fisico. Se establece una modificacién en los mecanismos

3 En este sentido, Chile se encuentra como uno de los paises en la frontera de los sistemas tributarios de los
paises de la OECD, tomando esta integracion como un aspecto deseable que no debe modificarse.

* En la propuesta enviada al Congreso de fecha o1 de abril de 2014, la meta de recaudacién por cambios en la
estructura tributaria asciende a 2.5% del PIB y por medidas que reducen la evasidén y elusién un 0.52% del PIB.

> Como porcentaje del PIB esto representa un 6.6% al afio 2013.

® En el Apéndice B (Anexo 1) el Grafico N° 1 muestra la evolucién de las recaudaciones del Impuesto a la Renta
por categoria.



de depreciacion acelerada para los activos fijos, para todo tipo de empresas. Para las
empresas medianas y grandes, se planted inicialmente este mecanismo como algo temporal.

El objetivo de este trabajo es realizar un anadlisis tanto cualitativo como cuantitativo del
posible impacto en la inversidn y otras variables claves de uno de los cambios introducidos
con la Reforma Tributaria en Chile y la manera en que ciertos mecanismos podrian ayudar a
paliar los posibles efectos negativos. En concreto, la pregunta de investigacién serd: ;:C6mo
afectaria a la inversion en Chile un aumento de los impuestos al capital y cdmo ciertos
beneficios tributarios podrian aminorar estos efectos?. Los impuestos al capital se entienden
como aquellos que gravan las rentas que perciben los hogares por el alquiler de este insumo
productivo, mientras que el término “beneficios tributarios” se aplica a dos tipos de
medidas que incentivan la inversidon: una tasa de subsidio y un tipo de mecanismo de
depreciacién acelerada. Este tipo de beneficio podria incentivar la acumulacién de capital en
lugar de consumir o invertir en otro instrumento financiero alternativo, con lo cual se
reducirfan los efectos de un aumento de la tasa de impuesto al capital.

El andlisis se hard a partir de un modelo de equilibrio general con tres tipos de agentes. Este
tipo de modelo es uno de los principales instrumentos utilizados en la macroeconomia
moderna para el analisis a nivel tedrico y empirico, a fin de evaluar acciones de politica tanto
monetaria como fiscal y su posterior efecto o influencia en las decisiones de los agentes de
la economia. Como marco analitico se empleard un modelo neocladsico modificado con Ila
introduccion de impuestos y subsidios al capital. Como principal referencia se tiene el
modelo de Ramsey, considerando que los agentes tienen perfecta previsibilidad de lo que
hara el gobierno con su politica fiscal (modelo deterministico).

Se modelardn cambios en los impuestos que afectan a los ingresos de capital fisico y, a partir
de simulaciones, se tratara de medir el impacto que esto tendria en las principales variables
macroecondmicas, sobre todo en la inversién. Se consideraran tres sectores: hogares, firmas
y gobierno, introduciendo un impuesto a las rentas del capital cuyos propietarios son los
hogares y dos tipos de subsidios modelados en escenarios alternativos. Mas
especificamente, las firmas solo se encargan de producir los bienes en la economia
utilizando los factores productivos provistos por los hogares; estos ultimos tienen la
propiedad del capital y ofrecen el factor trabajo a las firmas. El gobierno se encarga de
recaudar impuestos que gravan al capital y lo redistribuye a las familias, asi como también
otorga subsidios en la forma de beneficios tributarios a la inversién.

Tras exponer el modelo base y los alternativos se procederd a explicar su dindmica, a fin de
entender la forma en que operan los agentes y las distintas variables involucradas.
Posteriormente, se detallara la forma en que se han calibrado los parametros relevantes en
base a la teoria y estudios referenciales anteriores para Chile.



El ejercicio del presente trabajo consiste en desarrollar un escenario base que introduce un
aumento del impuesto a las rentas del capital. Este aumento se considera como un cambio
permanente perfectamente previsto por los agentes; dado que se trabaja con un modelo
deterministico. A partir de ello, se expondrdn los principales resultados en relacién a las
variables relevantes: stock de capital, inversién, consumo y trabajo. Como escenarios
alternativos, se presentardn dos casos: en el primer caso, se introduce un subsidio a la
inversién en la forma de una tasa que se aplica a la inversién del periodo, que reduce la base
impositiva para los hogares, y en el segundo caso se introduce un mecanismo de deduccidn
a la depreciacién que toma una forma acelerada y se aplica al stock de capital.

Para ambos tipos de beneficios tributarios se considera su aplicacién en forma temporal a fin
de que la economia se ajuste al aumento del impuesto planteado por el gobierno. En ambos
escenarios alternativos se realiza una combinacién de aumento permanente de impuesto
junto con el beneficio tributario transitorio y se analiza el impacto que estos generan en las
variables principales analizadas en el caso base.

En cuanto a los principales resultados, se constata que en el escenario base la inversién
muestra una caida considerable a causa del aumento permanente del impuesto al capital, el
stock de capital también muestra una gran reduccion, el consumo aumenta inicialmente a
causa de los menores incentivos de invertir por parte de los agentes y las horas trabajadas se
reducen inicialmente a causa de las transferencias del gobierno, que hace que los hogares
ofrezcan menos trabajo al producirse el shock. En los escenarios alternativos, sin embargo,
la inversidn se reduce con menos intensidad durante la transiciéon cuando se lo compara con
el caso base. Las otras variables también reaccionan de una forma menos intensa en la
dindmica hacia el nuevo estado estacionario. Ambos escenarios alternativos muestran
cualitativamente resultados similares pero en magnitudes diferentes, esto permitiria a los
hacedores de politica reconocer cual mecanismo resultaria mas efectivo segun los objetivos
tanto en el corto, el mediano o el largo plazo.

El presente informe se compone de las siguientes secciones: la seccidon 1 es esta
introduccidn; en la seccién 2 se realiza una breve revisién de la literatura; en la seccién 3 se
explica el modelo base; en la seccidn 4 se describen los escenarios alternativos y la dindmica
del modelo; en la seccidén 5 se presentan las simulaciones que incluye la calibracidn, los
resultados y los ejercicios de robustez; en la seccidn 6 se presentaran las conclusiones; en la
seccion 7 se ubican las referencias bibliogréficas y, finalmente, en las secciones 8 y 9 se
presentan los apéndices con los anexos respectivos.



2. Revision de la literatura

Uno de los primeros antecedentes en el estudio de la teoria de impuestos ha sido Ramsey
(1927) quien, a partir de un modelo dinamico de equilibrio general, analiza el ajuste de las
tasas de impuestos a los ingresos a fin de que la reduccién en la utilidad de los agentes sea la
minima por medio de un sistema puramente competitivo sin comercio externo. Con el fin de
reducir estas distorsiones de los impuestos al consumo, propone una solucién tedrica de
que estos impuestos deben relacionarse con la elasticidad precio de la demanda del bien.

Este trabajo fue el antecedente de Ramsey (1928), usado ampliamente como base para
analizar la teoria del crecimiento econdmico, a partir de modelos de optimizacién dindamica.
Cuando se plantea la solucién descentralizada, surge el estudio de la distorsién en los
impuestos como ejercicio de politica fiscal.

Una vasta literatura ha estudiado los efectos de los impuestos en los costos de capital y las
decisiones de inversidn de los agentes: algunos estudios utilizando datos a nivel de empresa
y otros con un enfoque mds macroecondémico, desarrollando modelos a fin de evaluar los
efectos de la politica fiscal en la inversidn.

Varios estudios han usado el marco de un modelo de equilibrio general, para analizar
cambios en impuestos al capital y su influencia en la inversién. McGrattan (2012), a partir de
un modelo neocldsico extendido con varios tipos de impuestos al capital, ha encontrado que
el incremento de impuestos a los dividendos y a las utilidades no distribuidas en EE.UU
explicaria gran parte de los efectos negativos que tuvo la Gran Depresidon de los afios 30,
sobre todo el impacto negativo que tuvo en la inversidn.

Otros estudios, también en un marco de equilibrio general, analizan el impacto de cambios
de impuestos a partir de reformas tributarias implementadas en los paises. Funke y Strulik
(2006) analizan los efectos de largo plazo de la reforma tributaria aplicada en Estonia. Se
basan también en un modelo neocldsico estandar de crecimiento con la introduccién de
varios impuestos, para analizar la forma en que estos han influido en las decisiones de
inversién de la firma y en el bienestar de la sociedad.

Masso y Merikull (2011), utilizando un modelo neoclasico de crecimiento exdgeno, analizan
también los efectos de la reforma tributaria aplicada en Estonia en el afio 2000. Introducen
dentro de la modelacidn, la estructura financiera de la firma a fin de analizar el efecto de una
reduccion a cero en impuestos a las utilidades retenidas, en un marco de mercados
financieros imperfectos, con costos de agencia implicito al tomar nueva deuda.

Existe literatura sobre el rol de los beneficios tributarios en los costos de capital y, por lo
tanto, en las decisiones de invertir. Si bien este tipo de exenciones ha sido analizado desde



un enfoque de equilibrio parcial, mas recientemente se ha considerado bastante en modelos
de equilibrio general, mostrando resultados diferentes segin la temporalidad en la
aplicacién del beneficio. ElImendorf y Reifschneider (2002) usan un modelo macroeconémico
forward-looking para examinar los efectos de un Investment Tax Credit (ITC) permanente,
pero no analizan los efectos de un crédito temporal similar que beneficie a la inversién en
capital fisico.

Gomme (2002) utiliza un modelo de crecimiento neoclasico para evaluar los posibles efectos
macroecondmicos de un subsidio temporal a la inversién, propuesto en el Congreso de los
EE.UU en esa época. Si bien la propuesta al Congreso fue temporal, realiza simulaciones de
subsidios tanto permanentes como transitorios. Uno permanente lleva a una mayor
acumulacidn de capital en el largo plazo, pero también implica una caida permanente en los
ingresos del gobierno. El efecto de un subsidio temporal es menos intenso en la
acumulacién de capital, pero aminora los efectos en las cuentas del fisco.

Abel (2007), a través de un modelo de equilibrio general, muestra que la deduccién de los
gastos de inversidon de la base imponible de ingresos al capital, hace que una tasa de
impuesto constante distinta de cero no resulte distorsiva en el largo plazo e incluso el
gobierno pueda lograr importantes ingresos’. En la misma linea, Edge y Rudd (2011), por
medio de un modelo neo-keynesiano de equilibrio general, estudian los efectos
macroecondémicos de incentivos a la inversidon basados en impuestos al capital. Examinan los
efectos de deducciones temporales a los gastos de inversidn, sobre la acumulacién de
capital y la actividad real.

Dentro del contexto regional, Hamann et al. (2011) en un trabajo para Colombia analizan la
introduccion de beneficios tributarios al capital a partir de un modelo de equilibrio general,
con perfecta previsién de los agentes y oferta de trabajo endégena. En el marco de la
introduccion del beneficio de deduccidn tributaria al capital (subsidio para reinvertir en
activos fijos) analizan, a partir de varios escenarios con distintos tipos de impuestos, el
impacto de esta medida en la acumulacién de capital a largo plazo y los efectos a corto plazo
en la oferta laboral.

Entre los estudios hechos para Chile que analizan el impacto de los impuestos corporativos
en la inversidn, se encuentra Bustos et al. (2004). Usando un modelo de panel de grandes
corporaciones chilenas, los autores estiman el stock de capital de largo plazo valido para una
estructura general de costos de ajustes. Encuentran que cambios en la tasa de impuestos de
las empresas no muestran ningun efecto en la acumulacién del stock de capital.

’ En oposicién a lo que sefialaban Chamley (1986) y Judd (1985) de que el impuesto éptimo al capital es una
tasa cero en el largo plazo, con ingresos provenientes por impuestos distorsivos a los ingresos laborales.



Cerda y Saravia (2009b), por medio de estimaciones empiricas para datos de panel de firmas
chilenas del afio 1979 al 2002, encuentran que el impuesto a las utilidades tiene importantes
efectos en la creacidn-destruccidn de firmas, asi como en la decisidn de invertir de aquellas
empresas existentes. Otro estudio que también considera el andlisis a nivel de firmas es el de
Cerda y Larrain (2005). Utilizando datos anuales para Chile desde el comienzo de los 8o,
encuentran que un incremento en los impuestos corporativos reduce la inversién de la firma.
Pero este impacto es mayor en las firmas pequefias y medianas que en aquellas
consideradas como grandes, dadas las restricciones al financiamiento que presentaban las
primeras en el periodo analizado por los autores.

Siguiendo la misma hipétesis de restricciones al crédito, Hsieh y Parker (2006) concluyen que
el aumento de la inversion en Chile en la década de los 80, se dio entre otros factores, a
causa de la reforma tributaria, donde se redujo el impuesto a las utilidades retenidas de las
firmas. La reduccién del impuesto hizo que las firmas restringidas externamente contaran
con mayores fondos internos para aumentar la inversién, esto se dio en una época
caracterizada por una mayor debilidad en el dmbito financiero nacional.

En el dmbito local han surgido estudios que analizan los efectos de reformas tributarias
adoptadas por los gobiernos en el pasado. Vergara (2010) analiza el impacto de la reforma
tributaria en Chile en los afios 80. Evidencia a nivel macro y micro sefiala la reduccién de
impuestos corporativos como determinante principal del boom en inversiones en los 80 y
90. Una menor tasa de impuesto a los ingresos corporativos redujo el costo de capital y
aumento los fondos disponibles, y todo esto llevé a un aumento de la inversion.

Estudios recientes como el de Larrain et al. (2014) analizan el impacto macroecondémico del
presente proyecto de Reforma Tributaria para Chile sobre todo en la inversién, el
crecimiento y el empleo. Desde un enfoque mds bien descriptivo-cuantitativo, realizan un
recuento de todos los cambios en la estructura tributaria chilena y los posibles efectos
cuantitativos a partir del andlisis de datos de empresas y otras estadisticas.

De Gregorio (2014) discute algunos aspectos de la reforma en estudio, sobre todo la
evidencia empirica tanto nacional como internacional, calculando una posible tasa efectiva
de impuestos antes y después de la reforma. Llega a la conclusidn de que la reforma tendria
un impacto moderado en el crecimiento y la inversién, que podria ser compensado a la
postre por mayor gasto productivo y mejor capital humano, con un buen uso de estos
mayores recursos a recaudar.

En la siguiente seccidn se procederd a desarrollar el modelo, desglosando los agentes
involucrados y los mecanismos principales de interaccidn a fin de responder a la pregunta de
investigacion indicada anteriormente en la introduccion.



3. Modelo base

Se desarrollara un modelo neocladsico de crecimiento exdgeno, extendido con Ia
introduccion de impuestos a los ingresos de capital que reciben los hogares de esta
economia. A partir de este esquema se tratara de medir el impacto cuantitativo que podria
tener este tipo de impuestos en las decisiones de los agentes en cuanto a sus incentivos de
invertir. Posteriormente, se extiende el analisis en la seccidn 4 a partir de dos escenarios
alternativos donde se introducen dos tipos de beneficios tributarios: una tasa de subsidio a
la inversién y un esquema de depreciacidn acelerada al capital.

Siguiendo el modelo estandar de Ramsey-Cass-Koopmans, la economia cuenta con tres
sectores bien diferenciados:

1) las firmas, que contratan trabajo y capital para producir bienes finales, pagan salarios y
alquiler por la renta de capital a los hogares;

2) el gobierno, que se ocupa de recaudar impuestos y los redistribuye a los hogares por
medio de transferencias; y, por ultimo,

3) los hogares, que consumen los bienes finales y proveen insumo laboral a las firmas, con lo
cual perciben un salario. Son los propietarios del capital, por lo que reciben una renta
proveniente del alquiler que hacen a las firmas, para que estas produzcan bienes finales.
Adicionalmente, abonan un impuesto sobre las rentas provenientes del capital.

A continuacidn se desarrolla el modelo por cada tipo de agente junto con las ecuaciones a
maximizar, las restricciones de la economiay el equilibrio al cual se llega finalmente.

3.1 Las firmas

Se considera una economia cerrada, donde la produccidn es llevada a cabo por la firma
representativa en un entorno competitivo. Esta contrata servicios de trabajo y capital para
producir bienes finales, los cuales serdn consumidos por los hogares o bien ahorrados por
estos para convertirse en capital. El factor trabajo es ofrecido por un continuo de hogares
con vida infinita representada en el modelo por el hogar representativo.

La funcidon de produccion se representa mediante una Cobb-Douglas con rendimientos
constantes a escala®, donde a es la participacién del capital:

F(Kt; Lt) =Y = AthaL%_a

® Si la cantidad de factores aumenta en una proporcién, la produccién aumenta en esa misma proporcién. Esto
implica que existen rendimientos decrecientes con respecto a los factores productivos trabajo y capital.



donde Y; es el producto, A, es el factor tecnoldgico denominado como Productividad Total
de Factores (PTF)° y se considera constante, K, denota el stock de capital de la firmay L; es
el factor trabajo requerido, representado por horas efectivas. La funcidon de produccién
F(K; L;) es linealmente homogénea en K, y L, con F, > 0,F <0,F, > 0,F,; <0, es
decir, es estrictamente creciente, estrictamente cdncava respecto de cada factor y dos
veces diferenciable.

En cada periodo, la firma representativa resuelve un problema estatico, eligiendo capital y
trabajo a fin de maximizar beneficios sujetos a la restriccion tecnoldgica.

{Ke, Le }

Las condiciones de primer orden del problema de la firma:
[Ke]: ApaKE MLy =1, =0 = Fe(Ke, L) =7 (1)
[Le): A1 — )KF L —we =0 = FL(Ke, L) =we  (2)

Dado que la firma se desenvuelve en un entorno competitivo, los beneficios seran iguales a
cero. Los factores seran retribuidos en funcién de lo que aportan en el proceso productivo;
0 sea, todos los ingresos que se deriven del uso de los factores son iguales a su retribucion,
como se puede constatar en las condiciones de primer orden (1) y (2).

El valor de la productividad marginal de los factores debe ser igual a su costo de produccién.
El precio del bien final se normaliza a 1, de modo que todas las variables estdn medidas en
términos de unidades de bien de consumo; es decir, todas las variables del modelo estan
expresadas en términos reales.

3.2 El gobierno

La restriccidn presupuestaria del gobierno se cumple periodo a periodo. Se considera un
esquema simplificado de accidn para el sector gobierno a fin de excluir consideraciones de
politica fiscal dptima dentro del andlisis, razén por la cual solo se incluye un tipo de impuesto
y se dejan fuera otros tipos, como impuesto a los ingresos laborales, por ejemplo.

Por el lado de los ingresos se encuentran los fondos provenientes del cobro de impuestos
por ingresos al capital, y por el lado de los gastos, estan las transferencias dadas a los

° La PTF es en principio una variable inobservable pero que puede ser calculada como un residuo. No existe una
teoria exacta sobre la misma, pero es un componente imprescindible para explicar el nivel de produccién de
una economia. Representa el nivel de eficiencia productiva agregada en el uso de los factores, pero en esta
economia se la tomard como constante, dado que no se analiza el crecimiento de la misma.



hogares. Es decir, todo lo que se recauda se distribuye a los hogares en forma de
transferencias.

T = t*r.K,

donde 7* representa la tasa de impuesto que se grava a las rentas de capital y T son las
transferencias entregadas a los hogares.

3.3 Los hogares

El hogar representativo ofrece trabajo, consume bienes y ocio, es propietario del capital de
la economia y paga impuestos. El hogar renta el stock de capital a las firmas durante el
periodo t a un precio r; por unidad de capital y paga un impuesto t* por los ingresos de
capital.

El hogar representativo maximiza una funcion de utilidad de horizonte infinito para elegir
consumo de bienes, inversion y la cantidad de trabajo que ofrecera a través del tiempo.

oo

max Etz ptu(c,, 0,)
t=0
{Ct' Otf It}

La utilidad depende positivamente del consumo C; y del ocio O,, y se asume que trabajo mas
ocio suman 1 que representa el total de tiempo disponible para el hogar. También se asume
que B < 1. Este factor de descuento subjetivo implica que el consumidor querria suavizar el
consumo a través del tiempo, dado que las utilidades que se reciben mas adelante son
menos valoradas por el individuo. Se cumple que U, > 0,U.. < 0,U, > 0,U,, < 0.

La forma de la funcidn de utilidad es una aditiva separable entre consumo y ocio:

U(C:, 0) =y log(C) + (1 —y)log(1 - L)

donde L; son las horas trabajadas y y representa la proporcion del consumo sobre la renta
total. También puede considerarse como la elasticidad de sustitucidn entre consumo de ocio
y trabajo (el trabajo implicitamente permite el consumo de otros bienes de la economia). En
el momento de la calibracién se llamard a este pardmetro como la desutilidad del trabajo. La
dotacién de tiempo se ha normalizado a 1, por lo que 1 — L; representa el ocio en la funcién
de utilidad.

Esta funcion con forma logaritmica es habitual en modelos de crecimiento, dado que
permite una senda de crecimiento balanceado. La utilidad marginal del ocio es
independiente del nivel de consumo y viceversa; es decir, la derivada cruzada de las



utilidades marginales es igual a cero, por lo que los efectos sustitucion e ingreso se cancelan
entre ellos.

La restriccidn presupuestaria es la siguiente ecuacion:
Ct + It = WtLt + (1 - Tk)T'th + T

Esta restriccidon nos muestra que los gastos deben igualar a los ingresos después de
impuestos. Por el lado de los gastos - el consumo de bienes C; y la nueva inversién que
realizan los hogares I, dado que estos son los propietarios del capital de la economia - se
agrega otra restriccion, que constituye la ecuacidon de movimiento del capital:

Kiy1 =1 = 8K, + I

donde § > 0 es la tasa de depreciacién econdmica del capital. Parte de la inversion bruta
que se realiza en un periodo se utiliza para reponer el capital que se va depreciando por el
paso del tiempo.

Por el lado del uso de fondos, los hogares reciben salarios w;, por sus servicios de trabajo, asi
como ingresos por rentar el capital a las firmas y transferencias T (a suma alzada)
provenientes del gobierno. Las rentas de capital estan gravadas por una tasa de impuesto

T,

Sustituyendo la ecuacién de movimiento de capital en la restriccién presupuestaria y re-
ordenando términos, nos queda:

Co+Keyr =wele + (A =tk + (1= 8K, + T

Cuando se plantea el Lagrangiano dinamico del hogar, el hogar elige la secuencia de
consumo C, horas de trabajo L, y capital K;,; del periodo siguiente de la economia.

max L = Z ﬁtU[Ct, (1 - Lt)] + ﬁtlt[WtLt + (1 - Tk)rth + (1 - S)Kt + T - Ct - Kt+1]
t=0
{Ce L, K1}

Esta condicidn nos indica la senda éptima de consumo que maximiza el nivel de bienestar del
individuo, asi como la oferta de trabajo y capital que ofrecera al mercado. Los agentes
toman como dados los precios de los factores productivos, es decir, el salario y el tipo de
interés real. Las condiciones de primer orden se encuentran en el Apéndice A (Anexo 1). De
estas derivaciones se obtiene la ecuacidn de Euler del consumo:

uc,(c,0)
[ (-7 + (1 -8)] = W



Esta relaciona el inverso de las tasas marginales de sustitucién entre consumo presente y
futuro con la tasa de retorno bruto del capital descontada por el factor de descuento
subjetivo. El impuesto afecta negativamente a la rentabilidad del capital, distorsionando las
decisiones de inversion de los agentes asi como sus preferencias por consumo. También
puede entenderse como un impuesto al consumo futuro.

3.4 El equilibrio del modelo

Una vez descritas las condiciones para cada uno de los agentes de la economia, se establece
el equilibrio del modelo, que estd formado por una secuencia de consumo, ocio e inversion
por parte de los hogares {C;,1 — L, I;}{~, y una secuencia de capital y horas de trabajo
utilizados por las firmas {K;.,L¢}i=y, tomando como dada una secuencia de precios

{we, 320

i) el problema de optimizacién de los consumidores se satisface,
i) se cumplen las CPO para las firmas, y
iii) la restriccion de factibilidad de recursos en la economia se satisface: C, + I, = Y;

Las ecuaciones de equilibrio del modelo se encuentran expresadas en el Apéndice A (Anexo
1). En la préxima seccidn se planteardn los escenarios alternativos al modelo base, donde
seran introducidos los beneficios tributarios a la inversidn, a fin de verificar cémo influyen
para aminorar los efectos distorsivos del impuesto a las rentas del capital.

Asi mismo, en una subseccién incluida en el mismo apartado, se desarrollara la dindmica del
modelo base, explicando el mecanismo a partir del cual se desenvuelven las variables
relevantes a partir del aumento de impuesto. Se deja también para la siguiente seccidn la
dindmica de los escenarios alternativos, a fin de completar el desarrollo de estos escenarios
y contrastarlos con la dindmica del escenario base, mostrando las diferencias en el
mecanismo de ajuste de ambos casos planteados.

4. Escenarios alternativos

Con el fin de contextualizar los escenarios propuestos, se realizard una breve introduccién a
la politica fiscal en Chile, sobre todo aquella relacionada con la estructura tributaria. Sus
caracteristicas mas notables ayudaran a entender la relevancia de los cambios planteados
por la reformay la manera en que influirdn en los agentes de la economia.

La politica fiscal en Chile se basa en una meta para el Balance Ciclicamente Ajustado (BCA)
conocido también como Balance Estructural (BE). Esta regla fiscal se considera deseable



dado que persigue objetivos' como fortalecer el compromiso del gobierno con una politica
fiscal coherente y sostenible, aumentar la transparencia, promover el ahorro, evitar la pro-
ciclicidad de la politica fiscal y limitar el tamafio del gobierno. Esta meta se establecid
inicialmente en el afio 2001 como un superdvit de 1% del PIB, pero en 2007 se cambid a 0.5%
del PIB y en 2009 a 0% del PIB.

La metodologia de BCA es una metodologia de ajuste ciclico de los ingresos fiscales.
Conceptualmente, los ingresos ciclicamente ajustados son aquellos que tendria el gobierno
si es que el PIB estuviera en su nivel de tendencia y el precio del Cobre y del Molibdeno
fuesen los de largo plazo. Dada la meta que fija la autoridad y los ingresos ciclicamente
ajustados, el nivel de gasto publico resulta como residuo.” La regla de BE ha permitido
mantener una trayectoria de gasto que no se ve mayormente afectada por las fluctuaciones
ciclicas de los ingresos efectivos, contribuyendo de esta manera a la sostenibilidad del gasto
publico. En caso de que el gobierno desee tener mayores ingresos de manera permanente,
debiera afectar la estructura tributaria.

En el afio 2009, el BCA resulté deficitario en 3 puntos del PIB y la administracién del
Presidente Sebastidn Pifiera se propuso reducir este déficit en 1% del PIB para 2014. Ademads
de la crisis financiera internacional de 2007-2008 que influyd en este déficit, Chile tuvo que
afrontar gastos excepcionales a causa del terremoto ocurrido en 2010. Este ultimo
acontecimiento hizo que el gobierno de Pifiera llevara a cabo algunos cambios en la
estructura tributaria™: el alza del Impuesto a la Renta de Primera Categoria en forma
temporal (2011 y 2012), cambios en impuestos relacionados con la minerfa, asi como otros
cambios en impuestos al consumo. El actual gobierno de Michelle Bachelet se ha propuesto
continuar con estos cambios introducidos por el gobierno anterior y entre sus principales
objetivos se encuentra financiar el actual déficit estructural en las cuentas fiscales, ademas
de llevar a cabo una reforma educacional, para lo cual se propone un incremento de la
presidn tributaria de los contribuyentes a mediano plazo.

La actual estructura tributaria en Chile se basa en ingresos tributarios provenientes de
impuestos indirectos como el IVA o impuestos especificos al consumo, asi como aquellos
que gravan directamente al ingreso, como el Impuesto a la Renta, que se divide en
subcategorias™. Los impuestos cuyos sujetos son las personas fisicas se denominan de
Segunda Categoria, que grava las rentas laborales, y el Global Complementario, que grava
todos los ingresos de las personas, con tasas que van de 0 a 40% (por tramos de ingresos).

'° Ter-Minassian (2010) desarrolla extensivamente las condiciones para una regla fiscal exitosa.

" Corbo et al. (2010).

" Informe Financiero N° 21 Mensaje N° 78-358 de fecha 05 de mayo de 2010.

 La mayor parte de los ingresos provienen del IVA'y el Impuesto a la Renta (Gobierno Central), pero también
se tienen otros como el Impuesto a los Actos Juridicos, al Comercio Exterior y a la Mineria.



Las empresas pagan el impuesto de Primera Categoria por sus utilidades, con una tasa actual
de 20%, la cual sirve de crédito para el pago de impuestos personales, una vez que los socios
retiran las utilidades que les corresponden™. También existe el Impuesto Adicional que grava
los retiros de utilidades de empresas de propiedad extranjera.

Los gastos tributarios se miden y estiman formalmente desde el afio 2001 por el SlI; a partir
de ese momento se incluyen en el cdlculo del presupuesto anual. El SII define gasto
tributario como “un beneficio tributario que se desvia del tratamiento normal y que con
ellos se favorece, promueve o estimula a un sector de la economia”.

Las exenciones se podrian considerar como parte del gasto tributario, dado que su
mantenimiento constituye un costo para el gobierno. Existen diferentes tipos de exenciones
en Chile, como la tributacién en base a retiros para algunos tipos de empresas (FUT), los
regimenes tributarios especiales en zonas especificas, la renta presunta y el tratamiento
preferencial de las ganancias de capital. Un caso particular de los gastos tributarios son los
diferimientos, que se caracterizan por la postergaciéon del pago de las obligaciones. Un
ejemplo de diferimiento es el régimen de depreciacion acelerada del activo fijo, que permite
un pago menor del Impuesto a la Renta en los primeros afios de vida util del activo, cuando
se compara con un régimen de depreciaciéon normal.

Entre los cambios que plantea la Reforma Tributaria se encuentra el aumento gradual de 20
a 25% del impuesto corporativo de Primera Categoria®, la tasa maxima del impuesto
personal se reduce de 40 a 35% Otros cambios menos relevantes en términos de
recaudaciéon se dan en los impuestos a productos especificos: impuesto a timbres y
estampillas, impuesto a los licores y bebidas alcohdlicas, al tabaco y la creacidon de impuestos
verdes.

El cambio mds importante que plantea la reforma a fin de incrementar la recaudacién es
ampliar la base tributaria por el lado del Impuesto a la Renta. Especificamente, en vez de
gravar sdlo las utilidades retiradas, se propone que los accionistas paguen impuestos por
todas las utilidades devengadas; es decir, se elimina el beneficio tributario del FUT. Mientras
las utilidades estaban en la empresa constituian el [lamado Fondo de Utilidades Tributables
(FUT) creado en 1984, el cual permitia posponer el pago de impuestos por los retiros de los
socios a una fecha futura y se lo consideraba como un mecanismo que promovia la inversién

'* Toda la carga tributaria recae en la persona; esto implica que el sistema tributario chileno es integrado, una
caracteristica considerada como eficiente, ademas de la indexacién a la inflacién de los tributos.

> Cabe destacar que el Protocolo de Acuerdo del 08 de julio del corriente, incorpora ademdas un sistema
parcialmente integrado de tributacién con una tasa de 27%. En este caso, los retiros de los socios se gravaran
con los impuestos Global Complementario o Adicional segin corresponda, pero con un derecho a deducir
como crédito un 65% de la tasa vigente del Impuesto de Primera Categoria al momento del retiro. Los
contribuyentes del Impuesto a la Renta podran optar por cualquiera de los dos sistemas.
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dentro de las firmas'. Con la aprobacién de la reforma, los socios deberan abonar impuestos
personales tanto por las utilidades distribuidas como por las retenidas dentro de la firma.

Dada la eliminacidén de este beneficio tributario a la inversidn, se plantean otros mecanismos
para incentivar la inversién, que de acuerdo al informe financiero, representa el 0.05% del
PIB en régimen. La Reforma Tributaria plantea mejoras en los mecanismos de depreciacion.
Las principales medidas pro-inversion van dirigidas principalmente hacia las empresas de
menor tamafio. Para micro y pequefias empresas se introduce en forma permanente un
mecanismo de depreciacidon instantanea que les permitird rebajar la inversion de sus
utilidades de una sola vez en un afio y que alcanza a los bienes usados. Para las empresas
medianas, el mecanismo de la depreciacidn instantanea se introduce con una férmula lineal
que se vareduciendo en la medida que la empresa se acerca al nivel de una grande.

De manera transitoria, para las medianas y grandes empresas se aplicard el mecanismo de la
depreciacidn instantdnea a sus inversiones, hasta doce meses después de la entrada en
vigencia de la ley. Se mantendrd el beneficio de la depreciacién acelerada (que actualmente
permite rebajar 1/3 de la vida util de los activos) como incentivo para las empresas medianas
y grandes, pero también se extenderd a los propietarios de las empresas”.

Todos estos cambios propuestos por el gobierno han motivado a plantear un escenario base
y dos escenarios alternativos que serdn explicados a continuacién. Se utiliza un modelo
deterministico para las simulaciones, asumiendo que los agentes tienen perfecta
previsibilidad del futuro, y sabiendo que este tipo de simulacién es generalmente utilizado
cuando se pretende estudiar cambios en la estructura de impuestos de una economia.

Se simulard un shock permanente en el caso base, que se produce inmediatamente en el
modelo en t = 1, dado que el Proyecto de Ley plantea que una vez aprobado, la tasa del
Impuesto a la Renta serd aumentada inmediatamente en 2014. Se simula un ejercicio
extremo de considerar un shock que aumenta la tasa de 20 a 30% de una vez y para
siempre™. El propésito de este supuesto del ejercicio es identificar la reaccién de los agentes
en anticipar el shock y reaccionar a él, ademas de describir toda la dinamica hasta que el
sistema retorne a un nuevo estado estacionario.

'® Larrain et al. (2014)

7 Proyecto de Ley Reforma Tributaria presentado al Congreso (Mensaje N° 24-362 de fecha 01 de abril de 2014).
El Protocolo de Acuerdo introduce cambios al proyecto inicial, el principal constituye la eliminacién del beneficio
transitorio de la depreciacién instantdnea para las empresas grandes, dado que el presente trabajo se
encuentra en una etapa avanzada no se considerard este cambio en el andlisis.

"® En la subseccién de Ejercicios de robustez se considera una sensibilizacién del aumento de la tasa de
impuesto de 20 a 25%, como si se considerase solo el aumento del Impuesto a la Renta.



La Iégica de aumentar de 20 a 30% obedece al hecho de que si bien el impuesto corporativo
aumenta en 5% (de 20 a 25%), el tramo mas alto del impuesto personal se reduce en 5% (de 40
a 35%), dada la integracién de impuestos en Chile, generaria cero efectos en el pago de
tributos. Pero se considera, por otra parte, la ampliacién de la base tributaria de introducir
un nuevo impuesto por las utilidades retenidas (de 0 a 35%) que pagarian los socios de la
firma. Considerando que el nuevo impuesto de Primera Categoria (25%) sirve de crédito a
este tributo, el cambio considerado es de 10 puntos porcentuales.”

Con respecto a la duracién de los shocks temporales, estos se establecen por un periodo de
10 trimestres. Si bien en el proyecto de la reforma se plantea inicialmente que los beneficios
tributarios a la inversidn se establecerian por un afio para empresas medianas y grandes,
tratando de distinguir mejor los efectos se extiende el plazo, y con fines de hacer
comparables ambos escenarios, se establece el beneficio tributario por 10 trimestres para
ambos casos (aproximadamente 2.5 afios). En los resultados de las simulaciones se podra
observar mas adelante, que estos subsidios aminoran los efectos en la caida de la inversién
hasta ese periodo, para después tomar la senda que la llevard al nuevo estado estacionario.

El ejercicio propuesto consiste en simular un aumento permanente de la tasa de impuesto a
las rentas de capital y compararlo con dos escenarios alternativos que serfan como dos
casos independientes, en los que se introducen beneficios tributarios a la inversién. En el
primer caso, se introduce un esquema de subsidio en la forma de un reconocimiento
inmediato a la inversién y en el segundo caso, se considera un mecanismo de depreciacion
acelerada. Por tal motivo, se pasard del caso base al escenario 1y luego del caso base al
escenario 2, pero en ambos casos se aplica el aumento permanente del impuesto. El objetivo
de hacerlo de esta manera es tratar de aislar el efecto de cada beneficio en la inversién y
representar estos escenarios alternativos de la forma mas clara posible. En caso de pasar de
un escenario alternativo a otro, podria darse una situacion en la cual se mezclen los efectos y
el andlisis se veria levemente distorsionado.

En el escenario uno se aplica un “subsidio a la inversién”, donde el hogar recibe por parte del
gobierno una ayuda por invertir en capital fisico; en lo especifico, la inversién es totalmente
deducible del pago de impuestos a las rentas del capital. En el escenario dos se cuenta con un
beneficio de “depreciacién acelerada”, donde el hogar ya no cuenta con esa facilidad de
deducir de la base imponible el costo integro de la inversién, pero cuenta con otro beneficio
tributario, que es un mecanismo de deduccién de la depreciacién en forma acelerada.

El primer caso podria relacionarse con el cambio introducido en la estructura tributaria de
incentivar la inversion a través del mecanismo de la depreciacién instantdnea. El gobierno

'9 Estudios tanto de Beyer como de Larrain et al. (2014) indican que la tasa efectiva para las firmas serd de 35%
con la reforma en régimen (25% impuesto por todas las utilidades mas un 10% por la retencion de utilidades).



trata de compensar la eliminacién del FUT con este beneficio tributario, pero realmente no
representa un sustituto tan perfecto del mismo. Esto debido a que los fondos no
distribuidos del FUT podian utilizarse para realizar cualquier tipo de inversién, no solo en
capital fisico; por tanto, se pierde una fuente de financiamiento importante para las firmas.

El segundo caso estd inspirado en el hecho de que el proyecto inicial de la reforma otorgaba
a las empresas la posibilidad de continuar con el beneficio de la depreciacidn acelerada, para
aquellas que opcionalmente quisiesen utilizar este mecanismo. Ello incluso para aquellos
bienes usados que la empresa cuente en stock y no necesariamente aquellos bienes nuevos
adquiridos en el afio en curso.

Una vez desarrollada esta introduccidn sobre la situacién tributaria actual chilena, los
cambios propuestos y dénde se ubican los escenarios dentro de este marco, se expondra
cada uno de los escenarios, tomando el escenario base como dado y explicitando
Unicamente las variaciones con respecto al mismo.

4.1 Escenario alternativo 1

Dada la complejidad de la Reforma Tributaria explicada en la introduccidn, se propone un
primer escenario donde se trata de representar algunos de los aspectos de la misma;
especificamente, estudiar el impacto del aumento permanente del impuesto al capital y la
influencia que tendria un tipo de subsidio a la inversidn, en tratar de reducir los posibles
efectos negativos del citado impuesto en variables clave de la economia.

Se produce el aumento permanente del impuesto (que representaria el aumento del
Impuesto a la Renta en términos de la reforma), donde los agentes tienen una prevision
perfecta de este hecho. Ademas, el gobierno otorga un subsidio a la inversion en la forma de
un reconocimiento inmediato de los gastos incurridos por la compra de capital nuevo. Dicho
subsidio se implementa de manera temporal por los primeros dos afios y luego se lo elimina
completamente.

Como se explicd en la introduccidn, el gobierno incluye medidas orientadas a incentivar el
ahorro y la inversién de los agentes. Por el lado de las firmas, se propone un mecanismo de
depreciacién instantdnea, que para nuestros fines se considerard como una “tasa de
subsidio a la inversién”, en la forma de un reconocimiento inmediato de los gastos de
inversion que incurren los hogares en el afio en curso. Especialistas tributarios coinciden en
que esta medida trata de compensar la eliminacion del mecanismo del FUT, que servia como
una forma de fomentar la inversién dentro de la firma.



Este beneficio puede relacionarse con lo que en la literatura de finanzas publicas se conoce
como Investment Tax Credit (ITC)*°, el cual permite la disminucién de la base imponible igual
a la fraccién (o una deduccién porcentual parcial) de los gastos de inversion en capital del
periodo. El efecto de este crédito es reducir el costo real de los bienes de capital de la firma,
incrementando la tasa de retorno de la inversidn.

El problema de la firma se mantiene exactamente igual al modelo base; en cambio la
restriccion presupuestaria del gobierno queda modificada de la siguiente manera, dada la
introduccidn del subsidio al capital:

Tt = TkT'th - TLIt

donde 7! representa la proporcién o porcentaje que se deduce por la inversién I, y que
constituye un costo para el gobierno, el cual se deduce de las transferencias que iran
finalmente a los hogares. Esto constituye un gasto tributario que en términos de la
estructura tributaria chilena se denomina “exenciones tributarias”, dado que reduce la base
del impuesto en la porcién del subsidio.

La restriccidn presupuestaria de los hogares queda modificada de la siguiente forma:
Cet+l=wille+(A—1nK, +7, +T

El lado derecho de la ecuacién muestra el término diferente del subsidio, que representa el
valor de la reduccidn en el periodo t de impuestos, resultado de las deducciones por gastos
en compras de capital nuevo.

Reemplazando la inversidn de la ecuacidn de movimiento del capital I; = K;.4 — (1 — §)K;
en la ecuacién anterior:

Ct + Kt+1 - (1 - S)Kt = WtLt + (1 - Tk)T‘th + TiKt+1 - Tl(l - S)Kt + T
Reordenando términos e introduciendo en la funcién a maximizar para el hogar:

max L= BU[C, (1 —Ly)]
+ B A [wele + A =K + 1 =T = K + T — C — (1 — T)Kpy4 ]
{CtlLtht+1}

Resolviendo la CPO para el capital, resulta la condicién de Euler afectada por el impuesto
distorsivo al capital y también por el subsidio a la inversién®"

* Un andlisis de los tipos de beneficios tributarios se encuentra en Auerbach y Summers (1979)
*' La resolucién de las condiciones de primer orden se encuentran en el Apéndice A (Anexo 2).
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Buc,,,(c,0) |Te4a ((1 ) + (1 -68)|=uc(c,0)

1-1b)
La utilidad marginal del consumo en ¢ debe igualar a la tasa marginal de consumoent +1
compensada por el retorno neto de impuestos y descontada por el factor de descuento
subjetivo. Se muestra evidente la distorsidn del impuesto al capital sobre los margenes de
decisidn de los agentes, pero aminorada por el subsidio a la inversién en capital nuevo.

La tasa de retorno bruto del capital (entre corchetes) es el ratio de la rentabilidad después
de impuestos del capital comprado en el periodo sobre el precio efectivo de las compras de
capital en el periodo representada por (1 — t%). Esto debido a la deduccién que se realiza
por el subsidio a las compras de bienes de capital.

En el estado estacionario, se obtiene la condicién para el capital en funcién de parametros y
del factor trabajo, que bien podriamos normalizar a 1.

_ (1-1% BaA 1-a
S la-H) A -B+68B)

K*

k =1!, el impuesto dejaria de ser distorsivo ante un esquema de

En caso de que 7
reconocimiento inmediato (subsidio a la inversidn). Se lograria entonces la neutralidad en
los impuestos al capital y el subsidio lograria eliminar completamente los efectos negativos

del impuesto de reducir la rentabilidad del capital.

Cabe destacar que se consideran nomenclaturas diferentes para estas tasas en la simulacidn,
dado que solo en el momento inicial toman un valor idéntico cuando se establece el subsidio
temporal; solo por ese periodo toman valores similares (30%), luego una se mantiene y la
otra asume un valor de 0%. También podria darse el caso de que la tasa de subsidio tome un
valor inferior a la tasa de impuesto al capital, otorgando de esta manera un estimulo menor
para los inversionistas de la economia.

4.2 Escenario alternativo 2

Asi como en el escenario base, se mantiene el aumento permanente del impuesto a las
rentas del capital, pero esta situacién es compensada en los primeros dos afios a partir del
aumento del impuesto con la introduccidon de un beneficio tributario. Este permite una
deduccidén de la depreciacién en una forma mas acelerada, con una magnitud o proporcién
mayor a la depreciacién econémica normal.

*? | as condiciones de estado estacionario para C, L e | se encuentran en al Apéndice A (Anexo 2).



Este escenario se justifica a partir de una de las propuestas de la Reforma Tributaria, que
plantea que para las empresas de menor tamafo se ofrecerd un mecanismo de depreciacion
acelerada, incluso para aquellos bienes de capital usados o viejos (en stock para la firma).
Esto podrd ser aplicado en forma también temporal para las firmas de mayor tamano,
consideradas como medianas y grandes™.

El mecanismo de la depreciacion acelerada permite que los gastos de depreciacion periddica
de un activo, se reduzcan gradualmente a medida que el activo se vuelve mas viejo,
permitiendo de esta manera que el monto de la depreciacidn que se considera cada afio sea
mayor durante los primeros afios de la vida del activo™. El beneficio de este mecanismo es
que permite reducir el pago de los impuestos de las firmas durante los primeros afios de la
vida del bien, pero lo incrementa en periodos subsiguientes. Esto representa un costo para
el gobierno; es equivalente a proveer un préstamo libre de intereses a los pagadores de
impuestos, dado que permite diferir el pago de los mismos.

Se buscard comparar este escenario con el anterior en términos del impacto final que tendra
un aumento del impuesto permanente ante dos tipos de beneficios tributarios a la inversién.
Se espera que la trayectoria dindmica sea diferente, dado que los mecanismos son distintos:
uno se aplica sobre el flujo corriente de inversién, mientras que el otro sobre el stock de
capital, lo que da cabida a compararlos en términos de magnitud en el efecto hacia la
inversion.

Se modifica la restriccion del gobierno y la restriccién presupuestaria del hogar
representativo de la siguiente manera:

Tt = Tkrth - Tk5fKt (4.2.1)
Ct + It = WtLt + (1 - Tk)Tth + Tk6fKt +T (4.2.2)

El lado derecho de ambas ecuaciones muestra el término diferente de la depreciacién
acelerada t*67K,, que representa el valor de una depreciacién extraordinaria con fines de
impuesto que otorga el gobierno para estimular la inversion.

Resulta pertinente referirse al término 6/ de la depreciacién acelerada, que se representa
por la siguiente ecuacion:

8 =8*u_TD (4.2.3)

3 Las maneras especificas de implementacién de este mecanismo no estan tan precisamente detalladas en el
proyecto, por lo que se introducen factores ad-hoc en el presente trabajo.
** Goode (1955)
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En lugar del reconocimiento inmediato del costo de la inversién, aqui se considera una
deduccién de la depreciacién representado por 6/K;. El factor de la depreciacién 6/ esta
compuesto por la depreciacién econémica (§) multiplicada por un shock temporal (u_TD),
este Ultimo va asumiendo distintos valores de la forma que se explicara a continuacidn.

El factor de depreciacién puede asumir valores como para que se considere una
depreciacién normal o una con un ritmo mds acelerado; incluso se podria lograr que el valor
presente de las deducciones de la depreciaciéon tengan un valor tal, que el impuesto sea
neutral para el duefio del capital, sin generar distorsiones®. En nuestro caso, se considera la
depreciacion econdmica calibrada en el modelo, pero se la multiplica por un shock temporal
que va asumiendo valores mayores a uno, a fin de representar el hecho de que la
depreciacién se comporta en forma acelerada.

Se podria considerar la depreciacién acelerada como cualquier método que permite deducir
mas que un método ordinario, el costo de depreciacién del bien en los primeros afios.
Existen varios métodos, pero el que ha sido usado como referencia es el “declining-balance
method”, donde el pagador de impuestos puede comenzar deduciendo 1.5 o 2 veces el
monto permitido bajo la depreciacién lineal y luego esta proporcién se va reduciendo a
medida que pasa el tiempo™. Se considera una tasa de depreciacién lineal (en nuestro caso
la econémica) y se la multiplica por un factor de depreciacién acelerado (en nuestro caso el
shock temporal). Si bien los valores del factor se han tomado de manera “ad-hoc”, se han
elegido con el fin de mostrar un comportamiento descendente que caracteriza un esquema
de este tipo™.

En este escenario se establece una deduccidn en la depreciacidn que considera el stock de
capital K;, pero que indirectamente tiene en cuenta la inversién de bienes fisicos. En general,
se permite deducir la depreciacién econdémica solamente con el fin de reducir la base
imponible para la empresa; pero, en nuestro caso, se considera un factor de depreciacién
con las caracteristicas citadas anteriormente. Esto permite incluir la alternativa de un
esquema de deducciones a la depreciacién que bien podria considerar el stock de capital y,
dado que la propuesta de reforma cita que incluso los bienes usados estarian sujetos a este
beneficio, se lo incluye dentro del andlisis.

Reemplazando la inversién de la ecuacién de movimiento del capital I; = K;,1 — (1 — §)K;
en la ecuacién (4.2.2) se obtiene la restriccion presupuestaria de los hogares:

* Esta situacion se logra cuando z = 1. Este es el valor presente descontado de las deducciones en
depreciacién para el activo fijo z = Y72, 87 /(1 +i)/. Un andlisis similar en relacién a este factor se ha
adoptado en Abel (2007) bajo la notacién Dy, el cual puede asumir distintas formas funcionales.

26 Un anélisis detallado sobre la depreciacién acelerada y su historia se encuentra en Charles et al. (2009)

*7 El esquema actual chileno permite la depreciacién acelerada equivalente a 1/3 de la vida (til normal del bien.
Si bien es un esquema acelerado, considera la misma proporcién de la depreciacién en todos los periodos.
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Ct + Kt+1 - (1 - S)Kt = WtLt + (1 - ‘L'k)Tth + defKt + T
Reordenando términos y sustituyendo en la condicidn a maximizar para el consumidor:
max L = ﬁtU[Ct, (1 - Lt)]

+ ﬁtl’lt[WtLt + (1 - Tk)T'th + Tkstt + T - Ct - Kt+1 + (1 - 5)Kt]
{Ct' Lt' Kt+1}

La condicidn de primer orden para el capital queda expresada de la siguiente manera®®;

[resa (=7 + 7467 + (1 - 8)] = %

En el estado estacionario para la condicién del capital:
L
(1—1tadp @

K* =
1— B+ 68 — prrss

En este escenario, donde la autoridad otorga un beneficio de depreciacién en una forma
acelerada, se observa de la dltima ecuacién que el capital de estado estacionario se
encuentra afectado negativamente por el impuesto al capital, reduciendo la cantidad del
stock acumulado, pero la introduccidn del beneficio tributario ayuda a compensar el efecto.
Dado que el factor de depreciacién es un valor mayor a uno, la introduccién del mismo hara
que el denominador sea un ndmero mds pequefio. Esto llevard a que el stock de capital
adopte un valor mayor en el estado estacionario a causa de la introduccién de este
beneficio, siempre y cuando se mantenga constante la tasa de impuesto al capital®.

Resulta conveniente realizar un anadlisis comparativo de los resultados obtenidos para el
capital de equilibrio en ambos escenarios alternativos. En el primer caso, si bien se mantiene
el efecto distorsivo del impuesto al capital, la introduccién del subsidio a la inversién logra
aminorar o aplacar los efectos. Aqui cabe sefialar que solo en la transicion esta tasa de
subsidio serd positiva, dado que se lo considera en forma temporal; en el estado
estacionario tendrd un valor de 0%, cuyos efectos serdn explicados extensivamente en la
seccién de resultados.

En el segundo caso, se aplica otro tipo de beneficio tributario en la forma de una deduccién a
la depreciacidon del stock de capital. Se asemeja al caso 1 en el sentido de que también ayuda
a aminorar los efectos, dada la forma en que se introduce en la condicién de estado

28 E| desarrollo de las condiciones de primer orden se encuentra en el Apéndice A (Anexo 3), asi como las
condiciones de estado estacionario para todas las variables endégenas del modelo.

* Dado que el ejercicio consiste en simular un cambio permanente del impuesto junto con un beneficio
tributario transitorio, los resultados para el stock de capital podrian diferir de este estado estacionario.
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estacionario para el stock de capital. No obstante, su estructura es diferente a la anterior,
dado que el factor de depreciacién toma la forma de un shock temporal que depende de la
depreciacién econdmica y de un factor que permite un decaimiento a través del tiempo
(caracteristico de esquemas de depreciacion acelerada).

Si bien en el estado estacionario se logra observar el probable impacto en el stock de capital,
el andlisis mds enriquecedor se constatara en la transicion al nuevo estado estacionario para
ambos casos. En la seccién de resultados se hara un andlisis de la forma de las funciones de
impulso-respuesta, asi como de las magnitudes que estas presentan ante los casos
anteriormente planteados.

4.3 Principales distinciones entre escenarios

Los ejercicios planteados resultan de establecer un escenario base donde se aumenta la tasa
de impuesto al capital y se compara el efecto que tendria un beneficio tributario a partir de
dos mecanismos distintos: una tasa de subsidio a la inversién y un esquema de depreciacién
acelerada.

Los escenarios alternativos resultan diferentes puesto que constituyen dos tipos de
beneficios tributarios distintos que incentivan a la inversidn. El primero se aplica al costo
total de la inversidn (sobre el flujo de la inversion) y el segundo se considera como una
deduccién por el uso del capital (se aplica sobre el stock de capital). Desde el momento que
se consideran en un caso el flujo y en el otro el stock, se esta ante dos situaciones diferentes.

Habitualmente, se considera la depreciacion acelerada sobre el capital nuevo adquirido en el
periodo; pero en este caso se toma también el stock de capital viejo, motivada por uno de
los cambios propuestos por la reforma de aplicar el beneficio también sobre el capital usado.
Por otro lado, podria argumentarse que en el estado estacionario I = 6K, pero, como la
depreciacidn acelerada considera un factor de la depreciacién que no es solo la econémica
sino que estd combinada a un shock temporal decreciente, tanto la transicion como el
estado final diferiran del primer caso. De ahi que al desarrollar los ejercicios de simulacién se
compara el escenario base con el caso 1y luego el base con el caso 2, porque si se tratara de
pasar del 1 al 2 se estarian mezclando los efectos, como ya se refirié anteriormente.

Una distincién conceptual de ambos beneficios tributarios®® es que el reconocimiento
inmediato® (expensing allowances) representa una rebaja del precio de compra de los
bienes nuevos de capital; se deduce todo el costo de la inversidn de hoy, sin tener en cuenta
la inversién del futuro. En cambio, una deduccién de la depreciacidn en forma acelerada

3° Edge y Rudd (2010) pp. 6
3' Durante todo el documento se ha utilizado para el primer caso los términos de reconocimiento inmediato,
deduccién inmediata, investment tax credit, tasa de subsidio a la inversidn para referirse a este beneficio.
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(depreciation allowances) generalmente se aplica a los bienes nuevos, reconociendo una
proporcidn de la depreciaciéon mayor al que corresponde segun su vida Util, solo que aqui se
considera una deduccién de la depreciacidn de los bienes usados. Este hecho reflejaria el
reconocimiento de la autoridad fiscal, que parte de la renta que reciben los duefios por el
capital, es una compensacién por la depreciacién que sufren estos bienes del uso de los
mismos en la produccion.

Un caso en el cual ambos escendarios podrian ser equivalentes seria uno en el cual se lograse la
neutralidad de los impuestos, es decir, que los beneficios tributarios permitiesen eliminar
completamente el efecto distorsivo de los impuestos al capital. En el escenario 1, al imponer
que 7t =7¥ en todo momento, se lograria un subsidio permanente a la inversién vy el
aumento en impuestos no afectaria a las decisiones de invertir, dado que el subsidio

compensa completamente el referido incremento de Ia tasa.

Si se considera la condicién de estado estacionario para el capital y se igualan las tasas, se
llegaria a una situacion en la cual no se tiene el efecto distorsivo del impuesto:

1

« _ [(a=%)  paa ]ﬁ
K _L[(l—‘ri) (1-B+8B) (43.1)

K* =1L ]ﬁ

(1-B+8p) (4:3-2)

Por otro lado, el escenario 2 seria similar al escenario 1 en caso de que el factor de
depreciacién definido antes como &7, sea tal que se logre la neutralidad en los impuestos.
Esto no implica que el impuesto al capital sea eliminado; solo implica que el beneficio
tributario se defina de tal manera que logre eliminar completamente sus efectos negativos.

El factor se definiria en este caso como una funcién de la depreciacidon econdmica y estaria
indirectamente relacionado con la tasa de interés a través del factor de descuento subjetivo:

1
8l =6+--1
B

Con lo cual, la condiciédn de estado estacionario para el capital, tomaria la siguiente forma
equivalente a la ecuacién anterior (4.3.2)

1
. aAp I-a
K _L[l—,8+8ﬁ’

> En el Apéndice A (Anexo 4) se muestra la derivacién con este nuevo factor de depreciacion.
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De esta forma se lograria que ambos escenarios sean equivalentes cuando los beneficios
tributarios logren eliminar los efectos del impuesto. El primer caso, permite que con igualar
la tasa de impuesto a la tasa de subsidio a la inversién en todo momento, se logre la
neutralidad en los impuestos. Para el segundo caso la situacion resulta mas complicada,
dado que la autoridad debe elegir un factor de depreciacién tal que logre esta neutralidad
del impuesto al capital, gracias al beneficio tributario aplicado éptimamente. Este andlisis
gira en torno a definir una politica de impuestos dptimos que queda fuera del alcance de
este documento, por lo que no se expone demasiado en relacién a este punto.

4.4 La dinamica del modelo

En la seccidn 3 se han desarrollado los agentes del modelo base. Como se pudo constatar, se
trata de una economia cerrada donde el ahorro de los hogares se iguala a la inversion
agregada. El papel del gobierno estd restringido a recaudar impuestos y diferirlos a los
hogares por medio de transferencias. Las empresas se desenvuelven en un entorno
competitivo con beneficios iguales a cero y resuelven un problema estdtico periodo a
periodo. El principal artifice de cambio son los hogares, los cuales cuentan con la propiedad
del capital y toman decisiones de nuevas inversiones dado el impuesto a las rentas del
capital que establece el gobierno. Los hogares son los tnicos agentes que pueden tomar la
decisién de consumir o ahorrar inter-temporalmente; resuelven un problema dindmico que
influye en la acumulacién de capital, y por ende, en la inversién de la economia.

Ademas de considerar una economia cerrada al comercio exterior, se analiza solo el sector
real, dejando fuera de consideracidn los precios de los distintos bienes asi como la inflacién y
todo lo relacionado a la politica monetaria. Este resulta ser un aspecto central en el manejo
de la macroeconomia, pero con fines de aislar los efectos y solo considerar el impacto en la
inversidon, se ha tomado este criterio en el planteamiento del modelo. Tampoco se
consideraran fricciones dentro del mismo relacionadas a costos de ajuste a la inversién o
friccién en los precios y salarios, justamente dada la ausencia de precios. Esto implica que las
variables del modelo reaccionan inmediatamente en el momento del shock, sin mayores
fricciones a causa de los factores indicados anteriormente.

Otro aspecto a considerar es la ausencia de un mercado de capitales. Por lo tanto, tampoco
se realizan consideraciones en cuanto a fricciones financieras presentes en cualquier
economia. La fuente de financiamiento de los hogares son los ingresos provenientes de las
rentas de los factores productivos en poder de las firmas, ademdas de las transferencias
recibidas provenientes del gobierno. Estas transferencias podrian jugar un rol fundamental
en las decisiones de los agentes, en cuanto a la cantidad de trabajo que ofrezcan al mercado,
dependiendo también de la forma que adopte la funcién de utilidad.
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Se realiza el supuesto de que el gobierno mantiene su presupuesto equilibrado periodo a
periodo y en caso de que pretenda realizar un mayor gasto de modo de dirigirlo a los
hogares por medio de transferencias, este es financiado a través de impuestos distorsivos al
capital. Estos mayores impuestos actian ejerciendo un efecto riqueza negativo en los
consumidores, reduciendo su nivel de ingreso dada la menor rentabilidad al capital que esto
genera, aunque también existe un efecto compensatorio por el lado de las transferencias.

Un andlisis del comportamiento del stock de capital de la economia resulta relevante por
varios motivos. Primero, el nivel de produccién depende del stock de capital en un momento
del tiempo, el cual depende de la inversién nueva que se realiza por parte de los agentes;
entonces, una reduccién en la acumulacién de capital puede afectar también al nivel de
producto de la economia. Segundo, la inversién es un componente mas volatil que otros que
definen al producto; tratar de entender su comportamiento ayudard a predecir por lo menos
en forma somera hacia dénde se mueve la economia en su conjunto.

Cuando se analiza el escenario base se constata que, ante un aumento permanente de la
tasa del impuesto en el periodo ¢, el capital se reduce inmediatamente dado el aumento
inmediato en el consumo corriente. Este aumento se dard hasta que las expectativas se
ajusten y la propia dindmica del modelo lleve a un nuevo equilibrio con un nivel de consumo
inferior, dado el menor stock de capital en el estado estacionario. Este comportamiento del
consumo podria deberse a una reduccién en la tasa de interés real de la economia,
influenciado por el aumento del impuesto al capital que afecta a las tasas. Esta probable
reduccién en la tasas de interés real genera menores incentivos a ahorrar por parte de los
agentes, llevando a una mayor propension a consumir en el presente. Todo esto genera una
especie de crowding-out negativo para el producto y llevaria finalmente a una reduccidn en
el consumo para el nuevo estado estacionario.

En el presente trabajo, los duefios del capital reciben una tasa de retorno por alquilar el
capital a las firmas, que seria como una tasa de retorno requerido. En caso de que el hogar
cuente con la posibilidad de invertir en otros proyectos, debe igualar la tasa de retorno de
estos proyectos con la tasa de retorno requerido del capital. En este modelo, la tasa de
retorno requerido es determinada por la preferencia de bienes de hoy versus bienes en el
futuro. Invirtiendo mas hoy, los hogares reducen el consumo de bienes en el presente, pero
se produce un mayor retorno en el futuro a través de un mayor consumo de bienes. Esta
tasa de retorno es la relevante para los agentes en el momento de la toma de decisiones de
inversidén o consumo, lo cual llevara finalmente a un mayor o menor de stock de capital en el
nuevo estado que alcance la economia.

Un elemento sumamente importante resultard el nivel de transferencias que el gobierno
destine hacia los hogares, dado que este influye en las decisiones de cudnto trabajo se
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ofrecerd por parte de los agentes. Los factores que influyen en esta decisién de oferta de
horas trabajadas dependeradn de la forma de la funcién de utilidad del individuo: de su
elasticidad de sustituir consumo por ocio y/o trabajo; ademas, de cudl de los efectos
predomine en su decisidn, si el efecto sustitucion o el efecto ingreso. Dado el impuesto al
capital, el efecto sustitucion podria generar un aumento en la oferta de horas trabajadas,
pero el efecto ingreso podria ocasionar que los agentes reduzcan la cantidad de oferta
laboral a causa de las transferencias que otorga el gobierno a los hogares, que los incentiva
a trabajar menos. Estos dos efectos podrian combinarse y generar distintos resultados
segun la elasticidad de sustitucion que presenten los agentes econdémicos.

Para los escenarios alternativos, el gobierno financia un nivel de gasto exdgeno con
impuesto distorsivo al capital pero se compensa a los hogares con beneficios tributarios a la
inversion, herramienta que se utiliza para incentivar la acumulacién de capital y aminorar los
efectos de subidas de impuestos y de aumento en la base tributaria. Ambos subsidios
transitorios operan en la misma direccién pero con resultados levemente diferentes en las
magnitudes. El hecho de que sean cambios temporales requiere considerar que el
comportamiento actual de los agentes es afectado por sus expectativas de eventos futuros.
Un estudio hecho por Edge y Rudd (2010) indica que deducciones temporales a los gastos de
inversion proveen un mayor estimulo a la inversidn y la actividad real que recortes
temporales en las tasas de impuestos al capital, y que dichos efectos son ain mayores
cuando se introducen rigideces en los precios y salarios.

En estos escenarios se combinan un aumento permanente en la tasa de impuesto y la
introduccion de un beneficio temporal a la inversidn. Se espera que se mantengan los
mismos efectos que en el escenario base en cuanto a la reduccidn del stock de capital y Ia
inversién, pero que sean menos pronunciados dados los incentivos que generan estos
instrumentos tributarios del gobierno. La introduccién de un beneficio temporal a la
inversion hace que los hogares reduzcan el consumo presente de bienes, llevando a un
incremento en el capital y un mayor gasto de inversién por parte de los agentes. Pero esta
reaccién, puesto que el subsidio es temporal, podria verse aminorada por el aumento
permanente en la tasa de impuesto. Cuando este beneficio tributario se extinga, la inversién
podria reaccionar fuertemente, dirigiéndose a su nuevo estado estacionario con menor
capital al estado inicial.

En forma general, un subsidio a la inversién afecta el precio pagado efectivamente por los
agentes para invertir en bienes de capital y, por lo tanto, la tasa de retorno ganada en las
inversiones. Ya que el retorno de todas las inversiones potenciales aumenta con la
implementacion del subsidio, los hogares aumentaran los proyectos de inversidn, lo cual
implicaria que aumente el deseo de invertir en capital fisico.
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Como los subsidios en el presente andlisis seran temporales, el stock de capital debiera
aumentar lo que dure el subsidio y posteriormente retornar a la senda decreciente que lo
llevaria a su estado final como si estuviese en ausencia del subsidio, solo afectado por el
aumento permanente del impuesto. Cabe destacar que un subsidio temporal igualmente
genera cambios en la transicidon que resultan interesantes de analizar.

Existen dos posibles efectos que causaria el uso de incentivos a la inversidn. Primero, puede
afectar al tamafio y la composicion del stock de capital; segundo, se lo considera un
instrumento de politica fiscal contraciclica®®. Este ultimo punto ha sido motivo de muchas
controversias, cuestionando la efectividad de este tipo de instrumentos. No sera analizado
aqui, ya que escapa al objetivo de este trabajo. Con respecto al primer punto, un subsidio a
la inversion podria incrementar la capacidad productiva de la nacién aumentando el stock de
capital, dado que reduce el costo efectivo de bienes de capital. Al mismo tiempo, podria
incentivar fuertemente la inversién en capital fisico y para los bienes que cuentan con ese
beneficio, en detrimento de otras variedades del mismo tipo de bien fisico o de otro tipo de
inversidn; de esta manera, afecta la composicién de la inversién de una economia.

Una evaluacién apropiada del impacto de los beneficios tributarios a la acumulacién de
capital debe considerar tanto la demanda como la oferta de inversidn. Mientras que un
subsidio aumenta la demanda por bienes de inversidn y, por lo tanto, de fondos prestables,
no necesariamente aumentaria el nivel de inversién. Si la oferta de fondos prestables
(ahorro) es fija, no importa lo que pase con la demanda, la cantidad de inversién no se
altera. En este caso, el beneficio tributario servira solo para afectar el precio de los fondos
prestables, o sea, las tasas de interés. Este tipo de analisis resulta relevante cuando se
consideran en el modelo distintas fuentes de financiaciéon para los agentes y cuando se
introducen distintos tipos de bienes de capital, y no solo inversidn en capital fisico.

De acuerdo a todo lo anterior, ambos beneficios tributarios afectarian a la inversién
cualitativamente de manera similar, dado que constituyen dos tipos diferentes de subsidios
pero con el mismo objetivo de incentivar a la acumulacién de capital fisico. Sin embargo, la
transicion al nuevo estado y la propagacion de los efectos podrian resultar en dindmicas
diferentes para ambos casos analizados. La tasa de subsidio temporal al capital podria ser
usada por el gobierno como un instrumento contra-ciclico, que puede influir en los agentes
en cuanto al momento de realizar la inversién. Esto también puede hacer que los hogares
inviertan solo en ese periodo en que dura el beneficio, causando incentivos perversos que
afecten a la economia negativamente.

3 Auerbach y Summers (1979)
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En cuanto al otro beneficio de la depreciacién acelerada, podria considerarse como un
beneficio mds bien prolongado pues, como utiliza un mecanismo de depreciacién
decreciente en la vida util del activo, podria llevar a que los factores de depreciacién
utilizados sean modificados convenientemente durante toda la transicion en que se
implementen los cambios de la Reforma Tributaria, a fin de lograr los objetivos propuestos.

Por todo lo anterior, desde una perspectiva de los hacedores de politica, existen tanto
costos como beneficios de implementar este tipo de mecanismos. El principal beneficio es
reducir el impacto en la caida de la inversidn a causa del aumento en impuestos y el principal
costo seria la reduccién en los ingresos del gobierno por la parte de impuestos que no se
recauda, dadas las exenciones otorgadas a los agentes. De ahi que resulta relevante
considerar otros aspectos subyacentes, que también influyen en la politica que adopte
finalmente el gobierno con su esquema tributario-fiscal.

En la siguiente seccidn se presentara la calibracién para cada uno de los pardmetros
relevantes del modelo asi como los resultados obtenidos en las simulaciones de los
escenarios planteados en esta seccidn; al mismo tiempo, se incluird una subseccién donde se
procederd a realizar ejercicios de robustez.

5. Simulaciones

5.1 Calibracién del modelo

La calibracién de un modelo consiste en encontrar un valor para los pardmetros, de manera
que los valores de las variables endégenas correspondan a los niveles efectivos del periodo
considerado. Este criterio fue propuesto por Kydland y Prescott (1982) de manera de fijar
todos los valores que sean posibles a partir de informacidn a priori o establecerlos de modo
que coincidan a lo largo de toda la trayectoria de crecimiento equilibrado con sus valores
promedio.

Es comun en la literatura de modelos de equilibrio general definir el valor de los parametros
utilizando referencias de estudios anteriores. En el caso de parametros que acompafnan a la
funciéon de utilidad, basarse en estudios microeconémicos es una buena eleccién. Una
tercera alternativa consiste en estimar los parametros utilizando técnicas bayesianas®®. Esta
técnica consiste en utilizar informacién a priori sobre los pardmetros en el proceso de
estimacidn, a fin de encontrar el valor que mas se acerca segin los momentos de su
distribucion.

34 Para un analisis mas detallado de esta técnica, Ann y Schorfheide (2007) o Canova (2007).
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Para el presente trabajo se ha optado por acudir a trabajos anteriores con modelos similares
para Chile donde consideran los mismos parametros, ademds de elegirlos en funcién de que
los ratios relevantes en estado estacionario coincidan con los datos promedio de la
economia chilena y que sean consistentes con alguna tendencia de largo plazo observada en
los datos.

Se considerard la frecuencia trimestral dado que la mayoria de los modelos de equilibrio
general utilizan dicha frecuencia. Esto implica que los pardmetros que poseen una
naturaleza intertemporal, como la tasa de depreciacién econémica y el factor de descuento
subjetivo, deben ser transformados desde un valor anual hacia uno trimestral, en caso que
corresponda.

A continuaciéon se realiza una discusion de los parametros seleccionados, para
posteriormente describir los resultados obtenidos. En el Apéndice B (Anexo 1) se muestra la
Tabla N° 1 con un resumen de la calibracién, asi como un andlisis de sensibilidad de algunos
de los pardmetros en el Anexo 2 del mismo apéndice.

Factor de descuento subjetivo (f3)

Este es uno de los parametros que se obtiene a partir de la ecuacion de Euler para el
consumo, donde el factor de descuento subjetivo estd dado por la siguiente relacidn:

1

F=am)

donde 1; representa la tasa de interés de estado estacionario de la economia. Esta podria
asumir un valor de 4% anual, 1% trimestral para nuestro caso, que llevaria a un beta de 0.99.
Este tipo de modelo utiliza valores para la tasa de interés que van desde 1-5% anual; se
considera el umbral alto con un valor de 4%, tomando como guia trabajos anteriores para
Chile.

Una revisidn de la literatura en torno a los valores para Chile muestra que Medina y Soto
(2007) establecen un valor de 0.9975 para datos trimestrales. Otros autores como Schmidt-
Hebbel y Tello (2011) indican un valor de 0.96 para datos anuales en un estudio de equilibrio
general que realizan para el andlisis del bienestar, ante diferentes escenarios de
transferencias por parte del gobierno.

Medina y Naudon (2012), para una tasa de interés de largo plazo de 4%, establecen que un
beta de 0.99 seria el valor acorde, en un estudio relacionado al mercado laboral y sus
distorsiones para Chile.
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Desutilidad del trabajo (y)

Este pardmetro gobierna el trade-off existente entre ocio y trabajo en la funcién de utilidad
del individuo y mide la disposicién del individuo a sustituir trabajo por consumo de ocio
intratemporalmente. En este tipo de modelo, generalmente se calibra de modo a machear
con la cantidad de horas trabajadas ofrecidas en promedio por parte de los hogares.

Estimaciones basadas en las horas totales laborales ofrecidas en la economia (datos macro)
son mas grandes que aquellas estimadas a nivel micro. Para datos micro el rango va de 0.27 a
0.53; pero para datos macro, el rango es mayor, varia de 2 a 4.

Entre los estudios para Chile destacan Chumacero y Fuentes (2006), quienes asignan un
valor de 0.43 a este pardmetro a fin de que la tasa de participacién laboral en el estado
estacionario asuma un valor de 0.35. Bergoeing y Soto (2002) calibran la participacién del
ocio en la funcién de utilidad como 0.57 por debajo del 0.70 registrado para economias
desarrolladas®.

Bergoeing y Morandé (2002) calibran este parametro de la desutilidad del trabajo en 0.28,
de acuerdo a una condicién de estado estacionario de su modelo que relaciona el consumo,
el empleo y el producto en base a sus valores promedios del periodo 1960-1988. Consideran
que este pardmetro deberia reflejar implicitamente las distorsiones presentes en el mercado
laboral de ese periodo, debido a que surge de la condicidn de optimizacién intratemporal
consumo-ocio.

Un estudio mas reciente de Medina y Naudon (2012) establece un pardametro de 0.4757 a fin
de machearlo con la tasa de desempleo promedio de 8.5% (1986-2009), la que seria similar a
la tasa de estado estacionario.

En base a los estudios realizados para Chile que consideran la misma funcién de utilidad que
el presente trabajo, se ha considerado un valor para gamma de 0.4 en la calibracién del
modelo benchmark. Posteriormente, en la subseccién de ejercicios de robustez se hard la
sensibilizacién correspondiente con otro tipo de valores.

Participacion del capital (a)

Para este pardmetro, que representa la participacion del capital en la funcién de produccion,
se ha seguido la misma metodologia adoptada por el Comité Consultivo del PIB tendencial
para el calculo del Balance Estructural del Gobierno Central. Este comité utiliza una funcion
de produccidn del tipo Cobb-Douglas como propone este trabajo, considera los pardmetros

¥ Este resultado pudo haber sido debido a que en Chile casi no se ofrece trabajo a medio tiempo y el esquema
de trabajo es mucho mas largo que en economias avanzadas.
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de esta funcién los adoptados por el INE (Instituto Nacional de Estadisticas) y en base a
datos de Cuentas Nacionales del BCCh (Banco Central de Chile).

Cabe destacar que en el citado informe®® no dejan expreso los valores de los parametros
pero Larrain et al. (2014), en un estudio que realizan sobre la Reforma Tributaria, indican que
los valores utilizados por el comité son de 0.48 para la participacion del capital y de 0.52 para
la participacién laboral.

Restrepo y Soto (2004) coinciden con este valor, indicando que el 53% del PIB es la
participacion de la masa salarial. Para paises desarrollados (como EEUU) este valor supera el
60%. Podria justificarse por el menor stock de capital humano en Chile y la mayor
participacion de recursos naturales en el PIB de la economia chilena.

En un informe técnico sobre la evolucién de la PTF en Chile, Magendzo y Villena (2012)
indican que la participacion del capital se calcula como los excedentes de explotacién sobre
el PIB y encuentran que el promedio para el periodo 2008-2012 ronda 0.55.

Entre los trabajos para Chile que han propuesto medidas de PTF, se encuentra el de Fuentes
et al. (2004) que considera un alfa de 0.50 en base a la participaciéon promedio del capital en
el ingreso nacional para el periodo de 1960-2003 con datos de Cuentas Nacionales, pero
ajustando cifras llega a un valor de aproximado de 0.4.

Vergara y Rivero (2006), con informacién de Cuentas Nacionales y del INE, llegan a cifras de
0.6 para la participacion del capital. Sin embargo, finalmente utilizan 0.45, indicando que
esta es la cifra utilizada por el comité que calcula el PIB de tendencia para la regla fiscal de
balance estructural.

Con todo lo anterior, una cifra de 0.45 para la participacion del capital en la funcién de
produccién se considera como bastante razonable. Esto es avalado por los estudios citados
anteriormente asi como por las proyecciones hechas por el Ministerio de Hacienda. Cabe
destacar que en el Apéndice B se mostrard un andlisis de sensibilidad con este pardmetro,
dada su relevancia para los resultados en las simulaciones®.

Depreciacion econémica (6)

Este pardmetro requiere de una especial atencién dada la relevancia del mismo para obtener
resultados cuantitativos acordes a la realidad actual chilena y la posterior consistencia de las
simulaciones a fin de lograr predicciones acordes.

3¢ Acta de Comité del PIB tendencial de fecha 28 de agosto de 2013. Ministerio de Hacienda.
¥ Medina y Soto (2007) utilizan un pardmetro de 1/3 (0.33), valor tipico en la literatura de calibracién de
modelos de equilibrio general.
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Una revisién de la literatura nos muestra que Chumacero y Fuentes (2006) calibran la tasa de
depreciacién a fin de machear la tasa de inversién promedio en estado estacionario
(6 = 0.06 anual). Bergoeing y Soto (2002) asumen una tasa de depreciacién trimestral de 2%
para la calibracién de su modelo e incluso realizan una regresion de la serie de depreciacion
contra el stock de capital, obteniendo un resultado similar, 1.9%.38

Se han realizado algunos cdlculos utilizando datos del Ministerio de Hacienda y del BCCh en
base a la ecuacién de movimiento de capital despejando para la depreciacién y otro cédlculo
utilizando la condicién de equilibrio de esta misma ecuacidn. Los resultados, asi como la
metodologia, se describen en la Tabla N° 2 del Apéndice B (Anexo 1).

Cuando se realiza una comparacion del promedio de los afios 1986-2012 con el método
descrito anteriormente versus el cdlculo realizado por el Ministerio de Hacienda (Comité PIB
Tendencial), se obtiene una tasa de depreciacién promedio de entre 4 y 4.2% anual. Sin
embargo, al considerar una muestra menor del ultimo decenio (2000-2012) se obtienen
promedios entre 5-6%.

La revisidn de la literatura junto con los calculos realizados llevan a adoptar una tasa de
depreciacion econdmica de 6% anual, lo que implicaria una tasa de 1.5% trimestral para la
calibracién del modelo.

Impuesto a las rentas del capital (*)

Con respecto a la calibracién de este pardmetro, existen autores como Mendoza et al. (1994)
que afirman que los agentes econémicos toman sus decisiones dependiendo de las tasas
impositivas marginales, pero el cdlculo de estas es bastante complejo por la limitacién en Ia
informacién fiscal. En lugar de ello proponen estimar tasas medias efectivas®®, mostrando
que estas tasas se ubican en el rango de las tasas marginales y muestran una evolucidn
temporal similar.

Para el caso de Chile en modelos de equilibrios general, Bergoeing y Morandé (2002)
calibran el impuesto al capital a partir de una ecuacién de equilibrio conociendo los valores
de los parametros del factor de descuento y de la depreciacidon econdmica y utilizando datos
de distintos periodos para sus simulaciones. Las tasas calibradas por estos autores son

3% Garcia y Restrepo (2007) también coinciden con un valor de 2% trimestral para la tasa de depreciacién.
Medina y Soto (2007) utilizan un valor de 6% anual para sus calibraciones; en cambio, Schmidt-Hebbel y Tello
(2011) reconocen un valor de 4% anual para este parametro.

39 Una tarifa efectiva se define como la razén entre el recaudo del impuesto y su base impositiva (rentas del
factor capital). Esta técnica fue sugerida por Lucas (1990) y aplicada para los paises del G7 por Mendoza et al.
(1994). Consiste en estimar tarifas efectivas con informacién de Cuentas Nacionales y tiene la ventaja que al
incorporar la carga tributaria agregada se introduce la visién del agente representativo.
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determinadas enddgenamente por el modelo, pero muestran una sorprendente similitud
con las tasas observadas durante el periodo analizado.

Chumacero y Fuentes (2006) analizan la dindmica de crecimiento de la economia chilena a
través de un modelo de equilibrio general donde introducen impuestos distorsivos. Ellos
calibran tanto el impuesto laboral como el impuesto al capital en 25%, un poco superior al
valor utilizado para este trabajo.

Otro estudio reciente de Fairfield y Jorrat (enero 2014) calcula la tasa efectiva de impuestos
para Chile para los ingresos de firmas que dominan la parte mas alta de la distribucién. Los
autores analizan principalmente las desigualdades en el ingreso en Chile. Su analisis incluye
no solo los beneficios distribuidos, sino también aquellos generados pero retenidos dentro
de la firma. Encuentran que los de mayores ingresos son los que contribuyen mayormente a
la recaudacidn; pero los impuestos efectivos no son elevados, estdn en el rango de 16-17%
como tasa de impuesto promedio efectiva.

Cabe destacar que las estadisticas de la OECD indican que la presion tributaria para Chile en
el periodo de 1990 a 2012 ronda en promedio 19.3% como porcentaje del PIB y su Ultimo valor
se encuentra en torno al 20%. Cuando se realiza una comparacién con el promedio de paises
de la OECD, este valor se considera muy por debajo, pero en relacién al promedio de
Latinoamérica, Chile se encuentra por encima“®.

Por todo lo anterior, el valor a considerar para la calibracién serd de 0.20 (20%), que también
se encuentra en consonancia con los datos histdricos promedios de tasas de impuestos a las
utilidades de las firmas*'. Esta es la tasa que se utiliza para calibrar el modelo como tasa que
grava la renta de los ingresos al capital.

Productividad total de factores (A)

Se ha considerado normalizar a 1 el valor de este parametro, dado que en el modelo no se
analiza el crecimiento de la economia y este factor resulta relevante solo cuando se
consideran aumentos en la productividad de los factores que llevan a un crecimiento
sostenido en la economia®’.

Magendzo y Villena (2012) han hecho notar que en los Ultimos afios se ha tenido una gran
preocupacién por las escasas ganancias de la PTF en la economia chilena. Basados en datos
del Ministerio de Hacienda, estos autores indican que durante el periodo 1991-1997 la PTF

“° En el Apéndice B (Anexo 1) se muestra el Grafico N° 2, donde se puede constatar lo manifestado.

# También en el Apéndice B (Anexo 1) se muestra el Grafico N° 3 de la serie de impuesto a la renta.

# La PTF mide la parte del crecimiento econémico que no se puede explicar por aumentos en: las horas
trabajadas, la cantidad de capital fisico o de capital humano. En otras palabras, la PTF captura incrementos de
eficiencia y esfuerzo que permiten producir mas con los mismos factores.

34



crecié en promedio 3.1% (la economia crecié 8.2% por afo) para luego estancarse en 1999.
Para el periodo 2010-2014 las proyecciones iban en torno a 0.7% en promedio y para la ultima
revisién 2013-2018, el promedio era de 0.42%%.

El andlisis de sensibilidad se hard modificando algunos pardmetros del modelo, sobre todo el
que corresponde a la participacidon del capital en la funcién de produccidn y el porcentaje de
la depreciaciéon econdmica. Se probara reduciendo estos pardmetros a fin de ajustar mejor
los ratios relevantes para el andlisis de este documento, como el ratio capital-PIB, la
proporcidon de inversion sobre PIB y el ratio consumo privado-PIB.

La simulacién se hara con la plataforma Dynare que opera en el programa Matlab**, a través
de un método deterministico que es usual para analizar cambios de régimen. La solucidén de
estos modelos no requiere linealizacion alrededor del estado estacionario, pero en este
trabajo se procedera a trabajar en exp (x) a fin de facilitar la interpretacién de los resultados.

Una vez que se determinan las ecuaciones del modelo, se establece un bloque con las
condiciones de estado estacionario a fin de que el programa resuelva la solucién del sistema.
Se determinan los shocks que afectaran a la economia y posteriormente se simula por N
periodos hacia adelante. En la préxima subseccién se expondrdn los resultados obtenidos de
las simulaciones realizadas.

5.2 Resultados

Como primer ejercicio de simulacién correspondiente al escenario base, se supondrd un
shock permanente de aumento de la tasa de impuesto al capital pasando de 20% a 30%,
tratando de captar los efectos que podria tener en el stock de capital, en la inversidn y en el
consumo privado. Adicionalmente se ha incluido la funcidn de impulso respuesta de las
horas trabajadas, por considerarse relevante en la explicacién de los resultados obtenidos.
Para todos los graficos de las FIR (Funciones de Impulso Respuesta), el eje vertical mide
desviaciones porcentuales en torno al estado estacionario inicial y el eje horizontal mide el
tiempo, es decir, la cantidad de trimestres.

Como se puede observar en la Figura N° 1 Escenario base del Apéndice B (Anexo 2), se
muestran las FIR de las 4 variables relevantes del modelo. En este escenario, se produce un
aumento permanente de la tasa de impuesto, este aumento se produce inmediatamente en
el periodo 1 y es perfectamente previsto por los agentes, razén por la cual reaccionan
inmediatamente al shock.

43 De acuerdo a las estimaciones del comité del PIB tendencial.
* Matlab versién R2011b y Dynare 4.3.3.
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Todas las variables reaccionan segin lo previsto por la teoria econdmica: la inversion cae
inmediatamente en el momento del shock a causa del incremento en la tasa de impuesto,
esto desmotiva a invertir en capital fisico debido a que afecta a la rentabilidad del capital e
indirectamente a otros proyectos alternativos de inversién, en caso de que existan.
Posterior al impacto, esta variable retoma una senda creciente debido a que las expectativas
se ajustan posterior al shock. El stock de capital también muestra una caida inmediata pero
menos pronunciada. Este ajuste mds lento que la inversidn es debido a que los inventarios
no pueden ajustarse instantaneamente pues precisan de un tiempo para ello.

En cuanto al consumo, este reacciona en funcién de la tasa de interés real de la economia.
Podria pensarse que esta tasa se reduce a causa del aumento del impuesto. Esto
desincentiva a los agentes a ahorrar (invertir) y, por ende, a aumentar el consumo en el
presente inmediatamente y luego reducirlo conforme pasa el tiempo. El efecto final para el
consumo serfa una reduccidn causada por un menor stock de capital, lo cual disminuye el
producto de la economia y, por lo tanto, la cantidad de bienes que los agentes puedan llegar
a consumir.

Con respecto a las horas trabajadas, estas dependen del efecto que predomine en los
agentes: si el efecto ingreso o sustitucion. El efecto sustitucién hard que los hogares quieran
ofrecer mas trabajo, dado que se reduce la renta de alquilar el capital a causa del impuesto.
Deben compensar esta menor rentabilidad ofreciendo mas trabajo. En cambio, el efecto
ingreso hara que los hogares ofrezcan menos horas laborales, debido a que el gobierno
entrega estos mayores recursos a los agentes por medio de transferencias.

Se observa en este caso que las horas trabajadas se reducen significativamente, mostrando
que el efecto de las transferencias predomina, tras lo cual los hogares ofrecen una cantidad
de trabajo menor producto del shock, para luego ajustarse paulatinamente al alza. Ademas
del impacto que genera la caida en la productividad marginal del capital en la inversidn, el
comportamiento de las horas trabajadas puede ayudar a entender la caida tan intensa de la
inversion, producto del aumento del impuesto. Finalmente, se tendra un producto menor en
la economia y todas las variables que definen al PIB tendrdn un menor valor al estado inicial.

Cuantitativamente, se observan valores considerables en los desvios de las variables de su
estado inicial, sobre todo con respecto al stock de capital y la inversién. El stock de capital
muestra desvios porcentuales negativos durante toda su trayectoria; la caida se muestra
mas intensa en la primera parte hacia la transicién, para finalmente mostrar un desvio total
final de hasta -23.22% de su estado inicial. En cuanto a la inversién, también muestra un
desvio inicial bastante pronunciado superior al capital. La mayor caida inmediata al shock
resulta ser del orden de -41.73% para luego ajustar su tendencia al alza, llegando al estado
estacionario final con un desvio en torno a -23.43%, similar a la caida final del capital.
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Aqui cabe resaltar algunos puntos sumamente relevantes para el andlisis. Primero, dado que
en este trabajo se consideran cambios permanentes, las variables no volverdn al estado
inicial anterior. Tomardn una senda que las llevard a un estado estacionario final diferente,
menor en este caso dado que se trata de un shock negativo. Segundo, la caida de la
inversion se torna muy intensa debido al comportamiento de las horas trabajadas, que dada
la influencia de las transferencias del gobierno generan una reduccion de la oferta laboral y
por tanto de la produccidn en la economia. Tercero, la forma de la funcién de utilidad
también influye en la caida de la oferta de trabajo, debido a la disposicion de los agentes a
sustituir trabajo por ocio. Por ultimo, dado que el modelo es relativamente simplificado, no
considera la inclusién de otros sectores que también influyen en la dinamica de las variables
de este tipo de modelos*.

Con respecto al consumo, se produce un aumento inicial a causa de la sustitucion de bienes
de consumo en vez de inversidn en capital, dada la mayor tasa de impuesto para los
hogares. Ese aumento va hasta casi 6.56% del estado inicial, para después retomar la senda
que lo llevara al nuevo estado estacionario. La caida final del consumo a causa del menor
producto en la economia se da en -9.31%. Con respecto a las horas trabajadas, estas caen
inicialmente hasta un -6.86% en el momento exacto del shock; posterior a eso, el individuo
comienza a incrementar su oferta laboral paulatinamente durante toda la transicién y la
cantidad de empleo finalmente resulta menor al estado inicial con un desvio de -2.31%.

Un grafico que acompanfard el analisis de todos los escenarios corresponde al de los ratios
de capital, inversién y consumo en relacién al producto. Este andlisis resulta relevante en
cuanto permite hacer comparaciones a través del tiempo de las principales variables
macroecondémicas, como también para dimensionar el probable impacto que tendran en el
PIB y sus componentes, los shocks a aplicarse en el presente trabajo de simulacién.

Con respecto al ratio capital-producto, la simulacién arroja un ratio en el momento cero de
3.59, para ir bajando gradualmente hasta un valor en el estado final de 2.75. Segun datos del
BCCh del periodo comprendido entre 1985 y 2013, este ratio se ubica en promedio en torno a
3.6, muy similar a nuestros resultados. Por otra parte, los cdlculos que arrojan los datos
utilizados por el Comité del PIB Tendencial indican que este ratio se ubica en 2.4 para el
periodo de 1960-2012. Cuando se considera un periodo mas reciente y corto de andlisis el
valor se ubica en 2.2. Por Ultimo, un trabajo de Larrain et al. (2014) considera este valor para
el afio 2013 en torno a 2.34; no obstante, dado que se trata del ratio de un solo afio, tal vez
los datos del BCCh resulten mas acordes para el andlisis.

%5 Ma3s adelante se volvera nuevamente sobre este punto, a fin de considerar las fortalezas y debilidades de la
presente modelacién.
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El ratio de inversion-producto, que representa el porcentaje de inversidn de la economia,
muestra un valor 12.54% a causa del cambio permanente de impuestos para este escenario.
Posteriormente se va incrementando hasta llegar a un valor de 16.47% en el estado final de la
simulacién. Cuando se analiza la trayectoria de este indicador en los datos chilenos, las
cuentas del BCCh arrojan un valor de 18.2% para el periodo comprendido entre 1986-2013 y
para el periodo 2000-2013 un valor de 21%. Segun el citado estudio de Larrain et al. (2014), en
la década de los 80 este ratio estuvo en el orden del 10%, pero para el afio 2013 se ubica en
torno a 26%. En cambio, el dltimo Informe de Politica Monetaria (IPOM) del BCCh da cuenta
que para 2013 la variacidon anual de este indicador estd en 25.8% del PIB real y las
proyecciones para el afio 2014 dan cuenta de un 24.9%, levemente inferior a 2013.

El dltimo ratio de analisis es el de consumo-producto. Las simulaciones para el escenario
base arrojan un valor inicial de 83.63%, para después descender en toda su trayectoria de
analisis y ubicarse en un valor aproximado de 71.18% del PIB. Medina, Munro y Soto (2008)
indican un valor de 59% para este indicador, muy por debajo de los resultados obtenidos, que
indicarfa un aumento importante del ratio a causa del shock permanente. Por otro lado,
cuando se analizan los datos del BCCh de la base de datos de Cuentas Nacionales, se
constata que el promedio para el periodo 2008-2013 se ubica en torno a 64% del PIB en
términos reales.

En la seccidn de ejercicios de robustez se haran cambios en los pardmetros relevantes del
presente escenario, asi como modificaciones en el rango de la tasa de impuesto que produce
los cambios permanentes; esto a fin de comprobar situaciones diferentes ante escenarios
alternativos donde se procede a sensibilizar los valores de los parametros.

Una vez representada la situacion del escenario base donde solo se cuenta con un shock
permanente de aumento de la tasa de impuesto, se continda con dos escenarios alternativos
que representan dos casos donde el gobierno, ademas de imponer un aumento de
impuestos, decide compensar a los agentes con beneficios tributarios a la inversién. Para
ambos casos el aumento de la tasa es permanente, pero la diferencia se encuentra en el tipo
de beneficio tributario ofrecido.

Para el Caso 1, se establece una tasa de subsidio a la inversidn en el mismo porcentaje en que
se incrementa el impuesto al capital (30%). Este beneficio es temporal por 10 trimestres
desde el momento del shock permanente. Para el Caso 2 se establece otro tipo de beneficio,
consistente en una deduccién de la depreciacion del stock de capital en forma acelerada. Se
aplica también por 10 trimestres a partir del inicio del periodo y este esquema considera un
factor de depreciacién que asume valores decrecientes mayores a uno. A continuacidon se
expondran los principales resultados para ambos casos.
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En la Figura N° 2 Escenario alternativo 1 del Apéndice B (Anexo 2) se muestran los resultados
del Caso 1, cuya derivacién fue indicada en la seccién 4. En este caso los hogares reciben el
impacto de un shock permanente de aumento de la tasa de impuesto al capital, pero
durante los primeros dos afos (10 trimestres) reciben un subsidio en la forma de un
reconocimiento inmediato a la inversidn.

Cualitativamente, el comportamiento de las variables resulta bastante similar al escenario
base, pero la dindmica de transicidon hacia el estado final muestra un comportamiento
distinto. El stock de capital mantiene el comportamiento descendente producto del shock
permanente negativo, pero en el estadio inicial se muestra relativamente estable; esta
estabilidad coincide con el periodo en que se aplica el subsidio a la inversién. Posterior a la
eliminacién del beneficio tributario, el capital recupera su senda de caida hacia el estado
estacionario final. Con respecto a la inversidn, la caida en la etapa inicial se observa menos
pronunciada que en el escenario base; incluso, pareciera que se incrementa levemente al
inicio del periodo. La caida gradual se observa hasta el periodo en que se elimina el subsidio
y luego muestra un comportamiento creciente pero con desvios siempre negativos.

En cuanto a la variable del consumo, la FIR muestra una leve caida al comienzo del periodo
causada posiblemente por los incentivos de los hogares de incrementar la inversién a causa
de la ayuda del subsidio provista por el gobierno. Esto genera mayores incentivos por
invertir en capital fisico, lo que también se observa en la FIR de la inversidn, lo cual lleva a
una caida del consumo inicial. Cuando las expectativas se ajustan, dado que el beneficio es
solo temporal, el consumo se incrementa nuevamente hasta el momento en que se retira el
beneficio y, posterior a ello, cae lentamente para adoptar la posicién de su estado
estacionario final producto del cambio permanente del impuesto.

Con respecto a la ultima variable, el trabajo, se observa un aumento inicial de las horas
trabajadas causado posiblemente por los mayores incentivos que genera el subsidio; podria
darse que las firmas demanden una mayor cantidad de trabajo, razén por la cual los hogares
ofrecen mas horas laborales dada esa mayor demanda. Esto seria mucho mas claro en el
caso que el modelo cuente con un mercado laboral mas desarrollado, como una unién de
trabajadores que defina los precios de los salarios de la economia. Posterior al aumento
inicial, se constata una caida intensa del trabajo y luego se muestra una senda mds creciente
hacia el estado que finalmente tendra, que también resulta ser con desvios negativos al
estado estacionario inicial.

Cuantitativamente, se puede apreciar que el stock de capital hasta el tercer trimestre
muestra desvios positivos de hasta 0.08%; posterior a ello comienzan los desvios negativos
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del mismo, aparentemente menos intensos que el escenario base*® en la etapa inicial pero
teniendo casi el mismo impacto final con -23.20%. Con respecto a la inversién, inicialmente se
observa un aumento de hasta 4.51% en el primer trimestre para ir cayendo hasta el semestre
11 en -40% cuando se elimina el beneficio tributario (este valor resulta inferior al caso base).
Desde este semestre vuelve a incrementarse la inversién, para finalmente adoptar un valor
de aproximadamente -23.45%.

Por el lado del consumo, se observa una caida inicial de -0.69% en el momento del shock para
posteriormente incrementarse hasta 5.2% a causa del subsidio y finalmente desviarse hasta -
9.29% del estado estacionario inicial. Las horas trabajadas crecen inicialmente hasta 0.77%,
después se reducen con desvios de hasta -6.49% del estado inicial y finalmente adoptan un -
2.31% de desvio en el estado final de la economia.

Un andlisis de los ratios relevantes muestra niveles relativamente acordes con los promedios
observados en la dltima década, lo cual implicaria que la combinacién de ambos shocks no
modifica demasiado las condiciones de la economia. El ratio capital-producto muestra un
valor en torno a 3.58 cayendo hasta un valor de 2.75 en el estado final; la tasa de inversidn
muestra un valor inicial de 22.48% cayendo hasta 12.91% y tomando un valor final de 16.47%.
Con respecto al ratio de consumo-producto, este asume un valor de 77.94% inicial, se
incrementa hasta 82.57% en donde se elimina el beneficio, y cae paulatinamente hasta un
valor de 71.20%. Estos valores representan meras aproximaciones debido a que dependen de
la calibracién del modelo en cuanto a los pardmetros seleccionados.

Como se ha indicado anteriormente, el gobierno compensa el aumento permanente de
impuestos al capital con beneficios tributarios a la inversién. El segundo escenario
alternativo corresponde al otro tipo de compensacién con fines de incentivar al ahorro y la
inversidn; este adopta la forma de deducciones al stock de capital por medio de un esquema
de depreciacidn acelerada. Esto implica un descuento de la vida util de los activos superior a
la depreciacion normal que estos bienes tienen, a causa del desgaste de los mismos.

Operativamente se considera la depreciacidn acelerada como un shock positivo con un
proceso exdgeno que va tomando valores decrecientes mayores a uno, tratando de reflejar
en forma somera los cambios que plantea la reforma; esta expresa que por un tiempo las
firmas podran acceder a este mecanismo e incluso aclara que las medianas empresas
accederdn a un beneficio de depreciacion mayor e irdn reduciéndolas a medida que pasa el
tiempo y la economia se vaya ajustando a los cambios de la reforma.

% Mas adelante, a fin de ser mas precisos, se realizara un analisis comparativo para los tres escenarios de los
efectos acumulados relativos al estado estacionario final.
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Como se explicé en la seccidn anterior, el mecanismo de la depreciacién acelerada opera por
medio de un factor 67, el cual se compone de dos elementos: el valor de la depreciacién
econdmica (calibrado en 1.5% trimestral) y un factor decreciente que toma la forma de un
shock temporal (se ha tomado un valor de 1.5 para inicializar). En la parte de los ejercicios de
sensibilizacién se adoptardn valores distintos a fin de considerar otros posibles resultados.

En la Figura N° 3 Escenario alternativo 2 del Apéndice B (Anexo 2) se puede observar el
resultado de la simulacidn. En general, el movimiento de las variables muestra los resultados
esperados, mostrando caidas para el estado estacionario final. Esto se debe a que si bien se
tiene un shock temporal positivo del subsidio a la inversidn, este se encuentra totalmente
dominado por el shock permanente negativo de aumento de impuesto, lo cual genera un
cambio del estado estacionario al final de la simulacién. Sin embargo, la dindmica de la
transicidon si presenta resultados interesantes de describir para las cuatro variables de
andlisis en el modelo.

El stock de capital reacciona inmediatamente al shock permanente, mostrando caidas
sucesivas pero de menor magnitud que los dos casos anteriores. Ello podria deberse al
hecho de que este beneficio trata justamente de amortiguar el impacto a lo largo de la
trayectoria que dura el mismo, pero se observa que no elimina el efecto del shock negativo.
Con respecto a la inversidn, esta variable se reduce fuerte con el impacto pero luego
muestra una caida menos pronunciada, después de ello retoma la senda de recuperacion
que caracteriza a los escenarios anteriores. Se constata que este beneficio tributario logra
aminorar el impacto del shock permanente y permite menores caidas en los valores finales.

El consumo reacciona con un aumento pronunciado en el primer trimestre, luego se
incrementa paulatinamente y posterior a eso muestra una caida gradual hacia el estado
estacionario final. Con respecto a las horas trabajadas, los hogares reducen la oferta laboral
a causa del aumento de la tasa de impuesto, pero lo hacen en dos etapas: la primera, una
reduccidn fuerte y la segunda, mas gradual para llegar a su mayor caida.

Para todas las variables en consideracién no se observan incrementos iniciales, como si se
constataba para el caso de la tasa de subsidio a la inversidn. La razén podria deberse a que
las expectativas de los agentes se ajustan mds rapido en el presente escenario que en el
anterior. Esta situacidon podria darse debido a que la actual estructura tributaria también
contempla un beneficio similar y los hogares manejan esa informacién a priori a fin de
ajustar sus acciones.

Cuantitativamente, todas las variables muestran valores menores que los dos casos
analizados anteriormente. El stock de capital se va reduciendo paulatinamente hasta llegar a
un desvio del estado inicial de -11.86%, mucho menor al caso anterior. Con respecto a la
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variable de la inversidn, la FIR nos muestra una caida inicial en el primer trimestre de -7.46%,
luego sigue cayendo de manera menos pronunciada hasta -16.69% para el onceavo trimestre
y posteriormente ird creciendo hasta un valor de -12.11%, que resulta ser el desvio final.

En cuanto al consumo, se constata un aumento inicial de 1.36%; luego sigue
incrementdndose en el periodo que dura el beneficio tributario hasta un valor de 2.19%.
Posteriormente, seguird una tendencia decreciente de desvios en torno al estado inicial
hasta un valor de -4.32%. Las horas trabajadas caen primero -1.44%, después siguen cayendo
hasta -3.09%, para después recuperar la tendencia alcista que las llevard a un desvio de -1.35%
del estado inicial. Estos valores de desvios porcentuales también resultan menores que los
dos escenarios analizados anteriormente.

Con respecto a los ratios relevantes, el de capital-PIB se muestra ligeramente elevado
comparado con los ejercicios anteriores, con un valor inicial de 4.07 y un valor al final de Ia
simulacién de 3.59. Con respecto a la inversidn, se tiene un valor de 22.61% para el periodo
cero del andlisis. Este ratio se reduce hasta un valor de 20.36% y luego asume un 21.47% para
el periodo final. El otro ratio analizado es el consumo-PIB, el cual muestra valores mas
acordes a los dltimos datos histdricos: un valor de 76.59% inicial, luego un aumento de hasta
77-22% y el menor valor se encuentra al final de la muestra en torno a 72.30% del PIB.

A continuacién se realizard un andlisis comparativo del escenario base, donde solo se
incrementa la tasa de impuesto al capital, en relacidn a los otros dos escenarios donde el
gobierno implementa dos tipos diferentes de beneficios tributarios a la inversién. Se
analizaran primero las diferencias graficas encontradas en la dindmica entre las variables
relevantes y, posteriormente, se hard un analisis de los efectos acumulados en torno al
estado estacionario final por tramos de tiempo.

Cuando se observa en los graficos de la Figura N° 4 del Apéndice B (Anexo 2), se puede
realizar una comparacién de las principales variables del caso base en relacién al escenario
alternativo 1 (tasa de subsidio a la inversién). Estos graficos representan, como hasta ahora,
desvios porcentuales en torno al estado estacionario inicial y se puede constatar que si bien
muestran un comportamiento cualitativo similar, también presentan marcadas diferencias
en la transicién para todas las variables de andlisis.

El capital del caso base (linea azul) se encuentra por debajo del capital del escenario 1 (linea
roja) con una marcada diferencia desde el inicio hasta la parte final de la transicién, cuando
ambas lineas se juntan cerca del estado estacionario. El comportamiento de la inversién
resulta similar al capital; el escenario alternativo muestra una caida menos pronunciada al
inicio que el caso base, el cual presenta la mayor caida en el primer trimestre. Ambos
escenarios muestran una convergencia similar, pero resulta destacable que en el escenario 1
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al eliminarse el subsidio, la inversidn se muestra por debajo de los niveles que esta variable
presenta en el caso base.

El comportamiento del consumo es inicialmente superior para el caso base dado el aumento
de impuestos sin ningun tipo de subsidio, a causa de la reduccién considerable en los
incentivos a invertir. Para el escenario alternativo se observa una leve caida al inicio, para
luego alcanzar un punto maximo pero inferior al caso base. Durante la transicidn, el
consumo del escenario base se muestra por debajo del consumo alcanzado en el escenario 1,
lo cual llevaria a suponer que el subsidio incrementa el consumo de bienes, llevando a un
mayor bienestar de los agentes, por lo menos de manera transitoria.

Con respecto al trabajo, se observa que las horas laborales se reducen mucho mas en el caso
base que en el alternativo, pero ambas parecerian converger en el mismo punto final. Esta
caida tan pronunciada en las horas trabajadas al inicio se podria considerar como explicacién
vdlida para los desvios tan pronunciados en ambos escenarios para las variables tanto del
capital como de la inversién. Se destaca, sin embargo, el incremento positivo inicial de la
oferta de trabajo para el escenario alternativo a causa del subsidio a la inversién.

En la Figura N° 5 del mismo anexo se pueden observar los gréficos que comparan las
variables del escenario base versus el escenario alternativo 2 (esquema depreciacion
acelerada). Este mecanismo de beneficio tributario genera marcadas diferencias en torno al
escenario base. Se puede constatar cémo el capital del caso base (linea azul) muestra
desvios porcentuales mucho mayores que el caso 2 sobre todo en magnitudes, dado que la
dindmica se muestra relativamente similar. Con respecto a la inversidn, se puede constatar
por el grafico que el caso base cae inmediatamente al producirse el shock de aumento de
impuesto. Sin embargo, para el caso 2 la inversidn cae en forma gradual hasta el periodo que
dura el beneficio tributario y luego toma la senda al nuevo estado, pero en niveles menores
que el caso base.

En relacién al consumo, al inicio la variable del caso base se encuentra por encima del
escenario alternativo a causa de la mayor caida en la inversidn, pero luego esta tendencia se
revierte y el caso alternativo muestra una reduccién en el consumo mucho menor que el
otro caso analizado. Por dltimo, las horas trabajadas también muestran el mismo
comportamiento que las demas variables cuando se comparan ambos escenarios. La oferta
laboral de los hogares en el escenario alternativo se reduce mucho menos que el caso base,
como se puede observar en el gréfico, pero la diferencia entre un estado estacionario y otro
es menor que en las otras variables analizadas.

Este ejercicio nos permitié comprobar los resultados diferentes que arrojan los dos
escenarios en comparacioén al caso base, ademds del andlisis que ya se habia realizado para
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cada uno de ellos en forma independiente al inicio de esta seccién. Un aspecto que requiere
especial atencion es la velocidad de convergencia de las variables para cada uno de los
escenarios considerados. Se pudo constatar que tanto para el escenario base como para los
alternativos, el modelo converge en un periodo relativamente largo, motivo por el cual se
procederd a realizar un analisis de la transicion al nuevo estado estacionario. Este ejercicio
permitird reconocer en qué etapa del andlisis se producen los mayores cambios y, por ende,
el impacto temporal de los shocks en cada uno de los casos.

Se ha tomado como un criterio de convergencia un valor suficientemente pequefio* a partir
del cual las variables muestran cambios insignificantes en su conjunto; a partir de ello, el
periodo final de convergencia seria de 200 trimestres, es decir, 50 afios. Dado este plazo
relativamente extenso, se procede a exponer un cuadro con los efectos acumulados de las
variables en torno al estado estacionario, es decir, realizando una comparacidn relativa del
acumulado en un momento del tiempo contra el efecto acumulado total*®. Este anlisis de
convergencia por tramos se realizard para los 3 escenarios propuestos, de manera de
realizar estatica comparativa entre los mismos.

En la Tabla N° 3 del Apéndice B (Anexo 1) se muestran los resultados del ejercicio que refleja
la transicidn al nuevo estado estacionario. Se compara el escenario base con los alternativos.
Cabe recordar que el caso base representa un aumento permanente del impuesto y los
alternativos combinan el cambio del impuesto con beneficios temporales tributarios
especificos. Los resultados de la tabla representan efectos acumulados (en tanto por uno)
hasta ese momento relativo al cambio total al final del estado estacionario®.

Cuando se analiza cada escenario por tramos de tiempo>° y comparativamente un escenario
con otro, se constata que en el caso base la caida relativa del stock de capital representa el
6.9% del total en el primer afio y a la mitad de la transicion (cuarto tramo) se observa una
caida acumulada de 92.4% del total. Con respecto a la inversidn, la mayor parte de los
cambios se concentran en los primeros dos tramos y luego las variaciones son mucho
menores. Dada la caida importante en la inversién, el consumo se incrementa mucho en el
primer tramo para luego ir cayendo conforme pasamos al nuevo estado. A la mitad de la
convergencia, el efecto acumulado representa el 87.2% del total. Con respecto al trabajo, las

4 Un criterio de convergencia podria ser: x, — x,_; < —1.7°%* , un ndmero lo suficientemente pequefio a

partir del cual se asuma que las variables han llegado a su punto de convergencia, dado que no varian.

4 E| ejercicio consiste en comparar los efectos acumulados al afo, a los 5 afios, a los 10 afios, a los 25 afios y al
periodo final de 50 afios, contra el acumulado total de cada una de las variables.

4% En algunos casos se presentan valores negativos o mayores a uno, debido a que las variables se mueven de
manera contraria o sobrerreaccionan en esos tramos de tiempo.

>° Se cuenta con 5 tramos de tiempo: 1 afio, 5, 10, 25 y 50 afios. Se citard cada tramo como primer tramo,
segundo tramo, tercer tramo, etc.
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variaciones en los efectos entre tramos son importantes y relativamente similares; la mayor
variacion se observa en el primer tramo que constituye cuatro trimestres de analisis.

En el caso alternativo 1, los efectos acumulados para el capital en los primeros tramos son
mucho menores que el caso base, incluso mostrando variaciones positivas para el primer
tramo de estudio por el afecto del subsidio. Para la mitad de la convergencia se cuenta con
un efecto acumulado de 90.9% del total. La caida de la inversidn representa solo un 11.9% del
total, marcadamente inferior al caso base; para el segundo tramo se observa el mayor
componente y esta tendencia se va reduciendo para los subsecuentes tramos. En tanto, el
primer tramo para el consumo muestra un menor efecto acumulado que el caso base, para
el segundo tramo el efecto es mayor y para la mitad de la convergencia el efecto acumulado
llega a 84.8% del total. Las horas trabajadas muestran su mayor efecto acumulado para el
segundo tramo de la transicién, que es el momento en que alcanza el punto mas bajo de
toda su trayectoria.

Para el caso alternativo 2, se observa que el primer tramo para el capital representa un 2.9%
de la caida total relativa para este escenario, menor al caso base pero superior al caso 1. Con
respecto a la inversidn, los mayores cambios se concentran en los primeros dos tramos de la
transicidn. El efecto acumulado del consumo a la mitad de la convergencia alcanza un valor
de 79.3%. En este escenario, sin embargo, las variaciones acumuladas por tramos son mas
dispares que en los casos anteriores.

Cabe hacer notar que este andlisis representa una comparacién a través del tiempo de las
variaciones acumuladas que presentan las distintas variables, pero sin considerar las
magnitudes en si, dado que se trata de cambios relativos en torno al estado estacionario
final de cada caso planteado. Sin embargo, resulta interesante con fines de comparar cual de
las medidas resultaria mas efectiva en el corto, mediano o largo plazo.

Finalmente, es importante destacar que esta relativa lentitud en la convergencia de las
variables podria deberse al valor que asumen los parametros o a ciertos supuestos que se
realizan en el modelo. Esto mismo se aplica para los desvios importantes que se encuentran
en las variables relevantes que reflejan importantes caidas tanto en el stock de capital como
en lainversion.

Una posible explicacién para las caidas significativas de la inversién y el capital podria darse a
partir del mercado laboral. Como ya se ha mencionado anteriormente, este no se encuentra
modelado exhaustivamente, lo cual representa una debilidad frente a otros modelos de
mayor dimensién que ademas de incorporar este sector consideran también otros sectores.
Otro aspecto relevante es que, en este modelo, la mayor recaudacidon de impuestos se
orienta a los hogares por medio de transferencias; esto genera efectos dispares en la
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disposicién de los agentes en ofrecer trabajo. Por un lado, el efecto sustitucién genera
incentivos a trabajar mas dada la pérdida en la productividad marginal del capital por el
mayor impuesto; por otro lado, las transferencias activan el efecto renta que parece
dominar, dado que los hogares tienden a ofrecer menos horas laborales. Esta reduccion
pronunciada de trabajo genera una caida inicial en la produccidn de bienes, lo cual explica la
importante caida en la inversidn y el capital.

Un dltimo punto hace referencia al hecho de que, en modelos de equilibrio general, resulta
importante la inclusion de la mayor cantidad de agentes y sectores a fin de reflejar el
funcionamiento real de la economia. En el modelo del presente trabajo solo se considera el
sector real a fin de aislar los efectos de precios y otras variables, con el objetivo de
simplificar el andlisis y enfocarnos solo en la variable objetivo que resulta ser la inversién. Sin
embargo, para un analisis mas acabado y relativamente mas exacto serfa importante
considerar otros sectores, asi como por ejemplo tener en cuenta el comercio exterior, dado
que Chile representa una economia pequefa y abierta al comercio internacional.

5.3 Ejercicios de robustez

En esta subseccidn se procederd a realizar andlisis de sensibilidad a los pardmetros del
modelo a fin de verificar que los resultados se mantienen, es decir, comprobar la estabilidad
del modelo. Ademads, este tipo de ejercicio también permite comprobar los elementos que
tienen una mayor influencia en el desempefio de la economia o en la variable analizada, en
este caso, la inversidén. Se hard una discusién de la dindmica observada para las variables.

Como primer analisis se propone modificar el valor del pardmetro que mide la participacion
del capital en la funcién de produccién. Se establece un valor de a = 0.33 a fin de verificar
los resultados obtenidos anteriormente. Imponer un alfa menor implicaria hacer el supuesto
de que el capital fisico es menos importante en la economia, por ejemplo, a causa de una
mejora en el capital humano que incrementa la participacién de este factor en la funcién de
produccién.

Como se observa en la Figura N° 6 del Apéndice B (Anexo 2) cuyo primer gréfico
corresponde al caso base, pareciera que las variables analizadas convergen mas rapido. Se
constata una mayor caida de la inversién en el momento del shock, pero la caida final es
menor que en el caso benchmark®'. El consumo adopta un mayor impulso en el momento del
shock pero luego asume una convergencia con una caida menor. Algo similar ocurre con el
trabajo; durante el shock se reduce menos pero la convergencia final resulta bastante similar
al caso benchmark.

> Caso benchmark se usard para referirnos a los tres escenarios analizados en la subseccién de resultados,
donde se utilizan los mismos valores para los pardmetros.
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Para el Escenario 1, se destaca que la inversidn asume un incremento mayor producto del
subsidio pero luego tiene una caida mds pronunciada que el benchmark cuando se lo
elimina. Tanto el consumo como las horas trabajadas resultan con menores caidas para el
periodo final de convergencia. En el Escenario 2, este cambio de parametro hace que tanto
el stock de capital como la inversion resulten en caidas mucho menores al caso benchmark.
El consumo se incrementa menos en la etapa inicial y el trabajo resulta en una caida mucho
menor, producto del shock de aumento de tasa de impuesto.

A continuacién, se modifica el pardmetro que representa la depreciacién econdémica del
capital fisico en la economia, el cual adopta un valor mayor de § = 0.02. En la Figura N° 7 del
mismo apéndice, se observa que para el escenario base la inversion se reduce menos en el
momento del shock permanente; para las variables de consumo y trabajo este cambio de
pardmetro casi no modifica la dindmica con respecto al caso benchmark.

Este mismo comportamiento del consumo y el trabajo se constata para el escenario 1; sin
embargo, la inversion muestra una subida mayor al comienzo del andlisis ante la
implementacion del subsidio, luego la mayor caida resulta levemente inferior al caso
benchmark. Para el escenario 2, se observan mayores cambios. Tanto el stock de capital
como la inversién muestran caidas menos pronunciadas en magnitudes; el consumo se
incrementa menos en el momento del shock y asume casi el mismo valor maximo que el
caso benchmark y, finalmente, las horas trabajadas se reducen menos, tanto en el momento
del impacto como en el resto de su trayectoria.

En la Figura N° 8 se presentan los graficos que corresponden al cambio del pardmetro que
mide el trade-off entre consumo de bienes y ocio por parte de los hogares. Dentro del
documento, se ha manifestado que la cantidad de trabajado ofrecido por los hogares en el
momento del shock constituye un factor clave en la magnitud de la caida de la inversidn. Se
modificard este pardmetro que gobierna la elasticidad de sustitucion de los hogares a fin de
comprobar este argumento. Se adopta un valor de y = 0.57 para este ejercicio, indicando
mayores incentivos a trabajar por parte del agente.

Se observa que en el escenario base la inversidon se reduce menos tanto en la transicion
como en el momento de la convergencia; por su parte, las horas trabajadas se reducen
significativamente menos que en el caso benchmark, indicando esa mayor elasticidad de
sustitucién en ofrecer trabajo por parte de los hogares. Para el escenario 1, se observan
similares cambios para las variables citadas anteriormente. En el escenario 2 incluso se
puede observar una menor caida final en el stock de capital, la inversién se reduce
levemente, el consumo muestra un comportamiento levemente distorsionado al inicio
incluso con un incremento mayor al caso benchmark, y el trabajo muestra menores caidas en
la transicién y en su convergencia final.
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A continuacién, se procederd a modificar un elemento sumamente importante del analisis
del trabajo, la tasa de impuesto a las rentas del capital. Se reducird este cambio en 5 puntos
porcentuales, dejando el valor final en % = 0.25 en lugar de 0.30, como en el caso
benchmark. Se analiza una situacién en la cual la autoridad reduce el impacto hacia el capital,
incrementando el impuesto solo en 5 puntos porcentuales. Tal vez podria pensarse que este
aumento es el relevante dado que para el Impuesto a la Renta se propone un incremento
gradual para llegar finalmente a este valor de 25% en el afio 2017.

La Figura N° 9 nos muestra que para el escenario base la caida en el stock de capital es
mucho menor (-12%), en tanto para la inversién la caida se reduce a la mitad (-21%)
comparado con el caso benchmark. El consumo se incrementa menos (3.28%) dado el
comportamiento de la inversién y la caida de las horas trabajadas se reduce a la mitad (-3.5%)
en su peor momento.

En el escenario 1 se considera la misma tasa de subsidio que el valor considerado en la
presente sensibilizacién de 0.25; mds adelante se tomara una tasa de subsidio menor para
verificar los cambios que genera. Se observa un incremento del stock de capital en la
primera parte de la simulacién que no se observaba en el caso benchmark; la caida final es
mucho menor. La inversidon muestra un incremento inicial considerable producto del
subsidio y la caida en toda la trayectoria es significativamente inferior. EI consumo vy las
horas trabajadas muestran comportamientos similares a las variables anteriores.

En el escenario 2, con el esquema de depreciacidn acelerada, el stock de capital muestra un
ligero aumento y una caida mucho menor, la inversién muestra una caida mas gradual y
menos intensa a la observada en el mismo escenario del caso benchmark. El consumo y la
inversion muestran también caidas de menor magnitud y con una tendencia mucho mas
gradual, mostrando de esta manera el gran impacto que causa un leve cambio en la tasa de
impuesto al capital.

En los préximos dos ejercicios se procedera a sensibilizar ciertos parametros que definen a
los shocks temporales del modelo en los escenarios alternativos. En la Figura N° 10 se
muestra el comportamiento de las variables ante un cambio en la tasa de subsidio al capital
para el escenario 1; en lugar de que el gobierno otorgue un subsidio que iguala a la tasa de
impuesto, propone un beneficio menor de * = 0.20 para los hogares.

Con respecto al stock de capital, pareciera que converge con mayor rapidez, pero se
mantiene la magnitud de la caida en torno al caso benchmark. La inversién ya no muestra el
incremento inicial que caracterizaba a este escenario; en lugar de ello, tiene una caida mas
intensa en dos etapas y pareciera como que el subsidio no logra amortiguar el impacto de la
misma forma que cuando se iguala la tasa de subsidio al impuesto.
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En cuanto al consumo, se incrementa menos que el caso benchmark pero el nivel al final de
la convergencia se mantiene similar; y, por ultimo, las horas trabajadas presentan una caida
en dos etapas pero ligeramente menor al escenario benchmark. Con todo lo anterior, se
puede constatar que cambios en la tasa de subsidio logran modificar la transicion de la caida
en las variables, pero los efectos al final de la convergencia se mantienen relativamente
similares.

Para finalizar, se realiza el ejercicio para el segundo escenario, donde se modifica el factor de
depreciacidon. Especificamente se altera el pardmetro que acompafia a la depreciacion
econdmica, el cual asume valores decrecientes para simular un esquema de depreciacion
mas acelerado al normal. En la Figura N° 11 se muestran las modificaciones en las variables
que genera un cambio de la siguiente forma al factor u;p = 1.25 1.1, lo cual implica un
reconocimiento menor en la primera parte pero superior al final de la muestra.

Se puede observar que el stock de capital se reduce en una magnitud mucho menor (-7.8%),
la inversidon muestra la misma caida inicial producto del shock pero la caida de la segunda
etapa se reduce bastante (-10.7%) y la caida final del estado estacionario es sustancialmente
menor al caso benchmark (-8.05%). Con respecto al consumo, muestra un impulso menor en
la primera parte, pero al final converge a una caida mucho menor que el caso de
comparacion. Finalmente, el trabajo mantiene la misma caida inicial, en la segunda etapa se
modera un poco y converge a un nivel levemente inferior al caso benchmark.

En la préxima seccidn se exponen las principales conclusiones que arroja este trabajo. Estas
se encuentran en consonancia con la revisidn de la literatura, los ejercicios de simulacién
llevados a cabo y las sensibilizaciones hechas a los pardmetros del modelo calibrado.

6. Conclusiones

Se ha desarrollado un modelo de equilibrio general neocldsico para una economia cerrada
con tres tipos de agentes econémicos: hogares, firma y gobierno. Este ultimo establece un
impuesto a las rentas del capital, cuyo sujeto es el hogar representativo, dado que tiene la
propiedad del stock de capital de la economia. Ademds de este impuesto, en el afdn de
reducir los efectos del mismo, el gobierno también introduce beneficios tributarios en la
forma de subsidios a la inversién en capital fisico: un reconocimiento inmediato de los gastos
de inversidn y un mecanismo de depreciacién acelerada.

El modelo descrito es usado a fin de analizar algunos cambios que propone la Reforma
Tributaria anunciada por el nuevo gobierno. Estos cambios se enmarcan en una estructura
mucho mas compleja que la analizada, pero se tratard de poner el foco en una parte
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especifica y su posible impacto. En particular, se introduce un impuesto a las rentas del
capital, el cual se considera como el escenario base. Como era de esperarse, este aumento
de impuestos genera una reduccién importante en la inversién; dado esto, se proponen dos
escenarios alternativos que representan los beneficios tributarios que propone la reforma y
se estudia el impacto cuantitativo que podria tener en aminorar la caida que presenta la
inversién en el escenario base.

Los resultados a partir de las simulaciones realizadas permiten concluir en lineas generales
que un aumento de la tasa de impuesto lleva a una reduccién en el stock de capital junto con
la inversidn, asi como un aumento del consumo privado en la transicién. La introduccion de
los beneficios tributarios temporales permite aminorar los efectos de la caida, sobre todo en
la transicidn hacia el nuevo estado estacionario de la economia. Comparando el escenario
base con los alternativos, se constata una reduccidn mads intensa de la inversidn en la
dindmica inicial para el caso base. Ello avala la hipdtesis de que los subsidios ayudarian a
aminorar los efectos que traeria un incremento de los impuestos al capital.

Especificamente, el escenario base presenta una caida final en el stock de capital de -23.2%
de desvio de su estado inicial, la inversién muestra un desvio final de -23.4% y el consumo
muestra un desvio inicial positivo de 6.6% para finalmente desviarse en -9.3% de su estado
inicial. Cuando se compara con el escenario alternativo 1 (tasa de subsidio a la inversién) el
impacto final resulta similar para todas las variables; sin embargo, en la transicién se
constata que tanto el stock de capital como la inversién adoptan desvios incluso positivos al
implementarse el subsidio y posterior a ello muestran una dindmica menos intensa de caida
que el escenario base. El escenario alternativo 2 (depreciacién acelerada) muestra desvios
menos intensos en la transicién que el escenario anterior e incluso en las magnitudes finales
para todas las variables.

Se han propuesto ejercicios de sensibilidad a los pardmetros relevantes a fin de constatar la
estabilidad del modelo, asi como posibles cambios en las magnitudes de los resultados
obtenidos. Cuando se realizan cambios en los parametros que acompafian a la funcién de
produccién o al pardmetro relevante de la ecuacién de movimiento de capital, se encuentran
diferencias importantes en los resultados, incluso encontrando desvios menores en el
estado final. Un resultado interesante resulta cuando se reduce la tasa de impuesto al capital
que genera el shock permanente; para todos los escenarios se observan reducciones
significativas en los desvios de las variables del modelo.

Por todo lo anterior, se puede concluir que distintos tipos de subsidios al capital podrian
ayudar a aminorar el impacto negativo que pueda tener en la inversién un aumento de
impuesto a las rentas del capital. Si bien los resultados obtenidos muestran desvios
superiores a las previsiones realizadas por otros economistas, este trabajo intenta ser el
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inicio de posteriores investigaciones donde se trate de incluir mayores detalles al modelo, a
fin de lograr resultados relativamente mds exactos. Un punto importante resulta ser el
mercado laboral, como se ha visto en los resultados, las horas trabajadas tienen una gran
influencia en las magnitudes de las caidas que presentan tanto el stock de capital como la
inversion. A fin de medir el impacto real que tendria la Reforma Tributaria, deberia
considerarse el destino de los mayores ingresos que recaude el gobierno asi como Ia
reaccion que tenga el mercado laboral ante los cambios propuestos.

Una posible extensidn del presente trabajo seria incluir mayores elementos al mismo,
considerando una mayor cantidad de agentes y sectores, como por ejemplo un sector
minero exportador a fin de medir el posible impacto que genere el comercio exterior en los
efectos finales para la inversidon. Otro elemento que resulta clave es el acceso a los mercados
financieros, dado que Chile es una economia pequefa y abierta a los mercados
internacionales. A medida que los agentes cuenten con acceso a otras fuentes de
financiamiento, el posible impacto en la inversidn se veria reducido significativamente.

Una udltima extensidn seria considerar dentro del andlisis la inversidn en capital humano. Este
aspecto debiera influir en la recuperacion de esa parte de la inversién en capital fisico que se
pierde con los cambios de la reforma, sobre todo en el largo plazo. En caso de que la
reforma educacional logre su objetivo de mejorar la calidad y de lograr una mayor cobertura
en la poblacién, esto traeria un incremento en la productividad de la mano de obra que
llevaria a un crecimiento sostenido de la economia chilena.
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8. Apéndice A: Derivaciones

Anexo 1:

Derivacidn de las condiciones de primer orden del hogar representativo en el escenario
base.

max L= Z BrU(C,, (1 = L) + BAIwele + (1 = T K + (1 — K, + T — Cp — Kpyq]
{Ce, L, Kt+i§0
[Cel: Btug,(c,0) = B*A, = 0 = ug,(c,0) = 4 @)
[Le]: Bfwy,(c, 0) + B*Aw, = 0O = w,(c,0) = =w, (b)
[Kesr]: B g Terr (L =T + 512 (1= 8) = B2, = 0
= B Aeaarerr (L= ) + 4200 (1-8) = B4 ()
De esta Ultima ecuacion (c) se tiene que:
B sl =)+ (1= 8)] =2, (d)

Juntando las ecuaciones (a) y (b), queda la siguiente expresidn:

ug, (¢, 0)w, = uy,(c,0) (e)
_ u{t(c,o)
Wt - uét(clo) (f)

Reemplazando (a) en (d):

Bt ug,,, (6,01 (1 =) + (1 = §)] = Bug,(c,0)

uc,(c,0)
[ A=)+ A -8)] = W

Las condicidn (e) representa el punto en que se igualan las tasas marginales de sustitucion
intertemporal de consumo y su costo, la (f) el punto en que se igualan la tasa marginal de
sustitucién de ofrecer trabajo que es algo costoso para el individuo y el salario que percibe
en compensacién por cada unidad adicional de trabajo que ofrece.

El equilibrio competitivo del modelo base esta compuesto por las siguientes ecuaciones:

a-y) G _
y o (8

55



C
o= Bl =T 1= 0]
t

Estas dos ecuaciones provienen de las CPO de los hogares. A continuacidn las condiciones
provenientes de la maximizacion de la firma:

_@AKELTY Y,

e = Kt = aKt
1- a)AthaL%_a Y
t t

A continuacién, la funcién de produccién, la ecuacidn de acumulacién del capital, la
restriccidon del gobierno y la condicidn de cierre de la economia:

Yy = AthaL%_a
Kip1 =1 —-80)K +1;
T, = 1K,

YtZCt‘l'It

Anexo 2:

max £ =pU(C,(1-L,))
+ B A wele + A =TI K + (1 — A = DK, + T — C; — (1 — 1) K41

{(Co, L, Kein)
[Cc]: Brug,(c,0) — B*Ar =0 = uc,(c,0) = A Q)
[Le]: fuy (c,0) + B*Aw, = 0 = uj,(c,0) = —Aw, €)
[Kesal: B Apsa1e40 (1 — T + B 2 1 —7H(A = 8) — B2 (1—7) = 0
B Aq[res (1 =) + 1 —H(A - &)] = A1 = 7H)

(1-7% @a-19)
1-7) @A-19H

ﬁt+11t+1 Tt+1 1-96)|= Btlt

Simplificando (1 — %) y pasando t** 1., al otro miembro:
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Te1 ﬁ +@1- 5)]

[ (1-19
ﬁlm

Reemplazando con la CPO (1) por 4, se obtiene:

1- Tk) s ug,(c,0)
[THI 1- T‘) )] Bue,,,(c,0)

En el estado estacionario para la CPO del capital, se eliminan los subindices de tiempo, con lo
cual se puede eliminar u'(c, 0) del numerador y el denominador.

1-1 1-1 uc(c, 0
r( )_I_( ) _&)l= c(c,0)
1-7) (1- puz(c,0)
Br [ + 1- 8)] =1
Utilizando la CPO de la firma para el factor capital: Fo =1 = Ajak& 1L

Sin considerar los subindices de tiempo, dado que estamos en SS.

1-1%
e A

INTCA-1)] 1468 -P
@) G
(1-7%)  a4p ﬁ
(1-7%) (1-B+5B)

[AaKa—lLl—a

Despejando para el capital: K* =

Para la inversidn, se utiliza la ecuacion de movimiento de capital:
Kip1 = (A —-80)K +1;
Dejando de lado los subindices, en SS se cumple que: [ = §K

Reemplazando en K* se obtiene la condicién para la inversidn en estado estacionario.

1

1-7%)  adp 1-a
1-t) A -F+8B)

I" =6L

De la condicidn de cierre de la economia podemos obtener la condicidn para el consumo de
estado estacionario: C +1 =Y Cabe indicar que el gasto de gobierno en el modelo se
considera como G = 0, motivo por el cual no aparece en la condicién de cierre.
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1
(1-1%) aAp 1-a
C*+ 6L . = AK¥ 17
[(1 —t) (1 -B+B)
Se reemplaza K por su equivalente de SS K*:
X 1 k o
Ct+ bL 1-7 .) aAp 1-a _ e 1- T.) aAp ma .
1-t)A-B+B) 1-7) (A -B+B)
Simplificando L del lado derecho y despejando para C*:
o 1
1-7%)  adp 1-a 1-7%)  aAp 1-a

C*= AL

a-oa-ps+om laoa—g+ep

De la condicién (g) de las ecuaciones de equilibrio del Anexo 1:

a-v) G _
y v @)

Se reemplaza la condicién para w; de las CPO para la firma:
we =1 - )AL L" =F,
Eliminando los subindices de tiempo y reemplazando esta dltima condicién en (g):

1-y) C
y Q-0

=(1-a)AK*L™@

Reemplazando C por C*:

a-y a- ‘L'k) aApB ]ﬁ _ 1- Tk) aAp ]ﬁ _ _ _ aj-a
y {AL[(l—ri) a-p+om| Cla-ma-prep| [TETHETOA
Reemplazando K con K* en el miembro derecho:

1-1 aAp e
A=) A -B+8p)

—a

(1_y){AL[(1_Tk) ap %_M[u_m ap

=
y A=) A=F +5B) A= a-F+0op) }Z(l_”(l_“)“ [

Se simplifica L y se distribuye (1-L):

a-n {AL [(1 —) aAp ]1(1—0, -5 1-19 aAp ﬁ}

Y Q-1 -B+6B) A-tH (A -p+6p)
o a-1%  adp %_ B (1-7%  adp =
==t g a—prep| AT aoma-grop
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El segundo término del lado derecho se pasa al término izquierdo:

1=y 1-1% aAp a 1-19 aAp =
v {AL A=) A= B+ _6L[(1—ri)(1—ﬂ+5ﬂ) }““‘“)A

a

1-7% a4 1-a
A-HA-B+p)

(1-t  aip  |°e
(1-7) A -B+p)

=(1-a)A

Se despeja para L en el lado izquierdo:

L{Aﬂ—n(l—rk) wf TE A-p[A-t) g e (115  adp 1_}

1-a
v la—oa-grep 0y (1—ri)(1—/?+6ﬁ’)] +“’“)A[(1—rf>(1—ﬂ+6ﬁ)

a

1-79  adp ]

RS repmes y epmy )

1-79 a4
_ il (1T

(1-t) a4 |* (1-79 _ad |°
1-yA (1_‘.[[i)(p+5) —6(1—}/)+]/A(1—‘1)[(1_‘;i)(p+5)

* —

Cuando 7% = 7!, el impuesto deja de ser distorsivo ante un esquema de reconocimiento
inmediato. Pero si son diferentes, existen divergencias entre un esquema que incentiva la
inversion pero lo hace a una escala menor.

Anexo 3:

max L = ﬁtU(Ct, (1 _Lt))
+ ﬁtﬂt[WtLt + (1 - Tk)Tth + Tk5fKt +T— Ct - Kt-{-l + (1 - 6)Kt]

{Ce, L, Keva}
[Cc]: Brug,(c,0) — B2, = 0 = uc,(c,0) = 2, (A)
[Le]: Bfuy (c,0) + B AW, = 0 = u(c,0) = —Aw; (B)

[Kisal: ,Bt+1/1t+1rt+1(1 - Tk) + ﬁt+1/1t+1'fk5f - .Btflt + ﬁt+1/1t+1(1 -6)=0

= B psalre (1 =) + 7467 + (1 - 6)] = B4,

A
[re1(1 = 7)) + 7467 + (1 = 6)] = ——
BAiis
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En el estado estacionario para la condicion del capital:

_ ui(c,0)
[T'(l - Tk) + ’I.'k(gjc + (1 - 5)] = W

[Fk(l—rk)+rk6f]=%—1+8

Reemplazando la condicién de primer orden para la firma, donde se iguala la productividad
marginal del capital con el precio del factor:

Fo =1, = Arak& 11}

[(1 — ™) Aa (%)

Pasando el término %67 del lado derecho, se obtiene:

Nl 1-B+688—1F67p
[(1_TR)AQ(E) ]=

1-a

1-p+6p

+Tk5f]= 3

B

Despejando para el capital:

. 1—-10adp -«
K _L[l—ﬁ+6ﬂ—ﬁrk6f

Anexo 4:

De la siguiente condicion obtenida en el Anexo 3:

A
[resa (1 =79 + 7867 + (1= )] = ==
BAt+a
En el estado estacionario para la condicién del capital:
uc(c,o
[r(1 =19+ k67 + (1-96)] = #
Buc(c,0)

[Fk(l—rk)+rk6f]=%—1+5

Reemplazando la condicién de primer orden para la firma, donde se iguala la productividad
marginal del capital con el precio del factor:
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Fk = Tt = Atak?_lL%_a

[(1 — ) Aa (%)

Sustituyendo el factor de descuento por 67 = § + % -1

1-a

1-B+68

+‘rk6f] = 3

Pasando el término %8/ del lado derecho, se obtiene:

[ - v94a (g)“‘] = (5-14+8) - (5-1+0)

AN 1
[(1 — %) A (E) ] —(1-1h <E 14 5)
Se elimina el término (1 — ) y se despeja para el capital:

1
. aAp I-a
K _L[l—ﬁ+5ﬁ’

9. Apéndice B: Tablas y figuras
Anexo 1:

Grafico N° 1: Contribucion del Impuesto a la Renta en la recaudacion tributaria.

—@—Impuesto a la Renta === Primera Categoria -~ Segunda Categoria
=== Global Complementario e Adicional

%'L

1993
1994
1995
1996
1997
1998 (b
1999
2000

Fuente: Servicio de Impuestos Internos (SII).
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Tabla N° 1: Calibracién de parametros

Pardmetro Descripcion Valor Fuente
B Factor de descuento subjetivo 0.99 Target (4% tasa interés)
4 Desutilidad del trabajo 0.4 target
a Participacion del capital 0.45 CPT
) Depreciaciéon econdémica 0.06/4 Calculos propios + CPT
Tk Impuesto a las rentas del capital 0.20 ;Ege;feg;;?;ézi;g
A PTF 1 Normalizacién

CPT: Comité PIB Tendencial
Calibracién depreciacién econémica (6)

Se han realizado algunos calculos en base a dos métodos indirectos de célculo para la
depreciacion:

Alternativa 1: Generalmente este valor se escoge a fin de replicar el estado estacionario del
ratio Inversiéon sobre PIB (I/Y). Se obtiene a partir de la ecuacién de movimiento del capital:

Kiy1 = (A —-80)K +1;
Despejando para la depreciacion se obtiene:

sl _Kun—Ki
K K

I
6= (E)t — 9Kii1

Donde (I/K).representa la inversion como porcentaje del PIB y gK;,; es la tasa de
crecimiento del capital entre ty t-1.

Alternativa 2: Un cadlculo a partir de los datos podria ser considerar la ecuacion de
movimiento de capital en el estado estacionario:

I = 6K
Dividiendo entre el PIB (Y) y despejando para la depreciacion:

Y
=77

En el numerador se tiene la tasa de inversién y en el denominador la relacién capital-
producto, que se encuentran en los datos.
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Tabla N° 2: Calculos propios depreciacidn vs estimaciones Ministerio Hacienda

Depreciacion Depreciacidn | Promedio Comité
Afios | K(t+1}K(E) FBKF  I(EH[K(t=1)}-K(t)] K(t) Alternativat1| K(t) PIE Ky 1Y Alternativa 2| (A1#A2) FIE tendencil
1985 965,083 2,424,555 1,459,472 69,981,261 24% 12425150 26143903 4.7526
1986 13,837 2,666,412 1,752,575 70,946,344 2.5% 126460.28 276064975 4.5807 9.9% 2,2% 3% 2.6%
1987 1,357,899 2,730,884 1,372,985 71,860,181 1.9% 12909187 29394675 43917 3% 2.6% 2.2% 7%
1988 1,787,459 3,323,826 1,536,367 73,218,080 24% 132152.84 31554912 41880  12.0% 2.9% 2.5% 2.7%
1989 2721479 3,794,237 1,072,758 75,005,539 1.4% 136178.47 34702041 3.9242 143% 3.6% 2.5% 9%
1990| 2,962,858 4,932,435 1,969,577 77,727,018 2.5% 140505.50 35865469 3.9176 14.4% 3.6% 3.0% 7%
1991 2,716,256 5,056,578 2,340,322 80,689,576 2.9% 144656.17 38653861 3.7423 13.1% 3.5% 328 2,9%
1992 3,904,231 5,047,598 1,143,367 83,406,132 1.3% 150093.72 42985500 34917 14.6% 4.2% 2.8% 2.8%
1993 5,177,198 6,260,305 1,083,107 37,310,363 1.2% 156953.47 45901592 3.4193 16.4% 4.7% 3.0% 2.5%
1994 07777 7,384,406 2,306,679 92,487,561 2.4% 16389170 48179871 34017 16.3% 4.8% 3.6% 3.0%
1995 6,104,461 7,841,210 1,736,745 97,565,288 1.7% 172063.57 52493930 3.2778  18.4% 5.6% 375 375
1996| 7,086,096 g,683,874 2,597,778 103,669,749 2.4% 181470.00 56070719 3.2364  18.8% 5.8% 4.1% 3.3%
1997| 7,798,797 10,547,554 2,750,757 110,755,845 2.4% 191871.39  Booboby4 34941 19.5% B6.1% 4.3% 3.6%
1998 7,731,269 1,732,111 4,000,842 118,552,642 33% z02482,36 62530098 32382 1g9.2% 5.0% 4.6% 3.6%
1999 5,448,951 12,014,667 6,565,686 126,283,011 0% 21101.58 62188442 33931 16.2% 4.8% 4.9% 37
2000 5,796,249 10,076,449 4,280,200 131,732,892 3.2% 220033.68 65372654 3.3658  16.8% 5.0% 4.1% 3.9%
zo01| 5,906,260 10,993,928 5,087,668 137,529,141 3.6% 229302.40 67508951 3.3966  16.9% 5.0% 4.3% 4.0%
z002| 5,816,693 377,323 5,560,630 143,435,401 3.8% 238596.74 69325028 34417 16.8% 4.9% 4.3% 41%
2003| 6,236,308 1,626,657 5,390,249 149,252,094 3.5% 248421,31 71940239 3.4532 17.2% 5.0% 4.3% 41%
004 6,999,462 12,380,391 5,380,920 155,488,502 3.4% 259139.82 70987661 33860  17.9% 5.3% 4.4% 4.4%
zo005| 9,439,280 13,783,426 4,344,146 162,487,964 2.6% 27249849 81742969 3.3336 z20.8% 6.2% 4.4% 4.7%
z006| 9,556,602 17,021,472 7,464,570 171,027,244 4.3% z86203.75 86307688 3.3126 20.5% 6.2% 5.2% 4.8%
2007| 10,773,719 17,745,916 6,972,197 181,453,846 375 301355.91  go856522 3.3168 21.6% B.5% L% 4.9%
2008| 13,410,322 19,661,641 6,251,319 192,257,565 ERF 319478.91 93847932 3.4042 24.7% 7.3% 5.2% R
2009 9,950,132 23,178,540 13,228,408 205,667,887 6.3% 334508.98 g2875262 3.6017 21.9% 6.4% 6.2% [RE
2010 5,072,361 20,375,276 15,302,015 215,618,019 7.0% 341471.84 98227638 3.4763 23.3% b.7% 6.9% 8.3%
2011| 14,089,572 22,862,276 8,772,704 220,690,380 3.8% 361598.62 103974622 3.4778 25.2% 725 0.5 0.5
2012| 16,359,276 26,220,219 9,860,943 234,779,952 4.2% 384727.04 109750797 3.5055  26.8% 7.6% 5.9% 5.B6%
Promedio 1985-2012 3.4% Promedio 1985-201 5.2% 4.2% 4.0%
Promedio z000-2012 4.0% Promedio z000-20- 6.4% [ RE S.o%

Fuente: La Alternativa 1 fue calculada con datos provenientes del Acta Comité PIB tendencial del Ministerio de
Hacienda. La Alternativa 2 fue calculada con datos del Banco Central.

Calibracion del impuesto a las rentas del capital (7*)
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Grdfico N° 2: Presion tributaria Chile vs Latam y OECD
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Fuente: OECD Organization for Economic Cooperation and Development.
(http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=RSLACT).

Base de datos

estadisticos
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Grdfico N° 3: Serie histdrica de la tasa de Impuesto a la Renta (de 1ra categoria).
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Fuente: Servicio de Impuestos Internos (SII).

Tabla N° 3: Transicién al nuevo estado estacionario

Escenario
base

Escenario
alternativo 1

Escenario
alternativo 2

Transicién al nuevo estado estacionario

Efectos acumulados por tramos ofr al 55 final

1afio 5 afios i0afios  25afios  50afios
K | o.06980 0.37210 0.62140 0.92370 1.00000
| 1.95620 1.57410 1.31620  1.05750 1.00000
C | (o.57210) (o.05910) o0.36240 o0.87170 1.00000
L 2.93970 2.29040 176880  1.45280  1.00000
K | (c.oot10) o.26100  ©0.55270 0.90930 1.00000
| o.11940 1.70360  1.38230 106350 100000
C | (o.05410) (0.24840) o0.24570 0.84750 1.00000
L 0.22070 2.52190 1.90850 118100  1.00000
K | c.ozgoo  0.27990 0.53230 0.88400 1.00000
1 0.73490  1.34200 1.21330  1.05130 1.00000
C | (0.34280) (o0.25710) o0.18400 o.79260 1.00000
L 1.28440 2.10040 1.71080 1.17950  1.00000

Fuente: Elaboracién propia en base al programa Matlab (plataforma Dynare).
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Anexo 2:

FiguraN°’1:

Escenario base (aumento permanente del impuesto)
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Figura N° 2: Escenario alternativo 1 (tasa de subsidio a la inversién)
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Figura N° 3: Escenario alternativo 2 (esquema de depreciacidén acelerada)
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Figura N° 4: Comparacidén escenario base vs escenario alternativo 1
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Ref.: Escenario base (linea azul) y escenario alternativo (linea roja).
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Figura N° 5: Comparacion escenario base vs escenario alternativo 2

-10

-15

-20

-25

CAPITAL

1 40 79 118 157 196 )

CONSUMO

-15

-25

-35

-45

INVERSION

-

=

118 157

196 J

1 40 79

118

157 196 /

- TRABAJO

\_ ! 40 79

0

118 157

196

Ref.: Escenario base (linea azul) y escenario alternativo (linea roja).
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Figura N° 6: Calibracion para
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Escenario alternativo 2
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Figura N° 7: Calibracién para § = 0.02
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Escenario alternativo 1
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Figura N° 8: Calibracién para y = 0.57
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Escenario alternativo 2
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Figura N° 9: Calibracién para ¢ = 0.25
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Escenario alternativo 1
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Figura N° 10: Calibracién para 7 = 0.20
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Figura N° 11: Calibracién para uyp = 1.251.1
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