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Resumen

e El proyecto de ley para la reconstruccion nacional y el desarrollo econdémico y social anunciado por el
Ejecutivo contempla, entre otras medidas, una reduccion gradual de la tasa estatutaria del impuesto
corporativo en Chile, desde 27% a 23%. De concretarse, esta medida revertiria la tendencia al alza en
la tasa de impuesto corporativo registrada en los tltimos 26 afios en Chile, la cual aument6 desde 15%
en el afio 2000, a 27% vigente desde el afno 2018.

e El presente documento busca aportar evidencia empirica para cuantificar el impacto potencial de esta
medida, mediante un modelo de datos de panel que estima el efecto de un cambio en la tasa de impuesto
corporativo sobre la inversion privada a partir de una muestra de 80 paises para el periodo 1981-2024.

e En el modelo propuesto la variable dependiente es el logaritmo de la formacion bruta de capital fijo
del sector privado en términos reales. Las variables explicativas incluyen la tasa estatutaria de impuesto
corporativo, junto a variables de control macroeconémicas y variables binarias destinadas a capturar
shocks macroeconémicos globales observables y de fecha identificable que pueden afectar
simultaneamente al conjunto de economias de la muestra.

e Primero, se presentan estimaciones mediante efectos fijos. Ante las limitaciones econométricas de este
enfoque, se complementa el andlisis con el Método Generalizado de Momentos en Sistema (System
GMM). Esta estrategia permite obtener estimadores consistentes en presencia de variables enddgenas,
efectos fijos no observados y autocorrelacién serial.

e Para la muestra seleccionada, una reduccion de 1pp en la tasa estatutaria del impuesto corporativo se
asocia con un aumento de la inversion privada de entre 0,4% y 1,2% en el corto plazo. En el largo
plazo, este efecto se intensifica hasta alcanzar un rango de 3,9%-6,4% en los modelos de efectos fijos y
de 5,9% usando System GMM, evidenciando un impacto positivo y significativo que crece en el tiempo.

e Finalmente, se aplican estos resultados a la economia chilena, para simular el impacto que un cambio
en la tasa de impuesto corporativo sobre la inversién y el PIB en Chile. Para esto, se consideran
caracteristicas propias de la economia para ponderar los efectos, como la participacién de la inversion
privada sobre la inversién total y la participacién del stock de capital dentro del producto en Chile.

e [Este ejercicio sugiere que una reduccién en 1 pp de la tasa de impuesto corporativo en Chile, aumenta
la inversién total en 0,37% y 1,08%, segtin el modelo escogido, en el corto plazo. A diez afnos, la
expansién fluctia entre 2,37% y 4,8%. Finalmente, en el largo plazo, los efectos acumulados convergen
a ganancias en el nivel de inversién total de 3,54% a 5,37%, segtn la especificacién escogida.

e En términos de actividad, en el primer afio, una reducciéon de 1pp en la tasa corporativa implicaria un
aumento en el nivel del PIB en Chile de entre 0,06% a 0,17% bajo efectos fijos y System GMM,
respectivamente. A diez afios, el efecto estimado fluctiia entre 0,38% a 0,78%, segin la especificacién
escogida. Finalmente, en el largo plazo, las ganancias acumuladas de PIB fluctian entre 0,57% y 0,87%.

e Bajo un ejercicio de equilibrio parcial y sin considerar otras medidas, se estima que una reducciéon
gradual de 4 puntos porcentuales en la tasa del impuesto corporativo podria generar, por si sola, un
aumento acumulado del nivel del PIB de entre 0,47% y 1,28% hacia el término del perfodo presidencial.
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I. Introducciéon

El Ejecutivo anuncid el contenido del proyecto de ley para la reconstruccién nacional
y el desarrollo econémico y social, que contempla, entre otras medidas, una reforma

tributaria que reduciria gradualmente la tasa estatutaria del impuesto corporativo
en Chile, desde 27% a 23%, acercandola al promedio de la OCDE.*

Esta propuesta se inserta en un contexto marcado por sucesivas reformas tributarias
llevadas a cabo desde el ano 2014, que han resultado en un deterioro relativo de la
posicion de Chile en indicadores comparados de competitividad tributaria. Segun el
Indice de Competitividad Tributaria Internacional de la Tax Foundation, el sistema
tributario de Chile ocupaba en 2014 la posiciéon 29 de 34 paises; no obstante, su
impuesto corporativo destacaba como uno de los mas competitivos, situdndose en el
5° lugar.® Para 2020, la competitividad agregada del sistema retrocedi6 al puesto 35
de 36, descenso explicado en gran medida por la caida del componente corporativo

hasta la posicién 32.

Si bien, a 2025 Chile avanz6 dentro del ranking a nivel agregado -alcanzando el
puesto 28 dentro de 38 paises-, su impuesto corporativo se mantiene en una posicion
rezagada (32 de 38 paises), mostrando un deterioro en la competitividad tributaria
alineada con los persistentes aumentos en la tasa de impuesto corporativo ocurridos
desde el afio 2000 en Chile, ubicandola asi por sobre la tasa promedio de los paises

de la OCDE, la cual asciende actualmente a 22,6%.

Siguiendo la teoria econémica, los aumentos en la tasa de impuesto corporativo tienen
efectos adversos sobre el dinamismo econdémico, al incrementar el costo de uso del
capital e inducir una menor disponibilidad de caja para las empresas. Los datos
respaldan este relato para Chile, con un crecimiento anual promedio de la formacion
bruta de capital fijo de 1,4%, y del PIB de 2,1% en los anos posteriores a 2014,
sustancialmente inferior a las tasas promedio de 9,5% y 4,7% observadas entre 2002

y 2013 para la inversion y el PIB, respectivamente.

4 https://www.hacienda.cl/noticias-y-eventos /noticias /-ministro-de-hacienda-detalla-medidas-

economicas-del-proyecto-de-ley-de

5 https: //taxfoundation.org /research/all /global /2025-international-tax-competitiveness-index
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En este contexto, el presente trabajo busca aportar evidencia empirica para
cuantificar el efecto potencial de esta medida sobre la actividad econémica. Para ello,
se estima un modelo dinamico de datos de panel para una muestra amplia de paises,
capaz de incorporar la persistencia de la inversion y las posibles fuentes de
endogeneidad asociadas a la politica tributaria. Posteriormente, estos resultados se
aplican al caso chileno para aproximar el impacto que tendria, por si sola, la
reduccion propuesta en la tasa estatutaria del impuesto corporativo sobre la inversion

privada y el PIB en distintos horizontes de tiempo.
II. Anjlisis comparativo: Impuesto corporativo en Chile y la OCDE

Actualmente, Chile presenta una tasa estatutaria del impuesto corporativo superior
al promedio de los paises pertenecientes a la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE).% Por ejemplo, en 2025 la tasa promedio para los
paises de la OCDE asciende a 22,6%, mientras que en Chile alcanza 27% (Figura 1).
Esta brecha es relevante, no solo porque sitia a Chile por encima del promedio del
grupo de referencia, sino también porque contrasta con la trayectoria seguida por la

mayoria de las economias avanzadas durante las tltimas dos décadas.

La Figura 1 también ilustra como Chile ha seguido una trayectoria ascendente en su
tasa de impuesto corporativo en los tltimos 26 anos: desde 15% en 2000 hasta 27%
desde 2018. Este patrén difiere del observado en la OCDE, donde predomina una
tendencia descendente. De hecho, en los tltimos 26 anos, solo dos paises han
mantenido su tasa estatutaria de impuesto corporativo sin modificaciones: Costa Rica
y Suiza, con tasas del 30% y 8,5% respectivamente. De los 36 paises restantes, Chile
es el Unico pais de la OCDE que ha aplicado alzas reiteradas desde el afio 2000,
contrastando con 14 naciones que solo han implementado reducciones de tasa en los

ultimos 26 anos.

¢ La tasa estatutaria corresponde a la tasa nominal legal, que puede diferir de la tasa efectiva producto

de la existencia de sobretasas, exenciones, incentivos tributarios, entre otros.
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Figura 1
Evolucién de la tasa de impuesto corporativo en Chile y paises OCDE entre los
afios 2000 y 2025
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Nota: Se considera la méxima tasa estatutaria de impuesto corporativo (combinada) para los 38
paises que conforman la OCDE a 2025.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la OCDE.

Sin embargo, una tasa de impuesto corporativo relativamente alta no implica, por si
sola, una carga tributaria agregada elevada. De hecho, Chile combina una tasa
relativamente alta con una carga tributaria total todavia baja en comparacion
internacional. Para el ano 2023, por ejemplo, la recaudacién neta de impuestos
excluyendo la contribuciéon a seguridad social alcanzé 19,5% del PIB en Chile,
mientras el promedio OCDE se ubicé en 24,9% del PIB (Figura 2, Panel 1).” Ademas,
al incorporar la contribucién social dentro de la carga tributaria, siguiendo la
definicién establecida por la OCDE, la brecha se incrementa, toda vez que la carga
tributaria en Chile asciende a 20,6% mientras el promedio OCDE se ubica en torno
a 33,7% (Figura 2, Panel 2). En este sentido, Chile combina una tasa corporativa
relativamente alta con una carga tributaria agregada ain baja en comparaciéon con
la OCDE, y maés cercana, en términos relativos, a la observada en economias

latinoamericanas.

7 Ultimo afio que cuenta con informacién desagregada disponible para el promedio de paises OCDE.
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Figura 2
Carga tributaria promedio para Chile y regiones de referencia en el ano 2023
(Recaudacién tributaria como porcentaje del PIB)
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Nota: La diferencia entre el primer y el segundo panel es la exclusién de las contribuciones a seguridad
social (CSS), pues la OCDE counsidera estos aportes como un impuesto en sus reportes oficiales.
Fuente: Elaboracién propia con datos OCDE.

La diferencia no solo aparece en el nivel de recaudacién, sino también en su
composiciéon. Como muestra la Figura 3, la estructura tributaria chilena descansa en
mayor medida sobre el impuesto al valor agregado y el impuesto corporativo. En
2023, el IVA represent6 44,1% de la recaudacion total en Chile, por encima de 34,9%
en América Latina y 27,4% en la OCDE. A su vez, el impuesto corporativo explico
26,8% de la recaudacion, superando tanto el promedio latinoamericano (22,8%) como
el de la OCDE (15,1%). Por ultimo, destaca la baja participacién de los impuestos
personales en Chile, en comparacién a ambos grupos de paises. En consecuencia, la
discusion tributaria chilena no solo involucra el nivel de la carga tributaria, sino

también su distribucion entre bases impositivas.
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Figura 3

Estructura tributaria en Chile y regiones de referencia en el afio 2023
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Fuente: Elaboracién propia con datos OCDE.

I1I. Evidencia para Chile

La literatura para Chile ofrece evidencia diversa sobre la relacion entre tributacion
corporativa, inversién y actividad econémica, aunque con diferencias importantes en
las preguntas de investigacion, las estrategias empiricas y la magnitud de los efectos
estimados. En términos generales, esta literatura tiende a sugerir que los cambios en
la tributacién corporativa afectan la inversion, pero que la intensidad de dicho efecto
depende del canal analizado, del tipo de empresa considerado y del horizonte

temporal del estudio.

Una primera linea de evidencia enfatiza el papel de las restricciones financieras y de
la disponibilidad de recursos internos. En esta direccién, Medina y Valdés (1998)
muestran que un aumento de 1% en los flujos de caja incrementa el nivel de inversion

a nivel de empresas entre 0,44% y 0,6%, usando un panel de empresas transadas en
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bolsa para el periodo 1985-1995.% Si bien este estudio no identifica directamente el
efecto de una variacion en la tasa de impuesto corporativo, sus resultados son
consistentes con la hipdtesis de que una menor tributacion podria estimular la
inversion al aumentar los recursos internos disponibles para las firmas en un contexto

de restricciones de liquidez.

En una linea similar, Dominichetti y Roeschmann (2006) encuentran, con datos
macroeconomicos para 1989-2005, que tanto las fuentes de financiamiento interno
como externo influyen positivamente sobre la inversion agregada, reforzando la idea
de que las condiciones financieras constituyen un canal relevante de transmisién de
la politica impositiva sobre la inversion. Especificamente, muestran que el aumento
de 1% en las fuentes de financiamiento interno de las empresas (flujos de caja)
aumenta la inversién en torno a 0,05% en el corto plazo, mientras que un aumento
de 1% en las fuentes de financiamiento externo de las empresas (colocaciones
bancarias) se asocia con un aumento de la inversién de entre 0,13% y 0,2% en el

corto plazo.

Una segunda linea de trabajo estudia el efecto del impuesto corporativo sobre la
inversion a través del costo de uso del capital y la demanda de capital. Aqui la
evidencia es menos uniforme. Bustos et al. (2004) concluyen, con datos de empresas
transadas en bolsa para el periodo 1985-1995, que los cambios en la tasa de impuesto
corporativo tienen un efecto acotado sobre el costo de uso del capital y no generan
variaciones estadisticamente significativas en la demanda de capital de largo plazo.
En este contexto, los autores subrayan que, si bien el stock de capital deseado
mantiene su sensibilidad al costo de uso del capital, sus fluctuaciones durante el
periodo analizado responden principalmente a variaciones en el precio del capital y
la tasa de interés. Estos factores contrarrestan el impacto de la carga tributaria
corporativa, lo que lleva al estudio a concluir que los cambios en la tasa del impuesto
no generaron cambios estadisticamente significativos en la demanda de capital de

largo plazo en la economia chilena. Sin embargo, los propios autores reconocen

8 Datos provenientes de la Ficha Estadistica Codificada Uniforme (FECU) de la Superintendencia
de Valores y Seguros.
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limitaciones importantes, en particular la posible falta de representatividad para

empresas pequenas o financieramente restringidas.

Cerda y Llodra (2017) desarrollan un modelo del costo de uso del capital y presentan
estimaciones para Chile a partir de empresas transadas en bolsa entre 1983 y 2008.
Sus resultados muestran que cambios en la tasa del impuesto corporativo si afectan
la demanda de capital de largo plazo, incluso en grandes empresas, en contraste con
la evidencia de Bustos et al. (2004). Especificamente, los autores concluyen que, por
cada punto porcentual que aumenta la tasa de impuesto corporativo, la relacién
capital producto de una economia disminuye entre 0,2% y 0,6%. Ademés, sus
resultados sugieren un proceso de ajuste relativamente gradual, con un periodo de
ajuste aproximado de 4 anos, sin embargo, entre 28% y 54% del ajuste total se realiza

durante el primer afio.

Una tercera vertiente, se basa en estudios de datos de panel, utilizando como fuente
de informacién la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA) del INE que abarca
un conjunto de empresas manufactureras en Chile, lo que entrega evidencia més
directa sobre la sensibilidad de la inversion y del empleo a la tributacion corporativa.
Cerda y Larrain (2005) apoyan la importancia del impuesto corporativo como
determinante de la inversién en Chile, especialmente en contextos donde existen
restricciones crediticias, como ocurre en paises en desarrollo y pequenas empresas.
En primer lugar, se muestra un efecto negativo y significativo de un alza en la tasa
de impuesto corporativo sobre la inversiéon como proporcién del stock de capital en
Chile, indicando que un aumento de 10% en la tasa de impuesto corporativo reduce
la inversién como proporcién del stock de capital entre 0,2% a 1%. Al controlar por
restricciones financieras, este efecto se amplifica, mostrando una caida de la inversién
como proporcién del stock de capital de entre 0,6% y 2,5% en contexto de menor
acceso a crédito. Al controlar por tamafio de empresa, los autores indican que la
inversion es mas sensible a cambios en el impuesto corporativo en PYMES, mientras

las grandes empresas presentan un efecto que no es estadisticamente distinto de cero.

Siguiendo su trabajo del ano 2005, Cerda y Larrain (2010) muestran que un cambio
en la tasa de impuesto corporativo afecta la demanda por capital, pero también tiene

efectos en la economia a partir de la demanda por trabajo, dada la
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complementariedad de ambos insumos productivos. De hecho, la evidencia
presentada sugiere que el efecto en la demanda por trabajo llegaria a duplicar el
efecto via demanda por capital, toda vez que un alza de 1% en la tasa de impuesto
corporativo desencadena una reducciéon de 0,12% en el stock de capital y una
reduccién de 0,2% en la demanda por trabajo. Al controlar por el tamano de las
empresas, los autores sugieren que la demanda por trabajo es més sensible a cambios
en el impuesto corporativo en grandes empresas, mientras que el ajuste via demanda

por capital es mas relevante en pequenias y medianas empresas.

En la misma linea y utilizando datos de ENIA para el periodo 1979-2004, Cerda y
Saravia (2009) sugieren que un aumento en el impuesto a las utilidades retenidas
tiene efectos negativos y significativos sobre la demanda de capital en el largo plazo,
alterando no solo la decision de inversién de las empresas existentes, sino también en
la creacion y destruccién de empresas dentro de una economia. Los autores senalan
que un alza de 1% en la tasa de impuesto corporativo podria reducir la acumulacion
de stock de capital entre 1% y 2% y contraer la participacién de empresas
involucradas en producciéon en casi 1,2%. De esta forma, un alza en el impuesto
corporativo se puede traducir en una menor inversion a nivel agregado, incluso si la
inversién a nivel de empresa permanece relativamente constante, producto de una

destruccion de empresas en la economia.

A partir de los resultados de Cerda y Larrain (2005; 2010), Bravo et al. (2014)
proyectan que un alza en la tasa de impuesto corporativo en Chile desencadenaria
una caida en el crecimiento potencial de la economia, una reducciéon en la creacién

de empleos, menores salarios y una caida en la inversiéon como porcentaje del PIB.

Otra parte de la literatura se ha concentrado en la gran reforma tributaria de
mediados de los anos ochenta. Hsieh y Parker (2007) sugieren que la reduccién de la
tasa de impuesto corporativo a las utilidades retenidas de las empresas ocurrida en
Chile desde 50% a 10% entre 1984 y 1986 fue un determinante en el auge de inversién
y crecimiento econémico observado en la década de 1990. Entre sus resultados,
destaca un impulso a la inversiéon financiado a partir del ahorro de las empresas.
Ademads, se observa mayor impulso proveniente de industrias que previo a la

reduccion de impuestos presentaban alta dependencia de financiamiento externo, lo
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que enfatiza la relevancia de las condiciones financieras y la disponibilidad de recursos

internos que tienen las empresas al momento de tomar la decisién de inversion.

En una linea similar, y con el objetivo de determinar la relaciéon existente entre el
boom de inversion experimentado desde mediados de la década de 1980 y las reformas
tributarias de la época, Vergara (2010) reporta evidencia a partir de datos agregados
para el periodo 1975-2003, que sugiere que la reduccién en la tasa de impuesto
corporativo aumenté la inversién privada en 3 puntos porcentuales del PIB de Chile.
Adicionalmente, se presenta evidencia microeconémica para el periodo 1980-2002 que
corrobora el impacto de los impuestos sobre la inversién, indicando dos canales de
accién: una mayor tasa de impuesto corporativo aumenta el costo de uso de capital
(canal de costo del capital) y reduce los fondos internos disponibles para invertir

(canal de restricciones de liquidez).

Finalmente, estudios més recientes han extendido este debate hacia marcos de
equilibrio general y ejercicios de simulacién de politica. Cerda y Valente (2022)
muestran el rol de las politicas impositivas en Chile para explicar las dindmicas de
la economia chilena entre 1960 y 2019, yendo mas alla del rol que se atribuye a los
shocks de productividad ocurridos en el periodo estudiado. Ademas, los autores
sugieren que los cambios tributarios tienen mayor efecto en economias pequenas y
abiertas, como Chile, dado que la tasa de interés es menos sensible al impuesto al
capital, por ende, no alcanza a contrarrestar su impacto; a diferencia de lo que ocurre

en economias desarrolladas.

También empleando un modelo dindmico de equilibrio general, Salas (2022) simula
el impacto de la reforma tributaria propuesta en Chile en el afio 2022. Su evidencia,
sugiere que una rebaja en el impuesto de primera categoria contrarrestaria los efectos
negativos de la reforma asociados a aumentar la progresividad del impuesto global
complementario (IGC) y la desintegracién del sistema, en diversas variables
macroeconomicas. Sin embargo, los efectos netos positivos de la reduccién del
impuesto corporativo en presencia de las otras reformas estudiadas llegan a

manifestarse recién después de 20 anos.

Ma3s recientemente, y en base a la literatura existente, el Comité de Expertos sobre

Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023) —mdas conocido como Comisién
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Marfan—, adopta como supuesto de trabajo que la reducciéon de 1 punto en la tasa de
impuesto corporativo en Chile elevaria el nivel del PIB en 0,65% al cabo de 10 anos.’
Por ultimo, la evidencia reciente presentada por Agostini et al. (2026) estima la
elasticidad del ingreso tributable corporativo para un conjunto de paises utilizando
datos administrativos comparables. En dicho andlisis, Chile presenta una alta
elasticidad, lo que implica que el costo de eficiencia derivado de mantener tasas
impositivas elevadas es superior al de economias con respuestas mas inelasticas,
posicionando al Chile como uno de los paises que obtendria mayores ganancias en
eficiencia ante una reduccion de la tasa del impuesto corporativo dentro de la muestra

abarcada.

En sintesis, la evidencia disponible para Chile es amplia y, en su mayoria, tiende a
sugerir que la tributacién corporativa si afecta la inversion y, por esa via, la actividad
econdémica. Sin embargo, persiste una dispersion importante en la magnitud de los
efectos estimados, asociada a diferencias en las fuentes de datos, la unidad de analisis,
los mecanismos enfatizados y las metodologias utilizadas. Precisamente por ello, sigue
siendo 1til complementar esta literatura con evidencia comparada y con estrategias

empiricas que permitan evaluar estos efectos en un marco dindmico e internacional.

IV. Datos

El andlisis empirico de este estudio se basa en la construcciéon de un panel de datos
a nivel de paises que cubre el periodo 1981-2024. La base integra informacion
proveniente de diversas fuentes internacionales ampliamente utilizadas en la
literatura econdémica, reconocidas por su calidad estadistica, consistencia
metodolégica y comparabilidad entre paises. En particular, se emplean datos de la
OCDE (estadisticas tributarias y cuentas nacionales), World Bank (World
Development Indicators) y Penn World Table (variables de capital y precios
relativos). Asimismo, se recurre a informacién del Banco Central de Chile y de la
Direccién de Presupuestos (DIPRES) con el fin de validar y asegurar la consistencia

de las series correspondientes a la economia chilena.

9 https://biblio.hacienda.cl/pacto-fiscal /iv-impacto-de-algunas-medidas-mencionadas-en-el-pacto-fiscal
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La variable de interés principal, la tasa estatutaria de impuesto corporativo (CIT,
por su sigla en inglés), se construye a partir de informacién de la Tax Foundation,
complementada con estadisticas tributarias de la OCDE y oficiales de cada pais en
aquellos casos necesarios. Aunque esta variable no capta plenamente la carga
tributaria efectiva —pues no incorpora la definicién de la base imponible, las reglas
de depreciacién, los créditos tributarios ni otros componentes especificos de cada
sistema, y en algunos casos corresponde a la tasa maxima aplicable—, su uso esta
ampliamente extendido en la literatura comparada por su disponibilidad,
comparabilidad internacional y su estrecha relaciéon con los incentivos marginales a

la inversién (Devereux y Griffith, 2003; Lee y Gordon, 2005; Devereux et al, 2008).

La base final se construyé mediante un proceso sistematico de depuracion,
homologaciéon y consolidaciéon de datos a nivel pais-ano. Este proceso incluyé la
estandarizacion de definiciones, la transformacién de unidades de medida, el
emparejamiento de multiples fuentes, la verificacién de consistencia entre bases, la
eliminacion de duplicados, la armonizaciéon de variables equivalentes y la
construccién de series comparables. Como resultado, se obtuvo un panel no
balanceado que integra informacién macroeconémica, fiscal y de inversion,
manteniendo la mayor consistencia temporal y transversal posible dada la

disponibilidad de los datos.

El caracter no balanceado del panel responde principalmente a la ausencia de
informacion macroeconémica para ciertos paises y periodos, particularmente en
economias con menor capacidad estadistica. Esta limitacion fue parcialmente
mitigada en la construcciéon de la serie de la tasa de impuesto corporativo
complementando datos provenientes de multiples organismos internacionales con
registros oficiales nacionales. Los detalles de este procedimiento se presentan en el
Anexo Al. Si bien este tipo de desbalance es habitual en bases de datos
macroeconomicas internacionales, implica que la muestra efectiva puede no ser
plenamente aleatoria, lo que constituye una potencial fuente de sesgo de selecciéon y

obliga a interpretar los resultados con la debida cautela.

En este contexto, la inversion se aproxima mediante la formacion bruta de capital

fijo (FBCF), distinguiendo explicitamente entre sus componentes piblico y privado.
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Dada la disponibilidad de datos, la inversiéon publica se obtiene como la diferencia
entre la FBCF total y la inversion privada, siguiendo una estrategia habitual en la
literatura empirica. Estas variables se expresan en délares estadounidenses (USD)
constantes de 2015, y se construyen utilizando deflactores especificos de inversion, lo

que permite capturar con mayor precisiéon la evolucion real del capital.

La desagregacion entre inversion piblica y privada resulta particularmente relevante
desde el punto de vista empirico. En lugar de utilizar una medida agregada, esta
distincion permite identificar con mayor claridad los mecanismos a través de los
cuales la politica fiscal incide sobre la acumulacion de capital. En particular, facilita
distinguir entre posibles efectos de complementariedad o desplazamiento entre ambos
componentes, asi como aislar de manera mas precisa el impacto de la tributacion

corporativa sobre las decisiones de inversién del sector privado.

Tabla 1
Estadisticas descriptivas dentro del panel de 80 paises para el periodo 1981-2024
Variable Promedio Desviacién estandar Nimero de Ntmero
Total Within  Between Observaciones de Grupos
Inversién Privada (MM USD 2015) 32.978 79.944 30.834 83.066 2.003 80
Inversién Publica (MM USD 2015) 7.726 14.534 6.663 13.422 2.003 80

Tasa Estatutaria de Impuesto

Corporativo (%) 29,58 9,91 5,67 8,9 2.003 80
Ratio Deflactor FBCF / Deflactor PIB 1,1 0,37 0,29 0,24 2.003 80
Ratio Exportaciones/Importaciones 0,97 0,57 0,33 0,53 2.003 80
Crecimiento PIB real (%) 3,77 5,62 5,3 2,34 2.003 80

Fuente: OCEC-UDP en base a datos de OCDE, World Bank, Penn World Table, Tax Foundation,
FMI y documentos oficiales de los paises considerados.

La Tabla 1 presenta las estadisticas descriptivas de las principales variables utilizadas
en el analisis considerando la muestra utilizada en las estimaciones econométricas,
que fue determinada por la disponibilidad conjunta de las variables relevantes y por
las restricciones impuestas por la especificacion empirica, logrando abarcar un total
de 80 paises para el periodo 1981-2024. En esta, se puede observar que la inversion
privada, medida como formacion bruta de capital fijo en términos reales, alcanza un
promedio de 32.978 millones de délares de 2015, con una dispersion total elevada en
la muestra seleccionada. Esta heterogeneidad refleja diferencias importantes entre

paises en tamano econdémico, profundidad de los mercados, estructura productiva y
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capacidad de acumulacion del sector privado. La tasa estatutaria del impuesto
corporativo, por su parte, registra un promedio de 29,58% y una desviacién estandar
total cercana a 10 puntos porcentuales (pp), lo que da cuenta de una marcada

diversidad en los regimenes tributarios considerados.

En cuanto a las variables de control, la inversién ptublica presenta un promedio menor
al de la inversion privada, de 7.726 millones de délares, aunque también exhibe una
variabilidad considerable. El cociente entre el deflactor de la formaciéon bruta de
capital fijo y el deflactor del PIB presenta un promedio de 1,1, lo que sugiere que, en
promedio, los precios de los bienes de inversion crecieron ligeramente por encima del
nivel general de precios de produccion. El ratio de exportaciones sobre importaciones
alcanza un valor medio de 0,97, consistente con diferencias persistentes en el grado
de apertura externa y en la posicion comercial de las economias de la muestra.
Finalmente, el crecimiento del PIB real exhibe un promedio de 3,77%, acompanado
de una dispersion importante, coherente con la presencia de ciclos econdémicos
diferenciados y episodios de inestabilidad macroeconémica entre paises y a lo largo

del tiempo.

Un aspecto adicional que surge de la Tabla 1 es la distincién entre la variabilidad
within y between, para recoger la dispersion de datos existente dentro de un mismo
pais y entre paises, respectivamente. En el caso de la tasa del impuesto corporativo,
la desviacién estandar dentro de los paises (within) es inferior a la desviacién entre
paises (between), lo que sugiere que una parte importante de la variaciéon proviene
de diferencias estructurales en los regimenes tributarios nacionales mas que de
cambios frecuentes en el tiempo dentro de cada economia. Un patrén similar se
observa en la inversion donde la heterogeneidad entre paises domina claramente la

dispersion total.

La Figura 4 presenta la evolucién comparada de la inversién privada como porcentaje
del PIB y de la tasa estatutaria de impuesto corporativo para el promedio de la

muestra seleccionada durante el periodo 1981-2024.
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Figura 4
Evolucién de la tasa estatutaria de impuesto corporativo e inversion privada
promedio en la muestra estudiada entre 1981 y 2024
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Fuente: OCEC-UDP en base a datos de OCDE, World Bank, Penn World Table, Tax Foundation,

FMI y documentos oficiales de los paises considerados.

Durante la década de 1980, se observa cierta estabilidad en la tasa de impuesto
corporativo, con un promedio muestral cercano al 40%. En contraste, la inversion
privada como proporcion del PIB muestra una trayectoria decreciente, alcanzando
un minimo de 13% del PIB en el afio 1986; comportamiento que podria estar
relacionado, en parte, con la crisis mundial de 1982. Desde entonces, se observa una
recuperacion de la inversion privada, que se ve mitigada temporalmente en el ano
1991, pero se extiende hasta mediados de los afios noventa. En este mismo periodo,
se observa una clara reducciéon de la tasa de impuesto corporativo, ubicandose en
torno a 35% hasta fines de la década de 1990.

Desde mediados de la década de 2000, se observa un marcado aumento de la inversion
privada, situdndose entre el 18%-19% del PIB en los anos previos a la pandemia del
COVID-19. Tras la contraccion de 2020, la inversién privada se recupera
parcialmente y converge nuevamente hacia valores algo superiores al 18% del PIB en
los ultimos anos. En paralelo, la tasa estatutaria del impuesto corporativo exhibe una

nueva reduccién sostenida desde el afio 2000, hasta alcanzar 24,5% en 2024. Con
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todo, se concreta una reducciéon acumulada de casi 17 puntos porcentuales en la tasa
estatutaria promedio de impuesto corporativo a lo largo del periodo estudiado. Este
comportamiento es consistente con la literatura sobre competencia tributaria
internacional y refleja un proceso de reduccién gradual de la carga tributaria

corporativa en economias abiertas con el paso del tiempo.

Desde una perspectiva econométrica, esta base de datos exhibe rasgos caracteristicos
de los paneles macroeconémicos comparados. En primer lugar, existe una
heterogeneidad sustantiva entre paises, tanto en los niveles como en la evolucion de
las variables de interés. En segundo lugar, variables centrales como la inversion y la
tributacion corporativa muestran una elevada persistencia temporal, lo que sugiere
una dindmica fuertemente inercial. En tercer lugar, se observan valores extremos
que, al menos en parte, parecen asociados a episodios de crisis, cambios estructurales
o periodos de marcada volatilidad macroeconémica. En conjunto, estas caracteristicas
justifican el uso de transformaciones logaritmicas para las variables en nivel cuya
distribucién es compatible con un comportamiento log-normal, asi como la adopcion
de estrategias econométricas robustas frente a problemas de heterocedasticidad,

autocorrelacion y potencial endogeneidad.

En conjunto, la base de datos construida constituye un soporte empirico para analizar
la relacion entre tributacién corporativa e inversion privada y, por esta via, calibrar
sus implicancias para la inversiéon agregada y el producto. La combinacién de
variacion temporal y heterogeneidad entre paises, junto con un proceso riguroso de
armonizacion de fuentes, permite avanzar hacia una identificacién més precisa de los
efectos, asegurando al mismo tiempo la consistencia y comparabilidad internacional

de los resultados.

V. Metodologia

El presente trabajo se enfoca en estimar el efecto de la tributacién corporativa sobre
la inversion privada, considerando explicitamente la naturaleza dindmica del proceso
de acumulaciéon de capital y las potenciales fuentes de endogeneidad. La estrategia

empirica comienza analizando un modelo dindmico de datos de panel descrito por:
LninvPriv; = ¢LnInvPrivy_, + BCIT; + v Xir + w; + €it (1)
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donde 7 representa a los paises y ¢ el periodo de tiempo. La variable dependiente
LnInvPriv;; corresponde al logaritmo de la formaciéon bruta de capital fijo del sector
privado en términos reales (base 2015), mientras que CIT;; denota la tasa estatutaria
de impuesto corporativo.’” El término u; recoge heterogeneidad no observada

invariante en el tiempo y &; corresponde al término de error idiosincratico.

Por su parte, el vector X;; incluye un conjunto de controles macroeconémicos —como
el ratio exportaciones/importaciones como proxy de la cuenta corriente, la inversién
publica en logaritmos y el crecimiento del PIB—, asi como variables binarias
destinadas a capturar shocks macroeconémicos globales observables y de fecha
identificable que pudieron afectar simultaneamente al conjunto de economias de la
muestra. En particular, se incluyen indicadores para los afios asociados a la crisis de
deuda internacional de 1982, la recesién global de comienzos de los noventa (1991),
la desaceleracion internacional posterior al estallido de la burbuja tecnologica y a los
atentados del 11 de septiembre (2001), la crisis financiera internacional de 2008-2009
y la pandemia de COVID-19 (2020-2022). La inclusién de estas variables permite
controlar por perturbaciones extraordinarias de alcance global que pudieron afectar
simultaneamente la inversion y la actividad econémica y, de manera indirecta, las

decisiones de politica tributaria.!!

La utilizacion de la inversién privada como variable dependiente permite aislar con
mayor precisiéon el canal a través del cual la tributacién corporativa afecta la
acumulaciéon de capital, distinguiéndolo de lo que ocurre a nivel de inversion publica.
Asimismo, la inclusiéon del rezago de la variable dependiente responde a la evidencia
ampliamente documentada sobre la persistencia intrinseca de la inversion agregada,

consistente con la existencia de costos de ajuste convexos y con la naturaleza

10°Si bien no puede considerarse estrictamente exdgena, la tasa estatutaria es “més exdgena” por ser
una decision politica y estar menos mecanicamente ligada al ciclo que la recaudacion efectiva.

1 La especificacion de referencia no incorpora efectos fijos completos por afio, sino dummies para crisis
globales de gran magnitud y fecha identificable, con el fin de preservar variaciéon identificadora en la
tasa estatutaria del impuesto corporativo, cuyos cambios suelen producirse mediante reformas
discretas e infrecuentes. Aunque estas variables permiten controlar shocks globales observables
particularmente severos, no sustituyen plenamente a los efectos temporales completos. Por ello, los
resultados deben interpretarse como condicionales a un control temporal parsimonioso y
complementarse con diagnésticos de dependencia transversal, especialmente en un contexto de posible
interaccién estratégica entre paises en materia tributaria (Devereux, Lockwood y Redoano, 2008).
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intertemporal de las decisiones de capital de las firmas (Hayashi, 1982 y Caballero,

1999). No obstante, esta especificacion introduce diversos desafios econométricos.

En primer lugar, la estimaciéon mediante efectos fijos (within) en presencia de una
variable dependiente rezagada genera el denominado sesgo de Nickell (Nickell, 1981),
ya que, una vez eliminados los efectos fijos individuales, el rezago de la variable
dependiente queda mecanicamente correlacionado con el error transformado. La
magnitud de este sesgo depende principalmente de la dimension temporal del panel
y tiende a disminuir a medida que T aumenta. En paneles desbalanceados, este
problema puede verse agravado si una fraccion relevante de las unidades dispone de
pocos periodos observados, aunque el desbalanceo no constituye, por si mismo, una

fuente de sesgo.

En segundo lugar, la posible presencia de autocorrelacion serial puede afectar la
validez de las condiciones de momento y debilitar la inferencia si no se modela
adecuadamente.'? En tercer lugar, y mas importante atn, la tasa de impuesto
corporativo (CIT) es potencialmente enddgena: las decisiones tributarias pueden
responder al ciclo econémico, a necesidades fiscales, a estrategias de competitividad
o a trayectorias esperadas de la inversiéon. De manera similar, variables como el gasto

o inversion publica y el crecimiento econdémico también pueden ser enddgenas.

Finalmente, la alta persistencia de las variables macroeconémicas consideradas exige
un tratamiento dindmico riguroso. En este contexto, estimaciones en niveles que no
modelen adecuadamente la dindmica pueden generar inferencias fragiles y agravar
problemas de identificacién, especialmente en presencia de heterogeneidad entre

paises y persistencia elevada.

Para abordar estos problemas, se adopta un enfoque de modelos dinamicos de datos
de panel mediante el método generalizado de momentos (GMM). Este enfoque
permite obtener estimadores consistentes en presencia de variables endogenas, efectos

fijos no observados y autocorrelacion serial. En particular, el estimador en primeras

12 A] aplicar la prueba de Wooldridge para autocorrelacién en datos de panel, se obtuvo un estadistico
F = 94,97 con un p-valor de 0,000. Estos resultados permiten rechazar la hipétesis nula de ausencia
de autocorrelacion serial de primer orden, confirmando la presencia de dependencia temporal en los

errores idiosincrasicos.
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diferencias (Difference GMM) propuesto por Arellano y Bond (1991) elimina los

efectos fijos mediante la siguiente transformacién:
ALnInvPriv;; = pALnInvPrivy_q + BACIT;; + yAX; + Agjp (2)

y utiliza rezagos en niveles de las variables endégenas como instrumentos, cuya
validez requiere, entre otros supuestos, la ausencia de autocorrelaciéon de segundo
orden en los errores diferenciados. No obstante, cuando las variables son altamente
persistentes, como es tipico en series macroeconémicas, estos instrumentos tienden a
ser débiles, lo que reduce la eficiencia del estimador y puede generar sesgos en

muestras finitas (Blundell y Bond, 1998).

En particular, y con el objetivo de abordar estas limitaciones, se adopta el estimador
System GMM desarrollado por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998).
Este enfoque extiende el estimador en primeras diferencias al considerar un sistema
conjunto de ecuaciones en diferencias y en niveles. Mientras la ecuacion en diferencias
permite eliminar los efectos fijos no observados, la ecuacion en niveles incorpora
condiciones de momento adicionales, utilizando rezagos en diferencias como
instrumentos. Si bien esta estrategia mejora sustancialmente la eficiencia y reduce el
problema de instrumentos débiles en presencia de alta persistencia, no elimina por
completo las preocupaciones de identificacion. La validez de la interpretacién causal
sigue dependiendo de la exogeneidad de los instrumentos, de la validez de las
restricciones de momento adicionales, de la correcta especificacion de la dinamica del
modelo y de la ausencia de autocorrelaciéon de segundo orden en los errores. En este
sentido, System GMM debe entenderse como una estrategia preferente para mitigar
el sesgo dinamico y la endogeneidad, mas que como una solucién automaética o

definitiva al problema causal.

En la implementaciéon empirica se adopta una estrategia de instrumentacion
coherente con la naturaleza de cada variable. El rezago de la inversion y la tasa de
impuesto corporativo se tratan como enddgenas y se instrumentan mediante sus
propios rezagos en niveles y diferencias. La inversion publica y el crecimiento
econdémico se instrumentalizan, mientras que las variables dummy de crisis y otros

controles externos se asumen exogenos. En particular, las estimaciones dindmicas
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reportadas en el documento corresponden al estimador System GMM implementado
mediante xtabond2 en STATA, utilizando la versiéon de dos pasos (twostep), matriz
de varianzas robusta y la opcién small para mejorar la inferencia en muestras finitas.
Los instrumentos se construyen con rezagos entre t—2 y t—4, buscando un
equilibrio entre relevancia empirica y parsimonia, y asi evitar problemas de
proliferaciéon instrumental y sobreajuste. Un aspecto critico en la estimacién mediante
GMM es la proliferacion de instrumentos, la cual puede debilitar los tests de
sobreidentificacion y generar sobreajuste de las variables enddgenas. Para mitigar
este problema, se implementa la estrategia de reducciéon de instrumentos (collapse)
propuesta por Roodman (2009), restringiendo el niimero de condiciones de momento

utilizadas.

La validez del modelo se evalia mediante pruebas estandar en la literatura de panel
dindmico. En particular, se emplea el test de autocorrelacion de Arellano-Bond para
verificar la ausencia de autocorrelaciéon de segundo orden en los residuos en
diferencias, condicién necesaria para la validez de los instrumentos. Asimismo, se
utiliza el test de Hansen de sobreidentificacion para evaluar la consistencia del
conjunto instrumental, complementado con tests de diferencia de Hansen que
permiten examinar la validez de subconjuntos especificos de instrumentos y la
correcta especificacion de la estructura de endogeneidad. Dado el caracter
macroeconomico e internacional del panel, conviene complementar el analisis con
diagnosticos de dependencia transversal, ya que shocks globales, interdependencias
regionales o factores comunes no observados pueden generar correlaciéon entre paises
y distorsionar la inferencia si no se modelan adecuadamente (Pesaran, 2015; Pesaran
2021; Pesaran y Xie 2021; Juodis y Reese, 2022).

En conjunto, la adopcion de un enfoque basado en System GMM no sélo responde a
consideraciones econométricas, sino también a fundamentos econémicos. La inversion
es un proceso intrinsecamente dindmico, caracterizado por alta persistencia y costos
de ajuste, mientras que la politica tributaria interactiia endégenamente con el ciclo
econ6émico. En este contexto, el enfoque propuesto permite aproximarse de manera
mas rigurosa al efecto de la tributacién corporativa sobre la inversion, ofreciendo una
base empirica mas solida para el analisis de politica econdmica que una especificacién

estatica convencional.
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Considerando la naturaleza dinamica del proceso de acumulaciéon de capital, el
modelo estimado permite calcular el efecto acumulado de cambios en la tasa de
impuesto corporativo sobre la inversién privada a lo largo del tiempo. En particular,
la presencia del rezago de la variable dependiente implica que el impacto de la politica
tributaria no se agota en el periodo contemporaneo, sino que se propaga
intertemporalmente. Bajo esta estructura, el efecto acumulado luego de n periodos

puede expresarse comao:

B, = 2 (3)
donde B representa el efecto contemporaneo de la tasa de impuesto corporativo sobre
la inversion privada, mientras que ¢ captura el grado de persistencia del proceso de
inversiéon. La presencia de esta dinamica implica que el impacto de un cambio en la
tributacion no se agota en el periodo inicial, sino que se propaga gradualmente en el
tiempo a través del ajuste del capital. En la medida en que el coeficiente de
persistencia es elevado, el proceso de convergencia hacia el nuevo equilibrio es lento,
lo que amplifica los efectos acumulados de la politica tributaria. Bajo la condicién de
estabilidad dindmica (| ¢ [< 1), el efecto converge a %, lo que corresponde al
impacto total de un cambio permanente en la tasa de impuesto corporativo sobre la

inversion privada.
VI. Resultados

Utilizando un panel desbalanceado de 80 paises para el periodo 1981-2024, el presente
estudio estima el impacto de la tasa estatutaria de impuesto corporativo sobre la
inversiéon privada, considerando explicitamente la naturaleza dindmica del proceso

de acumulacién de capital y las potenciales fuentes de endogeneidad.

La Tabla 2 reporta, en las columnas (1) y (2), las estimaciones de efectos fijos, y los
resultados obtenidos bajo la metodologia System GMM reportados en las columnas

(3) y (4).® En ambos casos se presenta, primero, una especificacién sin controles

13 La metodologia System GMM estima dos ecuaciones simultdneamente: una en diferencias (que
elimina los efectos fijos segin pafs, continente y pertenencia a la OCDE) y otra en niveles que utiliza
instrumentos para permitir que variables que no cambian en el tiempo permanezcan en el modelo sin
estar correlacionadas con el error especifico del pais.
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macroeconomicos adicionales y, luego, una especificaciéon mas completa que incorpora
dichos controles. Dado que la variable dependiente se expresa en logaritmos y la tasa
de impuesto en niveles en puntos porcentuales (pp), los coeficientes deben

interpretarse como semi-elasticidades.*

Estos resultados permiten extraer implicancias relevantes para el diseno de la politica
econémica. En primer lugar, la evidencia indica que la tasa estatutaria de impuesto
corporativo (CIT) tiene un efecto negativo y estadisticamente significativo sobre la
inversion privada, cuya magnitud exacta varia segin la estrategia de estimacién. En
los modelos de efectos fijos, reportados en las columnas (1) y (2), un aumento de 1pp
en la tasa estatutaria del impuesto corporativo se asocia con una caida de la inversién
privada de entre 0,4% y 0,6% en el corto plazo, disminuyendo en magnitud a medida
que se controla por mas variables macroeconémicas. Sin embargo, estas estimaciones
deben interpretarse con cautela, ya que los modelos de efectos fijos no corrigen
plenamente los problemas de endogeneidad, autocorrelacién serial y sesgo dinamico
discutidos anteriormente. Ademés, solo la especificacién de la columna (2) no rechaza
la hipdtesis nula de independencia transversal (pruebas Pesaran, 2015 y 2021; Juodis

y Reese, 2021; Pesaran y Xie, 2021 disponibles en la Tabla 3).

Por esta razon, las estimaciones obtenidas mediante System GMM, siguiendo a
Blundell y Bond (1998), se consideran la especificacion preferida para evaluar la
robustez de los resultados frente al sesgo dinamico y a la posible endogeneidad de la
tasa de impuesto corporativo. En estas estimaciones, la magnitud del coeficiente
asociado a la tributacion corporativa es mayor en valor absoluto que en los modelos
de efecto fijo, aunque solo la especificacion mas completa reportada en la columna
(4) presenta un coeficiente estadisticamente significativo. En dicha especificacion, un
aumento de 1 punto porcentual en la tasa de impuesto corporativo se asocia con una
reduccion de 1,2% en la inversion privada en el corto plazo. La presencia de mayores
magnitudes bajo System GMM es coherente con la literatura sobre paneles
dindamicos, segin la cual ignorar la persistencia de la variable dependiente y la posible

endogeneidad de los regresores tiende a subestimar el impacto de la variable de

14En FE, errores estdndar robustos agrupados por pais. En System GMM, errores estdndar robustos
de dos etapas.
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interés (Blundell y Bond, 1998); en nuestro caso, el costo real de la tributacién sobre

las decisiones de inversién.

En segundo lugar, la elevada persistencia de la inversiéon privada implica que los
efectos de la tributacién no se agotan en el corto plazo, sino que se transmiten y
amplifican a lo largo del tiempo, generando impactos acumulados significativos sobre
la inversion. El coeficiente del rezago del logaritmo de la inversion privada
(LnInvPriv;;_,) se ubica entre 0,799 y 0,910 y es altamente significativo en todas las
especificaciones, lo que refleja una fuerte inercia en el proceso de acumulacion de
capital. Esto es consistente con la presencia de costos de ajuste, decisiones
intertemporales y otras fricciones en la acumulacién, elementos centrales en la
literatura sobre inversién (Hayashi, 1982; Caballero, 1999). En términos econémicos,
ello implica que incluso variaciones tributarias relativamente acotadas pueden

producir efectos acumulados relevantes sobre la inversién.

De hecho, los efectos de largo plazo derivados de un alza del impuesto corporativo
reportados en la Tabla 2 indican reducciones de la inversién privada de entre 3,9%
y 6,4% en los modelos de efectos fijos, y de 5,9% en la especificacion estadisticamente
significativa de System GMM (columna 4). Estos resultados son consistentes con la
evidencia de Djankov et al. (2010), quienes muestran, en una muestra internacional
de 85 paises, que mayores tasas de impuesto corporativo se asocian con menor
inversiéon agregada, y particularmente con Ohrn (2018), quien documenta que una
reduccion de 1pp en la tasa efectiva del impuesto corporativo incrementa la inversién
en 4,7%. Cabe destacar que la columna (3) arroja un efecto de largo plazo mayor
(-11,2%), pero dado que el coeficiente contemporianeo de la tasa de impuesto
corporativo no es estadisticamente significativo en esa especificacién, dicho valor

debe interpretarse con mayor cautela.

En cuanto a los shocks macroeconémicos globales, los resultados presentan mayor
heterogeneidad. La dummy asociada a la crisis de 1982 presenta un coeficiente
negativo y significativo en las especificaciones de efectos fijos, pero no en System
GMM. La dummy de 1991 muestra evidencia débil y no robusta, mientras que la
crisis de 2001 no exhibe un efecto sistematico sobre la inversién privada. La crisis

financiera internacional de 2008-2009 y la pandemia del COVID-19 si muestran un
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efecto contractivo en las columnas (3) de System GMM, con coeficientes de -0,063 y
-0,096, respectivamente, aunque ambos efectos pierden significancia estadistica al
agregar controles macroeconémicos. Esto sugiere que los modelos dindmicos capturan
mejor el impacto de perturbaciones globales severas sobre las decisiones de inversion
que los modelos estaticos de efectos fijos, lo que se desvanece al controlar por otras

variables macroeconémicas, especialmente crecimiento econémico.

Por otra parte, los resultados no aportan evidencia empirica a favor de un efecto de
desplazamiento (crowding-out) sistemético de la inversiéon privada por parte de la
publica. En las estimaciones que controla por efectos fijos, el coeficiente del logaritmo
natural de la inversién publica (LnInvPub) es positivo, aunque no estadisticamente
significativo (columna 2). Sin embargo, en la especificacién mas completa de System
GMM, el coeficiente mantiene signo positivo y resulta estadisticamente significativo
(columna 4). Estos resultados sugieren que un incremento del 1% en la inversién
publica se asocia con un aumento de la inversién privada en torno a 0,14%; evidencia
mas compatible con una relacion de complementariedad promedio entre inversion
publica e inversién privada (crowding-in), que con un fenémeno de desplazamiento

sistemaético.

Respecto de las demés variables de control, el crecimiento del PIB presenta un
coeficiente positivo y significativo en la columna (2) de efectos fijos y en la columna
(4) de System GMM, en linea con el mecanismo del acelerador de la inversién. Por
el contrario, el deflactor relativo de la inversién y el ratio exportaciones-
importaciones solo resultan significativos en la especificacion de efectos fijos con
controles macroeconémicos (columna 2), pero pierden significancia en System GMM
(columna 4). Esto sugiere que su papel explicativo es menos robusto al controlar
simultaneamente por heterogeneidad no observada, persistencia temporal y potencial

endogeneidad.
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Tabla 2

Efecto de la Tasa Estatutaria de Impuesto Corporativo en Inversion

Efectos Fijos System GMM
Variables (1) (2) (3) (4)
Tasa Estatutaria de Impuesto -0,006*** -0,004*** -0,010 -0,012%*
Corporativo (%) (0,001) (0,001) (0,007) (0,005)
Rezago Inversién Privada 0,910%** 0,895%** 0,909%** 0,799%**
(logaritmo) (0,021) (0,026) (0,083) (0,074)
-0,079** -0,076** 0,025 0,027
Crisis Mundial de 1982
(0,032) (0,030) (0,036) (0,028)
-0,038 -0,041* -0,013 -0,005
Crisis Mundial de 1991 ’ ' ’ ’
(0,031) (0,022) (0,026) (0,024)
-0,042 -0,022 -0,033 0,022
Crisis Mundial de 2001 ’ ’ ’ ’
(0,045) (0,043) (0,057) (0,031)
o -0,022 -0,009 -0,063%** 20,010
Crisis Financiera 2008-2009
(0,019) (0,017) (0,021) (0,022)
-0,048 -0,012 -0,096*** -0,033
Pandemia Covid-19 ’ ’ ’ ’
(0,032) (0,023) (0,025) (0,020)
0,028 0,143***
Inversién Piblica (logaritmo) ’ '
(0,024) (0,038)
Ratio Deflactor FBCF / Deflactor -0,076** -0,011
PIB (0,035) (0,054)
Ratio Exportaciones / -0,033** 0,016
Importaciones (0,015) (0,032)
0,016%++ 0,022%++
Crecimiento PIB real (%)
(0,003) (0,005)
2,235%%* 1,976*** 2,345 1,729
Constante
(0,493) (0,533) (2,001) (1,361)
Observaciones 2.003 2.003 2.003 2.003
R-cuadrado 0,882 0,905 - -
Estadistico F 1.381 1.050 1.193.643 281.289
p-value (Global) 0 0 0 0
Numero de paises 80 80 80 80
Efecto Fijo Pais Si Si Si Si
Control por Shocks Si Si Si Si
Dummies Regionales No No Si Si
Dummy OCDE No No Si Si
Efecto Inversién Corto Plazo (%) -0,6 -0,4 -1,0 -1,2
Efecto Inversién Largo Plazo (%) -6,4 -3,9 -11,2 -5,9

Error Estandar Robusto en paréntesis
R p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1

Fuente: OCEC-UDP en base a datos de OCDE, World Bank, Penn World Table, Tax Foundation,

FMI y documentos oficiales de los paises considerados.
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La interpretacion causal de los resultados System GMM descansa, naturalmente, en
la validez de la estrategia de identificacién. En este punto, la evidencia reportada
por la Tabla 3 es, en términos generales, favorable. Los tests de Arellano-Bond
muestran autocorrelacién de primer orden en diferencias —resultado esperable en
este tipo de modelos—, pero no rechazan la ausencia de autocorrelaciéon de segundo
orden, con p-values de 0,85 y 0,37 en las columnas (3) y (4). Asimismo, los tests de
Hansen arrojan p-values de 0,21 y 0,66, compatibles con la validez conjunta de los
instrumentos. También es relevante que el niimero de instrumentos se mantenga
entre 20 y 30, por debajo del nimero de paises (80), lo que reduce el riesgo de
proliferacién instrumental y fortalece la credibilidad de las estimaciones. Finalmente,
la especificacion de la columna (4) cumple con las pruebas de independencia
transversal, al no rechazarse la hipdtesis nula de independencia transversal en las
pruebas Pesaran (2015 y 2021), Juodis y Reese (2021) y Pesaran y Xie (2021).

Tabla 3
Resultados de las pruebas estadisticas para los modelos presentados
Efectos Fijos System GMM

@) ) ©)) )
Panel A. Test de dependencia transversal
Pesaran (2015, 2021) 0,004 0,302 0,062 0,614
Juodis, Reese (2021) 0,865 0,997 0,845 0,943
Pesaran, Xie (2021) 0,039 0,261 0,059 0,231
Panel B. Test de validez de instrumentos
Instrumentos - - 20 30
AR(1) test (p-value) - - 0,000 0,000
AR(2) test (p-value) - - 0,846 0,365
Hansen test (p-value) - - 0,210 0,655
Diff-in-Hansen (p-value) - - 0,800 0,932

Fuente: OCEC-UDP en base a datos de OCDE, World Bank, Penn World Table, Tax Foundation,

FMI y documentos oficiales de los paises considerados.

Desde el punto de vista de la politica econdémica, estos resultados sugieren que
reformas que aumenten la carga tributaria sobre las empresas pueden generar costos
persistentes sobre la acumulacién de capital privado, especialmente cuando la
inversiéon presenta una alta inercia. Esto no implica, desde luego, que cualquier
aumento del impuesto corporativo sea necesariamente ineficiente o contractivo en

términos netos; si implica, en cambio, que su evaluaciéon debe incorporar
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explicitamente sus efectos dindmicos sobre la inversiéon, asi como los mecanismos
compensatorios que podrian atenuarlos, por ejemplo, a través de reglas de
depreciacion, incentivos a la reinversion o mejoras en la calidad del gasto publico. Al
mismo tiempo, la ausencia de evidencia robusta de desplazamiento (crowding-out)
sugiere que la inversién piiblica no debe concebirse, en principio, como incompatible
con la inversién privada. Finalmente, la sensibilidad de la inversién frente a shocks
globales severos refuerza la importancia de contar con marcos macroeconémicos y

financieros capaces de amortiguar episodios de alta incertidumbre.

En sintesis, los resultados respaldan la idea de que la tributaciéon corporativa
constituye un determinante relevante de la inversiéon privada. El signo del efecto es
estable y negativo, su magnitud es econdémicamente significativa y su impacto se
amplifica en el tiempo debido a la elevada persistencia del capital. Por ello, el diseno
de la politica tributaria no debiera evaluarse inicamente en funcién de la recaudaciéon
de corto plazo, sino también a la luz de sus efectos dinamicos sobre la acumulacién

de capital y, por esta via, sobre la trayectoria del crecimiento econémico.

VII. Implicancias para Chile: Efectos de una reduccion en la tasa de impuesto

corporativo sobre la Inversién y el PIB

A partir de los resultados estimados en la seccion anterior, esta seccién calibra el
impacto de variaciones en la tasa estatutaria del impuesto corporativo sobre la
inversion privada y, a través de este canal, sobre el producto en Chile. El ejercicio
corresponde a una aproximacién de equilibrio parcial, bajo el supuesto de inversion
publica constante y una relacién capital-producto estable en el tiempo. Asimismo, no
incorpora posibles efectos de equilibrio general, tales como cambios en la

productividad, reasignaciéon de recursos o respuestas de politica econémica.'

Dado que la especificacién utilizada es lineal en la tasa de impuesto corporativo y

logaritmica en la inversion, una reduccién acotada del impuesto puede interpretarse,

15 Este tipo de ejercicios es comun en la literatura aplicada para aproximar efectos macroeconémicos,
aunque no sustituye un modelo estructural de equilibrio general.
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en primera aproximacion, como el caso inverso de un aumento de igual magnitud.'®
Esta equivalencia debe entenderse como aproximada y valida principalmente para

cambios moderados dentro del rango observado en la muestra.

Para determinar el impacto de una reduccién en la tasa de impuesto corporativo en
Chile, se asume una funciéon de produccién agregada tipo Cobb-Douglas, con una
participacion del capital en el producto a=0,4849, siguiendo el Informe Anual de
Productividad 2025 de la Comisién Nacional de Productividad (CNEP).'" Ademas,
se asume que la inversion privada representa p = 90,5% de la inversion total y un
ratio de stock de capital-producto de k = 3, siguiendo las cifras oficiales mas recientes

publicadas por el Banco Central para el ano 2024.

Dado que los efectos estimados recaen sobre la inversion privada, y asumiendo que
la inversion publica se mantiene constante, el impacto de la reduccion del impuesto
corporativo en 1 punto porcentual se traduce en un aumento proporcional de la
inversiéon total. Esta mayor inversiéon genera un mayor stock de capital de la

economia, que a su vez genera un mayor nivel de PIB, de modo que:
APIB = a%p Alnv. Privada (4)

En términos intuitivos, un aumento de 1% en la inversién privada implicaria un
incremento de 0,905% en la inversién total, generando un incremento aproximado de

0,3% en el stock de capital y de 0,15% en el PIB.

Este 1ltimo calculo reside en los supuestos utilizados para los parametros
previamente descritos, por lo que debe interpretarse como una calibracion derivada
de los supuestos del ejercicio, y no como una elasticidad del PIB estimada
directamente para la economia chilena. Esta metodologia vincula de forma
transparente los coeficientes econométricos con sus implicancias macroecondmicas,

proporcionando una medida interpretable del impacto de la tributacion corporativa

16 Dado que el cambio porcentual exacto en niveles se obtiene mediante 100[exp(BACIT) — 1], dicha
equivalencia no es exacta y debe entenderse como una aproximacion valida para cambios de magnitud
reducida (Wooldridge, 2010).

7 https://cnep.cl/informe-anual-de-productividad-2025
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sobre el crecimiento. Asimismo, subraya la relevancia de integrar la dindmica de

inversién y la estructura productiva de la economia al evaluar reformas tributarias.

La Tabla 4 traduce los coeficientes estimados en la Tabla 2 en efectos econémicos
para Chile, simulando el impacto de una reduccién de 1 punto porcentual (pp) en la
tasa estatutaria del impuesto corporativo sobre la inversion privada y, a través de
este canal, sobre el PIB para distintos horizontes de tiempo.'® El resultado principal
es que dicha reduccion genera, en cualquier caso, un efecto positivo sobre la inversion

privada, cuya magnitud se amplifica a medida que pasa el tiempo.

Tabla 4
Efecto estimado de una reduccién de 1pp en la Tasa Estatutaria de Impuesto
Corporativo en Inversién y PIB en Chile

Efectos Fijos System GMM
Panel A. Efecto de Corto Plazo (1 afio)
Efecto en Inversiéon Privada (%) 0,41 1,19
Efecto en Inversién Total (%) 0,37 1,08
Efecto en PIB (%) 0,06 0,17
Panel B. Efecto Acumulado en 5 aflos
Efecto en Inversion Privada (%) 1,67 4,00
Efecto en Inversién Total (%) 1,51 3,62
Efecto en PIB (%) 0,24 0,58
Panel C. Efecto Acumulado en 10 afios
Efecto en Inversion Privada (%) 2,62 5,30
Efecto en Inversion Total (%) 2,37 4,80
Efecto en PIB (%) 0,38 0,78
Panel D. Efecto Acumulado de Largo Plazo
Efecto en Inversién Privada (%) 3,91 5,93
Efecto en Inversién Total (%) 3,54 5,37
Efecto en PIB (%) 0,57 0,87

Fuente: OCEC-UDP en base a datos de OCDE, World Bank, Penn World Table, Tax Foundation,

FMI y documentos oficiales de los paises considerados.

En el corto plazo —esto es, dentro del primer ano— la expansion estimada de la

inversion privada fluctia entre 0,41% y 1,19%, segin el modelo escogido. Esta

18 Se seleccionan las especificaciones méas completas y robustas, las cuales satisfacen las pruebas de
independencia transversal, presentadas en la Tabla 2 para ambos métodos de estimacion.
Especificamente, estas corresponden a los resultados de las columnas (2) y (4), respectivamente.
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diferencia es consistente con lo discutido anteriormente: las especificaciones
dindamicas tienden a entregar efectos mayores en valor absoluto, en parte porque
corrigen de mejor forma la persistencia de la inversiéon y la potencial endogeneidad

de la tributacion corporativa.

La magnitud en que se amplian los efectos en horizontes mas largos constituye uno
de los hallazgos més relevantes de este andlisis. A cinco anos, la expansiéon acumulada
de la inversion privada frente a una reduccién de 1 punto porcentual en la tasa de
impuesto corporativo se ubica entre 1,67% y 4%, segun el modelo de efectos fijos y
System GMM, respectivamente. A diez anos, la expansién fluctia entre 2,62% y
5,3%. Finalmente, en el largo plazo, los efectos convergen a un aumento de inversion
privada de entre 3,91% a 5,93%, segun la especificacién escogida. Este patron es
coherente con la elevada persistencia estimada para la inversiéon: un cambio en la
tributacién no solo afecta la decision de invertir en el periodo actual, sino también

la trayectoria futura de acumulacion de capital.

Los efectos imputados sobre el PIB reproducen la misma légica, aunque con menor
magnitud, ya que se derivan de la participacion de la inversion privada sobre la
inversién total, la participacion del capital (a) en la produccién y de la conversién
de inversion en stock de capital. En el primer ano, una reduccién de 1pp en la tasa
corporativa implicarfa un aumento en el nivel del PIB de entre 0,06% a 0,17% bajo
efectos fijos y System GMM, respectivamente (Panel A). A cinco anos, el aumento
acumulado del producto se ubica en 0,24% en el modelo de efecto fijo y en 0,58% en
System GMM (Panel B). A diez anos, el rango estimado aumenta a entre 0,38% a
0,78%, segin la especificacion escogida. Finalmente, en el largo plazo, el nivel de PIB
aumenta entre 0,57% y 0,87% (Panel D).

Desde una perspectiva econémica, la Tabla 4 sugiere que las ganancias de una
reduccion en la tasa de impuesto corporativo no se concentran en el efecto
contemporaneo, sino que se acumulan gradualmente a través de una mayor inversion
privada y, por esa via, de un mayor ritmo de expansion del stock de capital y PIB.
Esta conclusion es relevante para la evaluacion de reformas tributarias, ya que indica

que su efecto no debiera juzgarse inicamente en funcion de la recaudaciéon de corto
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plazo, sino también a la luz de sus consecuencias persistentes sobre la capacidad

productiva de la economia, a partir de una perspectiva de mas largo plazo.

Cabe destacar que los resultados de este ejercicio son del mismo orden de magnitud
que otras referencias utilizadas en la discusién de politica para Chile. Por ejemplo, el
efecto acumulado a 10 afnos estimado en este ejercicio sugiere que una reduccién de
1 punto porcentual en la tasa de impuesto corporativo en Chile generaria un aumento
de entre 0,38% y 0,78% del PIB (0,58%, en promedio), segun la especificacién
seleccionada, similar al efecto acumulado de 0,65% a 10 anos adoptado por el Comité

de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial (2023).

Con todo, estos resultados deben interpretarse con cautela. En primer lugar, los
valores reportados para Chile no provienen de una estimacion especifica para ese
pais, sino de la extrapolacion de coeficientes obtenidos mediante en un panel
internacional. Ademds, la magnitud de los efectos depende de la estrategia
econométrica empleada: las estimaciones System GMM sugieren impactos maés
intensos que los modelos de efectos fijos. Por 1ltimo, este ejercicio no contempla otras
modificaciones al sistema tributario que estarian contempladas en el mismo proyecto
de ley -como la reintegracién tributaria- y que puede interactuar con la iniciativa

evaluada en este documento.
VIII. Conclusién

Con el objetivo de aportar antecedentes a la discusién sobre la reduccion de la tasa
estatutaria del impuesto corporativo en Chile, este trabajo presenta evidencia
empirica basada en un modelo dinamico de datos de panel para 80 paises,
incorporando tanto la persistencia de la inversiéon privada como las posibles fuentes

de endogeneidad asociadas a la politica tributaria.

Ms3és alld de la magnitud puntual obtenida en las especificaciones presentadas, el
mensaje central es estable: una reducciéon en la tasa estatutaria del impuesto
corporativo se asocia con mayores niveles de inversién privada, y este efecto tiende
a intensificarse con el tiempo debido a la persistencia de la inversion. Aplicar estos
resultados para Chile permite estimar el impacto potencial que tendria una reducciéon

de la tasa estatutaria del impuesto corporativo sobre la inversion privada, y por esta
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via, sobre el PIB para diversos horizontes de tiempo. En el corto plazo, el impacto
sobre el PIB es moderado: de 0,06% a 0,17% al cabo de 1 afo, segiin la especificacion
seleccionada. Sin embargo, la persistencia y dinamica de las variables analizadas

sugieren una amplificaciéon de dicho efecto con el paso del tiempo.

En este contexto, se estima que la reduccién gradual de 4 puntos porcentuales
propuesta para la tasa de impuesto corporativo es una medida que, por si sola, podria
generar un aumento acumulado del nivel del PIB de entre 0,47% y 1,28% hacia el
término del periodo presidencial. ' De todos modos, este resultado se debe interpretar
con cautela, toda vez que el proyecto de ley contemplaria otras medidas que podria

condicionar el impacto agregado de la reforma tributaria.

19 Fjercicio contempla una tasa estatutaria de 25,5% para 2027, 24% para 2028 y 23% para 2029.
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Anexo

Al. Construccién series Tasa estatutaria de Impuesto Corporativo (CIT)

La serie historica de la tasa estatutaria del impuesto corporativo (CIT) fue creada a

partir de los registros de la Tax Foundation, integrados con las estadisticas

tributarias de la OCDE. Para garantizar la integridad metodologica y la

comparabilidad longitudinal y transnacional, la informacién fue armonizada a nivel

pais-ano. En casos de vacios de datos o discrepancias en las fuentes globales, se

efectuaron ajustes fundamentados en registros oficiales nacionales y/o reportes de

organismos multilaterales (FMI, Banco Mundial y OMC). Los ajustes resultantes de

este proceso de depuraciéon se detallan a continuacion:

Argelia: El Banco Mundial reporta una tasa de impuesto corporativo de 60% a
comienzos de los anos 1980.% Posteriormente, segin el FMI, la tasa corporativa
se situaba en 42% a comienzos de los afios noventa y fue reducida a 38% en 1994.2'
Bangladesh: Bajo la Income Tax Ordinance de 1984, la tasa estandar aplicable a
empresas no cotizadas se mantuvo en un méximo de 45% entre 1981 y 1984. A
partir de junio de 1984, se inicié una reduccion gradual de 5 puntos porcentuales,
en el marco de medidas orientadas a incentivar la inversion privada.?

Benin: El FMI reporta una reduccién del impuesto corporativo de 48% a 38% en
1990.% Posteriormente, de acuerdo con el Diagnostic Trade Integration Study
(DTIS, 2005) del Enhanced Integrated Framework (EIF), dicha tasa se mantuvo
vigente hasta 2003.% Desde 2004 y hasta 2010, la tasa se ajusté a 30%, en el
contexto de las reformas de armonizacién tributaria de la Union Econdémica y
Monetaria de Africa Occidental (UEMOA) documentadas por el FMI.?
Bulgaria: El FMI reporta una tasa de impuesto corporativo de 67% hasta 1990.

Posteriormente, esta fue reducida a 40% para el periodo 1991-1996.%

2 https://documentsl.worldbank.org/curated /en/844951468009968280 /pdf/multi-page.pdf

2 https://www.elibrary.imf.org /downloadpdf/display /book /9781557756916 /9781557756916.pdf
2 http://bdlaws.minlaw.gov.bd /upload /act /687 Schedule.pdf

B https://www.elibrary.imf.org /downloadpdf/display/book /9781557757173 /9781557757173.pdf
2 https://enhancedif.org /system /files /uploads/benindtis dec05.pdf

% https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/view /journals /002 /2003 /049 /article-A001-en.pdf
% https://www.elibrary.imf.org/display /book /9781557752758 /ch002.xml
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e Burkina Faso: Segtun el FMI, la ley presupuestaria de 1997 redujo la tasa del

impuesto corporativo de 45% a 40%.*"

e Butén: Con la promulgacién de la Income Tax Act de 2001, el Ministerio de
Finanzas formalizé una tasa corporativa uniforme de 30%.%

e Chad: El FMI reporta una tasa de impuesto corporativo de 40% desde la ley de
presupuestos del 2003, sin cambios oficiales identificados hasta 2016.%

e C(Corea del Sur: El Korea Institute of Public Finance reporta una tasa maxima de
impuesto corporativo de 40% entre 1980 y 1982, de 30% entre 1983 y 1990 y de
34% entre 1991 y 1996.%

e Croacia: E1 FMI reporta un cambio institucional implementado desde enero 1994,

que impuso una tasa estatutaria de impuesto corporativo de 25% a residentes y
no residentes.*

e Gambia: Segin la Income and Sales Tax Act de 2004 y documentos del Ministry
of Finance and Economic Affairs (MoFEA), Gambia mantuvo una tasa de
impuesto corporativo de 35% entre 2003 y 2009.2 Posteriormente, la tasa se
redujo gradualmente a 33% en 2011, 32% en 2012, 31% en 2013 y 30% en 2014.3

e Haiti: Debido a la inestabilidad institucional derivada del golpe de Estado de
1991, los registros oficiales entre 1991 y 1994 son limitados. No obstante, en
ausencia de evidencia normativa sobre modificaciones en la tasa, se asume la
continuidad de la tasa preexistente de 35%. Segin el FMI, esta tasa méaxima se
mantuvo vigente hasta la reforma de octubre de 2006, cuando se introdujo una

tasa uniforme de 30%.3*

2 https://www.imf.org/external /np/hipc/pdf/burkina.pdf

2 https://www.wipo.int /wipolex/en/legislation/details /10973

% https://www.imf.org/external /pubs/ft /scr /2007 /cr0728.pdf

Ohttps: //www.kipf.re.kr /ecmm /fms/FileDown.do?atchFileld=FILE 000000000010703&fileSn=0%#:~:
text=0f%20Tax%20Reforms-,11,system%20financial %20transactions%20in%201993.

3 https://www.elibrary.imf.org /view /journals/002/1995/131 /article-A001-en.xml

32 https://www.wipo.int /wipolex/en/legislation /details /10480

3 https://mofea.gov.gm /wp-content /uploads/2024 /03 /Corporate-Income-Taxation-in-The-Gambia-
2018-working-Paper-1-.pdf
3 https://www.elibrary.imf.org /view /journals /002 /2007 /292 /article-A003-en.xml
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e Kosovo: La legislacion tributaria publicada por la administracion tributaria de
Kosovo establece una tasa de impuesto corporativo de 10% aplicable desde 2009
en adelante.?

e Laos: Durante el periodo 2000-2008, la Tax Law No. 04/NA de 2005 y sus
reglamentaciones precedentes establecieron una tasa sobre utilidades de 35% para
entidades legales domésticas.?

e Libano: Los informes de consulta del FMI indican que la tasa previa a la reforma
de 1992 era de 26%. Tras la reestructuracién fiscal de posguerra, se establecié
una tasa estatutaria reducida de 10%, vigente entre 1993 y 1995.57

e Madagascar: El sistema tributario fue simplificado mediante la unificacion de
tasas sectoriales en una tarifa estandar de 35% en 2000.** Posteriormente, una
reforma vinculada al Madagascar Action Plan redujo la tasa a 30% para el periodo
2004-2007.%

e Mauricio: Segiin un documento del Banco Mundial, Mauricio mantuvo una tasa
de impuesto corporativo de 35% entre 1981 y 1987, establecida en la Income Tax
Act de 1974 y modificada posteriormente mediante la Income Tax Act de 1995.%°

e Moldova: A inicios de los 90, el pais empleaba un sistema sectorial progresivo
(1,5% a 55%) con una tasa general del 32%. Esta se unific6 en 1997 y descendi6
gradualmente hasta el 0% en 2008 (Diana, 2016). Desde 2012, el impuesto de
sociedades se ha estabilizado en el 12%.

e Nepal: El FMI reporta una tasa corporativa de 25% vigente en 2011. Con base
en la evidencia revisada, no se identifican cambios oficiales en esa tasa desde
2001.

e Niger: El FMI reporta una tasa corporativa de 42,5% vigente hasta septiembre
de 2000. Posteriormente, la evidencia disponible indica una tasa de 35% a

comienzos de la década siguiente, la cual fue reducida a 30% a partir de 2010,

3 https://www.atk-ks.org/wp-content /uploads/2017/08/LIBRI LIGJE DHE UDHEZIME A.pdf
36 https://flegtlaos.com/wp-content /uploads/2015/10/2005-No-04-NA-Law-on-Tax.pdf

3 http: //www.studies.gov.lb/getattachment /Sectors /Economy-and-Finance /1993 /FIN-c93-1 /FIN-
C93-1.pdf

3 https://documentsl.worldbank.org/curated /en/992971468108561693 /pdf/multiOpage.pdf

3 https://www.imf.org/external /pubs/ft /scr/2007 /cr07239.pdf
Ohttps://documentsl.worldbank.org/curated /en/913421468110073562 /pdf/PUB7661000Mauritius00
0Managing0Osuccess.pdf

4 https://www.imf.org /external /pubs/ft /scr /2011 /cr11319.pdf
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también segiin el mismo organismo. Dado que la transiciéon exacta entre 2000 y

2001 requiere una verificacion normativa mas fina, conviene presentar este cambio
)

con cautela.$4

Republica Democratica del Congo: Tax Foundation reporta una tasa de impuesto

corporativo de 50% para 1997 y 2000. Sin embargo, con base en la evidencia
oficial revisada, no se identifican cambios oficialmente registrados en la tasa
general del impuesto corporativo entre 1998 y 1999.

Ruanda: Segin el FMI, la tasa del impuesto corporativo se redujo de 50% a 40%
en reforma tributaria de 1998.% Posteriormente, el mismo organismo reporta una
nueva reduccién de 40% a 35%, anunciada en 2001 y aplicable a las utilidades de
2002.16

Seychelles: El Business Act 1987 reporta una tasa maxima de impuesto
corporativo de 40%, mantenida al largo de los 1990 y vigente hasta 2009.474
Sierra Leona: Segun registros del FMI y el Income Tax Decree de 1992, la tasa
corporativa general se situ6é en 45% para el sector financiero y comercial hasta
mediados de 1995, antes de las consolidaciones fiscales asociadas al periodo de
posguerra, civil.?

Sudafrica: De acuerdo al Servicio de Impuestos de Sudafrica (SARS), la carga
estatutaria combinada (incluyendo el impuesto base y el impuesto secundario
sobre compaiiias - STC) alcanzé un 48% en el ejercicio 1992-1993. Posteriormente,

la tasa base se situé en 40% en 1994 y se estabilizé en 35% entre 1995 y 1999.%°

2 https://www.imf.org /external /pubs/ft /scr /2001 /cr0121.pdf

4 https://www.imf.org /external /pubs/ft /scr /2009 /cr0970.pdf

4“4 https://www.imf.org /external /pubs/ft /scr /2009 /cr09172.pdf
4 https://www.imf.org /external /np/loi/060498.htm
46 https://www.imf.org /external /np/pfp/1999 /rwanda/rwtab.pdf

47 https: //www.src.gov.sc/wp-content /uploads /2022 /12 /Business-Tax-Act-1987.pdf

4 https://www.elibrary.imf.org /view/journals /002 /1996 /046 /article-A001-en.xml

4 https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/view /journals/002/1996 /011 /002.1996.issue-011-
en.pdf

%0 https://www.sars.gov.za/wp-content /uploads/Ops/Guides/LAPD-IT-G02-Arc-2018-01b-Guide-
on-Rates-Levies-and-Duties-Issue-3-Archived-2018.pdf
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Timor Oriental: La autoridad tributaria reporta una tasa de impuesto corporativo

de 30% entre 2000 y 2007.! Posteriormente, se registra una tasa estandar de
10%.%

Thnez: El FMI indica la entrada en vigencia de un nuevo cédigo tributario a
comienzo de los 90, con una tasa de impuestos corporativos de 35% entre 1990 y
1999.%

Turquia: Un documento de la OCDE reporta que la tasa de impuesto corporativo
se redujo de 50% a 40% en 1984.°* El mismo organismo reporta un aumento de la
tasa corporativa a 46% para 1987, lo que se mantuvo vigente hasta la modificacion
realizada en diciembre de 1993.%

Uganda: Segun el Income Tax Decree vigente desde 1974 y modificado en 1997,
las empresas debian pagar un tercio de las utilidades generadas.®

Ucrania: Segun informacion del parlamento, el pais registré una tasa de impuesto
corporativo de 30% entre 1991 y 1994.57

Uzbekistén: E1 FMI reporta un impuesto corporativo de 45% entre 1991-1994, de
38% en 1995, 37% en 1996 y 36% en 1997.%

Yemen: El FMI reporta un impuesto corporativo maximo de 36% entre 1991-

1995.%

5 https://attl.gov.tl/wp-

content/uploads/2020/12/Unofficial consolidation Reg 2000 18as amended July 2002 en-

1.pdf
52 https://attl.gov.tl/annual-income-tax-return-guidelines/

% https://www.elibrary.imf.org /view/journals /002 /1996 /027 /article-A001-en.xml

% https://www.oecd.org /content /dam /oecd /en /publications/reports/1985/01/oecd-economic-

surveys-turkey-1985 g¢1g170bf/eco surveys-tur-1985-en.pdf

% https://www.oecd.org /content /dam /oecd /en /publications/reports/1986/01/oecd-economic-

surveys-turkey-1986 gl1g170el /eco surveys-tur-1986-en.pdf

% https://media.ulii.org/media/legislation /113584 /source file/1e22639451615f2e/1974-21.pdf

5 https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/334/94-%D0%B2%D1%80/ed 19941228 4 Text

8 https://www.elibrary.imf.org /view /journals/002/1997 /098 /article-A001-en.xml

% https://www.elibrary.imf.org /view/journals /002 /2001 /061 /article-A001-en.xml
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