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tinally. given the third period Nash Equilibria and the entrant best response | look for the incumbent
pipe.

2! As noted by Schmalensee (1981) and Ware (1984), if this proportion goes to zero, then the stra-
tegic advantage of the first mover disappear and both firms realize a symmetric Cournot equilibrium
in the post-cntry game.

22 For similar results see Eaton and Ware (1987), Gilbert and Vives (1986), and Eaton and Lipsey
(1981).

2} These welfare results support other authors findings about the consequences of increased competition.
As Gilbert and Vives (1986) note, in the c¢xtreme, these results suggest that policies which raise
the cost of entry actually can have desirable welfare consequences. Also, Bernheim (1984) find
that standard governiment policies designed to prevent industry concentration can have
counterintuitive results. He calls for caution in the use of these policies.
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Abstract

The purpose of the paper is to analyze firms decisions about using profits
as a financing source. In particular, we are interested in the consequence
of changes of tax incentives on that behavior.

Following a revision of theoretical aspects of saving behavior of firms,
we analyze how tax variables affect internal and/or external financing
decisions of firms.

From empirical estimations, we conclude that the theory of capitalization
of taxes, which states that the cost of capital is the transmission mecha-
nism of tax changes, is not verified during the analyzed period. Indeed,
the cost of capital, that affects negatively the reinvestment profit rate, does
not appear to be a significant variable of the model. On the other hand,
Jrom the traditional theory perspective, in which the dividend policy fo-
llows a long run objective, we conclude that profits together with tax in-
centives on dividend payments, in particular during profit periods, are
relevant in financing decisions of firms.

I. Introduccién

La preocupacién por incrementar el ashorro nacional! no es un tema nuevo,
particularmente en economias latinoamericanas como la nuestra. La excesiva depen-
dencia del ahorro externo, como se sabe, hizo crisis a comienzos de los ochenta,

-

Una version ma_::m:E. de este trabajo se presenté en CIEPLAN., en abril de 1993. Se agradecen
los comentarios de Manuel Marfdn y Patricio Arrau, asi como de dos drbitros anénimos.
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1o que le ha otorgado un rol mis preponderante al esfuerzo doméstico de ahorro.
En particular, ¢l shorro del sector publico como proporcion det PIB exhibié una
tendencia creciente de recuperacién a partir de la segunda mitad de la década de
los ochenta, luego del perfodo de desahorro del sector que se produjo como con-
secuencia de la profunda crisis de 1982. No obstante lo anterior, a partir de
mediados de los ochenta. el sector privado, que habfa tenido por afios una parti-
cipacién muy desmedrada en el ahorro nacional, comienza a mostrar un creciente
dinamismo. Las inquictudes que surgen entonces son dos: la primera, es tratar de
identificar en términos mds desagregados qué parte del sector privado es el que
estd haciendo un mayor esfuerzo por incrementar el ahorro y. la segunda, es en-
tender las variables que han incidido en tal comportamiento.

La carencia de informaci6n en nuestras Cuentas Nacionales imposibilita con-
testar con exactitud la primera pregunta aunque, de cualquier forma, existen algu-
nos elementos que tienden a confirmar la hipétesis de que el sector que estaria
haciendo la mayor contribucion al incremento del ahorro privado es el conforma-
do por las empresas.

Como se sabe, las familias ahorran bdsicamente a través del sistema previsional
obligatorio, el que representa una significativa fuente de recursos que potencial-
mente puede ser orientada hacia la inversién.? Sin embargo, actualmente existen
restricciones en los sectores e instrumentos en los cuales pueden invertirse los
fondos. Si a lo anterior se suma una poblacién con hdbitos de consumo poco
austeros, ademds de un sistema financiero que tiende a abaratar la decisién de
endeudamiento en desmedro de la de ahorro, dificilmente las familias puedcn
aportar fondos netos de ahorro voluntario a la economia.

Lo anterior, sin embargo, no resuelve la pregunta del rol que le cabe a la
politica fiscal en cuanto a generar los incentivos correctos para incrementar el
ahorro nacional. Se podria argumentar que la evidencia anterior deberfa llevar al
sector piblico a implementar mecanismos que pudieran estimular el ahorro de las
familias, dejando a las empresas que se desenvuelvan en su dinamismo natural.
De cualquier manera creemos que 1o correcto es orientar las politicas de incentivo
al ahorro, ya sea a las familias o a las empresas, dependiendo de la relacion
eficiencia-costo que exista entre ambas alternativas.

Durante el periodo analizado por nuestro trabajo se implementaron una serie
de reformas al Sistema Tributario cuya intencionalidad principal, segtin manilies-
tan sus autores. fue tratar de potenciar el ahorro privado nacional. La principal de
estas reformas fue la de 1984, ta que incluy6 una serie de elementos que tendie-
ron a asemejar nuestro sistema tributario a uno de caracteristicas de tributacién al
consumo.

Sin embargo, dado que esta Reforma estuvo basada en la disminucién y eli-
minacién de ciertos tipos de impuestos, como a su vez €n la deduccion de la base
imponible de variables consideradas anteriormente en ella, los ingresos fiscales de
aiios posteriores a la reforma se deterioraron. Ello implicé que el resultado sobre
la suma del ahorro privado y publico fuera bastante incierto.”

El objetivo de este trabajo es preocuparse del comportamiento del patrén de
retencién de utilidades de las empresas. Dada una conducta de las utilidades de

las empresas. esto es equivalente a estudiar la politica de reparto de dividendos.
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rm m<o._cna= de esta serie, complementada con los cambios en los incentivos
:_vEE_Om a retener versus distribuir utilidades y junto a ta evolucién del costo de
capital de las empresas, permiten establecer si la eventual alteracidn en los patro-
nes de decisién de financiamiento de las empresas ha estado determinada por
variables tributarias.*

En lo que sigue, este trabajo presenta una primera seccién en que se descri-
ben brevemente los aspectos tedricos del comportamiento del ahorro de las em-
presas.

wom.oﬂo::g:u. ¢l articulo hace una revision de las tres visiones analiticas
que estudian cémo los impuestos afectan las decisiones de financiamiento de las
empresas: el enfoque que considera a los impuestos irrelevantes en esta decision
la teorfa de capitalizacién de los impuestos y finalmente la teorfa tradicional. m:.
las dos primeras teorias el impuesto a los dividendos no incide en las decisiones
a.o ahorro E inversién de las empresas, mientras que en el caso de la teorfa tradi-
Qo:m_fn_ impuesto a los dividendos afecta tanto al costo de capital relevante para
las decisiones de inversién como también la politica de pago de dividendos segui-
da por la empresa. )

H..m situacion particular en que se encuentra la empresa respecto a los flujos
relativos entre sus utilidades y sus montos de inversion 6ptima, el costo de capital
8._0629 la estructura tributaria que afecta al incentivo relativo a retener versus
a_m.:._cc:.. determinardn, entre otras cosas, la fuente marginal de financiamiento de
la inversién y el comportamiento del ahorro, dependiendo de cudl de las teorfas
sea mds relevante para el caso de cada empresa.

En consecuencia, uno de los factores mds importantes en el estudio del aho-
To .ao las empresas es la evolucién que han tenido las politicas impositivas. En
particular, durante la década de los ochenta tres reformas a la legislacién :E:mmam
m:__mzw pudieron haber generado efectos importantes en los niveles de ahorro
interno del pafs. Esta evolucion es mostrada de manera detallada en el Anexo T
e internalizada en la cuarta seccion, en donde presentamos la estimacién oE?\_.._cm
del comportamiento de los dividendos y, en consecuencia, del ahorro de las em-
presas. H..Om tests que aqui surgen se basan en los aspectos tedricos explicados en
las secciones IT y TII. Para finalizar se presentan las principales conclusiones de
este trabajo.

II. Aspectos Analiticos

) En la literatura sobre finanzas publicas podemos encontrar dos principales
lineas de estudio que incorporan explicitamente el efecto de las politicas tributarias
dentro de las decisiones de financiamiento e inversién de las empresas. La prime-
ra, se centra en los cambios de composicién del ahorro privado que producen mo-
m\_:nmo_ozom cn la tributacién relativa entre empresas y personas. Una segunda
linea de estudio, en tanto, se ha preocupado de los efectos que los impuestos
generan sobre el ahorro de las empresas propiamente tal, sin considerar su inter-
accién con otros componentes del ahorro macroeconémico. En lo que sigue presen-
tamos una breve discusidn de los principales aspectos tratados en esta literatura.
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2.1 Velo corporativo

Dentro de esta drea de estudio encontramos, en primer término, los modelos
de consumo basados en los supuestos de equivalencia ricardiana.’ Estos modelos
muestran que los consumidores no modifican sus decisiones de consumo
intertemporal ante cambios en los impuestos, cuando éstos mantienen el valor
presente de !a recaudacién tributaria del gobierno inalterada. Es decir, una reduc-
cién en el presente de los impuestos, acompaiiada por un incremento de fos im-
puestos en el futuro de valor presente equivalente, lleva at sector privado a com-
pensar completamente el desahorro fiscal a través de mayor ahorro, de manera de
hacer frente a la mayor carga tributaria futura.

En el caso de una reforma tributaria neutral en cuanto a recaudacién, pero
que aumente los impuestos a las empresas y reduzca los de las familias, el ahorro
del sector privado puede permanecer inalterado si los individuos ajustan sus pla-
nes de ahorro de manera de compensar el efecto producido sobre el ahorro de las
empresas. Esto se produce en el caso de que los individuos internalizan en su
restriccién presupuestaria, el valor de los activos financieros que poseen, en par-
ticular el de las acciones de empresas.

La existencia del velo corporativo, en consecuencia, se manifiesta en el he-
cho de que las personas internalizan las decisiones de las corporaciones en la
eleccién de consumo 6éptimo, por lo que reasignaciones intertemporales de im-
puestos entre empresas y familias no afectan el ahorro total, llevando a que los
movimientos del ahorro de las empresas compensen totalmente €l mayor o menor
ahorro de las familias.

Un supuesto fundamental de este enfoque es la existencia de pleno acceso al
mercado financiero. Debido a lo anterior, muchos estudios han probado su vali-
dez estimando funciones de consumo en un contexto en donde existen restriccio-
nes de liquidez.®

En general, en la literatura relacionada al tema, la implementacién empirica
se ha basado en la utilizacién de una funcién de consumo ad hoc, en donde las
decisiones de consumo de una persona dependen del ingreso disponible y de la
riqueza familiar.” De esta forma, un cambio en la politica de retencién de utilida-
des incide en el consumo de las familias al afectar la composicién entre ingreso
disponible y ganancias de capital. Dado que un cambio de esta naturaleza no
afecta el stock de riqueza de las personas, el efecto sobre el ahorro privado de-
penderd de la propensién marginal a consumir respecto del ingreso disponible.

Bajo esta perspectiva, el pago de dividendos por parte de una empresa
incrementa el ingreso presente de los consumidores, manteniendo inalterada la
riqueza.® Asi, si la propensiéon marginal al consumo del ingreso presente fuera
positiva, el menor ahorro de las empresas reducirfa el ahorro de las personas y,
por lo tanto, el ahorro privado total.

Algunos autores, basindose en los supuestos de la equivalencia ricardiana,
han hecho mds explicito el rol del ahorro de las empresas en la decisiones de
consumo de los individuos.? Estos estudios han concluido que bajo perfecta infor-
macién y con individuos racionales, las decisiones de ahorro de las empresas
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scrian completamente internalizadas por los accionislas, existiendo de este modo
una perfecta sustitucién entre ahorro de las empresas y de las personas. Sin em-
bargo, estudios posteriores se han centrado en el analisis de este tipo de modelos
bajo el supuesto de mercados imperfectos.'9 Estos estudios han sefialado que bajo
restricciones de liquidez y con una estructura tributaria no trivial a nivel personal
y a nivel de las empresas, los accionistas no estarfan indiferentes a la politica de
pago de dividendos de ta empresa. En consecuencia, aun cuando en estricto rigor
los accionistas son los propietarios de las empresas, las decisiones de la firma en
lo referente a politicas de dividendos y de financiamiento no serian completamen-
te internalizadas por ellos.

2.2 Financiamiento interno versus externol!

Desde una perspectiva interna a la firma, las decisiones de ahorro de las
empresas pueden ser abordadas como ¢l estudio de los determinantes de las fuen-
tes de financiamiento de la inversién y de las politicas de reparto de dividendos.

Entenderemos como financiamiento interno a la empresa aquella parte del
flujo de utilidades que se destina a financiar inversién, y que toma la forma de
utilidades retenidas en cada periodo. Por otra parte, las fuentes de financiamiento
externo provendrdn de la obtencién de flujos de recursos financieros ajenos a la
empresa, es decir, endeudamiento en el sistema financiero a través de préstamos,
bonos emitidos, y financiamiento a través de los propietarios, bdsicamente, por
medio de la emisién de acciones.

Definiendo al ahorro de las empresas como la diferencia entre el flujo de
utilidades después de impuestos, y el flujo de dividendos pagados en el periodo
de andlisis, tenemos:!?

(2.1) Ahorro Empresas = Utilidades Después de Impuestos - Dividendos Pagados

Puesto que la estructura de inversién de cada firma es financiada por el tlujo
de ahorro, la variacion en la deuda financiera y la variacion en el capital accionario,
es posible escribir la siguiente identidad:

(2.2) Inversiéon = Ahorro + ADeuda + ACapital Accionario

En consecuencia, el estudio puede ser planteado como la bisqueda de los
determinantes de la decisién de financiamiento interno versus externo y de la
politica de reparto de dividendos. Un mayor pago de dividendos afectard las uti-
lidades retenidas y, para un mismo nivel de inversion, hard incrementar el endeu-
damiento externo de la firma.'?

La preocupacién fundamental del estudio se centrara en dimensionar el im-
pacto que han tenido las distintas politicas tributarias sobre el comportamiento del
ahorro de las empresas.

La manera de abordar tal problema difiere dependiendo de los supuestos que
nos demos en relacién a la endogeneidad o exogeneidad de las variables en cues-

e .

NI IE




122 REVISTA DE ANALISIS ECONOMICO, VOL. 12. N" |

tién (politica de dividendos, linanciamiento externo, financiamiento interno). En
un mundo sin incertidumbre, sin problemas de informacién y con desventajas
tributarias al otorgamiento de dividendos, las empresas debicran abstenerse de
pagar dividendos en un contexto en que los accionistas son sujetos de impuesto
por tales ingresos.!4 Sin embargo, los dividendos actian como una sefial del pie
en que se encuentra la empresa en cuestién,!d

Este tema, de gran controversia en el drea de las finanzas, ha dado origen a
lo que se conoce como el puzzle de los dividendos, puesto que bajo los supuestos
de competencia con que son analizados los distintos modelos, la conclusién natu-
ral es que no debieran repartirse dividendos. Sin embargo, la literatura financiera
ha enfatizado ultimamente la existencia de imperfecciones en los mercados de
capitales, las que se manifiestan en problemas de informacién entre administrado-
res y accionistas o, simplemente, por el hecho de que la no distribucién de di-
videndos impone una menor liquidez a los accionistas que no es posible compen-
sar tan ficilmente en el mercado financiero.!®

Una forma de abordar el andlisis de mercados imperfectos es haciendo uso de
datos de panel, en donde es posible distinguir la existencia de este tipo de proble-
mas por grupos de empresas.!” Aunque este tipo de andlisis no forma parte de
este trabajo, la consideracién de mercados imperfectos serd incluida implicita-
mente al estimar lo que llamaremos mds adelante la funcion de pago de dividen-
dos. La existencia de ciertas regularidades en el pago de dividendos puede ser
interpretada como la forma en que los administradores muestran el buen funcio-
namiento de la firma o, alternativamente, como una manera de reducir costos en
la obtencién de liquidez por parte de los accionistas.

Uno de los temas mds controvertidos en la literatura ha sido el impacto que
tiene sobre el ahorro de las empresas un cambio en la carga tributaria relativa
entre ganancias de capital y pago de dividendos. La literatura ha desarrollado tres
enfoques al respecto. El primero corresponde a la visién que considera a la poli-
tica tributaria como irrelevante en la decisién de financiamiento, basada funda-
mentalmente en los estudios de Modigliani y Miller.!® El segundo enfoque co-
rresponde a la teoria de capitalizacién de los impuestos desarrollada originalmen-
te por Auerbach.!? El tercer esquema tedrico alternativo es el correspondiente a la
visién tradicional de los efectos de la tributacién sobre el pago de dividendos.
Estas visiones tedricas se explican brevemente a continuacion.

A. Irrelevancia de los impuestos en las decisiones de financiamiento

Este enfoque supone que el inversionista marginal enfrenta una carga tributaria
similar tanto para el pago de dividendos como para las ganancias de capital. De
este modo, la politica de dividendos de una empresa no es penalizada por este
tipo de accionistas.’® En consecuencia, la firma no enfrentard desincentivos al
pago de dividendos, decidiendo su estructura de financiamiento 6ptima sobre la
base de consideraciones distintas de las tributarias. La rigidez de los supuestos,
como a su vez la existencia de accionistas que enfrentan impuestos que discrimi-
nan en contra del pago de dividendos y que atin asi mantienen acciones de em-
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presas que pagan dividendos, permiten concluir quc este enfoque no es muy apli-
cable a la realidad.

B. La teoria de la capitalizacién de los impuestos

Un supuesto fundamental de esta teoria es que la tasa impositiva a la cual
estdn afectos los ingresos provenientes del reparto de dividendos es’ superior a la
tasa de impuestos que afecta a las ganancias de capital. En esencia, este esquema
analitico trata de explicar por qué las empresas pagan dividendos a pesar de los
desincentivos tributarios para hacerlo.

En la préctica, este enfoque se asocia con empresas que obtienen resultados
positivos en su gestién financiera y cuya demanda por inversién en cada periodo
es de naturaleza tal que no sobrepasa el flujo de utilidades después de impuestos
de la firma. Esto induce a que la firma financie completamente su demanda por
inversién con fuentes internas, destinando ¢l remanente de fondos a pagar divi-
dendos. Los dividendos son, por lo tanto un residuo.

En este contexto, la politica de dividendos resulta ser la variable de ajuste del
sistema. Por lo tanto, se espera que los dividendos cambien ante alteraciones en
los flujos de utilidades netas de impuestos y en la demanda por inversién.

En la Figura |, por ejemplo, se puede observar el locus de oportunidades de
inversion, el costo de financiamiento interno y externo y las utilidades después de
impuestos. Dado que las utilidades después de impuestos superan los requeri-
wnientos de fondos para la inversidn, la inversién Sptima determina el monto de
utilidades retenidas para su financiamiento.

FIGURA 1
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION
Costo
de
Capital Costo Financiamiento
Externo
Costo Financiami
Interno }
: : Oportunidades
de Inversién
Dividendos |
Utilidades Utilidades Inversién
Retenidas Después de

Empuestos
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Las firmas que se comportan de mancra coherente con la teoria de capitali-
zacién de los impuestos, son empresas que poseen un flujo de caja después de
impuestos que logra financiar el total de la inversién y que destinan ¢l resto de
los recursos generados internamente, integramente al pago de dividendos. De esta
forma, las utilidades después de impuestos se transforman en la fuente marginal
de financiamiento de la inversion.

Dado que los dividendos en este modelo surgen como un residuo, y que el
costo de capital en este contexto es independiente del impuesto a los dividendos,
es posible demostrar que estas consideraciones tributarias no afectan las decisio-
nes de inversién ni el nivel de ahorro de las empresas.”!

Sin embargo, alteraciones en la tasa de impuesto a las utilidades de las cor-
poraciones podrian afectar el ahorro de las empresas.

De no afectarse el costo de capital, y suponiendo que el incremento en el
pago de impuestos a las utilidades causa una caida de las utilidades retenidas a un
nivel adn superior al deseo de inversién de la empresa, la firma mantendrd su
ahorro reduciendo, uno a uno, el pago de dividendos ante incrementos en tal
impuesto.?2 Sin embargo, lo anterior no considera que el impuesto a las utilidades
también afectard el costo de capital.

El ahorro disminuird con un aumento del impuesto a las utilidades producto
de la caida de la inversién provocada por el incremento del costo de capital. Por
otra parte, el pago de dividendos disminuird por la caida en el flujo de utilidades
después de impuestos, y se incrementard por la caida en la inversion. Si la inver-
sién no es muy sensible al costo de capital es probable que sélo se modifique el
pago de dividendos sin afectar el ahorro de las empresas.

C. Teoria Tradicional

Bajo este enfoque, los accionistas valoran el pago de dividendos principal-
mente por la sefial que entregan respecto del funcionamiento de la firma. Una
manera en que generalmente se ha introducido esta consideracién ha sido supo-
niendo que la tasa de descuento que los accionistas utilizan en la valoracién de la
firma depende inversamente de la proporcién de dividendos repartidos. De este
modo, la firma requiere hacer la siguiente evaluacion: por una parte, los dividen-
dos al estar afectos a impuestos resultan poco atractivos; pcro, por otro lado, la
mayor razén de pago de dividendos se traduce en una menor tasa de descuento
por parte de los accionistas, afectando de esta forma la valoracién que ticnen de
la empresa.

Generalmente, es posible suponer que la empresa enfrenta una demanda por
dividendos minima que satisfacer, la que a su vez impone una cota méxima de
recursos provenientes de las utilidades después de impuestos que pueden ser des-
tinadas al financiamiento de la inversién.?* En general, modelos de este tipo per-
miten el financiamiento de la inversion tanto con fuentes internas como externas,
puesto que, a diferencia de la teoria anterior, los dividendos pasan a ser la varia-
ble predeterminada para la firma. Sin embargo, dada la exigencia minima de di-
videndos que debe cumplir la empresa, la fuente “marginal” de financiamiento
proviene de fuentes externas.

&
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II1. Un Modelo Tedrico de Ahorro e Inversién de las Empresas

En esta seccién consideramos formalmente el desarrollo de un modelo simple
de una sociedad anénima que debe decidir su politica de financiamiento de repar-
to de dividendos y de inversién. El modelo hace explicito ¢l tratamiento tributario
diferenciado entre fos impuestos a los dividendos y los impuestos a las ganancias
de capital, lo que conlleva diferencias entre el costo del financiamiento interno y
el externo. De manera de simplificar el tratamiento del modelo tedrico en esta
seccidn, se supone que las tasas de impuestos, asi como la estructura tributaria, se
mantienen constantes en ¢l tiempo. Este supuesto se levanta en el posterior ana-
lisis empfrico.

En un periodo cualquiera, un accionista obtendrd como retorno después de
impuestos (R), el equivalente de la suma de los ingresos por dividendos (gravados
a una tasa O y de los ingresos provenientes de las ganancias de capital, gravados
a una tasa ¢.?* -

_U=0)D, +(1= ) P = ¥)
Y,

]

3.1 R,

donde D, representa el pago de dividendos reales a los accionistas, V, es el valor
real de las acciones de la firma, y |V, , es la valoracion en cl periodo #+/ de las
acciones existentes en el periodo t. Es posible definir entonces el valor total de la
firma como:
— N

3.2) A\:_ - A~<~+_ +A\~ v
donde V¥ representa la emision de nuevas acciones en el periodo f.

En equilibrio, los propietarios de acciones requieren un retomo neto p sobre
su inversién inicial, el que debe igualarse con el retorno que se obtiene de la
mantencién de acciones:

(3.3) pV,=(1-0)D, —(1=c)WV" +(1 =)WV, = (1= OV,

Resolviendo iterativamente la ecuacién (3.3) hacia el futuro, es posible en-
contrar la siguiente expresién para el valor de Ia firma:

oo —(t+1)

(3.4) vi=S[14+-2 1=6\p _yN
=0 l-¢ l—c

La ecuacién (3.4) muestra que el valor de la firma equivale al valor presente
am_.ac_o de dividendos después de impuestos, ajustado por el valor presente de la
emision de nuevas acciones que debieran comprar los actuales accionistas de modo

g
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de mantener su participacion en la propiedad de la firma. Los accionistas maximizan
la siguiente expresion:

—(e+l)
P 1200h (140"
l-¢ l-¢

(3.5) Max M 1+
=0

En la ecuacién (3.5),  refleja el valor adicional que nuevos inversionistas
demandan de las empresas de buen comportamiento para compensar las pérdidas
en que incurren al proporcionar financiamiento a empresas de mal comportamien-
to.

Por otra parte, si suponemos la existencia de un tratamiento tributario dife-
renciado para la retencién de utilidades, donde 1 es el impuesto a las utilidades
repartidas y T, el impuesto a las utilidades retenidas, las utilidades después de im-
puestos podran destinarse tanto a la retenci6n (rm), como al pago de dividendos (D):

(3.6) (K,)(1-1)+(t-1,)rm(K,)=rn(K,)+ D,

en donde 7(K,) representa las utilidades de la firma como funcién del stock de
capital K,, r la fraccién de dichas utilidades que son retenidas y D, la distribucidn
de dividendos.

Dada la ecuacién anterior, podemos reescribir los dividendos como:

(3.6)" D, =m(K)[1-t)(1-r)-77]

25

Reemplazando la expresién (3.6)" en la funcién objetivo (3.5), el problema de
optimizacién puede replantearse como:

= ={r+1)

p 1-6
3.7) Max 1+ —
@7 M:. l—c l-c

(K )(1-0)A-r-7,r]-(1+2,)V"
_f-T

1-7+7,

(i) 1, = rm(K,)+V,N

(i) Ky =(1=8)K, + 1,

(i) r<r_ <

= "max

(GOR A=Y

La ccuacion (i) representa el nivel maximo de retencién consistente con un
objetivo minimo de dividendos, (ii) representa el método de financiamiento de la
inversion, ya sea a través de retencién o de emisién de acciones, (iii) es la ecua-
cién de acumulacién de capital, mientras que (iv) representa la restriccion de que
la emisién de acciones es no negativa.
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Suponiendo que la tasa de depreciacion (8) es de un 100% en cada periodo
e incorporando las restricciones en el plantcamiento de optimizacién, el modelo
general puede expresarse como:

- p Y 1-6 A: =T l=r)=7,r)m(K)~-(1+Q ;N —rn(K,))-
Awmv >\~QHM —+—| l-¢ “ ! ' +1 '
=0 —-C

IMJAA:E - Ig\.ﬁ\ﬂ.l - \wﬂA\A\vv

donde Ay 7 son S:_:.u.:csao_.am de Lagrange asociados a las restricciones (i) y
(iv). Tomando como variable de decisién a K, y r, y suponiendo que Q=0, las
condiciones necesarias para un optimo son:

(1+Q, +7,.) 1+
(3.9) '(K,) = lze
1-6
. (1-7) =) =T,r)+r0+Q, +7,)
1-6
(3.10) A, =7m(K,) ~ (1-7+7,)-(1+Q, +7,)
-

Cabe tener presente que las condiciones de optimalidad difieren dependiendo
del régimen de financiamiento marginal de la inversién.

(a) Si el régimen relevante de financiamiento marginal de la inversién es el
tradicional, la restriccién r < Fopr S 21a<2|a+a=v serd consistente con el obje-
tivo de un pago minimo de dividendos. La tasa de retencidn de utilidades en este
contexto se determina exégenamente. En tal caso, A>0y %=0, ya que la empresa
se financia por medio de la emisién de acciones, V,¥>0 y la retencién de utilida-
des (r) se determina ex6genamente por el nivel minimo de dividendos exigidos.
Teniendo en cuenta lo anterior, la emisién de acciones se ajusta ante cambios en
las necesidades de inversién, vale decir, K, =rmK )+ <\<.

Es posible probar que la expresién relevante para el costo de capital, bajo
este régimen de financiamiento, serd:

1+-P

3.11) n'(K,) = l-¢

1-6 1-6
+
l-¢ l—-¢

r -7

max u

(= rp)(1—17)

Si 7=7,, la expresién anterior se reescribe como:
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(3.12) F(K )= — TMMm
\_._,;Tl + (1-17)

l—-c¢ l—c¢

(b) Por otra parte, si la empresa se comporta de acuerdo a la teoria de la
capitalizacién, predomina entonces la retencion de utilidades como fuente de
financiamiento marginal. La empresa no requiere de financiamiento a través de la
emision de acciones SZHQ. dado que las utilidades después de impuestos superan
ampliamente a los requerimientos de fondos para la inversién. En tal caso, la tasa
de retencién deja de ser una restriccion, lo que implica que A=0. A su vez, 1,>0,
dado que el financiamiento via emision de acciones se hace restrictivo ASZHS.
La tasa de retencién Optima serd consistente con:

1-6
1-c¢

(3.13) (1-7+7,)=1+7

En este contexto es posible probar que el costo de capital relevante seri:

, T p
o (K)y=|1+——| 1+
(3.14) (K,) - —_

Si 1=t

» lenemos que:

1
3.15) w(K) = — | 1+
1-7 1—-c¢

Las ecuaciones (3.14) y (3.15) representan las expresiones para el costo de
capital bajo cada régimen de financiamiento.

A fin de entender mis especificamente lo que hay detrds del modelo, supon-
dremos que las utilidades equivalen a los ingresos operacionales menos los costos
salariales, y que la tecnologia productiva es una Cobb-Douglas con retornos cons-

tantes a escala:’
(3.16) K, L)=Y~ol,
3.17) Y, =K*[™

Definiendo a CK, como el costo de capital relevante coherente con el régimen
de financiamiento predominante en la empresa, es posible demostrar que el stock

de capital optimo serd igual a:

f R st w3

POLITICA TRIBUTARIA Y AHORRO DE LAS EMPRESAS 129
oY

(3.18) K, =—t
K,

) .C::ﬁ:ao G._d y (3.18) y suponiendo que la demanda por trabajo se escoge
Optimamente, se obtiene una expresion para las utilidades que depende del costo
de capital:

& H(K,L)
CK

t

(3.19) K, L)=

Lo interesante de nuestro marco analitico es que es posible derivar indistin-
tamente una expresion para el ahorro o una funcién de pago de dividendos para
cada régimen de financiamiento, dependiente de variables tributarias y del costo
de capital implicitos en el proceso de maximizacion de las empresas.

En particular, bajo el enfoque tradicional, las empresas reparten dividendos
de acuerdo a un requerimiento exdgeno.

En este contexto, es posible suponer que el objetivo de pago de dividendos
depende mds especificamente del nivel de utilidades y de los incentivos tributa-
rios relativos entre pagar dividendos y retener:

n _ £
(3.20) D, = on(K)" M w,(1-86,)
im (I~c)

i

a.o:aw mmum Rn..wmn:B el porcentaje de vm:mn.mvmoa.s. en la empresa del accionista
tipo i.“® A su vez, O representa la tasa impositiva que se aplica al pago de
dividendos, mientras que ¢, es la tasa de impuesto a las ganancias de capital.
(3.20) puede ser estimado empiricamente.

De manera altcrnativa, se puede recurrir a un test sobre el ahorro de la em-
presa. Teniendo en consideracién que la inversion neta se financia marginalmente

a través de la emisién de acciones y la definicién de la retencién de utilidades:
(21 K, =1, =rn(K)+ V"
(3.22) m(K,) =n(K,)— IMPTOS, - D,

Si consideramos ademads que los impuestos pagados provienen de las utilida-
amm,SEo retenidas como distribuidas, es decir, 777, y (/-r)%T, respectivamente; es
posible derivar la siguiente expresion para la retencién de utilidades:

(3.23) r=|l=-(=-rt-re, - D
n(K,))
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Utilizando las ecuaciones (3.22) y (3.23) se obtiene:>’

I-7
l+7, -7

1 1-6)\"
I+7, -7t A(l-¢)

(3.24) r= ~ (k)"

Una aproximacién Jogaritmica de esta expresion nos permite expresar 1a tasa
de retencion de las utilidades en funcién del resto de las variables exdgenas, tales
como la escala de operacion de la empresa, el incentivo tributario a retener relati-
vo a distribuir, la tasa de interés, etc.

Por otra parte, en el régimen de capitalizacién de los impuestos tenemos que
exclusivamente la retencién financia a la inversion, vale decir, rm{K )=K, . Es-
to se traduce en que el reparto de dividendos representa un residuo. Teniendo en
cuenta lo anterior, el comportamiento de los dividendos debiera ser coherente con:

QN:

(325) D, =n(K)—IMPTOS -

T

u,t+1

-7, l-c

1+

1+1

Alternativamente, es posible testear empiricamente que la retencién de utili-
dades se comporta como:

(3.26) r= ak,,
T

K| 1+ —2et | 4 Lo

-7, I-¢

1+1

IV. Comportamiento del Ahorro de las Empresas

El objetivo de esta seccién es mostrar empiricamente el impacto que las
politicas tributarias han tenido sobre el ahorro de un niimero importante de socie-
dades an6nimas. Para estos efectos, suponemos simplificaciones en la estructura
tributaria, de manera de capturar las diferencias de costo entre financiamiento
interno versus externo.?8

La discusidn analitica de esta seccién se centra en el comportamiento de la
politica de dividendos de las empresas. La conducta de éstas dependerd del régi-
men de financiamiento marginal que prevalezca al interior de cada firma, y segui-
ra un tratamiento simétrico al que se desprende de la tasa de retencién de utili-
dades, de acuerdo al modelo presentado en la seccién III. Dado un comporta-
miento para las utilidades, el nivel de retencién de utilidades de las empresas
(ahorro) lleva implicito la politica de dividendos y viceversa.??

Nuestra preocupacién se centrard en el impacto que han tenido las reformas
tributarias sobre el costo de capital de la empresa y sobre el incentivo relativo a

N L
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distribuir utilidades que impone el sistema tributario, y su consecuente efecto en
las politicas de reparto de dividendos.

4.1 Las cifras

Para la construccion de nuestras series utilizamos informacién trimestral de
las Fichas Estandarizadas Contables (FECU) y los Informes Bursdtiles de la Bol-
sa de Comercio de Santiago.

La muestra consider6 a aquellas sociedades an6nimas pertenecientes al sector
manufacturero que presentaron informacién continuada durante todo el periodo
bajo andlisis. Se excluyd, explicitamente, a empresas de servicios por el trata-
miento tributario diferenciado que la legislacién hace al respecto de ellas, y por con-
siderar que su patrén de retencién de utilidades seria probablemente distinto al del
sector manufacturero.

Las series fueron obtenidas a partir de las siguientes fuentes: Utilidades des-
pués de Impuestos e Impuestos Pagados: FECU; Dividendos: Bolsa de Comercio.
La evolucién de las utilidades después de impuestos y de los dividendos se mues-
tra a continuacidn.

Como se observa en el Grifico !, sélo a partir de 1986 los resultados agre-
gados de las empresas consideradas son positivos. Dado el distinto comporta-
miento evidenciado, procedimos a separar la muestra en dos periodos: antes y
después de 1986.

GRAFICO 1|

EVOLUCION DE DIVIDENDOS Y UTILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS TRIMESTRAL
(millones de $ de 1977)
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Por otra parte, en el Anexo II se detalla la construccién de las variables re-
lacionadas con la legislacién tributaria, tales como el costo de capital y el incen-
tivo relativo a repartir dividendos.

4.2 Tests empiricos

Con las cifras presentadas anteriormente mas la formalizacion presentada en
la seccién III, se pretende responder qué régimen de financiamiento de las empre-
sas ha sido mds relevante en el periodo bajo andlisis. Para estos efectos, hemos
tomado la teoria de la capitalizacién de los impuestos y la teorfa tradicional, por
considerarlas las mds relevantes para el caso chileno.

Es fundamental, sin embargo, tener en cuenta que la agregacion de la infor-
macién de las empresas puede estar significando, entre otras cosas, la coexisten-
cia de los dos regimenes de financiamiento en un mismo periodo. Por este moti-
vo, un paso natural de avance en este sentido es el poder estimar el comporta-
miento por grupos de empresas para las cuales se identifique un cierto compor-
tamiento homogéneo.??

A. Teoria de la Capitalizacion de los Impuestos

Si definimos a r, como la tasa de retencién de utilidades?! y # (K, L) al nivel
de utilidades antes de impuestos en el periodo ¢, la condicién principal que se
debe cumplir bajo esta teoria es:

(.1) (K, L) =K,y

Es decir, el ahorro del periodo ¢ iguala a la inversion del periodo t+/. Esto
es equivalente a decir que el exceso de utilidades sobre las necesidades de inver-
sién se destina al pago de dividendos.

Suponiendo que la inversion depende linealmente del nivel del producto de
cada firma y del costo de capital, esta teoria puede ser verificada empiricamente

estimando la siguiente ecuacién:¥?

4.2) ®r, — IMPTOS, - D, = a+BY,, +YCK,, +

La evolucién de la serie de costo de capital relevante para esta teoria de
financiamiento se presenta en el Grafico 2.

Es importante sefalar que la variabilidad que presenta la serie de costo dc
capital viene dada principalmente por los cambios tributarios, y no por la tasa de
interés, como podria pensarse en un principio.

Antes de entrar al andlisis de resultados empiricos es preciso aclarar que en
el periodo de pérdida, la intuicién l6gicamente lleva a pensar que los flujos ge-
nerados por las empresas son insuficientes para financiar las necesidades de in-
version, haciendo muy improbable que esta teoria tenga validez para ese periodo.
En segundo término, en el andlisis se prueba empiricamente esta intuicion: los
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resultados econométricos implican que en el periodo de pérdidas la teoria de ca-
pitalizacién es irrelevante.

Para el periodo de utilidades se probaron distintas especificaciones, con rezagos
y adelantamientos en las variables costo de capital y producto. Sin embargo, tanto
esas variables como la version simple que se presenta a continuacién implican un
rechazo a la teoria de capitalizacién. Ninguna de las variables explicativas tiene
significancia estadistica. Dados los resultados, es interesante destacar que el aho-
rro de las empresas en este contexto no depende de consideraciones tributarias.

FEPPRWS et e g S )

GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA SERIE DE COSTO DE CAPITAL PAKA
LA TEORIA DE CAPITALIZACION DE LOS IMPUESTOS

P
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RESULTADGS ESTIMACION EMPIRICA, COSTO DE CAPITAL

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 199

CUADRO 1

Coeficiente | Estadistico Ajuste Periodo N° Obs.
Estimado t
" Constantc | -188374|  -142 | R¥adi| -002 | [
Estimacién 1. PGBM 2.28 1.16 F 0.84 1.8l -1V.84 16
CKIGC -199947|  -0.47 D-W 234 i
Rho -0.32 -1.28
Constante 68835.4 0.88 RZadj | 009
Estimacién 2. PGBM 1.21 1.78 F 2.13 1.85-1V.91 24 R
CKIGC -131889 -1.87 D-w 2.1

PIB: Coeficiente Producto Interno Bruto
CKIGC: Coeficiente Costo de Capital
Rho: Coeficiente de Autocorrelacién
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A pesar de que se intentaron diversas especificaciones con rezagos de hasta
cuatro trimestres para algunas variables explicativas, solamente el PIB result6 ser
algo significativo. El costo de capital siempre result$ estadisticamente desprecia-
ble. Cabe hacer notar que los ajustes son deficientes, tanto para el periodo de
pérdidas (estimacién 1) como para el de utilidades (estimacion 2).

B. Teoria Tradicional

La principal caracteristica de esta teorfa es que el financiamiento marginal de
la inversién debe provenir de fuentes externas, dado que las necesidades de inver-
sion superan a las utilidades que obtienen las empresas. Simultdneamente, la fir-
ma requiere cumplir con un objetivo de dividendo en cada perfodo. La forma
exacta del modelo de largo plazo de objetivo de dividendos no es clara. A simple
vista los accionistas podrfan fijarse en dividendos reales, o tener como objetivo el
crecimiento de los dividendos absolutos o fijarse en porcentajes de €stos respecto
a las utilidades. Las estimaciones aqui presentadas consideran al nivel absoluto de
dividendos reales como la variable relevante. De este modo considerando a D
como el dividendo objetivo, tenemos:

4.3) D =0y +0;n+0,J,

donde el dividendo real de largo plazo depende del nivel de utilidades () y del
incentivo relativo entre distribuir y retener utilidades (J), vale decir:

(1-6)
(I-¢)
donde 8 corresponde al impuesto al pago de dividendos, y ¢ corresponde al im-
puesto a las ganancias de capital. Combinando esta expresién de estado estacio-

nario con una expresion flexible de corto plazo, obtenemos un modelo que expli-
ca la evolucién de los dividendos trimestralmente:

4.4) J =

4.5) D, =a+Pr, +v,+uD,_, +e,

Antes de presentar los resultados de las estimaciones de la ecuacién (4.5),
observemos la evolucién de la variable J.33

A partir del Grifico 3 se pueden apreciar cambios en la estructura tributaria
que se establecieron durante la década de los ochenta. Estos se han manifestado
en cambios en el incentivo relativo a distribuir versus retener utilidades. Por ejem-
plo, el efecto de la implantacién del impuesto a las ganancias de capital a partir
de la reforrma de 1984 mds que compensé el aumento del impuesto al pago de
dividendos, por lo que el incentivo a repartir utilidades aumenté. Posteriormente,
se produce una reversion de los incentivos, pasando a ser el sistema tributario
mds proclive a la retencién. Sin embargo, para el periodo 1989-90 las firmas
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GRAFICO 3

EVOLUCION DEL INCENTIVO MARGINAL A DISTRIBUIR

o7 L ! 1 L 1 1 L ! | L
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 199

CUADRO 2

RESULTADOS EMPIRICOS: PERIODO PERDIDAS, ECUACION DE DIVIDENDOS

Coeficiente | Estadistico Ajuste Periodo N°® Obs.
Estimado t
Constante -2164.33 -0.78 R? adj. 0.20
Estimacién 3. POTGC 5538.70 2.13 F 2.19 181 -1v.84 15
DIVR(-1) 0.13 0.51 D-W 2.27
UDIR -0.03 -1.28
Constante 3176.79 1.34 R? adj 0.91
Estimacién 4. POTGC 2704.91 1.61 F 18.49 .82 -1V.84 12
DIVR(-1) 0.016 0.123 D-W 2.40
UDIR -0.090|  -3.207
UDIR(-1) 0.078 3.803
UDIR(-2) -0.027[ -1.068
UDIR(-3) 0114 5111
Rho -0.424 -2.562

POTGC: Coeficiente asociado a las utilidades de las empresas.
DIVR: Coeficiente asociado a dividendos.

UDIR: Coeficiente asociado al incentivo a distribuir,

Rho: Coeficiente de autocorrelacidn.

enfrentan un sistema tributario que abarataba relativamente la reparticién de divi-
dendos. Esto sucedié pese al cambio de la base de tributacién del impuesto de
primera categorfa,® producto de la rebaja de los impuestos personales.

o
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CUADRO 3 pérdidas como de utilidades. Si bien bajo este enfoque la teoria predice que el
costo de capital afecta negativamente la tasa de retencién de utilidades, en la

RESULTADOS EMPIRICOS: PERIODO UTILIDADES ACION DE DIVIDENDOS P . P - -
MPIRICO ou ADES, ECUACIO . préctica el costo de capital resulta no significativo. Bajo el enfoque de esta teoria,

— — - - los resultados demuestran que los impuestos no son importantes, ya que el costo
omm..___”“_”ﬁn mm_a,_m:nc AJuste Periado N* Obs. de capital, que es el mecanismo de transmisién de los impuestos en este caso. no ’
Constante 25506 -2.03 R2 adj| 035 incide en la conducta an_\ ahorro. . . . .
POTGC 4681 167 ¥ s27 | 1nss- o 25 . m: el nmm\o.ao la teorfa tradicional, en que la mo::.om de dividendos sigue un
DIVR(-1) 038 185 D.W 224 : ov_o:<.o explicito de largo plazo, encontramos estimaciones que resultan ser sig-
UDIR 0.14 152 . nificativas tanto para el periodo de pérdidas como para el de utilidades. Desde
Constante 269829 208 RIadj| 042 esta perspectiva, el resultado mds interesante dice relacion con la significancia de
POTGC 48658.6 34 F 427 |1v.8s- 19l 2 , la politica de incentivos tributarios en la decision de pagar dividendos, en parti-
DIVR(-1) 046 21 D-W 2.06 cular para el periodo de utilidades. Los dividendos tendrian un comportamiento
UDIR 0.46 045 que estaria explicado bdsicamente por los resultados de las empresas y por la
UDIR(-1) 0.14 1.47 evolucién de los pagos de dividendos en periodos anteriores y principalmente por .
UDIR(-2) 0.004]  -0.04 el incentivo tributario a repartir. .
Constante -34127.3 -2.76 RZadj| 046 :
POTGC 52927.1 4.28 F 7.63 | 1v.85- 1191 24 i
DIVR(-1) -0.43 2231 D-W 2.13 :
UDIR(1) 0.20 2.4 :

POTGC: Coeficiente asociado a las utilidades de las empresas
DIVR: Coeficiente asociado a dividendos
UDIR: Coeficiente asociado al incentivo a distribuir

Respecto de las estimaciones de la teoria tradicional durante el periodo de
pérdidas, encontramos que la variable impositiva es importante y que no hay ajus-
te parcial en los dividendos (estimacién 3). Sin embargo al incorporar rezagos en
las utilidades, los impuestos dejan de ser significativos. Los rezagos revelan que
en materia de distribucién de dividendos lo que importa realmente es un concepto
de utilidad promedio y no la obtencién de un buen resultado puntual.

Durante el periodo de utilidades, la especificacién con ajuste parcial revela la
importancia de los impuestos en la decisién de distribuir. Las otras dos especifi-
caciones que consideran rezagos y adelantos en las utilidades como variable ex-
plicativa dan ajustes razonables y mantienen la significancia estadistica de la
variable tributaria.

Y. Conclusiones

Este trabajo pretende hacer un aporte a la discusién de los determinantes del
ahorro de las empresas. En este sentido, las estimaciones que aqui se presentan
tienen como objetivo principal el testear la relevancia de las principales teorias
que tratan de explicar el comportamiento del financiamiento de las empresas . =
corporativas. La conclusién principal es que la teoria de capitalizacion de los

impuestos es irrelevante durante todo el periodo bajo estudio, tanto en el caso de = T

1
i
1
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ANEXO 1

Evolucion de la Carga Tributaria Relevante para las
Decisiones de Ahorro de las Empresas

Para efectos de este estudio consideraremos a las sociedades anénimas abier-
tas’> (empresas corporativas) como el nicleo de empresas relevantes. La razén
fundamental de esto es que en este tipo de sociedades la relacién empresa-propie-
dad se da a un nivel de mayor independencia, que es justamente lo que necesita-
mos para interpretar los modelos descritos en la seccion II. En sociedades de
personas?® se hace muy dificil separar el comportamiento de las familias®” con el
de la empresa propiamente tal.

En este tipo de esquema, y pensando en los tributos relevantes para la deci-
sién de ahorrar, se debieran separar los impuestos que se cobran a nivel de las
empresas de los que gravan a las familias. Esta separacién se debe hacer dentro
de la estructura tributaria de los impuestos a la renta, es decir, “aquellos impues-
tos que afectan a los ingresos que constituyen utilidades o beneficios que rinda
una actividad u otros beneficios, utilidades e incrementos de patrimonio que se
perciban o devenguen cualquiera sea su naturaleza, origen o denominacién” ¥

(a) Desde el punto de vista de la empresa los impuestos relevantes son dos;
aquel que afecta a las utilidades distribuidas y aquel que afecta a las utilidades
retenidas. En la prdctica estos impuestos han estado representados por una tasa
tnica, la del Impuesto de 1* Categorfa.?®

(b) Desde la perspectiva de los accionistas los impuestos relevantes son el
impuesto a las ganancias de capital y el impuesto a la reparticién de dividendos.
Ambos tipos de ingresos (ganancias de capital y dividendos) estdn gravados en la
practica por el Impuesto Global Complementario.

En consecuencia, las categorias de impuesto relevantes para la decisién de
distribuir versus la de retener utilidades son el Impuesto de Primera Categoria y
el Impuesto Global Complementario. Para entender un poco el funcionamiento de
estos tributos vale la pena entender lo siguiente:

Impuesto de Primera Categoria

Este es un impuesto proporcional de declaracién anual, vale decir, se mani-
fiesta en una tasa tnica aplicable sobre el flujo de utilidades tributarias anuales.*?
En la prdctica, las empresas deben presentar trimestralmente sus resultados a la
Superintendencia de Valores y Seguros, por lo que deben calcular una estimacién
de los impuestos a pagar durante cada ejercicio contable. Para efectos de dismi-
nuir la carga que representa el pago de una sola vez de los impuestos existen los
pagos provisionales mensuales (PPM), los que se deben hacer mensualmente, y
son utilizados como crédito tributario en la declaracién anual.

Impuesto Global Complementario
Este impuesto, también de declaracién anual, es del tipo progresivo, puesto
que la tasa relevante a cada accionista depende del tramo de ingreso en que se

8 A G iy

]

POLITICA TRIBUTARIA Y AHORRO DE LLAS EMPRESAS 139

ubique. La base imponible de este impuesto incluye todos aquellos ingresos que
no estdn gravados en otras categorias de impuestos.*!

La distribucién de dividendos puede analizarse desde dos puntos de vista.
Desde la perspectiva de la empresa, la reparticion de utilidades tributa en Primera
Categoria, tal como ya lo sefialamos, para posteriormente al formar parte de los
ingresos de los accionistas tributar en el Global Complementario. Es importante
hacer esta distincién, puesto que antes de la reforma de 1984 no existia crédito
tributario para los accionistas por los tributos pagados inicialmente por la empre-
sa. Esto se traducia en una doble tributacion que se elimind con esta reforma.

Cambios Tributarios y sus Efectos en el Ahorro de las Empresas 1982-9142

Tal como lo sefialamos anteriormente, los incentivos tributarios afectan el
ahorro de las empresas dependiendo de la forma en que la firma decide financiar
su inversion. De este modo, se hace relevante estudiar, por una parte, los tipos de
reformas que ocurrieron a lo largo del periodo de andlisis, como a su vez los
efectos esperados de tales reformas.

Para este analisis es necesario tener presente que los impuestos relevantes a
que hacemos mencién més arriba pueden ser modificados basicamente por dos
razones: cambios en la tasa del impuesto o cambios en la base afecta al impuesto.
La conjuncién de estas dos variables nos permite calcular la carga tributaria que
enfrentan empresas y accionistas producto de estos impuestos. Es por ello que
resulta importante para calcular el impuesto a los dividendos, no sélo la tasa a la
que queda afecto el accionista en un determinado tramo del Global Complemen-
tario, sino que ademds los cambios en los créditos tributarios que puede hacer
uso. La utilizacion de estos créditos, no sélo modifica la tasa implicita que se le
cobra al accionista, sino que ademds le puede significar al accionista un cambio
de tramo de ingreso, con el consiguiente cambio de tasa.

Lo anterior pretende ser rescatado en los cilculos hechos en el Anexo II. A
continuacién, sélo hacemos una descripcién general de los cambios que implica-
ron las reformas tributarias en el periodo (1982-91).

(a) Impuestos sobre las Empresas
(i) Impuestos que afectan las utilidades retenidas

*  Subperiodo 1982-1983

En este periodo coexisten dos tipos de impuestos a la renta que afectan a las
sociedades anénimas, el impuesto de primera categoria propiamente tal y el im-
puesto adicional que s6lo afectaba a las sociedades andnimas, es decir, excluye a
las sociedades de personas. Las tasas de estos tributos alcanzaban a un 10% y un
40%, respectivamente.

La tasa del 10% era aplicable sobre las utilidades tributarias, mientras que el
impuesto adicional era aplicable sobre las utilidades tributarias netas del impuesto
del 10%.

LA
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*  Subperiodo 1984-88

La reforma de 1984 establecié un calendario de rebajas dcl impuesto adicio-
nal, el que alcanzaba un 40%, hasta antes de la reforma, y que llegé a 0% en
1987. En el afio 1985 este impuesto ascendid a 30%, luego en 1986 a 15%, para
ser eliminado completamente en [987.

*  Subperiodo 1989-90

En este periodo la reforma de junio de 1989 implicé la eliminacién de las
utilidades retenidas de la base del impuesto de 1* Categoria, por lo que el impues-
to implicito aqui es 0%.

*  Subperiodo 1991-92

La reforma de este periodo significé no sélo el retorno al régimen de tributacién
sobre utilidades devengadas (afectando en consecuencia a las utilidades reteni-
das), sino que ademds implicé un alza en dicha tasa, de un 10% a un 15% de las
utilidades imponibles.

(ii) Impuestos a las utilidades distribuidas

Tal como ya lo sefialamos, las utilidades distribuidas pueden ser analizadas
desde la perspectiva de la empresa o desde el punto de vista de los accionistas.
Desde la perspectiva de la empresa, dado que el sisterna tributario mayoritariamente
ha gravado las utilidades devengadas, no ha existido diferencia entre el impuesto
a las utilidades retenidas y a las utilidades repartidas. La excepcion corresponde
al periodo 1989-90, donde las utilidades repartidas continuaron siendo gravadas a
la tasa del 10% (ya se habia eliminado el impuesto adicional). Posteriormente,
junto con la reforma de 1990, se reinstaura la tributacion sobre base devengada,
tal como ya lo explicamos.

Respecto de los efectos esperados sobre el ahorro de reformas de esta natura-
leza, es necesario tener presente que estos efectos dependen del régimen de finan-
ciamiento que esté utilizando la empresa. Por una parte, si la empresa se financia
marginalmente a través de retencién de utilidades, una disminucién de los im-
puestos a las utilidades repercutiria en un mayor pago de dividendos. Sin embar-
go, dado que los cambios tributarios afectan el costo de capital, la cmpresa aho-
rrard mds mientras menores sean las tasas de impuestos pagadas por la empresa.

Por otra parte, si la empresa se comporta segtin la teorfa tradicional, un cam-
bio tributario parejo como el anterior provocard un aumento de la demanda por
inversién producto del menor costo de capital. Sin embargo, si la politica de di-
videndos es independiente del contexto tributario, habrd un mayor ahorro, dado el
aumento en las utilidades después de impuestos. En este contexto, no obstante,
cambios en los incentives relativos a través de cambios tributarios pueden llegar
a tener un impacto significativo sobre el ahorro al afectar la politica de pago de
dividendos de la empresa.

it it
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(b) Impuestos a las Personas
(i) Impuesto a las ganancias de capital

Las ganancias de capital obtenidas por personas naturales que habitualmente
transan acciones pasan a formar parte de la base imponible del Impuesto Global
Complementario con la reforma de 1984. Con anterioridad a esta reforma, estas
rentas estaban exentas de impuesto.

Sin embargo, la reforma establecié que no todas las ganancias de capital
cstarian afectas a este impuesto. En caso de personas no habituales en la transac-
cién de acciones, el impuesto de primera categoria seria el relevante.

Tedricamente, si la empresa se comporta segiin la teoria de la capitalizacidn,
un impuesto de esta naturaleza afecta el ahorro sélo por su efecto sobre el costo
de capital.

Sin embargo, si la empresa se comporta segiin la teoria tradicional, por una
parte tendremos que desde el punto de vista de los accionistas aumentard el in-
centivo relativo entre pago de dividendos y retencién de utilidades, disminuyendo
de esta forma la tasa de retencion maxima que puede lograr la empresa. De este
modo, para un mismo nivel de utilidad después de impuestos, el ahorro debiera
disminuir.

(ii) Impuesto a las utilidades distribuidas (dividendos)

Desde la perspectiva del accionista los dividendos pasan a formar parte de la
renta afecta al Impuesto Global Complementario. La tasa de impuesto marginal
relevante dependerd del tramo de ingreso en que el accionista se encuentre al
momento de su declaracién.

La amplitud de los tramos de ingresos como las tasas marginales de este
impuesto ha cambiado con las reformas de 1984, 1989 y 1990. Generalmente,
estas reformas han planteado un cronograma de cambios. La evolucién de las
tablas de declaracién del Impuesto Global Complementario se muestra mas ade-
lante en el Anexo III. Aqui se puede observar la caida que han tenido las tasas
marginales de impuesto como a su vez los cambios en la amplitud de los tramos
de ingresos.

Medidas como estas, amplitud de tramos y rebajas de tasas marginales reper-
cuten en una menor tasa de impuesto media marginal pagada por los accionistas
al recibir dividendos. Si el régimen de financiamiento relevante para la firma es
¢l tradicional, el costo de capital tiende a caer al igual que la razén de incentivos
relativos a retener versus distribuir dividendos. Para utilidades dadas, el ahorro de
las empresas debiera caer.

En el caso del régimen de capitalizacion, alteraciones en el impuesto a los
dividendos no alteran el ahorro, suponiendo un nivel dado de utilidades después
de impuestos.
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ANEXO IT

Construccién de las Series de Impuestos

Tal como se menciona en las secciones II y I, tanto ¢l costo de capital como
el incentivo relativo a repartir dividendos seran decisivos en el comportamiento
del pago de dividendos, y en consecuencia en la conducta de ahorro de las em-
presas. Légicamente que los cambios tributarios afectardn tanto el costo de capital
como el incentivo relativo a repartir dividendos en el tiempo.

Adicionalmente, es preciso tener en cuenta que la tirma enfrentard un costo
de capital distinto para cada régimen de financiamiento de su inversién. Es decir,
éste dependerd de si se comporta como la teoria de la capitalizacién de los im-
puestos, o si lo hace segiin lo indica la teoria tradicional. Es decir, tendremos una
serie de costo de capital para el caso donde la fuente de financiamiento marginal
de la inversidn es la retencién de utilidades, y otra para el caso en que la fuente
marginal de financiamiento es la emisién de acciones.

Tasas Marginales de Impuestos Relevantes®

Tal como ya se mencioné en la seccién III, los impuestos relevantes para
nuestro andlisis, y que surgen de la separacién de los tributos entre empresas y
personas, son cuatro: impuesto a las utilidades repartidas (1), impuesto a las uti-
lidades retenidas (t,), impuesto a las ganancias de capital (c) e impuesto al pago
de dividendos (6).

Para obtener las cargas tributarias anteriores se calculan los impuestos im-
plicitos que surgen de la retencién de utilidades, reparticién de dividendos, obten-
cién de ganancias de capital, etc. Estos impuestos implicitos incluyen créditos
tributarios y tasas que rigieron en cada momento del tiempo.

(a) A nivel de empresa
(i) Impuesto a las utilidades distribuidas (1)*

* Antes de la reforma de 1984

1. Utilidades imponibles 100

2. Impuesto de primera categoria (10% de (1)) 10

3. Utilidades después de impuesto de I* Categ. 90

4. Impuesto adicional (40% de (3)) 36

5. Utilidades después de impuestos 54

Impuesto implicito a las utilidades

repartidas = 100(1-54/100)% = 46%

w4
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o Periodo 1984-1988

1. Utilidades imponibles 100
2. Impuesto de primera categorfa (10% de (1)) 10
3. Utilidades después de impuesto de |* Categ. 90
4. Impuesto adicional (ta) 90ta
5. Utilidades después de impuestos 90(1-ta)

La principal caracterfstica para el régimen de utilidades repartidas, lucgo de
la reforma de 1984, es la eliminacién gradual del impuesto adicional. La c¢volu-
cion que presenté dicho impuesto fue la siguiente:

1984:  ta=30%
1985:  ta=15%
1986: ta=0%

Aplicando ta para cada periodo, el impuesto implicito a las utilidades distri-
buidas quedé como sigue:

1984: 1=37%
1985:  1=23,5%
1986: 1=10%

s Afo 1989 o i
La reforma de ese afio no implica una modificacién respecto a las formas y

tasas de tributacion de las utilidades repartidas, por lo tanto el impuesto implicito
fue de un 10%, al igual que el afio 1986.

s Periodo 1990 en adelante . .
Para efectos de las utilidades repartidas, durante los afios tributarios 1991-93,

el impuesto queda en un 15%.
(ii) Impuesto a las utilidades retenidas

A nivel de la empresa, debido a que el sistema tributario del impuesto a la
renta grava las utilidades devengadas, el impuesto a las utilidades nﬁm:.amm no
difiere del impuesto a las utilidades repartidas, a excepcion del afio tributario
1990, donde el sistema grava solamente a las utilidades repartidas. Por este mo-
tivo el impuesto en ese afio es 0%.

(b) Impuesto a las Personas
(i) Impuesto a las ganancias de capital

Es importante aclarar que la legislacion tributaria nE._ozm grava este tipo de
rentas al considerar que deben formar parte de la declaracion del impuesto global

complementario.*> Es decir, no es que exista un impuesto especial a las ganancias
de capital, sino que, en el caso de una persona habitual en la compra y venta de
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acciones, le es aplicada la tasa de impuesto relevante del tramo de ingresos a que
quede afecto el accionista que obtiene la ganancia de capital.

Este impuesto basicamente establece que aquellos ingresos generados por el
mayor valor de activos, tales como acciones, bonos, etc., que se mantuvieren en
poder del inversionista por un periodo igual o menor a un afio, deberan ser inclui-
dos en la declaracién anual de impuestos en la categoria que corresponda segin
el tipo de contribuyente.

Para efectos de nuestros cdlculos, utilizamos una metodologia que nos acer-
que lo mds posible a la realidad.

Sin embargo, con el fin de tener una idea de la velocidad de circulacién de
las acciones del sistema bursdtil total, hemos dividido el valor de las transaccio-
nes anuales por el valor del patrimonio bursdtil.

Los cdlculos anteriores nos indican el porcentaje de acciones del patrimonio
total que son transadas en promedio durante un afio, y puede ser interpretado
como el nimero de afios necesarios para que el patrimonio total sea transado
completamente en el mercado. Segilin nuestros cdlculos, existe evidencia de que
las acciones tienden a mantenerse por un perfodo bastante superior a un afio. En
tal caso, el impuesto a las ganancias de capital no debiera ser aplicado.

De cualquier forma, realizamos el ejercicio para tres casos alternativos, uno
donde el impuesto a las ganancias de capital no es aplicable, otro en donde es
aplicable pero a nivel personal y un tercer caso en donde se aplica a nivel de una
empresa. Para el primer caso la tasa relevante es cero, mientras que para el se-
gundo caso la tasa relevante es la tasa marginal del tramo representativo del
impuesto global complementario, puesto que se supone que el accionista tipo es
una persona natural, que obtiene ganancias por el mayor valor de sus acciones. La
tasa marginal relevante dependerd del tramo en que se encuentre el accionista
tipo. La tercera alternativa supone que el impuesto a las ganancias de capital es
equivalente al impuesto de primera categoria.

(ii) Impuestos a los dividendos (9)

*  Antes de la reforma de 1984

1. Dividendos percibidos 100
2. Impuesto Global Complementario%® 100z
3. Crédito impuesto adicional (40% de (1)) 40
4. Dividendos después de impuestos 140-100z
Impuesto implicito al pago
de dividendos = 100(1-(140-100z)/100)% = (-40+100z)%
*  Periodo 1984-1988

L. Dividendos percibidos 100
2. Impuesto Global Complementario 100z
3. Créditos tributarios:

- I* categoria®’ 10/(1-ta)

- Impuesto adicional 100ta
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4. Dividendos después de impuestos 100(1+ta-2) + 1O/AT ()
Impuesto implicito al pago de
dividendos

100C1-(LOOC I +ta-2)y+ 1O/ T/ tixasd
(HO/(1-ta)+ 100(z-ta)) %

1t

Aplicando las tasas del impuesto adicional presentadas antcriormente, (eiwe
mos la siguiente evolucién del impuesto a la obtencién de dividendos:

1984 : 6=(100z - 30 + 10/0.7)%
1985 : 6=(100z - 15 + 10/0.85)%
1986-88 : 8=(100z + 10)%

«  Afio 1989
Para este afio no existe diferencia metodolégica respecto al afio anterior, por
lo tanto el impuesto implicito continda siendo:

0=(10+1002)%.

La dnica diferencia real en este afio se manifiesta en el cambio en las tablas
y tasas de declaracién del impuesto global complementario que es capturada en la
tasa z.

«  Afo 1990

Para este afio la modificacién de la base gravada del impuesto de primera
categoria, es decir, el paso desde la base devengada a base repartida, no afecta el
cédlculo para este impuesto. Sin embargo, el alza de este impuesto a un 5%
modifica en algo el resultado anterior.

1. Dividendos percibidos 100

2. Impuesto Global Complementario 100z

3. Crédito de primera categoria 15

4. Dividendos después de impuestos 115-100z

Impuesto implicito a la obtencién de

dividendos = 100(1-(115-100z)/100)%

= (-15+100z)%

Un resumen de las tasas de impuesto relevantes se muestra en el cuadro A. 1.,
bajo el supuesto de que la tasa de impuesto relevante del Global Complementario
corresponde a la del tramo superior de ingresos. Adicionalmente, se supone que
las ganancias de capital estdn afectas al impuesto global complementario.
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CUADRO Al ANEXO III

TASAS DE IMPUESTOS RELEVANTES

Afio T T, C ::Eo.::w:i
Dividendos
1982 46% 46% 0% 25%
1983 46% 46% 0% 18%
1984 37% 37% 57% 37%
1985 23,5% 23,5% 56% 51%
1986 10% 10% 56% 66%
1987 10% 10% 56% 66%
1988 10% 10% 50% 60%
1989 10% 0% 50% 35%
1990 15% 15% 50% 35%
1991 15% 15% 50% 35%

Nota: Para efectos de las estimaciones de costo de capital Ty T, se consideraron cero cuando los

resultados globales de las empresas fueron negativos.

Evolucién del Impuesto Global Complementario

A continuacidén se presentan las tablas del Impuesto Global Complementario
que rigieron en cada periodo. La evolucién de estas tablas generalmente estd
establecida en alguna reforma tributaria, donde se proyecta un determinado plan
de modificaciones, las que no siempre se cumplen en forma exacta. De cualquier
modo, los tramos y tasas presentados aqui fueron obtenidos de los formularios de
declaracion anual de impuestos y, por lo tanto, fueron los que efectivamente ri-
gieron.

Impuesto Global Complementario: 1983-92
(unidades tributarias anuales)

Ao Desde Hasta Tasa
Tributario

1983 0 5 0%

5 10 3,5%

10 5 9%

15 20 13%

20 25 16%

25 40 18%

40 55 24%

55 70 34%

70 85 4%

85 100 54%

sobre 100 65%

1984 0 10 0%

10 25 8%

25 40 13%

40 55 18%

55 70 28%

70 85 38%

85 100 48%

sobre 100 58%

1985 0 10 0%

10 25 7%

25 40 12%

40 55 7%

55 70 27%

70 85 37%

85 100 47%

sobre 100 57%
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Notas o
Afio Desde Hasta Tasa )
Tributario ! Compuesto por ahorro privado (de familias y empresas) mds el ahorro publico. ¢
2 para formarnos una idea, el fondo acumulado por el sistema previsional ha crecido por mds de 10 A
1986 0 t0 0% afios a una tasa promedio del 2,3% del PIB. !
10 25 6% 3 Por ¢jemplo, M. Marfan (1984) ha argumentado que para que el ahorro nacional se viera R
25 40 1% incrementado luego de la reforma se requeria, ceteris paribus, de un cambio en el patrén de com-
40 55 16% portamiento de los agentes, es decir, que para un determinado gasto del sector piblico, familias o
55 70 26% empresas deberian disminuir su propension al consumo, de modo gue el mayor ahorro privado mids
70 83 36% que compensara el desahorro del sector piiblico. !
85 100 46% 4 En otras palabras, se pretende testear la relevancia o irelevancia de los impuestos en las decisio-
sobre 100 56% nes de financiamiento y ahorro de las empresas.
, 5 Estos son: mercado de capitales perfectos, que la carga tributaria postergada recaiga en el mismo
1987-1988 0 L0 0% ) agente independiente de su perfil temporal de consumo y pertil de gasto del gobierno dado.
10 30 6% 6  Corbo y Schmidt-Hebbel (1991) presentan un andlisis similar. Sin embargo, el articulo estudia la
30 50 1% - relacién entre ahorro piblico y privado.
50 70 16% . 7 La incorporacién del ingreso disponible como variable explicativa del consumo permite comprobar 3
70 90 26% B la existencia de restricciones a la liquidez.
90 120 36% ¥ La razén es que bajo mercados perfectos de capitales, el precio de las acciones no se ve afectado, “
120 150 46% 2 puesto que las empresas sustituirdn financiamiento interno por externo, no afectando de este modo s
sobre 150 56% N la inversioén marginal.
9 Las tesis originales de tales argumentos son presentadas por M. Miller y C. Upton (1986). 4
1989-1990 0 10 0% Ver para més detalle Fazzari S., Hubbard G. y Petersen B. (1988). i
10 30 5% " Esta seccién cstd basada en J. Poterba (1987) :
30 50 10% 2" para nayor detalle respecto al tipo de variables utilizadas ver Anexos. -
50 70 15% 13 Una extensién interesante de este modelo surge al suponer restricciones en el acceso al mercado ¢
70 90 25% de capitales. En este contexto, es posible encontrar una relacién inversa entre el nivel medio de H
90 120 35% . impuestos pagados y el nivel de inversién de la empresa. Para mis detalles ver Fazzari, Hubbard )
120 150 45% ; y Petersen (1988), E
sobre 150 50% ) 14 Existen alternativas més baratas que la reparticion de dividendos, como por ejemplo la recompra
. de acciones por parte de la empresa. i
1991-1992 0 10 0% !5 Una manera de abordar este problema se incluye en el modelo de optimizacién presentado en la i
10 30 5% El seccién III. En sus aspectos formales, la empresa enfrenta una restriccion de pago minimo de 3
30 50 15% dividendos o de forma equivalente un nivel miximo de retencién de utilidades. !
50 70 25% ; ¢ La primera de estas imperfecciones es conocida como el problema de “agente-principal”, el que 3
70 100 35% 2 surge por problemas de asimetrfas de informacion que permiten Ja operatoria de incentivos perver- i
sobre 100 50% sos de parte del administrador de las empresas, al poseer una funcién objetivo que no necesaria- !
e mente coincide con ta de los accionistas que desean maximizar el valor de mercado de la finma. =
" Por este motivo, los dividendos resultan ser una senal de la situacién de la empresa que el admi- R
nistrador entrega a los dueiios de la firma. N
17 Bl supuesto de fondo que hay aqui seria que existen empresas con acceso diferenciado al mercado .
financiero, y que esta clasificacién dependeria de alguna variable medible como la madurez de las .
: firmas en el mercado, el tamaiio de sus transacciones, etc. 1
8 Para una exposicién referente a este tema ver Miller y Scholes (1978). .
1 ¥ Para un mayor detalle de la visién de capitalizacién de los impuestos, ver el articulo de Auerbach
. (1979).
. 20 Esto puede ser entendido pensando en un esquema en que ¢l accionista marginal a que se hace i
mencién no cambie ni de tramo ni de tasa de impuestos, aun bajo una estructura progresiva de
E impuesto a la renta. g
21" Cosa distinta es que producto de este impuesto se vea afectado el valor de la firma al disminuir Lo
: la riqueza de los accionistas. [
% 22 Claramente, si el flujo de utilidades después de impuestos disminuye por debajo de la inversién Lot
deseada, la estructura de financiamiento de la empresa cambia, por lo que el enfoque de o

financiamiento relevante también cambia.
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25

28

29

=

3%

3

=

47

Esta cota puede alterarse por cambios en tos incentivos tributarios relitivos a retener versus dis-
tribuir utilidades.

Cabe hacer notar que, de manera de simplificar el andlisis, la tasa sobre la ganancia de capital es
sobre base devengada.

De esta expresién es posible derivar la restriccion para la mdxima tasa de retencién de utilidades
alcanzable, vale decir cuando no se cntregan dividendos, esto es:

-1

ey
=T a:

Se asume implicitamente que los accionistas pueden entrar y salir de las “s” categorfas de impues-
tos.

Donde hemos escogido a las tasas 8 y ¢ como aquellas tasas relevantes para el accionista prome-
dio, representativo de los propietarios de una sociedad andnima.

Ademds de una simplificacién de la estructura tributaria, no se considera la exclusion del 20% de
la base asociada a dividendos, asi como el impacto del articulo 57 bis sobre incentivos para emi-
sién de acciones y retencién de utilidades. No obstante, dado que esta normativa no se modifica
durante el periodo de anilisis, no existen cambios relativos por este efecto en los incentivos de
financiamiento intemo vs. externo de las empresas.

Del mismo modo que existe una equivalencia entre las teorfas de consumo y ahorro de las perso-
nas.

Por ejemplo, en otros paises se ha encontrado que el régimen de financiamiento tradicional es
menos aplicable a empresas con pocos afios de funcionamiento en el mercado o empresas de
menor tamaiio, fundamentalmente porque este tipo de empresas enfrentaria fuertes restricciones al
acceso al mercado financiero. Es posible lograr la agrupacién de las empresas en este tipo de
caracterfsticas con la utilizacién de datos de panel.

Es decir, utilidades después de impuestos menos dividendos pagados como porcentaje de las uti-
lidades antes de impuestos.

Para nuestras estimaciones tomamos el PIB como variable proxi del producto de las empresas.
Para mis detalle respecto a su construccién ver Anexo II.

El que pasé de gravar utilidades devengadas a gravar solamente utilidades repartidas. Para mds
detalles de la evolucién de los impuestos ver Anexo 1.

Es decir, empresas cuyo patrimonio estd dividido en acciones y éstas son transadas en subasta
piblica en la Bolsa de Comercio.

Sociedades de responsabilidad limitada, colectivas e incluso en aquéllas de propiedad mixta como
las sociedades en comandita.

Cuando hablamos de familias estamos pensando en un agente econémico compuesto por una o
mids personas, en donde el patrén de comportamiento en sus actividades financieras se asemeja
mds al de una persona individual que al de una empresa comercial.

Por lo tanto, dejamos fuera del andlisis aquellos impuestos que, por ejemplo, gravan las ventas de
bienes y servicios, aun cuando nuestra firma o accionista tipo realice tales actividades,

Salvo durante el afio tributario 1989 donde la tasa a las utilidades retenidas diferia de la tasa a [as
utilidades distribuidas.

Las utilidades tributarias difieren de las utilidades contables, puesto que las primeras deducen una
serie de ingresos y gastos que no son considerados como imponibles por la autoridad.

Para mids detalle ver articulo 54 del D.L. 824.

Esta seccién se basa principalmente en el articulo de M. Marfan (1984).

Esta seccién se basa en los anexos de M. Marfin (1984) y S. Lehmann (1992).

Cuando las empresas no presentan utilidades no pagan impuesto por este concepto.

Un supuesto implicito en esta afirmacién es que estamos considerando que las ganancias de capital
son obtenidas por personas naturales y no por empresas que poseen acciones.

La tasa z equivale a la tasa marginal del tramo representativo del Impuesto Global Complementa-
rio,

Puesto que el crédito equivale al z% de las utilidades después del Impuesto de Primera Categoria,
pero antes del Impuesto Adicional.
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