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Resumen

El presente trabajo cuantifica los efectos macroeconémicos del restablecimiento de la
integracion total del sistema tributario chileno. Respecto de un escenario sin reforma,
el Producto Interno Bruto (PIB) aumenta hasta en 0,7 %, la inversién en més de 4,5 % y
el bienestar de empresarios y trabajadores mejora de forma permanente.

El andlisis aisla los efectos de la reintegracion tributaria, manteniendo fija la tasa del
Impuesto de Primera Categoria (IDPC) y excluyendo las demds medidas del Proyecto
de Ley de Reconstruccién Nacional.

Los efectos se cuantifican mediante un modelo dindmico de equilibrio general para
una economia pequefia y abierta con acumulacién de capital, endeudamiento externo y
prima de riesgo endégena. La reforma sigue el calendario de implementacion previsto
en el proyecto de ley.

La integracién total reduce la tributacién efectiva sobre los retiros de utilidades, au-
mentando el retorno al ahorro e incentivando la inversion y la acumulacion de capital.

La mayor inversién acelera la acumulacién de capital, elevando el producto, los sala-
rios y el empleo. El crecimiento del PIB aumenta transitoriamente en torno a 0,23 pun-
tos porcentuales, mientras que el nivel de actividad muestra efectos altamente persis-
tentes: diez afios después de iniciada la reforma, el PIB permanece aproximadamente
0,66 % por encima del escenario sin reforma.

El mayor ahorro privado financia simultdneamente una mayor inversién y una reduc-
cién del endeudamiento externo neto. La deuda externa disminuye hasta en 0,33 pun-
tos porcentuales del PIB, mientras que los salarios reales aumentan persistentemente
cerca de 0,27 % por encima del escenario sin reforma.

Los resultados son consistentes con las proyecciones del Ministerio de Hacienda. Mien-
tras el Informe Financiero proyecta un aumento del PIB de 0,46 % hacia 2040, este es-
tudio predice un efecto maximo de 0,7 % en 2033, al incorporar explicitamente la diné-
mica de transicion de la reforma.

En conjunto, los resultados sugieren que el restablecimiento de la integracién total ge-
nera efectos positivos sobre la actividad econémica y el bienestar agregado. Aunque de
magnitud acotada, estos efectos son altamente persistentes y reflejan el fortalecimien-
to de los incentivos al ahorro y a la acumulacién de capital.
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1 Introduccion

¢Cuéles son los efectos macroeconémicos de restablecer la integracion total del sistema
tributario chileno? Esta pregunta ha adquirido relevancia a raiz del Proyecto de Ley para
la Reconstruccién Nacional y el Desarrollo Econémico y Social, el cual propone, entre
otras medidas, eliminar gradualmente la obligacién de restitucioén asociada al crédito por
Impuesto de Primera Categoria (IDPC) y retornar a un sistema plenamente integrado
entre la tributacion de las empresas y la de sus propietarios.

La discusién es importante porque la integracion tributaria ha sido un elemento cen-
tral del impuesto a la renta en Chile. Desde la reforma de 1984, el sistema chileno combi-
no tributacion corporativa con tributacién personal, permitiendo que el impuesto pagado
por la empresa operara como crédito contra los impuestos finales de sus propietarios. A
este disefo se le ha atribuido un rol relevante en la reduccién de la doble tributacién eco-
ndémica de las rentas empresariales y en el fortalecimiento de los incentivos a la reinver-
sion de utilidades. La literatura ha vinculado esta arquitectura tributaria con el dinamis-
mo de la inversion y el crecimiento econémico observado durante las décadas posteriores
a la reforma (Hsieh et al. (2007), Ubilla & Ossandén (2018), De Gregorio (2014), Conejeros
(2021)).

La reforma tributaria de 2014 modificé de manera sustantiva esta arquitectura al intro-
ducir un régimen parcialmente integrado para una parte importante de las empresas. Bajo
dicho régimen, los propietarios tributan sobre la base de retiros, distribuciones o remesas
efectivas, pero sélo pueden utilizar como crédito el 65 % del IDPC pagado por la empre-
sa. En consecuencia, una fraccién del impuesto corporativo deja de operar como pago a
cuenta de los impuestos finales y pasa a constituir una carga adicional sobre las utilida-
des distribuidas. Posteriormente, la Ley N°21.210 de Modernizacién Tributaria consolidé
este régimen parcialmente integrado como el régimen general para empresas de mayor
tamafio, manteniendo una tasa de IDPC de 27 % y tributacién de los propietarios sobre
base retirada o percibida (Ley N° 21.210 (2020), Comparativo de Regimenes Tributarios
(2026)).

El proyecto actualmente en discusién propone revertir parcialmente esta situacion me-
diante el restablecimiento gradual de la integracién total.! De acuerdo con las disposicio-
nes transitorias del proyecto, la obligacién de restitucion se reduce a 30 % para las ren-

tas generadas durante 2027, a 20 % para aquellas generadas durante 2028 y se elimina

1El proyecto corresponde al Boletin N° 18216-05. Al momento de redactar este trabajo, la iniciativa habia
sido aprobada en general por el Senado y continuaba su tramitacion legislativa en particular (Senado de
Chile (2026)).



completamente a partir de 2029.? En términos del pardmetro de integracién utilizado en
este trabajo, ello corresponde a una transiciéon desde s = 0,65 bajo el régimen vigente, a
s =0,70en 2027, s = 0,80 en 2028 y s = 1 desde 2029 (Mensaje Presidencial (2026), Infor-
me Financiero (2026)). El objetivo declarado de esta medida es mejorar la competitividad
tributaria, incentivar la inversién privada y fortalecer el crecimiento econémico de largo
plazo (Mensaje Presidencial (2026), Informe de Impacto Regulatorio (2026)).

Sin embargo, la reintegracién tributaria debe distinguirse conceptualmente de otras
medidas incluidas en el proyecto, en particular de la reduccién gradual de la tasa del
IDPC desde 27 % a 23 %. Una reduccién de la tasa corporativa disminuye directamente la
tributacién sobre las utilidades empresariales y modifica la rentabilidad después de im-
puestos del capital. En modelos de acumulacién de capital, este tipo de cambio tributario
tiende a alterar las condiciones de estado estacionario y puede generar efectos permanen-
tes sobre inversion, capital y producto. La integracion tributaria, en cambio, opera sobre
una dimensién distinta: modifica la relaciéon entre el impuesto corporativo pagado por
la empresa y los impuestos finales pagados por sus propietarios. En particular, afecta el
costo tributario asociado al retiro de utilidades y, por tanto, el margen intertemporal entre
retirar y consumir utilidades hoy o retenerlas para financiar ahorro e inversion.

Esta distincién es central para la contribucién del presente trabajo. Un supuesto de
modelacién es que la tinica fuente de ingresos del empresario corresponde a las utilida-
des generadas por su empresa. Esta simplificacion permite aislar los efectos de la inte-
gracion tributaria sobre las decisiones de retiro e inversion, omitiendo otros margenes de
ajuste, como la eleccién entre remuneraciones laborales (por ejemplo, sueldo empresarial)
y distribucién de utilidades. Por ello, el mecanismo principal opera a través del retorno
efectivo al ahorro. Al anticipar una menor tributacion futura sobre los retiros, los empre-
sarios tienen incentivos a postergar consumo, aumentar ahorro y acumular activos antes
de la plena entrada en vigencia del nuevo régimen. Como resultado, la reforma puede ge-
nerar efectos desde el momento de su anuncio y desencadenar una transiciéon prolongada
en inversioén, acumulacién de capital, producto, empleo y salarios.

Para cuantificar este mecanismo, este trabajo desarrolla un modelo dindmico de equi-
librio general para una economia pequefia y abierta. La economia estd compuesta por
empresarios y trabajadores. Los empresarios producen el bien final, contratan trabajo,
acumulan capital fisico y pueden mantener activos financieros internacionales. Los tra-

bajadores consumen y ofrecen trabajo. El gobierno recauda impuestos al consumo, al tra-

2La restitucién corresponde a la devolucién al Fisco de una fraccién del crédito por Impuesto de Primera
Categoria (IDPC), de modo que s6lo una parte de dicho crédito puede imputarse efectivamente contra los
impuestos finales.



bajo, a las utilidades empresariales y a los retiros, y mantiene el presupuesto equilibrado
mediante una regla de cierre fiscal. Esta estructura permite estudiar no sélo la acumula-
cién de capital doméstico, sino también el ajuste de la posicién externa de la economia
durante la transicién.

El ejercicio cuantitativo mantiene constante la tasa del IDPC y analiza exclusivamen-
te la transiciéon desde el régimen parcialmente integrado vigente hacia un sistema ple-
namente integrado. Esta estrategia permite aislar el efecto especifico de la reintegracién
tributaria, separandolo de los efectos asociados a la reduccién de la tasa corporativa y de
otras medidas contenidas en el proyecto de ley. Los resultados muestran que la integra-
cion total genera una expansion moderada pero persistente de la actividad econémica.
La inversiéon aumenta durante los primeros afios de implementacion, el producto alcanza
un incremento maximo cercano a 0,7 %, y el crecimiento del PIB se acelera transitoria-
mente durante la transicién. La mayor acumulacién de capital también eleva salarios y
horas trabajadas, generando ganancias de bienestar tanto para empresarios como para
trabajadores.

Los resultados son comparables, en orden de magnitud, con las proyecciones oficiales
del Ministerio de Hacienda. El Informe Financiero del proyecto atribuye al restableci-
miento de la integracién total un aumento del nivel del PIB cercano a 0,46 % hacia el afio
2040. En contraste, el presente modelo predice un efecto maximo algo mayor, cercano a
0,7 %, alcanzado en 2033. La diferencia en el perfil temporal es relevante: mientras la pro-
yeccion oficial muestra un aumento gradual durante todo el horizonte de simulacién, el
modelo desarrollado en este trabajo predice que el producto aumenta durante la transi-
cién, alcanza un maximo y luego converge gradualmente a su valor base. Esta diferencia
refleja que el presente andlisis modela explicitamente el canal intertemporal asociado a la
tributacion de los retiros de utilidades.

La utilizacién de modelos macroeconémicos de equilibrio general para cuantificar los
efectos de reformas tributarias constituye una practica consolidada en la literatura. Es-
tos modelos permiten evaluar no sélo los efectos de largo plazo sobre la inversion, el
producto y la acumulacién de capital, sino también la dindmica de transicion y las impli-
cancias de bienestar derivadas de modificaciones al sistema tributario. Por ejemplo, Barro
& Furman (2018) analizan los efectos macroeconémicos de la reforma tributaria estadou-
nidense de 2017 utilizando un modelo neoclasico con dindmica de transicién. De manera
similar, Cerda R. & Valente ]J.T. (2022) evaltian para Chile los efectos macroeconémicos
de politicas de impuestos sobre el capital mediante un modelo dindmico de equilibrio
general para una economia pequefia y abierta. Asimismo, Bhattarai et al. (2022) estudian

cémo los efectos de una reforma al impuesto al capital dependen del mecanismo de fi-



nanciamiento adoptado y muestran que la dindmica de transicién y las implicancias de
bienestar son sensibles a la regla de cierre fiscal considerada. El presente trabajo se inserta
en esta literatura, pero estudia un mecanismo distinto. En lugar de modificar la tasa del
impuesto corporativo, analiza el restablecimiento de la integracion tributaria, aislando el
efecto macroecondmico de una reforma que altera la tributacién efectiva sobre los retiros
de utilidades sin modificar la tasa del IDPC.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. La seccién 2 presenta el
modelo macroeconémico. La seccién 3 desarrolla la solucion del modelo. La seccién 4
presenta el estado estacionario del modelo y describe la estrategia de calibracién de los
pardmetros. La seccién 5 presenta los resultados cuantitativos de la implementacion gra-
dual de la integracion total, asi como el cdlculo del bienestar asociado a la reforma. Final-
mente, la seccién 6 concluye y discute el alcance y las limitaciones del andlisis, mientras
que los apéndices A y B presentan algunas derivaciones tributarias y la solucién del pro-

blema de optimizacién de los empresarios, respectivamente.

2 El modelo macro

Se construye una economia pequefia y abierta compuesta de una masa unitaria de
individuos. Los individuos se dividen en 2 grupos, empresarios (en proporciéon yu) y tra-
bajadores (en proporciéon 1 — u). Los empresarios son los agentes relevantes en el anélisis
tributario, pues ellos se encargan de producir el bien de la economia contratando tra-
bajadores y acumulando capital. Los empresarios pagan el impuesto a las utilidades, y
deciden el monto de retiro de las mismas, el cual se destina a financiar su consumo. Los
empresarios usan los fondos retenidos para invertir en capital fisico asi como en bonos
internacionales.’

El otro grupo de individuos, los trabajadores, desempefian un rol mas simple, éstos
consumen el bien producido por los empresarios y proveen de trabajo a los mismos.

Finalmente, el gobierno recauda el impuesto de primera categoria y el impuesto glo-
bal complementario, ademds del impuesto al consumo (impuesto al valor agregado). A

continuacién se presenta al problema de optimizacién del empresario.

3La posibilidad de invertir utilidades retenidas en activos financieros externos busca capturar que las
empresas no destinan necesariamente la totalidad de sus recursos a inversion fisica doméstica. En la prac-
tica, las firmas pueden mantener depésitos, reducir endeudamiento, adquirir activos financieros o realizar
inversiones en el exterior. El modelo resume estas alternativas mediante un tnico activo financiero interna-
cional.



2.1 Empresarios

Cada empresario maximiza la funcién de utilidad:

Z ,Bt”(ce,t)r u(ce) = 161_ o (2.1)
t=0

Donde ¢, es el consumo del empresario en el periodo ¢, B € (0,1) es el factor de descuen-
toy o > 0 es el pardametro de aversion al riesgo. La utilidad operacional (71;) que genera
el empresario viene dada por los ingresos provenientes de la produccién menos el pago

al factor trabajo:
T = f(kt, ?lt) —Winy, Yy = f(kt, Tlt) = k’;‘n}*“, O<a<1, (22)

donde f(-,-) es una funcién de produccién Cobb-Douglas que depende del stock de ca-
pital k; y del trabajo contratado 7n;. Asimismo, w; es el salario real y a determina la parti-
cipaciéon del capital en el producto.

La parte de interés del modelo se centra en la estructura tributaria que enfrentan los
empresarios. En particular, se incorporan de manera simplificada los tres tributos que
influyen directamente en las decisiones de inversion y retiro de utilidades: el Impuesto de
Primera Categoria, el Impuesto Global Complementario y el Impuesto al Valor Agregado.

Se denota por T la tasa del Impuesto de Primera Categoria, por 7, la tasa del Impuesto
Global Complementario y por 7, la tasa del Impuesto al Valor Agregado.

Un supuesto central es que el retiro de utilidades se destina integramente al consumo

ret

del empresario. Definimos 71;* como las utilidades retenidas del periodo, el Apéndice A

muestra que las utilidades retenidas satisfacen la ecuacion:
e = (1— 1) — (1 + Top)cr (2.3)

Donde 7, representa la tasa tributaria efectiva relevante para el consumo financiado me-
diante retiros de utilidades y viene dada por:
_ Tt T Tg —5tTp

_ , T, = 8% 2.4
1 . Tl,t Tl,t ( )

Te,t

Asi, una vez pagado el impuesto de primera categoria por las utilidades operacionales
(Tp711), se asume que el retiro de utilidades se destina a consumo del empresario quien

ademds de pagar el impuesto al consumo, paga el impuesto global complementario el



cual esté afecto con una tasa efectiva al ingreso 7;; = (7 —5:7p)/ (1 — 7). Para entender
de mejor manera la estructura tributaria y el rol de la integracién total, calculemos la
carga tributaria total, la cual viene dada por 7, 71; + T t¢t, considerando niveles arbitrarios
de utilidades operacionales (71;) y de retiro de utilidades (consumo, ¢¢). Asumamos ahora
que el total de las utilidades operacionales después del pago del impuesto de primera
categoria se retiran, entonces la carga tributaria viene dada por:

Tyt + Te (1 — Tp) 110 = | Tp + (1=1p)| e = (Tp + Tg — 5¢Tp) 711 (2.5)

1-1
Donde se ha asumido —s6lo por simplicidad para esta explicacién en particular—, que el
impuesto al consumo es cero (7. = 0).* La ecuacién (2.5) muestra de forma clara el rol de
la integraciéon. En un sistema completamente desintegrado, s; = 0, y la carga tributaria
llega a ser T, + T, por cada peso de utilidad operacional generada. Bajo un sistema de
integracion total, tenemos que s; es igual a 1, con lo cual la carga tributaria por peso
generado de utilidad operacional es s6lo T,. Es decir, para el pago del impuesto global
complementario, se descuenta el pago del impuesto de primera categoria en su totalidad.”

Siguiendo con el modelamiento para el empresario, se asume que las utilidades re-
tenidas (ecuacién (2.3)) se utilizan para financiar inversion, ya sea en capital fisico o en

bonos internacionales, por tanto tenemos que:
bri1 + (1= z7p)iy + @ (ke, keyr) = 7 + T + (1 + 1) by, (2.6)

donde i; es la inversién bruta en capital fisico del periodo, y donde b; representa la posi-
ci6n en bonos internacionales siendo 7} la tasa de interés externa.® El pardmetro z resume
el valor presente de las deducciones tributarias asociadas a la inversién.” Por su parte,
d(-,-) representa un costo cuadrético de ajuste de la inversion:

it

2
(I)(kt/kt-l—l) = % (k_t - ) kf/ (P > O/ (27)

donde ¢ es un parametro que determina la importancia de los costos de ajuste de la in-

4El Apéndice A muestra como obtener la ecuacién (2.5) asumiendo que el total de utilidades después
del pago de impuesto de primera categoria se retiran y que el impuesto al consumo es cero.

>Como se vera en la seccion 5, la propuesta del gobierno para la implementacion de la intergacion
tributaria es paulatina, proponiendo la integracion total en el lapso de tres afios.

%Se asume que r; es la tasa de interés externa después del pago del pago del impuesto corporativo.

7Esta formulacién permite incorporar de manera parsimoniosa los beneficios tributarios derivados de
la depreciacién y otros mecanismos de recuperacién de costos, sin modelar explicitamente el calendario de
deducciones. Un enfoque similar es utilizado por Bustos et al. (2004) y Cerda R. & Valente ]J.T. (2022).



versién y ¢ es la tasa de depreciacion del capital.®

La inversion bruta se define de manera usual como:
ir = kip1 — (1= d)ke. (2.8)

Adicionalmente, como se muestra en la ecuacién (2.6), se consideran impuestos o transfe-
rencias de suma alzada denotados por T;. Estas transferencias de suma alzada se introdu-
cen porque se asume una regla fiscal de presupuesto equilibrado, en la cual las variaciones
en la recaudacién tributaria son compensadas mediante ajustes en las transferencias de
suma alzada a los empresarios. Bajo este supuesto, la restricciéon presupuestaria del go-
bierno se satisface en cada periodo y no existe emision de deuda publica (ver ecuaciéon
(2.14) en la subseccién 2.3 més adelante). Esta regla proporciona un marco simple y trans-
parente para evaluar los efectos de la integracion tributaria sin necesidad de realizar otros
supuestos sobre el mecanismo mediante el cual la autoridad fiscal financiaria eventua-
les cambios en la recaudacién. En consecuencia, las trayectorias de transicién reportadas
mas adelante en la seccion 5, deben interpretarse como condicionales a esta regla fiscal
especifica. Mecanismos alternativos de ajuste —como modificaciones en el gasto publi-
co, endeudamiento fiscal o cambios futuros en otras tasas impositivas— podrian generar
dindmicas de corto plazo diferentes. Por tanto, los resultados reportados en la seccion 5
no constituyen una prediccion incondicional de los efectos macroeconémicos de la refor-
ma, sino una evaluacion de sus implicancias bajo una regla fiscal simple e internamente
consistente.

Sustituyendo las utilidades retenidas 7/° de (2.3) en la restriccion (2.6), la restriccion

presupuestaria para el empresario queda definida como:
bt—l—l -+ (1 — ZTp)it -+ q)(kt, kt+1) = (1 — Tp)ﬂt — (1 + Te,t)ce,t + T + (1 + T?)bt, (2.9)

La deuda del empresario como fraccién de la produccion se define como:

b
vt

di = (2.10)

Asumimos, como es comun en la literatura, que la tasa de interés externa contiene una

prima por riesgo pais y que ésta se relaciona con el nivel de deuda externa de la economia

8La funcién de costos de ajuste en (2.7) establece que si la inversién bruta del periodo sélo repone la
depreciacion, es decir, si i; = 0k, entonces los costos de ajuste son nulos.



de la siguiente manera:’

ri =1r"+elexp(ds —d) —1], e>0, (2.11)

donde se asume una tasa de interés internacional constante e igual a 7*. Ademas, d repre-
senta el nivel de largo plazo de la deuda externa a producto.'” Finalmente, ¢ > 0 mide la
sensibilidad de la tasa de interés externa frente a desviaciones de la deuda respecto de su
nivel de largo plazo, el componente ¢ [exp(d; — d) — 1] es por tanto, la prima por riesgo
pais.

El problema del empresario consiste entonces en maximizar su funcion de utilidad en
(2.1), sujeto a la restriccién presupuestaria (2.9) y a la ecuacién de acumulacién de capital
(2.8).

2.2 Trabajadores

El trabajador desea maximizar la siguiente funcién de utilidad:'!

S A S
t;oﬁ (ew,t 1+(Pht ) (2.12)

donde ¢yt se denota como el consumo del trabajador y h; es la oferta de trabajo. v es
un pardmetro de preferencias y 1/ ¢ es la elasticidad-Frisch de la oferta de trabajo. Dado
que los trabajadores no tienen acceso a la creacién de capital y sélo proveen trabajo a
los empresarios, tenemos que de su ingreso laboral neto de impuestos al trabajo, deben

consumir y pagar el impuesto al consumo:

(1 + Tc)cw,t = (1 - Tw)wtht- (2.13)

Para una discusion mds detallada de esta forma de modelar el riesgo pais, ver Schmitt-Grohé & Uribe
(2003). Dado que los empresarios son los tinicos agentes con acceso a los mercados financieros interna-
cionales, se asume que su posicién de activos externos netos representa la posiciéon externa agregada del
pais.

19La tasa de interés internacional es funcién del ratio de nivel de deuda de la economia a producto

interno bruto (PIB). En el modelo, sélo existe deuda privada por parte de los empresarios y por tanto el

nivel de deuda agregada a PIB es igual a _T’;b =-1b

y
La funcién de utilidad en (2.1) elimina el efecto ingreso sobre la oferta laboral. Este supuesto simplifica

la solucién del modelo y permite aislar con mayor claridad los mecanismos tributarios de interés. Adicio-
nalmente, este supuesto permite resolver el modelo analiticamente en estado estacionario, facilitando la
calibracién del mismo.



Donde se ha denotado con 7, la tasa del impuesto laboral.'? Por tanto los trabajadores ma-
ximizan su utilidad (2.12) sujeto a (2.13). Notar que los trabajadores no son afectados por
el impuesto o transferencia de suma alzada T;. La razén por la cual se omite este elemento
para los trabajadores es para minimizar el impacto reditributivo de la reforma tributaria
a analizar en la seccion 5. Esto se debe a que la integracién total reduce la carga tributa-
ria que enfrentan los empresarios, como se explicé en la seccién 2.1. Al mismo tiempo,
el gobierno, manteniendo el presupuesto equilibrado (véase la seccién 2.3), compensa la
menor recaudacién reduciendo las transferencias de suma alzada otorgadas a este mismo
grupo (ecuacién (2.9)). De esta forma, el cierre fiscal neutraliza el efecto riqueza asociado
a la reforma. Si, en cambio, el ajuste fiscal implicara reducir transferencias o incrementar
impuestos también a los trabajadores, la integracion total incorporaria un componente re-
distributivo entre empresarios y trabajadores. Dado que dicho efecto no forma parte del
objetivo de la politica analizada, ni del propésito de este trabajo, el modelo adopta una

regla de cierre que evita introducir dicho canal redistributivo.

2.3 Gobierno

El gobierno se modela de forma muy simplificada. Se asume que el gobierno utiliza
todos los impuestos para financiar el gasto de gobierno el cual se asume improductivo.
El gasto de gobierno (g) se asume constante y la transferencia de suma alzada se ajusta
para equilibrar el presupuesto. Esta politica también minimiza el impacto redistributivo
de la reforma tributaria a analizar en la seccién 5, porque los empresarios —que son los
que enfrentardn menores tasas impositivas—, son los que también ven reducirse las trans-
ferencias al ajustar el gobierno el presupuesto para manterlo equilibrado. Ademas, se esta
asumiendo por simplicidad que el gobierno no transa en activos tanto a nivel internacio-

nal como nacional, y por tanto su restriccién presupuestaria es:
W(Tp7t — 2Tpis + TopCer) + (1 — p) (TeCwt + Twwiht) = g + uTy. (2.14)

El lado izquierdo de la ecuacién muestra los ingresos tributarios del gobierno, los cuales
provienen tanto de los empresarios como de los trabajadores. El lado derecho de la ecua-
cién, muestra los desembolsos del gobierno, los cuales se componen del gasto de gobierno

propiamente tal y de las transferencias hacia los empresarios.'?

12Ge permite que T, difiera de Ty a pesar de corresponder al mismo impuesto global complementario,
debido a que en la realidad, éste es progresivo. Por tanto, se admite la posibilidad que las tasas efectivas
promedio entre empresarios y trabajadores puedan diferir.

13La estructura presupuestaria no pretende replicar la regla de balance estructural vigente en Chile.
Dicha regla determina el nivel agregado de gasto publico en funcién de los ingresos estructurales, pero no
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A continuacién se define el equilibrio del modelo.

2.4 Definicion de equilibrio

El equilibrio competitivo de esta economia, dado un conjunto de parametros tributa-
rios y de politica fiscal (7, Ty, Tg, Tw, 1, <), asi como una trayectoria para el parametro de

integracion {s;}{2,, consiste en secuencias de asignaciones y precios

)
{Ce,t/ Cw,ts kt+l/ bt+1/ nt, htl wt}t:() ’

tales que: (i) los empresarios maximizan su utilidad sujetos a su restriccién presupuesta-
ria; (ii) los trabajadores maximizan su utilidad sujetos a su restriccién presupuestaria; (iii)
el gobierno satisface su restriccién presupuestaria, dada por la ecuacion (2.14); y (iv) los
mercados de factores y bienes se encuentran en equilibrio.

En particular, el mercado laboral satisface la condiciéon
ung = (1 —u)hy, (2.15)

es decir, la demanda agregada por trabajo de las empresas coincide con la oferta agregada
de trabajo de los hogares.

Por su parte, el equilibrio en el mercado de bienes viene dado por

u(bip1 —be) = pf(ke,ne) — pcer — (1 — p)cwt — pie — § — P ke, kiy1) +ripbr. (2.16)

La ecuacién (2.16) corresponde a la restricciéon agregada de recursos de la economia
y, de manera equivalente, describe la evolucién de la cuenta corriente, indicando que el
exceso de gasto interno sobre el ingreso es financiado mediante variaciones en la posicién

de activos externos.

3 Analisis

En primer lugar nos focalizamos en el mercado laboral. Notar que de la condicién de

primer orden (CPO) para la maximizacién de utilidad del trabajador, tenemos simple-

especifica como deben utilizarse los recursos adicionales generados por una modificacion permanente de la
estructura tributaria, lo cual ocurriria con la integracién total tributaria. Modelar ese mecanismo requeriria
introducir supuestos adicionales de politica ptblica, por ejemplo, sobre el ajuste del gasto ptiblico (u otros
instrumentos fiscales) y su correspondiente efecto en la macroeconomia. Estos elementos escapan al objetivo
del presente trabajo.
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mente:

1
e = (1‘“"@)"’, (3.1)

1+7 v

de donde se obtiene que 1/ ¢ es la elasticidad-Frisch de la oferta de trabajo ante cambios
en el salario. Esta ecuacion junto con la restriccion presupuestaria del trabajador, ecuacién
(2.13) forma un sistema de dos ecuaciones con incégnitas cy,+ y ht, el cual tiene solucion
analitica.'*

Prosigamos con el problema de optimizacién de los empresarios. Como éstos contra-
tan trabajo, es posible encontrar la funcién de utilidades operacionales de la siguiente
manera. Podemos encontrar cudl es el nivel 6ptimo de contratacion de trabajo para cual-

quier nivel de salario condicional al nivel de capital k;:
f%lx[f(kt,nt) — wWiny). (3.2)

Utilizando la funcién de produccién Cobb-Douglas, la CPO para la contratacion de tra-

bajo brinda la demanda del mismo como:

1
1—a)\¢«
= ky. 3.3
" ( Wt ) t (33)
Sustituyendo (3.3) en la expresion (3.2), tenemos que:
1 1-a
T = K ( DC) kt = Utkt, (34)
Wt
Donde se ha denotado con:
1 1-a
J— a o
= , 3.5
U =« ( - ) (3.5)

4La condicién de primer orden (3.1) implica que un mayor salario induce una mayor oferta de trabajo.
Este resultado se obtiene bajo la especificacion de preferencias (2.12), en la cual el efecto ingreso sobre la
oferta laboral es nulo. Si bien esta es una simplificacioén, constituye una aproximacién razonable para el
trabajador promedio, en la medida en que la evidencia empirica sugiere que la elasticidad no compensada
de la oferta laboral es positiva, reflejando un efecto ingreso relativamente acotado. Asimismo, se supone
que los trabajadores no mantienen activos financieros internacionales. Este supuesto simplifica el analisis
y permite concentrar el estudio en las decisiones de ahorro e inversién de los empresarios, que son los
agentes directamente afectados por la reforma. En particular, se omite el modelamiento explicito del sistema
de pensiones y de otras instituciones financieras que canalizan parte del ahorro de los trabajadores hacia
activos internacionales.
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al beneficio marginal del capital definido como el incremento en utilidad operacional al
aumentar el capital en una unidad.
Utilizando este resultado, podemos escribir la restriccién presupuestaria del empresa-

rio (2.9) como:
b1+ (1 —21p)is + Pkt k1) = (1 — 1p)ocky — (14 Top)cer + Tr + (1417 )b. (3.6)

El apéndice B resuelve el problema del empresario, maximizando la utilidad (2.1) su-
jeto a la restriccién (3.6) mediante programacion dindmica. En dicho apéndice se deriva
la siguiente condicién de optimalidad, la cual permite entender de manera intuitiva los

efectos econémicos de la integracion tributaria:

1 Ce,t ) -
— ’ =14r. 3.7)
p (Ce,t+1 H (

El lado izquierdo corresponde a la tasa marginal de sustitucién entre consumo presen-

te y consumo futuro. El lado derecho representa el retorno efectivo bruto al ahorro, es decir,
la cantidad de consumo futuro que puede obtenerse al sacrificar una unidad de consumo

presente. En el modelo, dicho retorno esté dado por:'>1°

1+ 7 (1—7p)0r1 + (1 —27)(1 — 6) — P1(keta, kig2)
1+ Tt 1—z1y + Do (kt, ki 41) .

14741 = (3.8)
Para comprender el mecanismo econémico de manera mds transparente, supongamos
por un momento que T, = z = 0 y que no existen costos de ajuste del capital. En ese caso,

el retorno efectivo al ahorro se simplifica a:

]. + Te/t

1 = Lot
* s 1+ Te,t+1

(Ut+1 +1-— 5) . (39)

Esta expresion muestra claramente como una reforma tributaria que reduzca la tasa
efectiva sobre los retiros futuros afecta las decisiones intertemporales de los empresarios.
Considere el periodo ¢, en el cual los agentes conocen que en ¢ + 1 entrara en vigencia una
reforma que reduce la tributacién efectiva sobre los retiros de utilidades. En ese caso, se

cumple que T, ;11 < Tt Y, por lo tanto, aumenta el retorno efectivo al ahorro.!”

15En la ecuacién (3.8), la derivada parcial de la funcién de costos ®(ky, k1) con respecto al primer
argumento se denota por @ (-, -). De la misma manera, la derivada con respecto al segundo argumento se
denota por ®; (-, -).

16La ecuacion (3.8), se obtiene en el apéndice B, de las ecuaciones (B.17), (B.18), y (B.20).

17Como un efecto de equilibrio general, el mayor ahorro a través de una mayor acumulacién del capital,
produce una reduccién en v;41, al ser la productividad marginal del capital decreciente. Estos efectos se
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La intuicién es sencilla. Al disminuir la tributacién aplicable a los retiros futuros, el
consumo realizado después de la reforma se vuelve relativamente menos costoso desde
el punto de vista tributario. En otras palabras, una misma unidad de utilidades retenidas
permite financiar una mayor cantidad de consumo futuro. Como consecuencia, aumenta
el atractivo de postergar retiros y consumo hacia periodos en los cuales la carga tributaria
€s menor.

Desde la perspectiva de la teoria del consumidor, este cambio genera un efecto sus-
titucion que incentiva una reduccién del consumo presente y un aumento del ahorro.
Adicionalmente, la menor tributacién futura producto de la integracion tributaria, incre-
menta la riqueza permanente de los empresarios, generando un efecto ingreso positivo.
Mientras el efecto ingreso aumenta tanto el consumo presente como el futuro, el efecto
sustitucion desplaza consumo hacia el futuro. En consecuencia, ambos efectos implican
un aumento del consumo futuro y, por lo tanto, un incremento del ahorro en el periodo
previo a la implementacién de la reforma.

La reforma produce un incremento en la profundizacién financiera. La mayor acumu-
lacién de capital también aumenta la demanda de trabajo —al ser capital y trabajo comple-
mentarios en la produccién- con el consequente incremento en los salarios de equilibrio.
Una caracteristica importante de la integracion es que incentiva el ahorro de forma tran-
sitoria. Una vez que la reforma se completa y la integracion es total, entonces la tasa
efectiva al consumo llega a ser invariante en el tiempo: 7, ;11 = 7. Notar, sin embargo,
que la variacion en el stock de capital produce un efecto persistente en el retorno al ahorro
a traves de v;;1. Una vez que los efectos de esta variacion se disipan, el stock de capital
termina convergiendo al nivel pre-reforma —aunque lo puede hacer muy lentamente- lo
que puede producir beneficios importantes. En el largo plazo, por tanto, el precio del con-
sumo futuro sélo puede ser afectado por el beneficio marginal del capital v (el benficio
marginal es constante en el largo plazo), o el impuesto de primera categoria .

A continuacion, se presenta el sistema de ecuaciones que definen a la economia del

modelo.

3.1 El sistema econOmico

La economia consta de las siguientes ecuaciones. Primero, de la condicién (3.1) para el

trabajador y su restriccion presupuestaria, se puede obtener la solucién para el consumo

consideran, por supuesto, en las sendas the transicién producidas por la reforma a computarse en la seccién
5.
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igual a:

1 1+¢
- ¢ _1
Cot = ( Twwt> v, (3.10a)

La ecuacion de equilibrio en el mercado de trabajo puede ser utilizada para resolver para
el salario de equilibrio como para la demanda y oferta individual de trabajo, como funcién
del stock de capital. De las ecuaciones (2.15), (3.1) y (3.3), tenemos:

o ag
. 1+ 1 ate L ]/lkt e
wy = (1 — va) {(1 ) 1 P‘} , (3.10b)

para el salario. Para la oferta individual de trabajo:

1 o
By = 1—11l—a)\2fe pky e ) (3.10¢)
1+7 v 1—pu
y para la demanda individual de trabajo:
1 o
pp— (LTl ey oo (ke Nl p (3.10d)
1+7w v 1—p U

El beneficio marginal del capital:

11—«

1—a\ @
v = a ( — “) (3.10€)
t
La ecuacién de Euler del empresario:
l Cet \ _ 1+ T (1+7,) (3.101)
B \cert 1+ Tt e '

Debido a que los empresarios tienen acceso también a bonos internacionales, se deriva
4
que estos deben estar indiferentes en el margen entre acumulacién de capital y tenencia

de bonos. En el apéndice B, se deriva la siguiente condicién de no arbitraje:

(1= 1p)o1 + (1 —27) (1 — 8) — Py (keg1, kig2)

1 f=
i 1-— ZTp + q)z(kt, kt+1)

=1+r41. (3.10g)
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El sistema econémico también se compone de la restriccion presupuestaria del gobierno:
U(Tp7t — 2Tpis + Tepcepr) + (1 — p) (TeCwyt + Twwiht) = g+ uTy. (3.10h)
También tenemos la ecuacion que determina la tasa de interés externa:
ri =r"+elexp(di—d) —1], e>0, (3.10i)
Finalmente, la tltima ecuacion es la definicion de cuenta corriente:

u(brir = be) = pf (ke he) — pces — (1= p)cws — pir — § — (ke kpyr) + ripby. (3.105)
El sistema (3.10) consta de 10 ecuaciones para las incégnitas:

*
Cwt, N, Mt T, Wi, Cop, ki1, by, 77, Tt

4 El estado estacionario

En esta seccion se considera el estado estacionario del modelo. El objetivo de ésta sec-
cién es mostrar que el modelo en estado estacionario tiene una solucién analitica, y que
sirve de base para la calibracién del mismo, el cual se presenta en la siguiente subseccion.
El sistema (3.10) de la seccion anterior, debe satisfacerse en estado estacionario suprimien-
do los subindices temporales.

En estado estacionario tenemos que by = b, y el nivel de deuda es dado pord = —b/y,
siendo d; = d y y el nivel de producto del empresario. Con esto, la ecuacién de determi-
nacion de la tasa externa (3.10i) establece que r; = r*. De la ecuacién de Euler para el
empresario en estado estacionario, tenemos que el factor de descuento queda determina-
do como g = 1/(1+ r*). De la condicién de no arbitraje para los activos, ecuacién (3.10g),
en estado estacionario, tenemos el beneficio marginal del capital definido como:

1—z1y— (1—2z1)(1 - 0)B

v = 1-1,)p . (4.1a)

Con el beneficio marginal del capital en estado estacionario asi definido, podemos usar la

definicion del mismo, ecuacién (3.10e) para obtener el salario en estado estacionario:

w=(1-a) (5) e (4.1b)

0
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Consideremos ahora las ecuaciones que definen el salario de equilibrio y la oferta indivi-
dual de trabajo, ecuaciones (3.10b) y (3.10c). Asumamos por el momento que tenemos los
valores para los pardmetros que aparecen en estas ecuaciones, exceptuando v. El objetivo
ahora, dado que tenemos un valor determinado para el salario de la ecuacién (4.1b), es
considerar a las ecuaciones (3.10b) y (3.10c) como un sistema de ecuaciones que determi-
nan los valores de estado estacionario del capital k y el pardmetro v. Para esto, fijamos
un valor para la oferta de trabajo h que se considere adecuado. El sistema, visto de esta

manera, tiene solucion analitica:

V= T (4.1c)
y:
1 1
N w oA\
k = " (1—zx> h. (4.1d)

Con éstos valores obtenidos, podemos utilizar la ecuacién que determina la demanda de

trabajo de cada empresario, ecuacién (3.10d), en estado estacionario, como:

1 i3
(11 l—a\*Fe [ uk &2 1l—p
= ()T () @1

Ahora consideramos la restriccién presupuestaria del empresario, ecuacion (2.9), en esta-

do estacionario, de la misma, podemos obtener:'®

T=(1-2z1)0k— (1 —1p)vk+ (14 T)ce — r"D. (4.1f)

Podemos sustituir T de la ecuacion (4.1f) en la restriccion presupuestaria del gobierno,
(3.10h), la cual junto con la ecuacién del equilibrio en el mercado de bienes, (3.10j), nos
brinda un systema de dos ecuaciones con las incégnitas ¢, y ¢, las cuales pueden ser

obtenidas como:

[ce]:_[u —(1—#)%]1[g—[(v—5>k+r*b1—(l—mrwwh .

po l—p g —u(y — ok +r*b)

Cw

donde y = k*n!™® es el producto individual del empresario. Una vez econtrados los

18En el estado estacionario, el nivel de activos del sector privado se relaciona con el nivel de deuda de la
economia como: b = —d/y, en base a la ecuacién (2.10).
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niveles de consumo en estado estacionario ¢, y ¢y, podemos volver a (4.1f) para hallar T.
La existencia de la solucion estd garantizada por el hecho de que el determinante de la

matriz a invertir es igual a:

1l —-p)(1+1), (4.2)

el cual es siempre diferente de cero, ya que i € (0,1).
Adicionalmente, notar que no se ha utilizado la ecuacién de consumo para el trabaja-
dor, (3.10a). Por tanto una vez solucionado el sistema se puede utilizar esta ecuacién para

la comprobacién de la correcta solucién del sistema.

4,1 Calibracion

En esta seccién calibramos el modelo en estado estacionario. Se considera una econo-
mia anual. Algunos pardmetros son estdndar y otros se calibrardn de forma especifica al
modelo. La participacién del capital en el producto « se fija en 0,52, siguiendo a Restrepo
& Soto (2006).!? Siguiendo a Cerda & Valente (2022), fijamos una tasa anual de deprecia-
cién del capital igual a 7 %.

Para calibrar yu, se utiliza la Encuesta Nacional de Empleo (ENE) del Instituto Na-
cional de Estadisticas (INE). En el trimestre movil febrero—abril de 2026, el nimero de
empleadores asciende a 294.386 personas, mientras que el nimero de asalariados del
sector privado alcanza 5.766.433 personas. Dado que el modelo distingue entre empre-
sarios y trabajadores asalariados privados, la fraccién de empresarios se calcula como

U= 593 38221’;87666 13 = 0,0486. Por simplicidad, en la calibracién base se utiliza u = 0, 05.

La tasa efectiva de tributacion de los trabajadores, (7), se calibra utilizando informa-
cién del Impuesto Unico de Segunda Categoria publicada por el Servicio de Impuestos
Internos (SII). Considerando la relacién entre impuesto determinado y renta determinada
para el conjunto de contribuyentes afectos a este impuesto durante el afio comercial 2024,
se fija (7, = 0,02).

La tasa efectiva de tributacion de los empresarios, (1), se calibra utilizando informa-
cion del Impuesto Global Complementario correspondiente al afio comercial 2024. Dado
que los empresarios representan una fraccién (¢ = 0,05) de la poblacién en el modelo, se
aproxima este grupo mediante el 5 % superior de los contribuyentes afectos al Impuesto
Global Complementario. Para ello, se ordenan los contribuyentes por tramo de renta y

se acumulan los contribuyentes de mayores ingresos hasta alcanzar el 5% de la pobla-

9Este valor también es utilizado para el calculo del PIB tendencial por el Ministerio de Hacienda de
Chile.

18



cién total.2d

La tasa efectiva de tributacién se calcula como la razén entre el impuesto
determinado total y la renta determinada total del grupo considerado. Este procedimien-
to implica una tasa efectiva de 19,7 %, valor que se aproxima mediante (7, = 0,20) en la
calibracion base.

El sistema parcialmente desintegrado en la actualidad, corresponde a un crédito, dado
por s, para el pago del impuesto global complementario, del 65 %. Adicionalmente, el
valor para 7, corresponde al impuesto al valor agregado de 19 %. La tasa de impuesto de
primera categoria T, es en la actualidad 27 %.

Para calibrar B, consideramos que la tasa de interés relevante para Chile es de 7 %, de
acuerdo a Cerda R. & Valente ]J.T. (2022). Luego esta tasa de interés debe ser consistente
con una tasa de descuento que en estado estacionario cumpla 1,07 = 7!, lo cual brinda
B =0,94.

El parametro de aversion al riesgo se fija en o = 1, existe una larga tradicién para Chile
que establece este valor en la unidad, ver por ejemplo Bergoeing R., Kehoe P., Kehoe T.
& Soto R. (2002), Bergoeing R., Morandé F. & Pilliguem F. (2005) y Coble D. & Fatndes
S. (2016). Para calibrar ¢, notar que la elasticidad de la oferta de trabajo es igual a 1/ ¢.
De acuerdo a Mizala A., Romaguera P. & Henriquez P. (2002), la elasticidad de la oferta
femenina y masculina para Chile, serian de 1,89 y 1,07, respectivamente. Utilizando el
promedio de ambas elasticidades, tenemos que ¢ = 2/3.

Se fija en estado estacionario un valor para i de 1/3. Luego, se utiliza la ecuacion
(4.1c) para determinar el valor v = 2,884. También se normaliza el gasto de gobierno g
de tal manera que en estado estacionario sea de 23 % del Producto Interno Bruto (PIB),
consistente con los datos mas recientes.?!

Se fija d = 0,22, consistente con la posiciéon deudora neta de Chile frente al resto del
mundo. Segin las estadisticas de Posicién de Inversiéon Internacional publicadas por el
Banco Central de Chile, la posicién de inversién internacional neta ha fluctuado en torno a
—20 a —25 % del PIB en afios recientes. Finalmente, para calibrar los pardmetros asociados
a la tributacién corporativa y a la inversion, se sigue a Cerda R. & Valente J.T. (2022). En
particular, se fija z = 0,55, consistente con la fraccién de la inversién que puede deducirse

de la base imponible del Impuesto de Primera Categorfa. Asimismo, para calibrar € se

20E] umbral correspondiente al 5% superior de contribuyentes se alcanza dentro del tramo de renta
entre 70 y 90 UTA. Por ello, se incorpora tnicamente una fraccién de dicho tramo. Se asume que la renta
determinada y el impuesto determinado se distribuyen proporcionalmente entre los contribuyentes dentro
de cada tramo.

21E] gasto publico en estado estacionario es consistente con los datos recientes para Chile. De acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional, el gasto del gobierno general alcanzé aproximadamente 23,5 % del
PIB en 2024. Esta cifra también se encuentra en linea con estimaciones recientes de la OCDE, que sittian el
gasto publico chileno en torno a 25-28 % del PIB (OECD (2025), International Monetary Fund (2025)).
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adopta el valor de 1,3, siguiendo la estimacién de Garcia-Cicco et al. (2010) utilizada por
Cerda R. & Valente ].T. (2022). Finalmente, el pardmetro de costo de ajuste del capital ¢ se
tija en 3,5, también siguiendo a Cerda R. & Valente ].T. (2022).

El cuadro 1 muestra el valor de todos los pardmetros usados en la calibracién base.

Cuadro 1: Pardmetros calibrados

Pardmetro Valor Fuente o criterio de calibracién

o 0.52 Restrepo J. & Soto C. (2022)

0 0.07 Cerda R. & Valente ].T. (2022)

U 0.05 Encuesta Nacional de Empleo (INE)

Tw 0.02 Impuesto Unico de Segunda Categoria (SIT)

Tq 0.20 5% superior de contribuyentes IGC (SII)

S 0.65 Régimen parcialmente integrado vigente

T 0.19 IVA vigente

Tp 0.27 IDPC vigente

B 0.94 Tasa de interés anual de 7 %

o 1.00 Literatura para Chile

[0 0.67 Mizala A., Romaguera P. & Henriquez P. (2002)
h 0.33 Normalizacion del estado estacionario

v 2.88 Determinado por la ecuacién (4.1c)

€ 1.30 Garcia-Cicco et al. (2010); Cerda R. & Valente ].T. (2022)
¢ 3.50 Cerda R. & Valente ].T. (2022)

z 0.55 Cerda R. & Valente ].T. (2022)

En la siguiente seccién, se computa los resultados de la implementacién paulatina de
la integracion tributaria total. Para dicho efecto, se asume que la economia se encuentra
en estado estacionario y entonces surge el anuncio de la reforma. Los agentes reaccio-
nan al anuncio, y se asume que la reforma efectivamente se materializa con los valores y

cronologia anunciados.

5 Los efectos de transitar a un sistema totalmente integrado

La trayectoria del pardmetro de integracion tributaria, s¢, se calibra directamente a par-
tir del articulo quinto transitorio del Proyecto de Ley para la Reconstruccion Nacional y el
Desarrollo Econémico y Social.?? Dicho articulo establece que la modificacién del articu-
lo 11 entra en vigencia el 1 de enero de 2027. Ademads, dispone que, para los créditos por

Impuesto de Primera Categoria generados durante el afio tributario 2028, la obligacién de

22Mensaje N° 018-374 de S.E. el Presidente de la Republica al H. Congreso Nacional, 22 de abril de 2026,
ver Mensaje Presidencial (2026), Proyecto de Ley (2026) e Informe Financiero (2026).
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restitucion serd equivalente al 30 % del crédito, mientras que para los créditos generados
durante el afio tributario 2029 dicha obligacién sera equivalente al 20 %. Dado que el afio
tributario 2028 corresponde a rentas generadas durante el afio comercial 2027, y el afio tri-
butario 2029 corresponde a rentas generadas durante el afio comercial 2028, la trayectoria
relevante para la actividad econémica es: restitucion de 30 % en 2027, restitucién de 20 %
en 2028 y restitucion nula desde 2029 en adelante.

En el modelo, s; mide la fraccién del Impuesto de Primera Categoria que puede utili-
zarse como crédito contra los impuestos finales. Por lo tanto, una obligacién de restitucion
de 35 % corresponde al sistema semi-integrado vigente, con s; = 0,65. Andlogamente, una
restitucion de 30 % implica s; = 0,70, una restitucién de 20 % implica s; = 0,80, y la eli-
minaciéon de la restitucion implica integracién plena, esto es, s; = 1. En consecuencia, la

simulacion utiliza la siguiente trayectoria:

(0,65, hasta 2026,
0,70, en 2027,
0,80, en 2028,
1, desde 2029 en adelante.

St =

\

La figura 1 y el cuadro 2 presentan la transicién de la economia ante la reforma de
integracion total. Inicialmente, la economia se encuentra en estado estacionario bajo el
régimen tributario vigente. En 2026 los agentes conocen la trayectoria futura de la refor-
ma, cuya implementacién comienza en 2027 y culmina en 2029 con la integracién plena.
Como consecuencia, las decisiones de consumo, ahorro e inversién comienzan a ajustarse
antes de que la reforma entre en etapa de implementacién. En los graficos de la figura 1,
to = 2026 marca el afio del anuncio de la politica, y t; = 2027 marca el afio del inicio de
implementacién de la misma.

El mecanismo central opera a través del retorno efectivo al ahorro. La reduccién gra-
dual de la tributacién efectiva sobre los retiros de utilidades disminuye el costo tributario
del retiro de utilidades en el futuro. Por lo tanto, al anticipar que los retiros futuros enfren-
tardn una menor carga tributaria, los empresarios tienen incentivos a postergar consumo,
aumentar ahorro y acumular activos durante la transicién. En la simulacién base, el re-
torno efectivo al ahorro aumenta cerca de 3 puntos porcentuales en 2027 y alcanza su
mayor valor durante la etapa previa a la integracién plena. Una vez que el nuevo régi-
men se encuentra completamente implementado, este incentivo intertemporal se atentia

rdpidamente y el retorno efectivo al ahorro converge nuevamente hacia su valor de estado
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Transicion ante integracion total

Producto Crecimiento PIB Inversion
0.8 0.3 s 5,0 ———————————
Itd tl It ||
' 02F | 4,0
0.6 11 [ [} 3 I
’ [ o2t [ [
> 1 ! 1 S30lf 1
30 ab 1 lagql 1t A 1
o 1 a >’ i '°20 11
X 1o o1k I X4 (]
1 ’ 1 [
0.2 1 fi 0,0 1 1,00 1+ 1
Iy [} [
0,0 S e -0,1 11— —— 0,0 -t e
~'13’«13’~'f«\«§’«9 AABFARARS Jf’aq’«i\q,‘bn? NI W nf’\&'i\‘ﬁ’«fv AABFARARS
Ano calendario Afo calendano Ano calendario
Consumo 0.0 Deuda externa/PIB 8.0 Retorno efectlvo aI ahorro
10T ,
:tq'tl/ "t "ty
1 -0,1 11 6,0F 1 1
] 0,0 /—— o | ! |
> [ E_o’z -\ 401} !
©_ 40l ! 1o \! a |
© [ ° 1\ n.2 i/
X l 4'0'3 1 .0 1
1 |l a 1 [
200V, 04t 1 0,0 L+
[ I [} [ I
_3 0 1 1 _0 5 1 1 _2 0 1 1
APl RRe N koRoPoPoReA PP APARANARR Nk ReFoRoReNoPoPd APl RReRe N keoRoFoPoReN PP
Ano calendario Ano calendario Ano calendario
05 Horas trabajadas 03 Salario 10 Integracion tributaria
’ 'tq'tl ’ 'tdtl ’ 'tq'tl
[} 0.3 1 [}
0,4F 1 1 ' 1 o9l ! !
. 11 02 1 ’ 1
>03fF ! ! > [ — [
8™ 1 ool 11 ol 1
© 2 1 ° [ i [
x0, [ X011 1 [
1 ’ 1 |
0,1 fh 0.1 (W4 0.7 1/
if 1 ’ if T
0,0 = 0,0 ! 06—
AR RPN ko ad PRl oS AP RPN aaPoR R aPod AR RPNk aPoRoLat o
Afo calendario Afo calendario Afo calendario

Figura 1: Efectos macroeconémicos de la integracion total.

Nota: Las variables se expresan como desviaciones porcentuales respecto del escenario base, excepto
crecimiento del PIB y retorno efectivo al ahorro, que se expresan en puntos porcentuales, y el parame-
tro de integracion tributaria s;, que se reporta en niveles. Las lineas verticales indican el anuncio de la
reforma () = 2026) y el inicio de su implementacion (t; = 2027).
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estacionario.

La respuesta mds intensa ocurre en la inversién. En 2027, primer afio de implementa-
ciéon de la reforma, la inversion se ubica 4,5 % por encima del escenario base. En 2029, una
vez alcanzada la integraciéon plena, la inversiéon todavia se mantiene 2,1 % por encima del
escenario sin reforma. Posteriormente, el efecto disminuye gradualmente, pero no des-
aparece de inmediato: en 2037 la inversién sigue siendo aproximadamente 0,7 % superior
al escenario base. Esta dindmica refleja que la reforma genera un fuerte incentivo inicial
a adelantar acumulacién, pero que dicho incentivo se modera a medida que la economia
converge hacia su nuevo nivel de capital.

El efecto sobre el producto es positivo y persistente, aunque mas moderado que el
efecto sobre la inversion. El PIB aumenta 0,23 % en 2027, 0,60 % en 2029 y alcanza valo-
res cercanos a 0,68 % en 2031-2033. Luego converge lentamente, manteniéndose todavia
0,66 % por encima del escenario base en 2037. Para dimensionar esta magnitud, un au-
mento de 0,6 % del PIB equivale aproximadamente a un incremento de 115 ddlares por
habitante, utilizando como referencia el nivel reciente del PIB nominal chileno.?

El efecto sobre el crecimiento del PIB es acotado y transitorio. En 2027, el crecimiento
aumenta 0,23 puntos porcentuales respecto del escenario base. En 2029, el efecto sobre
el crecimiento todavia es positivo, cercano a 0,16 puntos porcentuales. Sin embargo, a
partir de 2031 el efecto se reduce considerablemente y luego se vuelve levemente nega-
tivo durante la convergencia. Esto no implica que el producto caiga, sino que el nivel de
PIB ya se encuentra por encima del escenario base y la economia comienza a converger
gradualmente hacia su nivel original.

El consumo agregado presenta una dindmica particular. En 2027 cae 1,6 % respecto
del escenario base, debido a la reduccién transitoria del consumo empresarial asociada
al aumento del ahorro. Esta caida inicial es parte central del mecanismo de anticipacién:
los empresarios postergan consumo para aprovechar la menor tributacién futura sobre
los retiros de utilidades. Una vez que la reforma avanza hacia la integraciéon plena, el
consumo se recupera rdpidamente y pasa a ubicarse por encima del escenario base. En
2029 el consumo agregado aumenta 1,07 %, y hacia 2037 se mantiene todavia 0,94 % por
encima del escenario sin reforma.

La posicién externa también se ajusta durante la transiciéon. La economia no financia
la mayor inversién mediante un aumento del endeudamiento externo. Por el contrario, la

deuda externa como proporcién del PIB disminuye 0,33 puntos porcentuales del PIB en

2Este calculo debe interpretarse s6lo como una aproximacién de magnitud. Se utiliza como referencia
un PIB per cdpita nominal segtin la Base de Datos Estadisticos del Banco Central de Chile, el cual muestra
un valor de 17.843 d6lares para 2025.
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2027 y 0,23 puntos porcentuales en 2029. Este resultado refleja que el aumento del ahorro
empresarial permite financiar simultdneamente una mayor acumulacién de capital y una
mejora de la posicion externa neta. A medida que el proceso de acumulacion se estabiliza,
la reduccién de la deuda externa practicamente desaparece, llegando a aproximadamente
0,02 puntos porcentuales del PIB hacia 2037.

La mayor acumulacién de capital eleva la productividad marginal del empleo e in-
crementa la demanda por trabajo. Como resultado, las horas trabajadas y el salario real
aumentan durante la transicion. Las horas trabajadas aumentan 0,14 % en 2027, 0,36 % en
2029 y alcanzan valores cercanos a 0,40 % en 2031-2033. El salario real responde de mane-
ra mas gradual: aumenta 0,09 % en 2027, 0,24 % en 2029 y alrededor de 0,27 % en los afios
de mayor efecto. Estos efectos son moderados en términos absolutos, pero persistentes, y
muestran que parte del beneficio de la mayor acumulacién de capital se transmite a los
trabajadores a través de mayores salarios y empleo.

En conjunto, los resultados muestran que la integracién total genera una expansion
moderada pero persistente de la actividad econémica. El principal efecto de corto pla-
zo es el aumento de la inversién, inducido por el mayor retorno efectivo al ahorro. El
producto responde gradualmente, acumulando un aumento cercano a 0,68 % en los afios
posteriores a la implementacién completa de la reforma. El crecimiento del PIB aumenta
en los primeros afios, especialmente en 2027 y 2029, pero luego converge hacia el esce-
nario base. Por lo tanto, la reforma no debe interpretarse como un cambio permanente
en la tasa de crecimiento de largo plazo, sino como una mejora persistente en el nivel de
actividad asociada a una mayor acumulacién de capital.

Los resultados deben interpretarse bajo la regla de cierre fiscal utilizada en el modelo.
En cada periodo, el gasto ptublico se mantiene constante y el presupuesto del gobierno
se equilibra mediante un instrumento de suma alzada aplicado a los empresarios. Por
lo tanto, el ejercicio no corresponde a una reforma financiada con déficit fiscal, reduc-
cién del gasto publico o aumentos de otros impuestos distorsionantes. Esta regla permite
aislar los efectos de la integracion tributaria sobre las decisiones de consumo, ahorro, in-
version y trabajo, evitando que los resultados dependan de un mecanismo alternativo de
financiamiento. Ademds, al aplicar el ajuste de suma alzada al mismo grupo directamen-
te afectado por la reforma, el ejercicio minimiza los efectos redistributivos directos hacia
los trabajadores. Bajo esta interpretacion, las variaciones observadas en producto, creci-
miento, inversién, empleo, salarios y consumo corresponden a los efectos de equilibrio
general de la reforma tributaria bajo una regla fiscal neutral desde el punto de vista de las

decisiones marginales de los agentes.
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Cuadro 2: Efectos de la integracion total en afios seleccionados

Variable Unidad 2027 2029 2031 2033 2035 2037
Producto (y¢) % desv. 0,233 0608 0,697 0,698 0,681 0,661
Crecimiento PIB (7y,+) p-p- 0,233 0,158 0,023 -0,004 -0,009 -0,010
Inversion (i) % desv. 4,563 2,116 1,047 0,807 0,739 0,707
Consumo (ct) % desv. -1,630 1,078 1,035 1,001 0970 0,940
Deuda externa/PIB (d;) p.p.delPIB -0,333 -0,226 -0,066 -0,032 -0,024 -0,022
Ret. efect. al ahorro (7;) p-p- 3,570 -0,293 -0,085 -0,042 -0,032 -0,029
Horas trabajadas (/) % desv. 0,140 0364 0418 0,418 0,408 0,396
Salario (w;) % desv. 0,093 0,243 0,278 0,279 0,272 0,264
Nota: 7+ se define como v+ = 100 x (y¢/y;—1 — 1). El consumo ¢; corresponde al consumo agregado

de la economia, definido como ¢; = picot + (1 — pt)cw . El retorno efectivo al ahorro r; corresponde a la
variable definida en la ecuacioén (3.8). Las variables reales se reportan como desviaciones porcentuales
respecto del escenario base; v, y ¢ se reportan en puntos porcentuales, y d; en puntos porcentuales
del PIB.

Finalmente, resulta til comparar los resultados obtenidos con las proyecciones ofi-
ciales del Ministerio de Hacienda. El Informe Financiero del Proyecto de Ley para la Re-
construcciéon Nacional y el Desarrollo Econémico y Social atribuye especificamente al res-
tablecimiento de la integracion total un aumento del nivel del PIB de aproximadamente
(0,46 %) hacia el afio 2040 (Figura 25, p. 43, Informe de Impacto Regulatorio (2026)). En el
presente trabajo, en cambio, el efecto méximo sobre el producto alcanza aproximadamen-
te (0,70 %), produciéndose en el afio 2033.

Si bien ambas estimaciones son del mismo orden de magnitud, la dindmica de ajuste
difiere de manera importante. En el modelo desarrollado en este trabajo, la integracién
tributaria modifica el retorno efectivo al ahorro al reducir la tributacién futura sobre el
retiro de utilidades. Ello induce una reasignacién intertemporal del consumo y un au-
mento transitorio de la inversién y de la acumulacién de capital. Como consecuencia, el
producto aumenta durante la transicién, alcanza un méximo y posteriormente converge
gradualmente hacia su trayectoria de largo plazo una vez que desaparece el incentivo
intertemporal generado por la reforma.

Por el contrario, las proyecciones oficiales muestran un incremento gradual del nivel
del PIB durante todo el horizonte de simulacién, alcanzando su mayor efecto en el afio
2040. Dado que el Informe Financiero no desarrolla un modelo estructural comparable al
utilizado en este trabajo, ambos ejercicios no son estrictamente equivalentes y sus resulta-
dos deben interpretarse con cautela. Sin embargo, la similitud en el orden de magnitud de
los efectos estimados constituye un resultado destacable. Al mismo tiempo, la diferencia

en el perfil temporal pone de manifiesto la importancia del mecanismo econémico in-
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corporado en el presente modelo, donde la reintegracién tributaria opera principalmente
modificando los incentivos intertemporales al ahorro y no mediante un cambio perma-
nente en la rentabilidad después de impuestos del capital.

La integracion tributaria total produce cambios en las variables que importan para el
bienestar tanto de los empresarios como de los trabajadores. En la siguiente subseccién,

se utiliza el modelo para cuantificar el beneficio (o costo) en bienestar de la reforma.

5.1 El beneficio en bienestar de la integracion total

En esta subseccion cuantificamos el beneficio en bienestar asociado al restablecimiento
de la integracion total del sistema tributario. Dado que la reforma modifica las trayecto-
rias de consumo y trabajo durante toda la transicién hacia el nuevo estado estacionario,
el efecto sobre el bienestar depende de la secuencia completa de decisiones de los agentes
y no tnicamente de los niveles de largo plazo.

En el caso de los empresarios, la reforma reduce la tributacion efectiva sobre los retiros
futuros de utilidades, incrementando el retorno efectivo al ahorro y generando incentivos
para postergar consumo y aumentar la acumulacién de capital durante los primeros afios
de la transicién. Esta reasignacion intertemporal implica un sacrificio de consumo en el
corto plazo, el cual es compensado posteriormente por mayores niveles de consumo de-
rivados del incremento persistente del stock de capital y de la produccién. Sin embargo,
este no es el tnico efecto que enfrentan los empresarios. La integracién total reduce la
recaudacién proveniente de impuestos distorsionantes y, dado que el gobierno mantie-
ne el presupuesto equilibrado en cada periodo, dicha menor recaudacién se compensa
mediante una reduccion de las transferencias de suma alzada dirigidas a los propios em-
presarios. En consecuencia, aunque la reforma mejora los incentivos intertemporales al
ahorro y la inversién, también genera un costo directo asociado a la menor transferencia
recibida desde el gobierno.

Por su parte, los trabajadores no se ven afectados directamente por la modificacién del
sistema de integracion tributaria. No obstante, se benefician indirectamente del proceso
de acumulacién de capital inducido por la reforma. El mayor stock de capital incrementa
la productividad marginal del trabajo y desplaza al alza la demanda por trabajo, elevando
tanto el salario real como las horas trabajadas. Como resultado, el ingreso laboral aumenta
durante la transicién, permitiendo un mayor nivel de consumo. Por lo tanto, las ganancias
de bienestar de los trabajadores provienen exclusivamente de los efectos de equilibrio
general generados por la mayor acumulacién de capital y no de cambios directos en su

carga tributaria.
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Sea ¢, el nivel de consumo de estado estacionario en ausencia de la reformay {c.+}{°,
la trayectoria de consumo del empresario bajo la transicién hacia un sistema plenamen-
te integrado. El beneficio en bienestar se mide mediante una variacién compensatoria
expresada como una fraccién del consumo de estado estacionario, denotada por A.. En
particular, A, representa el incremento permanente del consumo de estado estacionario
que harfa al empresario indiferente entre permanecer en el escenario sin reforma y en-
frentar la trayectoria de consumo inducida por la integracién total. Formalmente, A, se

define como la solucién de:
Y Blulce[1+Ac)) =) Blu(ces). (5.1)
=0 t=0

De manera anéloga, el beneficio en bienestar para los trabajadores se obtiene a partir de
una variacién compensatoria sobre el consumo de estado estacionario. Si ¢, y h denotan,
respectivamente, el consumo y las horas trabajadas en el estado estacionario sin refor-
ma, mientras que {cuz, 1t }{2, representan las trayectorias de transicién bajo la reforma,

entonces Ay, se define implicitamente por:

0 v B [} v 14¢
;0 1+¢ ;0 1+e¢ !

En consecuencia, A, y Ay, miden el cambio permanente, expresado como fraccién del con-
sumo de estado estacionario, que hace indiferente a cada tipo de agente entre permanecer
en el escenario sin reforma y experimentar la transicién generada por la integracién total.
Valores positivos de A, 0 Ay, indican que la reforma incrementa el bienestar del respectivo
grupo de agentes.

Cuadro 3: Ganancias en bienestar de la integracion total

Empresarios Trabajadores Agregado

Variacion compensatoria Ae x 100 Ay x 100 A %100
Valor 0,09 0,19 0,19

Notas: La tabla reporta la variaciéon compensatoria permanente, expresada como porcentaje del consumo
de estado estacionario, que hace indiferente a cada tipo de agente entre permanecer en el escenario sin
reforma y experimentar la transicién hacia un sistema plenamente integrado. Un valor positivo indica una
ganancia en bienestar.

El Cuadro 3 reporta las ganancias en bienestar medidas mediante la variacién compen-
satoria. Los resultados indican que un empresario requeriria una compensacién equiva-

lente al (0,09 %) de su consumo anual de estado estacionario, otorgada de manera perma-
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nente, para estar indiferente entre permanecer en el escenario sin reforma y experimentar
la transicién hacia un sistema plenamente integrado. Para los trabajadores, la compen-
sacion equivalente asciende a (0,19 %) del consumo de estado estacionario. Finalmente,
la ganancia de bienestar para el conjunto de la economia se calcula como el promedio
ponderado:

A = puhe + (1 - ,M)Aun

obteniéndose una variacién compensatoria agregada de 0,19 %.

La magnitud econémica de estos resultados puede ilustrarse mediante un ejemplo
sencillo. Un empresario cuyo consumo anual ascienda a 15 millones de pesos requeriria
una compensacion permanente de aproximadamente 15 mil pesos anuales para estar in-
diferente entre permanecer en el escenario sin integracion total y experimentar la reforma.
En otras palabras, si no se implementara la integracion total, seria necesario compensarlo
con ese monto cada afio para igualar el bienestar que obtiene bajo la reforma. De manera
analoga, un trabajador cuyo consumo anual ascienda a 10 millones de pesos requeriria
una compensacion permanente cercana a 19 mil pesos anuales para alcanzar el mismo
nivel de bienestar que obtendria con la integracién total.

Si bien las ganancias en bienestar son cuantitativamente moderadas, su interpretacion
debe considerar la regla de cierre fiscal adoptada en el modelo. La integracion total reduce
la recaudacién proveniente de impuestos distorsionantes y, para mantener el presupuesto
publico equilibrado en cada periodo, el gobierno disminuye las transferencias de suma
alzada dirigidas a los empresarios. Este mecanismo atenta el efecto riqueza asociado a
la menor tributacion sobre los retiros de utilidades y, por tanto, reduce las ganancias de
bienestar que de otro modo generarfa la reforma. Aun bajo este supuesto conservador
de financiamiento, los resultados muestran que tanto empresarios como trabajadores ex-
perimentan ganancias de bienestar, reflejando que la mayor acumulacién de capital y el

aumento de la actividad econémica mas que compensan el costo asociado al ajuste fiscal.

6 Conclusiones

Este trabajo estudio los efectos macroeconémicos de restablecer la integracion total del
sistema tributario chileno. Para ello, se desarroll6 un modelo dindmico de equilibrio ge-
neral para una economia pequefa y abierta, con empresarios y trabajadores, acumulacién
de capital, endeudamiento externo y una prima de riesgo endégena. La reforma se mode-
16 a partir de la trayectoria de implementacion establecida en el Proyecto de Ley para la

Reconstrucciéon Nacional y el Desarrollo Econémico y Social, permitiendo analizar tanto
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los efectos de transicién como sus consecuencias de largo plazo.

Los resultados muestran que la integracién total genera efectos positivos sobre la ac-
tividad econémica. El mecanismo central opera a través del retorno efectivo al ahorro. Al
reducirse gradualmente la tributacién efectiva sobre los retiros de utilidades, los empresa-
rios enfrentan mayores incentivos para postergar consumo, aumentar ahorro y acumular
activos durante la transicion. Como consecuencia, la inversién experimenta una expan-
sioén significativa durante los primeros afios de implementacién, alcanzando incrementos
superiores a 4.5 % respecto del escenario base.

La mayor inversion se traduce en una acumulacién gradual de capital que impulsa el
producto, los salarios y el empleo. En la simulacién base, el producto aumenta aproxima-
damente 0,7 % respecto del escenario sin reforma, mientras que el crecimiento econémico
se acelera transitoriamente durante los primeros afios de implementacién. Sin embargo, el
efecto sobre la tasa de crecimiento desaparece gradualmente una vez completado el pro-
ceso de acumulacién. En este sentido, la integracion total no modifica permanentemente
la tasa de crecimiento de la economia, sino que eleva de manera persistente el nivel de
actividad econémica.

El caracter de economia pequefia y abierta introduce un canal adicional de ajuste. La
mayor acumulacién de activos por parte de los empresarios permite financiar simultanea-
mente una expansion de la inversién y una reducciéon del endeudamiento externo neto.
Como resultado, la reforma genera mejoras tanto en la posiciéon patrimonial externa de
la economia como en los principales agregados productivos. Este mecanismo constituye
una diferencia importante respecto de modelos cerrados, donde toda la transicién debe
canalizarse exclusivamente a través de la acumulacién de capital doméstico.

Los célculos de bienestar indican que los beneficios de la reforma son positivos tanto
para empresarios como para trabajadores. Aunque las ganancias cuantitativas son mo-
deradas, ambas clases de agentes experimentan mejoras permanentes en bienestar. Este
resultado refleja que el aumento de la acumulacién de capital beneficia no sélo a quie-
nes toman las decisiones de inversion, sino también a los trabajadores mediante mayores
salarios reales y una mayor demanda por trabajo.

Los resultados deben interpretarse bajo la regla de cierre fiscal utilizada en el ejer-
cicio. El gasto publico se mantiene constante y cualquier reduccion de la recaudacién
asociada a la reforma es compensada mediante un ajuste de suma alzada aplicado a los
empresarios. Esta hipétesis permite aislar los efectos de la integracion tributaria sobre las
decisiones privadas de ahorro, inversion y trabajo, evitando que los resultados dependan
de modificaciones simultdneas en otros instrumentos tributarios, en el gasto ptblico o en

el endeudamiento fiscal.
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Naturalmente, el andlisis presenta algunas limitaciones. El modelo abstrae de hetero-
geneidad dentro de cada grupo de agentes, de restricciones financieras a nivel de empresa
y de la incertidumbre que caracteriza las decisiones de inversion en la practica. Asimismo,
el ejercicio estudia exclusivamente los efectos de la reintegracion tributaria, manteniendo
constante la tasa del Impuesto de Primera Categoria. Por lo tanto, los resultados no deben
interpretarse como una evaluacion integral de todas las modificaciones contenidas en el
proyecto de ley.

A pesar de las diferencias metodolégicas, resulta interesante contrastar los resultados
obtenidos con las proyecciones oficiales del Ministerio de Hacienda. El Informe Financie-
ro del Proyecto de Ley para la Reconstruccién Nacional y el Desarrollo Econémico y Social
atribuye al restablecimiento de la integracién total un aumento del nivel del PIB cercano a
0,46 % hacia el afio 2040. En el presente trabajo, el efecto maximo sobre el producto alcan-
za aproximadamente 0,7 %, produciéndose en el afio 2033. Si bien ambos ejercicios no son
estrictamente comparables, pues responden a metodologias distintas, la similitud en el
orden de magnitud de los efectos constituye una validacién externa de los resultados ob-
tenidos. Al mismo tiempo, la diferencia en el perfil temporal resulta ilustrativa. Mientras
las proyecciones oficiales muestran un aumento gradual del nivel del PIB durante todo el
horizonte de proyeccion, el presente modelo predice que el producto aumenta durante la
transicion, alcanza un maximo en torno al afio 2033 y posteriormente converge gradual-
mente hacia su trayectoria base. Este comportamiento es consistente con un mecanismo
donde la integracion tributaria modifica transitoriamente los incentivos intertemporales
al ahorro y a la acumulacién de capital, sin alterar permanentemente la rentabilidad des-
pués de impuestos del capital.

Los resultados sugieren que el restablecimiento de la integracién total genera efectos
positivos sobre la inversién, el producto, los salarios y el bienestar agregado. La magnitud
de estos efectos es moderada, transitoria pero persistente, y se origina principalmente
en la mejora de los incentivos al ahorro y a la acumulacién de capital que produce la

reduccién de la tributacion efectiva sobre los retiros de utilidades.
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A Derivando la tasa efectiva del impuesto empresarial

En este apéndice se deriva la tasa efectiva del impuesto empresarial, 7, definida en
la ecuacion (2.4) del texto.

1. Cada empresa genera utilidades operacionales antes de impuestos 71; y paga el im-
puesto de primera categoria por un monto igual a

Tp 7'L't,
donde T, es la tasa del impuesto de primera categoria. Después del pago de este
impuesto, las utilidades disponibles para ser retiradas o retenidas por la empresa
son
(1—1p)m:.
2. Sea 7t el monto de utilidades efectivamente retiradas por el empresario. El retiro
debe satisfacer
0<m <(1—1p)m:.

Las utilidades que permanecen retenidas en la empresa son, por tanto,

e = (1— 1) — 7. (A1)

3. Elimpuesto de primera categoria total pagado por la empresa es 7,77;, mientras que
las utilidades disponibles después de dicho impuesto ascienden a (1 — 1,)71;. Si el

empresario retira un monto 77}, dicho retiro representa la fraccion
r
T
(1—1)m

de las utilidades disponibles después del pago del impuesto de primera categoria.
En un sistema totalmente integrado, el crédito para el pago del impuesto global

complementario (IGC) sera:
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r
Tty Tp

r
Tyl — ———
p/tt —
1 Tp

e Tt .
(1—1p)m

Sin embargo, bajo un sistema parcialmente integrado, el empresario s6lo puede uti-
lizar como crédito contra el IGC una fraccién s; € (0,1) de dicho impuesto. En

consecuencia, el crédito tributario es

T
dq = Ty 7T
credy St(l—Tp)ﬂt p/tt
T
P r
= 5 TTy. (A.2)

Cuando s; = 1, el empresario puede utilizar como crédito la totalidad del impuesto

de primera categoria asociado al retiro.

4. De acuerdo con el mecanismo de integracion del sistema tributario chileno, el IGC
se aplica sobre la utilidad antes del impuesto de primera categoria que dio origen al
retiro.”* Como 71} corresponde a una utilidad disponible después del pago del im-
puesto corporativo, la utilidad antes de dicho impuesto asociada al retiro se obtiene

mediante el gross-up

7
1 - Tp '
Por tanto, la base imponible del IGC es
7-(7’
Base imponible del IGC = —X—,
5. El IGC devengado sobre esta base es
nz
Tq ,

donde T; es la tasa del IGC. De este monto se descuenta el crédito por impuesto de

24Esta formulacién sigue el tratamiento habitual de la literatura sobre tributacién empresarial en Chile.
En particular, Cerda R., Correa J., Parro F. & Pefiafiel ]. (2014) calculan el Impuesto Global Complementario
sobre la utilidad antes del Impuesto de Primera Categoria, mientras que Conejeros (2021) presenta la carga
tributaria total utilizando la misma base de célculo (véase el Cuadro 9), y asumiendo un retiro total de
utilidades. Con esta formulacion, la carga tributaria efectiva bajo un sistema parcialmente integrado viene
dada por 1, + T; — 54Ty, expresién que reproduce exactamente los valores reportados en dicho cuadro.
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primera categoria que puede utilizar el empresario. Por consiguiente, el pago neto
del IGC es

7T
IGC = 14 L cred,

T T,
_ t p r
= Wi,

p p
Te — ST

I Sk (A3)

La tasa efectiva del impuesto personal aplicada al retiro después del impuesto de

primera categoria se define entonces como

Tl- t = , (A4:)

! 1_Tp

de modo que

IGCt = 1,71}

. Incorporando ahora que el empresario destina las utilidades retiradas (netas de im-

puesto al ingreso) a financiar consumo, se debe cumplir:
(I—Tg)m = (1+T)cep (A.5)

Despejando 71; de ésta ecuacion y reemplazando en (A.1), las utilidades retenidas

quedan expresadas como:

T = (1= )7 — (1 + Tep)Cet- (A.6)
Donde
Te+ Tit
Te t
1—1
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Lo cual replica la ecuacion (2.4) del texto.”

En el texto, se explica como la ecuacién (2.5) muestra la carga tributaria bajo el supuesto
de que el total de utilidades después del pago del impuesto de primera categoria se retira.
Acé se deriva dicha ecuacién para fines de una mejor comprension.

De la ecuacién (A.5), si las utilidades se retiran en su totalidad, tenemos que el nivel

de consumo esta determinado por

1_Ti,t
1+

Celt — (1 — Tp)ﬂt.

Sustituyendo este nivel de consumo en la ecuacién (A.6), se tiene:

1—-1
= (1— 1) — (1+ Tep) ;’t (1 —1p)ms. (A.8)

La carga tributaria para el empresario viene dada entonces por:

T+ Tl — Ty

Wt Tepler = Gt g (1= T)m
T+ Tt

Cuando el impuesto al consumo es cero (7. = 0), entonces la carga tributaria es igual a:

replicando la ecuacién (2.5) del texto.

ZNotar que:

T+ Tit

1— 1 (e + 7)1+ 76 + 'L'ft + Tl-?ft +..)
it

= (te+7Tp) + (e + 1) T + (e + Ti,t)Tz%t + (T + Ti,t)Tgt + (A7)
Ignorando los terminos polinémicos tenemos que
Tet = Tc+ Tiy

Aproximacién que puede usarse en los computos.
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B Solucionando el problema del empresario

Definamos la funcién valor para el empresario como V;(k;, bt), entonces la ecuaciéon de

Bellman es:

Vilk,br) =  max  [u(cet) + BVita(keta, beia)], (B.1)

Ce,tki1,bi41
con la restricciéon presupuestaria:
bt+1 + (1 — ZTp) [kt—H — (1 — 5)kt] + q)(kt, kt—i—l) = (1 — Tp)l)tkt — (1 — Te,t)ce,t + T+ (1 + T?)bt.

(B.2)

El Lagrangiano del problema es por tanto:
L = u(cet) + BVisa (ks brin)
A [(1 — )0tk — (14 Tor)cor + Tr + (1475 by (B.3)
— gy — (1 —27)) (kep1 — (1= k) — D(ks, kt+1)} .

Las condiciones de primer orden (CPO) del problema son:%°

Cot: U(cer) = (1+Ter)As, (B.4)
kip1: BVaes1(kesr, bipr) = A [(1—27) + Polke kiga)], (B.5)
biv1: BVaspi(kist b)) = Ar (B.6)

Las condiciones envolventes son:

Viglke, b)) = A [(1— 1)+ (1 —27) (1 — 6) — Py (ke, kpya)] (B.7)
Voilke, br) = M(L+47f). (B.8)

Combinando las condiciones de primer orden con las condiciones envolventes, se ob-

tiene la ecuacién de Euler para la acumulacion de capital. En particular, utilizando

BV1i1 (ki1 beg1) = Ar [(1 = 27p) 4+ Po(ke, ki) ], (B.9)

26La derivada parcial de la funcién de costos ®(k;, k; 1) con respecto al primer argumento se denota por
®;(+,-). De la misma manera, la derivada con respecto al segundo argumento se denota por ®,(-,-). Las
derivadas de la funcién valor tambien siguen esta convencion.
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y la condicién envolvente del periodo siguiente,

Vi (kern, bi1) = A [(T=1p)vpen + (1 —27) (1 = 6) — @1(key, key2)], (B.10)

se tiene que:

At [(1 — ZTP) + @2(kt,kt+1)] = ,B)\tJrl [(1 — Tp)vt+1 + (1 — ZTP)(l — (5) — Py (kt+1,kt+2)} .

(B.11)
Finalmente, usando la condicién de primer orden respecto al consumo,
_ u'(cet)
g 1+ Te,tl
la ecuaciéon de Euler para el capital queda dada por:
' (cet) u'(Cet11)
i 1—z1,) + Dokt k =B——"2|(1—1,)0
1+ 1 [( p) 2(ki t+1)} ’51 + T t41 [( p) t+1 (B.12)

+ (1= 25) (1= 8) = (ki1 kis2) |.

De manera similar, la ecuacién de Euler para los bonos internacionales se obtiene utili-

zando:
BVair1(kig1, bri1) = At (B.13)

junto con la condicién envolvente del periodo siguiente,

Vot (ki1 beg1) = A (T4 1749)- (B.14)

Por tanto,
A = [3/\t+1(1 + r;k“). (B.15)

Usando nuevamente la condicién de primer orden respecto al consumo, la ecuacién de

Euler para los bonos internacionales es:

w(cer) _ #(Copr1)
1+ Tt 1+ Tet+1

(14 174). (B.16)

Finalmente, combinando las ecuaciones (B.12) y (B.16), se obtiene la condicién de no

arbitraje entre capital fisico y bonos internacionales:

(1= 5)or1 + (1= 25) (1~ 8) = Dy (ki ki)

1—2zt D (ki k =
(1 —2z1p) + Po(kt, k1) 1+,

(B.17)
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Equivalentemente,

(1—1p)opy1 + (1 —27) (1 = 6) — Py (kesr, kes2)

1 =
G (1—z1,) + @ (ks kir1)

(B.18)

Con ésta ecuacion de no-arbitraje definida, podemos reescribir la ecuacién de Euler para

el empresario, (B.16) de manera simplificada como:

1( Co )U—l—I—r (B.19)
‘B Ce,t+1 t+1s .

donde se ha denotado con r;, al retorno efectivo al ahorro:

1+ 7 (1—=1)ve1 + (1 —27)(1 = 6) — Pr(keg1, kiyo2)
T+ Tt (1 —z1p) + Dokt kiy1) '

147 = (B.20)
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