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Resumen: Durante los 1iltimos afios, varios paises de América Latina han bajado las
tasas de impuesto a las utilidades de las empresas, entre otras razones, con el obje-
tivo de atraer mds inversion extranjera. Sin embargo, dicha politica sélo puede tener
resultados significativos si la inversion extranjera es relativamente sensible a la
tasa de impuestos. De lo contrario, el efecto principal se limitaria a una fuerte re-
duccién en la recaudacion tributaria. Desafortunadamente, para América Latina
no hay evidencia empirica en la literatura econémica que indique la magnitud de
dicha elasticidad. Una primera contribucién de este trabajo consiste precisamente
en estimar la magnitud de los efectos tributarios en la inversién extranjera en
América Latina. Una segunda contribucién consiste en considerar explicitamente
en el andlisis empirico el hecho de que los inversionistas extranjeros tienen una
outside option en sus alternativas de inversion y pueden decidir no invertir en
ningtin pais de América Latina. La evidencia empirica en este trabajo, utilizando
un modelo de eleccion discreta y un panel de once paises en Latinoamérica para el
periodo 1990-2002, muestra una elasticidad impuesto de la inversion extranjera
entre —0.8 y —1.

INTRODUCCION

Las tltimas décadas han sido testigos de un importante aumento en
los voltimenes de inversién extranjera directa (IED) en el mundo. Mien-
tras en 1980 el stock de IED en todo el mundo era de aproximadamente
0.7 trillones de ddlares, en 1990 esa cifra habia aumentado a 1.95 trillones
de ddlares para llegar en el afio 2002 a un monto cercano a los 712 trillones
de dolares.

En este contexto, América Latina no ha sido la excepcién y, tal como
se aprecia en la Figura 1, su participacion en el destino de la IED entre
economias en desarrollo crecié en forma importante durante este periodo.
En gran parte, esto se debe a que en los tltimos afios los paises latinoame-
ricanos han abierto més sus economias y liberalizado sus politicas para
atraer la inversion de las multinacionales, esperando quizds que éstas
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Figura 1 Participacién de IED por regidn de destino entre economias en desarrollo,
1980-2002

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del UNCTAD 2004.

traigan beneficios expresados en mayor empleo, exportaciones, recauda-
cién tributaria o nuevas tecnologfias.

En términos de stock, a principios de los afios 80 el stock de IED en
América Latina era de aproximadamente 51,000 millones de ddlares, en
1990 esa cifra alcanzé el valor de 117,000 millones de délares y en el afio
2000 llegd a 607,000 millones de délares. Es decir, en diez afios el stock de
inversién extranjera se sextuplico.

Si bien la IED también ha crecido en importancia relativa respecto al
tamafio de las economias para todos los paises en América Latina, el im-
pacto ha sido de diferente magnitud entre las distintas economias de la
regién. Mientras en Chile la razén IED/producto interno bruto (PIB) se
multiplicé por 214 entre 1980 y 2004, en Paraguay se multiplicé por 3.4.!
De igual forma, como se aprecia en la Figura 2, existe una variacién im-
portante en la participaciéon de cada pais en el total de inversién extranjera
en Latinoamérica.

Hay muchas razones que pueden explicar esta alta varianza entre
paises. La evidencia empirica en la literatura respecto a los determinantes
de la decisién de ubicacién de la IED entre distintos estados o paises ha
mostrado que los principales factores son el tamafio del mercado, las ca-
racteristicas de la fuerza laboral, la dotacion de materias primas, algunos
aspectos institucionales y los impuestos.

1. Enigual periodo, el stock de IED se multiplicé por 52 en Chile y por 4 en Paraguay.
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Figura 2 Participacion por pais del total de IED en América Latina (promedio
1990-2004)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del UNCTAD 2004.

Una parte importante de la literatura se ha centrado en analizar los
efectos que tienen los impuestos en las decisiones de inversién. En par-
ticular, el-analisis ha tenido por objetivo estudiar si cambios en los im-
puestos a las utilidades de las empresas afectan las decisiones de inver-
sién de los inversionistas extranjeros. Al respecto, la evidencia empirica es
bastante mezclada. Hay estudios que muestran efectos positivos (Helms
1985; Swenson 1994), otros negativos (Papke 1991; Hines 1996, Swenson
2001; Agostini 2007) y otros cero (Moore, Steece y Swenson 1987; Cough-
lin, Terza y Arromdee 1991; Woodward 1992; Billington 1999; Desai, Foley
y Hines 2004). Incluso dentro de un mismo trabajo la evidencia es mez-
clada, con signos distintos para distintas industrias o paises (Luger y
Shetty 1985; Pain y Young 1996; Buttner y Ruf 2004). Si bien es dificil com-
parar los resultados entre estudios, no sélo por las diferencias metodolé-
gicas sino también por las diferencias entre paises y periodos de tiempo
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considerados, los articulos de Wasylenko (1997), Hines (1999) y De Mooij y
Ederveen (2003) entregan un buen andlisis de la evidencia empirica exis-
tente. De acuerdo a Hines (1999) existe algin grado de consenso en que la
elasticidad promedio seria del orden de —0.6.

Si bien la evidencia empirica es mezclada, hay cada vez més evidencia
y consenso respecto a que los impuestos tienen efectos negativos sobre la
inversién. Sin embargo, esta conclusion no es suficiente para el disefio de
la politica tributaria de un pais, que requiere informacién respecto a la
magnitud del efecto. Si consideramos la literatura para tener una idea de
la magnitud, las elasticidades promedio estimadas se encuentran en un
rango entre-10.9 y 1.3 (De Mooij y Ederveen 2003).2 El rango anterior no s6lo
es bastante amplio, sino que adicionalmente estas elasticidades han sido
estimadas con datos de paises desarrollados, principalmente Estados Uni-
dos, y no existe literatura que estudie estos efectos para América Latina.®

Conocer la magnitud de la elasticidad de la inversién extranjera re-
specto a la tasa de impuesto a las utilidades de las empresas se hace cada
vez mas relevante, ya que si bien este impuesto contribuye al funciona-
miento del sistema impositivo extendiendo la tributacién de los ingresos
al sector corporativo o empresarial, en la practica, los impuestos corpo-
rativos también son usados como instrumentos de politica.* Una practica
comun en este sentido, tal como lo hizo Irlanda, es la de disminuir la tasa
de impuestos para intentar atraer IED por sus efectos positivos sobre el
crecimiento econémico, el empleo y la adopcion de nuevas tecnologias en
la economia doméstica.

El objetivo de este estudio es analizar los determinantes de las deci-
siones de ubicacién de la IED en América Latina en el periodo 1990-2002.
En particular, el objetivo es determinar los efectos que el impuesto a las
utilidades de las empresas puede tener sobre las decisiones de inversion.
Para este efecto, y a diferencia de gran parte de la literatura, se considera
explicitamente el hecho que los inversionistas tienen una opcién externa
entre sus alternativas de decisién.

Elresto del articulo esta organizado de la siguiente forma: en la seccion 2
se presenta un modelo de eleccion discreta para caracterizar las deci-

2. Si se considera la mediana en vez de la media el rango flucttia entre -10.2 y 2.7.

3. Una excepcién es el trabajo de Biglaiser y DeRouen (2006), que considera los efectos
del grado de reformas tributarias, pero encuentran evidencia limitada respecto a que sea
un factor importante.

4. En ausencia del impuesto a los ingresos a nivel corporativo, los individuos podrian
proteger su ingreso del capital de los impuestos reteniendo e invirtiendo esas ganancias,
ya que distribuyéndolas estarian sujetas a los impuestos personales a la renta. De igual
forma, este impuesto tiene una funcién de retencién en el caso de inversién extranjera al
hacer tributables para los no residentes las ganancias retenidas en el pais destino. De otra
forma, las utilidades podrian eludir los impuestos a la renta en el pais destino dado que los
no residentes no estan sujetos a impuestos personales domésticos.
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siones de inversion, la seccidn 3 describe los datos utilizados en el anali-
sis empirico, la seccién 4 muestra los resultados de las estimaciones y la
seccion 5 concluye analizando las principales contribuciones de este tra-
bajo, proponiendo extensiones al andlisis y sugiriendo recomendaciones
de politica.

UN MODELO DE DEMANDA DE UBICACION DE LA INVERSION EXTRANJERA

Los inversionistas extranjeros comparan distintas caracteristicas de
cada posible ubicacion al decidir donde invertir. En ese sentido, debemos
considerar al inversionista como un demandante de lugares dénde re-
alizar la IED.

Si bien el objetivo es modelar la decisién de inversion entre los distintos
paises de América Latina, es importante considerar que los inversionistas
tienen también una alternativa externa (outside option) como alternativa
de decision, consistente en invertir en otro pais fuera de Latinoamérica o
simplemente no invertir.®

Los paises de América Latina por otro lado, quieren atraer inversién por
sus potenciales efectos positivos en sus economias domésticas. Hay varias
caracteristicas que cada pais ofrece a los inversionistas, algunas son inhe-
rentes a cada pais, como sus fecursos naturales, y otras son elegidas por
cada pais de destino, como los impuestos y el nivel de bienes ptiblicos.

De esta forma, para decidir en qué pais invertir, un inversionista com-
para distintas caracteristicas de éstos, una de las cuales es la tasa de im-
puesto a las utilidades. Esta tasa es el precio relevante en la demanda por
inversién, y dado que los diferentes paises tienen diferentes caracteristi-
cas se puede pensar en las diferentes ubicaciones como en la oferta de pro-
ductos diferenciados. De esta forma, un inversionista que decide invertir
en el pais j, maximiza sus utilidades eligiendo tanto el nivel de inversién
como la cantidad de trabajo contratado en el pais j.

El problema del inversionista i del pais de origen s, condicional en in-
vertir en el pais de destino j en el periodo ¢, puede ser escrito como:

max Tl = (P tQisjt — wjtlisjt = 1lED;; — F jt)(l - tjt)

Ly, FDLg;
st. Qi =f (IEDisjtr Lijt)r o
donde
gt = utilidades del inversionista i del pais s si invierte en el pais j en el
periodo ¢
P = precio del producto que produce o vende el inversionista

5. La presencia de una outside option es extremadamente importante, ya que sin esta
un aumento uniforme en la tasa de impuesto de todos los paises, al no cambiar los precios
relativos, no cambiaria el monto relativo de la IED en cada pafs.
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Qisthisﬂ = cantidad vendida del producto
wﬂwjt = salario en el pais de destino j en el periodo ¢
Ll.sj‘Lisit = cantidad de trabajo contratada por el inversionista en el pais de

destino j en el periodo ¢

= costo de oportunidad del capital para el inversionista i

IEDiSjtP DLt = cantidad de capital invertido por el inversionista en el pais de des-

tinoj

t]-,tif = tasa de impuesto a las utilidades en el pais de destino j en el
periodo ¢

PﬁF jt = costo fijo de produccién

Si asumimos una funcién de produccién con retornos constantes a
escala, las condiciones de primer orden para este problema de maximi-
zacion son:

p O -
isit PﬂaT; Wy = 0. (V)]
isji
. of _
[EDy, : Byoren— =% = 0. @)

isjt

Es importante aclarar que aunque la tasa de impuestos no afecta los
niveles 6ptimos de inversion, si afecta las utilidades, afectando entonces
dénde el inversionista elegira invertir. Usando las condiciones de primer
orden se puede definir la funcién de beneficio condicional del inversio-

nista como: .
#isjt(Pjt’rit'wjt’tjt)‘ 4)

Para valores dados de P, 7, wy, y t; la funcién de beneficios va a deter-
minar las utilidades actuales de un inversionista i del pais s de invertir en
el pais j en el periodo t. De esta forma, usando las funciones de beneficios
condicionales, un inversionista extranjero puede comparar las utilidades
que obtendria al invertir en diferentes paises. Asi, un inversionista elegira
invertir en el pais j si y s6lo si esa inversion le da el mayor nivel de utilida-
des posible entre todas la alternativas de inversién. Es decir,

¥ = max{r*_,n = 0,.,11}, )

donde n = 0 representa la outside option.

Finalmente, si se suman todas las elecciones de inversién de cada inver-
sionista obtenemos una demanda agregada por inversién en cada pafs.
~ El método mas directo para estimar la demanda por un conjunto de
productos diferenciados—en este caso una demanda por inversion en los
distintos pafses de América Latina—consiste en especificar un sistema
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de ecuaciones de demanda por el producto como funcién de su precio
producto, el precio de los otros productos y otras variables. Esto hace que
la estimacién de la funcién de demanda por productos diferenciados sea
una tarea compleja, principalmente por el gran niimero de pardmetros a
estimar. En el caso de N paises diferentes, habria que estimar N elastici-
dades precio propias y N X (N - 1) elasticidades cruzadas (se reduciria a
[N X (N —1)/2 si se asume elasticidades cruzadas simétricas). Esto implica
una sobreparametrizacién del modelo, que hace imposible la estimacién
en el contexto de los datos disponibles para Latinoamérica.

Una forma de eliminar el problema de sobreparametrizacién, es utilizar
el modelo Logit de demanda propuesto por McFadden (1973), que resuelve
el problema de la dimensionalidad proyectando, en este caso, los paises
en el espacio de sus caracteristicas, haciendo que el tamafio relevante
sea el de las caracteristicas y no el cuadrado del niimero de productos
paises.

Una segunda complejidad en la estimacién de la funcién de demanda
bajo productos diferenciados es la heterogeneidad de los inversionistas
extranjeros; ya que, a menos que tengan preferencias o funciones de pro-
duccién diferentes, todos invertirian en el mismo lugar.

Existen distintos enfoques para modelar la heterogeneidad, depen-
diendo de los supuestos que se hagan con respecto a la distribucién de
las caracteristicas individuales. El modelo Logit supone que la heteroge-
neidad entra como un shock aleatorio y asume, adicionalmente, una dis-
tribucién de esos shocks y un grado de correlacién entre ellos.* Aunque
este enfoque pone algunas restricciones a las elasticidades de la demanda,
que se discuten més adelante, hacen el modelo mas manejable y es el en-
foque que seguimos en este trabajo.

Adaptando el modelo de demanda por productos diferenciados de
Nevo (2000), es posible derivar una demanda agregada por inversion a
través de agregar explicitamente las decisiones de inversién de los inver-
sionistas extranjeros. Una ventaja importante de esta metodologia, es que
no es necesario observar las decisiones individuales de cada inversionista
en cada pais para estimar los pardmetros de la demanda. Tal como se
muestra en detalle en el apéndice, de esta forma se obtiene la siguiente
ecuacién de demanda:

In(Sﬂ) — In(Sot) = —-a/_tﬂ + thﬂ + fjt’ (6)

6. Un problema con el modelo Logit es que, debido a la forma restrictiva en que la hetero-
geneidad es modelada, el patrén de sustitucion entre productos se restringe. Existen exten-
siones a este modelo que relajan estos supuestos, manteniendo la ventaja de hacerse cargo
del problema de dimensionalidad, sin embargo, los datos disponibles no permiten imple-
mentarlo. La idea esencial es explicitamente modelar la heterogeneidad en la poblacién y
estimar los pardmetros desconocidos que gobiernan esta distribucion.
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donde S; y S, son las fracciones de IED observadas en el pais j y en la
outside option respectivamente, X;; es un vector de caracteristicas obser-
vables k-dimensional, £, son caracteristicas no observables del pais j y t;
es la tasa de impuesto a las utilidades del pafs j.

La elasticidad de las fracciones de la IED con respecto a la tasa de im-
puesto es entonces:

n, = & = —at,(1-5,). @)

Esta elasticidad mide el cambio en la participacién de inversién extran-
jera que recibe un pais j de un pais i en el periodo t frente a un cambio
en la tasa de impuestos del pais j. El cdlculo de la elasticidad depende de
la forma funcional del modelo, por ejemplo, para una forma funcional
logaritmica en la tasa impositiva, la elasticidad impuesto seria aproxima-
damente constante.

DATOS

Para estimar empiricamente el modelo propuesto, se utilizan datos de
panel para once paises de América Latina durante el periodo 1990-2002.”
Es importante destacar que estos once paises representan més del 90 por
ciento de la IED que se realiza en la regién.

El modelo se estima con datos de stocks de IED por pais de origen.? Se
consideran en la muestra treinta paises de origen como principales fuentes
de esas inversiones, la mayoria son paises que integran la Organizacién
para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE) y algunos paises de
América Latina, los que en total representan mas del 90 por ciento de la
IED que llega a cada pais.’

Hay dos razones para utilizar el stock de inversién extranjera directa
en la construccién de la variable dependiente. La primera es una razén
empirica, ya que los datos de flujos son medidas de corto plazo que tienden
a fluctuar fuertemente, capturan mas bien decisiones de financiamiento o
repatriacién de utilidades, y para el caso de los paises latinoamericanos
hay varios valores negativos, los cuales no son consistentes con la espe-
cificacién del modelo. La segunda razén es fundamentalmente tedrica,

7. Los paises utilizados en la muestra son Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa
Rica, Chile, Ecuador, México, Paraguay, Pert y Venezuela.

8. Se considera inversién extranjera directa a toda empresa en la cual un inversionista
directo no residente en el pais posee el 10 por ciento o més de la propiedad de la empresa.

9. Los paises de origen de la IED considerados son Alemania, Antillas Holandesas, Ar-
gentina, Australia, Bahamas, Bélgica, Luxemburgo, Bermudas, Brasil, Canadd, Chile, Co-
lombia, Dinamarca, Estados Unidos, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, Inglaterra, Islas
Caimén, Islas Virgenes Britanicas, Italia, Japén, México, Panama, Portugal, Suecia, Suiza,
Uruguay y Venezuela. ‘
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ya que los modelos bésicos de comportamiento de la firma muestran que
existe una relacién de equilibrio de largo plazo entre el stock de capital y
el nivel del costo de capital—que incluye los impuestos sobre el capital de
la firma—y no entre el flujo anual de la nueva inversién (o el cambio en el
stock) y el nivel de costo del capital. Por lo tanto, el analisis més apropiado
implica estimar una ecuacién de stock (Grubert y Mutti 2000).

De igual forma, se utiliza como outside option para los inversionistas
extranjeros (paises) el stock de inversién extranjera que tienen en el resto
del mundo cada uno de ellos.”

Dado el objetivo de este trabajo, la variable explicativa més importante
en el andlisis es la tasa de impuesto. Por ello es importante discutir qué
tasa de impuesto utilizar y que otros aspectos de la estructura tributaria
de un pais deben ser considerados en el anélisis empirico.

Si bien no hay consenso en la literatura respecto a usar tasas medias o
tasas marginales de impuesto, en este trabajo usamos la tasa de impuesto
a las utilidades marginal maxima de cada pais. La razén principal para
usar una tasa marginal en vez de una tasa media, se debe a que el efecto
de los impuestos en la inversiéon ocurre a través de una disminucién en la
tasa de retorno, lo cual es capturado de mejor forma por la tasa marginal
de impuesto (Jorgenson 1963; Hall y Jorgenson 1967; De Mooij y Ederveen
2003). Es decir, el nivel de inversion es afectado por los impuestos a través
del costo de capital y este efecto depende de medidas marginales de la tasa
(Devereaux y Griffith 1998, 1999). Esto es particularmente cierto para em-
presas que se estan expandiendo o estdn recién instaladas (Hines 1996).

En la Figura 3 podemos observar la evolucién promedio de la tasa mar-
ginal de impuesto para los paises latinoamericanos de la muestra. Es inte-
resante notar que la tasa marginal promedio ha aumentado en los ltimos
diez afios y que al mismo tiempo la desviacion estdndar ha disminuido, lo
cual refleja algiin grado de convergencia en las tasas de impuestos.

Detras de esta evolucion de las tasas de impuesto promedio en Latino-
américa existe una gran heterogeneidad entre paises, tal como se puede
apreciar en la Tabla 1 que muestra un resumen estadistico para cada uno
de los paises utilizados en el andlisis empirico.

Si bien es importante considerar la evolucién promedio de la tasa de
impuestos en la muestra, mas importante es considerar su variacion. Una
de las dificultades econométricas importantes que se enfrentan cuando se
trata de estimar efectos tributarios, es la falta de variacién en las tasas de
impuestos, ya que en general los paises las modifican infrecuentemente.

En la Tabla 2 se presentan los cambios ocurridos en la tasa marginal
maxima del impuesto a las utilidades de las empresas para el periodo de

10. Esto implica que Sy = IED,/IED; y S, = (IED; — 3,IED;)/IED; donde i es el pais de
origen de la inversion; j es el pais en América Latina destino de la inversién realizada por
el pais iy IED; es el stock de IED total en todo el mundo del pafs i.
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Figura 3 Promedio y desviacion estindar de la tasa marginal de impuesto a las
utilidades

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de KPMG (varios afios) y PricewaterhouseCoo-
pers (varios afios).

Tabla 1 Tasa marginal de impuesto a las utilidades por pais

Pais Promedio Desviacion estindar Minimo Midximo
Argentina 33.6 24 30.0 36.0
Bolivia 20.5 11.6 25 37.0
Brasil 29.7 44 25.0 37.0
Chile 14.0 2.6 10.0 17.0
Colombia 33.0 2.5 30.0 35.0
Costa Rica 304 1.5 30.0 36.0
Ecuador 279 6.2 15.0 36.3
Paraguay 30.0 0.0 30.0 30.0
Peru 30.1 1.6 27.0 35.0
México 34.5 0.6 33.0 35.0
Venezuela 35.3 6.2 30.0 50.0

la muestra. Al considerar el periodo completo (1990-2002), cinco paises
tienen una tasa de impuestos mayor en el 2002 de la que tenifan en 1990,
con un aumento promedio de 995 puntos porcentuales, mientras cuatro
paises tienen una tasa més baja, con una disminuciéon promedio de 6 pun-
tos porcentuales. Por otro lado, tal como se observa en la tabla, hay dos
paises que no modificaron su tasa de impuestos en todo el periodo.
Haciendo el mismo anélisis pero para distintos subperiodos entre 1990
-y 2002 (1990-1994, 1995-1999 y 2000-2002), podemos observar que el mayor
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Tabla 2 Cambios en la tasa marginal de impuesto a las utilidades

Periodo 1990-1994  1995-1999  2000-2002  1990-2002
Aumentos 3 5 4 5
Aumento prom. 9.5 5.2 5.5625 9.95
Disminuciones 4 1 5 4
Disminuciones prom. 7.25 17 5 6

Sin cambios 3 5 4 2

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de KPMG (varios afios) y PricewaterhouseCoo-
pers (varios afios).

ntimero de alzas en las tasas ocurri6 en el quinquenio 1995-1999 con cinco
paises y un alza promedio de 5.2 puntos porcentuales, mientras que en el
periodo 20002002 ocurrié el mayor niimero de baja de tasas, cinco paises
con una baja de 5 puntos porcentuales en promedio.

El anélisis anterior nos muestra, en primer lugar, que hay una varia-
cién importante en las tasas de impuestos, tanto entre paises como en el
tiempo, lo cual facilita la identificacién de potenciales efectos tributarios
en la inversion extranjera. En segundo lugar, los datos muestran que los
paises disminuyeron sus tasas en el periodo de mayor disminucién de la
IED en América Latina, quizés con el objetivo de convertir a estos paises
en ubicaciones més atractivas donde invertir. Una politica de este tipo y
con ese objetivo, sélo puede ser exitosa si la elasticidad de la inversién
extranjera respecto a los impuestos es relativamente alta, lo cual refuerza
la importancia de estimar dicha elasticidad.

Un aspecto adicional a la tasa de impuesto que debe ser considerado
en el andlisis, se refiere a las diferentes soluciones que los paises han
adoptado para evitar la doble tributacién de las empresas. Las utilidades
de las empresas multinacionales pueden estar sujetas a una doble tri-
butacién, ya que una filial extranjera siempre esta sujeta al impuesto a
las utilidades en el pais de destino y sus utilidades pueden ser gravadas
adicionalmente-en el pais de la casa matriz. Para evitar esta doble tribu-
tacién, los paises utilizan generalmente un sistema de crédito tributario
o uno de exencién tributaria. Bajo el sistema de exencién (o imposicién
territorial), las utilidades de una filial en el extranjero estan exentas del
impuesto en el pais de origen. De esta forma, las utilidades sélo tributan
en el pais donde la filial estd instalada. Por ejemplo, una empresa ale-
mana que invierte en Argentina esta sujeta solamente al impuesto que
grava las utilidades de la empresa en Argentina y los pagos de dividen-
dos a la casa matriz alemana permanecen no gravados en Alemania. Bajo
el sistema de crédito (o imposicion mundial), los impuestos por las utili-
dades de la filial pagados en el pais destino son acreditados contra los
impuestos a pagar en el pais de la casa matriz. Por ejemplo, si la tasa de
impuesto en Espaiia es de 40 por ciento y en Argentina de 35 por ciento,
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una filial espafiola en Argentina que obtiene US$100 de utilidades, paga
un impuesto de US$35 en Argentina y sélo un adicional de US$5 en Es-
pafia. En este sistema puede existir un exceso de crédito impositivo ex-
tranjero, el que ocurre cuando los impuestos pagados en el pais destino
son mayores que los que se deben pagar en el pais origen. En este caso, los
paises generalmente otorgan un crédito contra impuesto futuros por la
diferencia.

Por tdltimo, es importante sefialar también que los paises que usan el
sistema de crédito para evitar la doble tributacién también permiten “tax
deferrals”, con lo que las utilidades de las empresas sean sélo gravadas
por el pais de origen cuando son repatriadas al pais como dividendos.
Es decir, si las utilidades se reinvierten en la filial no estan sujetas al im-
puesto (hay un aplazamiento impositivo).

Por todas estas caracteristicas del sistema, los inversionistas de paises
con sistema de crédito deberian ser menos sensibles al impuesto en el pais
destino, lo cual debe ser considerado en el analisis empirico.

En la Tabla 3 se presenta un resumen estadistico de las variables utili-
zadas en las estimaciones.

La variable salario minimo es un indice elaborado por la Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) que mide la varia-
cién del salario minimo real urbano y permite indirectamente controlar
por el grado de sindicalizacién o el poder sindical en cada pais. La intui-
cién detrds de este indicador es que cuanto mayor sea la presion sindi-
cal ejercida sobre empresas y gobierno, mayor es el aumento en el salario
minimo. Al igual que como se considera esta variable en los trabajos de
Coughlin y otros (1991) y Moore (1993), empiricamente cuanto menor sea
el salario minimo mayor debiera ser la IED en un pais, ya que los costos
laborales esperados son menores.

Tabla 3 Restimenes estadisticos

Variable Obs. Media Desv. est. Minimo Miximo
Tasa impuesto 4510 28.64889 7955256 2.5 50
- Salario minimo 4510  131.5088 71.44104 47.78481 364.0845
| Caminos/4rea 4510 0156271  0.1636003 0.0393875 0.7299843
. Alfabetismo 4510  90.32188 4.290999 78.10005 96.9908
Salario 4510  174984.5 260816.2 410.292 936744.6
- Poblacién (millones) 4510 40 47.3 3.049 174
| Investment profile 4510  6.970439 1.776741 3 11.3
Rule of law 4510 3.236077 1.122577 1 5
Credit 4510 0.3 0.4583 0
Mercosur 4510 0.1764967 - 0.3812845 0 1
CAN 4510 0.4512195 0.49767 0 1
Acuerdo libre comercio 4510  0.0354767  0.1850019 0 1
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La variable caminos/irea corresponde a la division de los kilémetros de
caminos en cada uno de los paises por sus respectivas areas. Esta es una
medida de la infraestructura que el pais provee a los inversionistas ex-
tranjeros y que tiene efectos positivos sobre la actividad productiva.

Las variables alfabetismo y salario son el porcentaje de la poblaciéon que
sabe leer y el salario real respectivamente, las cuales permiten controlar
el precio y la productividad de la mano de obra." La variable salario se ob-
tiene de la Organizacion Internacional del Trabajo y es el salario promedio
anual real en délares estadounidenses, promedio de todas las clasifica-
ciones de actividad econémica (ISIC 2).

La variable poblacién mide la poblacién total en cada pais expresada
en millones y es una medida del tamafio del mercado, por lo que debiera
afectar positivamente la inversién.

Investment profile es una variable que indica la percepcion de los inver-
sionistas respecto a los riesgos de invertir en un pais asociados a su insti-
tucionalidad, en particular respecto a la viabilidad de los contratos (riesgo
de expropiacién), la repatriacion de utilidades y las demoras en los pagos.
Este indicador se obtiene de la International Country Risk Guide (ICRG)
y tiene un rango de 0 a 12, donde un menor valor indica que el pais es
considerado més riesgoso y por lo tanto es menos atractivo para realizar
IED. Rule of law mide la fortaleza e imparcialidad del sistema legal de un
pais y el respeto por la ley por parte de la poblacién. Para ello la ICRG uti-
liza una escala de 0 a 6 puntos, donde un menor valor implica un mayor
riesgo. La incorporacién de estas dos variables al analisis es importante
por dos razones. Primero, porque suelen omitirse en los andlisis empiricos
en la literatura y la evidencia para Latinoamérica es que la calidad de las
instituciones (good governance) juega un rol importante en atraer inversion
extranjera (Biglaiser y DeRouen 2006; Agosin y Machado 2007). Segundo,
porque es probable que exista una relacién negativa entre el riesgo insti-
tucional o la calidad de las instituciones de un pais y la tasa de impuesto
que el gobierno de un pafs impone. Cuanto peor sea la calidad de las in-
stituciones y el gobierno en un pais menor seré la tasa que tendria que
imponer a las utilidades de las empresas multinacionales para compensar
y hacer més atractivo el pais para la inversion. Por ello, omitir esta variable
en el anélisis podria generar sesgos importantes en las estimaciones.

Credit es una variable dummy igual a 1 si el pais origen se adhiere al
sistema de imposicién mundial o de crédito para evitar la doble imposicién
internacional de los beneficios de sus multinacionales. Se espera, como se
menciond antes, que inversionistas de estos paises sean menos sensibles

11. Lamentablemente no hay indicadores de productividad de la mano de obra de cada
pais disponibles ni tampoco del grado de escolaridad de la fuerza laboral, por lo que la
tasa de alfabetismo es simplemente una proxy para controlar el nivel educacional, que esta
positivamente correlacionado con productividad.
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a la tasa de impuestos de los paises destino. Para estimar la magnitud de
este efecto, en las estimaciones se agrega una dummy multiplicativa (tasa
impuesto X credit).

Las variables Mercosur y CAN son variables dummy igual a 1 si el pais
pertenece al Mercosur y a la Comunidad Andina respectivamente. La va-
riable Acuerdo de Libre Comercio es una dummy igual a 1 si el pais de origen
(source) y el pais receptor (host) tienen un acuerdo de libre comercio entre el-
los, con el objeto de capturar posibles preferencias de inversionistas que op-
tan por invertir en paises con los cuales su pais tiene acuerdos comerciales.

Finalmente, las variables primario, secundario y terciario son variables
que miden la composicién de la IED por sector econémico. Estas variables
permiten capturar los distintos patrones de inversion en las distintas in-
dustrias, ya que es probable, por ejemplo, que los montos en délares de
IED en el sector servicios sean menores que los del sector manufacturero,
debido a que este tiltimo es mds intensivo en capital.

RESULTADOS

Las estimaciones se realizaron utilizando técnicas para un modelo
economeétrico lineal de datos de panel con efectos no observados. En la
Tabla 4 se muestran los resultados de las estimaciones de la Ecuacién 7.

El modelo 1 es un modelo base que no considera los efectos de acuerdos
comerciales y good governance. El modelo 2 agrega el efecto de acuerdos
de libre comercio entre paises. El modelo 3 considera el efecto de perte-
nencia a dos bloques de comercio en Latinoamérica, Mercosur y CAN."? El
modelo 4 agrega al modelo bésico dos variables de good governance. Por
ultimo, el modelo 5 incorpora el efecto simultaneo de los efectos de com-
ercio y good governance. Es importante mencionar que en la estimacién
de todos los modelos se incorporan variables dummy anuales y para cada
pais fuente de inversién (source), junto a las variables que capturan la
composicién sectorial de la inversion.

Tal como se aprecia en la Tabla 4, los resultados son bastante robustos
y los modelos 5 y 2 son los que mejor explican la variacién observada en
los datos, medido tanto por el R? como por el valor para el test de signifi-
cancia global. Es importante destacar que, en general, no hay cambios de
signo en los coeficientes de las distintas variables explicativas al ir intro-
duciendo otras variables explicativas al modelo 1.

El coeficiente de la tasa de impuesto, nuestra variable de mayor interés,
es negativo y estadisticamente significativo en todos los modelos. La elas-

12. El grado de correlacion entre estas dos variables y la variable Acuerdo de Libre Co-
mercio es bastante alto, lo cual dificulta la identificacién de los tres efectos en forma simul-
ténea. Alincorporar las tres variables, la magnitud de los efectos no cambia pero los errores
estandar de las tres variables aumentan en forma significativa.
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Tabla 4 Resultados de las estimaciones
In(Sjt)-In(Sot) (1) (2) (3) 4) (5)

log(tasa impuesto) -0.9510 —0.9288 -0.7563 -0.9339 —-0.9396
(0.1185)*** (0.1144)*** (0.1221)*** (0.119H)*** (0.1152)***

log(caminos/é4rea) 1.2444 1.0394 0.6507 1.0442 0.7230
(0.1487)***  (0.1443)*** (0.1862)*** (0.1877)*** (0.1827)***

log(alfabetismo) 4.1030 3.5217 0.4090 3.2563 22298
(0.9368)*** (0.9046)***  (1.1108)  (1.0427)** (1.0090)**
log(salario minimo) ~ 1.0131 1.2128 1.1184 0.9798 1.1650
(0.0932)*** (0.0912)*** (0.0976)**  (0.0946)*** (0.0923)***
log(salario real) -0.1187 -0.0884 -0.0383 -0.0855 —0.0420
(0.0220)*** (0.0213)**  -0.0262  (0.0271)***  —0.0264
log(poblacién) 0.5900 0.6930 0.7633 0.7268 0.8891
(0.0836)*** (0.0810)*** (0.0900)*** (0.1077)*** (0.1046)***
Credit -0.8313 -0.7714 -0.8953 -0.9229 -0.8584

(0.6842) (0.6599) (0.6791) (0.6834) (0.6593)
Credit X log(tasa 0.2455 0.1259 0.2663 0.2660 0.1447

impuesto) (0.1751) (0.1691) (0.1738) (0.1748) (0.1689)
log(investment 0.4065 0.2219
profile) (0.1374)***  (0.1333)*
log(rule of law) 0.1556 0.2754
(0.106)  (0.1027)***
Mercosur -0.4304
(0.1101)***
CAN -0.6923
(0.1141)***
Acuerdo libre 2.0315 2.0400
comercio (0.1530)*** (0.1541)***
Wald chi? 4645.64 5169.47 4753.38 467543 5198.63
R? 0.6649 0.6884 0.6702 0.6665 0.6898
N 2400 2400 2400 2400 2400

**p < .01; **p < .05; *p < .10. Las variables dummies anuales y para paises sources fueron
omitidos.

ticidad punto fluctiia entre —0.76 y —0.95, lo cual implica que en promedio,
un aumento en un punto porcentual en la tasa de impuesto a las utili-
dades esté asociado a una disminucién de entre 0.76 por ciento y 0.93 por
ciento en la proporcién de IED (Sjt) que recibe un pais latinoamericano,
ceteris paribus. Es decir, para los inversionistas extranjeros un pais lati-
noamericano con tasas de impuestos a las utilidades mas altas que otros
paises es menos atractivo y, por lo tanto, la participacion que dicho pais
destino tendra en el total de inversion que realizan los inversionistas de
cada pais origen sera relativamente menor. Esta elasticidad es mayor a la
considerada de consenso segtin Hines (1999), en torno a —0.6, y también
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superior a la media de las elasticidades de todos los estudios considerados
por DeMooij y Ederveen (2003), en torno a —0.7.

Con respecto a las variables que capturan los efectos del régimen im-
positivo que adopta el pais origen de la IED, las estimaciones no son tan
concluyentes. El coeficiente asociado a la variable crédito es positivo pero
no es estadisticamente significativo. El signo del coeficiente, aunque no
significativo, sugiere que paises que usan el sistema de crédito, en prome-
dio invierten maés en el extranjero que los paises que usan el sistema de
exencion. El coeficiente de la variable que interactia el sistema de crédito
con la tasa de impuesto si bien tiene el signo esperado tampoco estadis-
ticamente significativo. El signo positivo del coeficiente refleja que los in-
versionistas provenientes de paises con un sistema de crédito son menos
sensibles a cambios en la tasa de impuesto de los paises latinomericanos
destino. La elasticidad impuesto para estos paises estd entre 0.5y 0.8 y es
estadisticamente significativa,”® indicando que un aumento en un punto
porcentual en la tasa de impuesto a las utilidades del pais destino esta
correlacionado con una disminucién entre 0.5 por ciento y 0.8 por ciento
en la fraccién de la IED que dicho pais recibe, ceteris paribus; mientras
que si el pais de origen de la inversién extranjera utiliza el sistema de ex-
encion la elasticidad impuesto esta entre —0.8 y —1.

Los coeficientes asociados a las variables poblacién y caminos por drea son
estadisticamente significativos y tienen los signos esperados. La variable
poblacién, como se menciond anteriormente, es una medida del tamafio
del mercado. Un pais con un mayor tamafio es mds atractivo para un in-
versionista, por lo que la participacion de IED que atrae es relativamente
superior a la de paises mds pequefios. La elasticidad estimada, sugiere
que un aumento del 1 por ciento en el tamafio del mercado (poblacién de
un pais) aumentard la proporciéon de IED que un pais recibe entre 0.6 por
ciento y 0.9 por ciento, dejando todo lo demas constante.

Si bien el mercado del pais anfitrion es relevante a la hora de determi-
nar la IED en un pais, también es necesaria una buena infraestructura
para desarrollar adecuadamente la IED. Los resultados de la estimacién
muestran que la variable caminos por drea (una medida de infraestructura)
es estadisticamente distinta de cero y tiene signo positivo. La magnitud de
su impacto indica que es importante como determinante de la proporcion
de IED que recibe un pafs en América Latina. Un aumento de un 1 por
ciento en los kilémetros de caminos por drea de un pais, esta asociado a
un aumento de entre 0.7 por ciento y 1.2 por ciento en la proporcién de IED
que dicho pafs atrae.

El coeficiente asociado a la variable investment profile muestra que, tal
como se discuti6é previamente, en la medida que un pais que garantice de
mejor forma los derechos de propiedad de un inversionista logra atraer

13. El error estdndar para esta elasticidad se calcula usando el método delta.
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una mayor proporcion de IED relativo a paises en donde hay mayor
riesgo de expropiacién. La estimacion punto de este efecto muestra que,
en promedio, un aumento de un grado en la escala de percepcién de
riesgo se asocia a un aumento de entre 0.2 por ciento y 0.4 por ciento de
la proporcion de IED dirigida al pais. De igual forma la variable rule of
law, muestra un impacto positivo y significativo en la IED, reflejando que
la independencia del sistema legal y el respecto a las leyes por parte de
la poblacién son relevantes para atraer inversion. La estimacién muestra
que un aumento de un grado en la escala implicaria un aumento de alre-
dedor de 0.26 por ciento en la proporcién de inversion extranjera que recibe
un pais. '

El efecto del salario real tiene el signo esperado y es estadisticamente
significativa, indicando que un aumento de un 1 por ciento en el salario
real en délares en un pais reducird entre 0.4 por ciento y 0.12 por ciento
la proporcién de IED que recibe ese pais, ceteris paribus. Esto simple-
mente refleja que mayores costos salariales afectan negativamente a los
beneficios esperados de la empresa. Sin embargo, no tan sélo los costos
salariales tienen efectos importantes sino que también es probable que
los costos laborales unitarios lo tengan. Estos costos en general estdn aso-
ciados a costos de despido, salarios minimos, legislaciéon respecto a nego-
ciacién colectiva, huelgas y horas extraordinarias, etc. Lamentablemente
no existen datos disponibles que permitan construir un set de variables
homogéneas que capturen cada uno de estos efectos. Sin embargo, se es-
peraria que el salario minimo esté altamente correlacionado con los costos
laborales de un pais y permita capturar sus efectos. Para nuestra sorpresa,
las estimaciones arrojan que el coeficiente asociado a esta variable es posi-
tiva y estadisticamente significativa. No es facil encontrar una explicacién
del todo satisfactoria para este resultado, pero es importante destacar en
primer lugar que en la literatura ya existen resultados de este tipo.** Una
explicaciéon posible es la que proveen Beeson y Husted (1989), quienes en-
cuentran que altos niveles de sindicalizacién estan asociados con mayor
eficiencia productiva en la industria manufacturera en los Estados Unidos.
Esto podria llevar a que empiricamente se observe una relacién positiva
entre esta variable y la IED que recibe un pais. Si bien el determinar si esta
explicacién es vélida para América Latina estd mas alld de los objetivos de
este trabajo y es una pregunta relevante que debera considerarse en futu-

14. Coughlin y otros (1991) encuentran en sus estimaciones que altas tasas de sindical-
izacion estdn asociadas con incrementos en la IED que un estado en los Estados Unidos
recibe. Knight (2002) llega en sus estimaciones a similares resultados, cuanto mas alta sea
la tasa de sindicalizacién mayor seré la IED que un estado de EE.UU. reciba. Por otro lado
Moore (1993), usando un indice de costos laborales para diecisiete paises de la OCDE, que el
ntmero de dias de trabajos perdidos en huelgas estd asociado positiva y significativamente
con los flujos de IED que reciben estos paises.
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Tabla 5 Resultados y estimaciones con variables instrumentales
Ln(Sjt)-In(Sot) 1) ) (3) 4) (5)

Log(tasa impuesto) -1.0741 -1.0106 —-0.8344 -1.0540 -1.0321
(0.1641)*** (0.1579)*** (0.1729)*** (0.1652)*** (0.1591)***
Log(caminos/area) 1.1476 0.9369 0.6235 1.0066 0.6815
(0.1535)***  (0.1486)*** (0.1888)*** (0.1926)*** (0.1871)***
Log(alfabetismo) 3.8027 3.0147 0.2718 3.0993 1.8734
(0.9838)*** (0.9482)*** (1.1813)  (1.1141)*** (1.0765)**
Log(salario minimo) 1.0430 1.2550 1.1513 1.0227 1.2159
(0.0955)*** (0.0933)*** (0.1010)*** (0.0969)*** (0.0944)***

Log(salario) —0.0989 —-0.0656 —-0.0261 -0.0707  -0.0247
(0.0227)*** (0.0220)***  (0.0269)  (0.0285)*** (0.0277)
Log(poblacion) 0.6627 0.7662 0.8106 0.7738 0.9375
(0.0865)*** (0.0836)*** (0.0919)*** (0.1130)*** (0.1095)***
Credit -1.2902 -1.1269 -1.2540 -14317  -1.3042
-0.7976 -0.7673 -0.7916  (0.7950)*  (0.7655)*
Credit X log(tasa 0.3675 0.2094 0.3589 0.4037 0.2559
impuesto) (0.2105)*  (0.2028)  (0.2089)*  (0.2097)*  (0.2022)
Log(investment 04114 0.2298
profile) (0.1410)***  (0.1365)*
Log(rule of law) 0.1159 0.2383
(0.1168)  (0.1129)**
Mercosur -0.4087
(0.1142)***
CAN -0.6519
(0.1203)***
Acuerdo libre 2.0426 2.0423
comercio 0.1538)*** (0.1550)***
Wald chi? 4456.69 4989.71 4563.72 4486.59  43655.54
R? 0.6691 0.6939 0.6745 0.6706 0.6948
N 2259 2259 2259 2259 2259

ras investigaciones, nuestras estimaciones indican que un aumento en un
1 por ciento en el salario minimo se asocia a un aumento de alrededor de
1 por ciento en la proporcién de IED que recibe el pafis, ceteris paribus.

Si bien no se dispone de medidas de productividad de la fuerza laboral
de cada pais para cada afio, con el objeto de controlar al menos indirec-
tamente por la calidad de la mano de obra en un pais, se incluye en las
regresiones la variable alfabetismo que tiene un coeficiente positivo y, con
la excepci6n del modelo 3, es estadisticamente significativa. El efecto esti-
mado muestra que un aumento de 1 por ciento en la fraccién de la pobla-
Cién que sabe leer aumenta la fraccién de inversién extranjera que recibe el
pais entre 2.2 por ciento y 4.1 por ciento, todo lo demés constante.
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Las variables que capturan los efectos de acuerdos comerciales son esta-
disticamente significativas, contrario a los resultados de Tuman y Emmert
(2004) que no encuentran efectos significativos de los bloques comerciales
existentes en Latinoameérica. Los resultados empiricos muestran un efecto
positivo e importante de los acuerdos de libre comercio entre dos paises,
con una elasticidad de alrededor de 2. Por otro lado, los efectos de perte-
necer a Mercosur o a CAN tienen efecto negativo en la inversion extran-
jera, respecto a los paises que no pertenecen a esos bloques comerciales.
La magnitud de este efecto es de —0.4 por ciento para los paises miembros
de Mercosur y 0.7 por ciento para los miembros de la CAN."

Finalmente, es importante considerar que potencialmente la tasa de
impuesto podria ser endégena. Si bien en ninguno de los modelos espe-
cificados el test de Hausman rechaza la hipétesis nula de exogeneidad de
la tasa de impuestos, en la Tabla 5 se presentan estimaciones de los tres
modelos usando variables instrumentales para la tasa impositiva.

Utilizando la tasa de impuesto del periodo anterior en cada pais como
variable instrumental para la tasa de impuesto del periodo, al igual que
Papke (1991), los resultados obtenidos para los cinco modelos no son ra-
dicalmente distintos a los presentados en la Tabla 4. En el caso particular
de la tasa de impuesto, el efecto estimado es un poco mayor, con una elas-
ticidad de alrededor de —1. Si bien esto muestra un grado importante de
robustez en nuestras estimaciones, en las conclusiones se discuten exten-
siones a este trabajo que permitan explorar otras alternativas.

CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo es estimar los efectos que tiene la
tasa de impuesto a las utilidades de las empresas en la IED en los paises
de América Latina. A pesar de que varios paises intentan atraer inver-
sién extranjera reduciendo sus tasas de impuestos, en general, existe muy
poca evidencia empirica respecto a estos efectos en Latinoamérica. Una
primera contribucién de este trabajo consiste precisamente en estimar la
magnitud de dichos efectos, que es lo més relevante desde el punto de
vista del disefio y evaluacién de la politica tributaria de un pais. Una se-
gunda contribucion, consiste en considerar explicitamente en el andlisis
empirico el hecho de que los inversionistas extranjeros tienen una outside
option en sus alternativas de inversiéon y pueden decidir no invertir en
ningtn pais de América Latina.

15. Con el objeto de medir el grado de apertura comercial también se consideré en las re-
gresiones la variable (exportaciones + importaciones)/PIB pero nunca fue estadisticamente
significativa y el resto de los coeficientes permanece invariable, por lo que fue excluida de
la especificacion final.
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Las estimaciones se realizan adaptando un modelo Logit de demanda

de productos diferenciados, utilizando datos de panel para inversién ex-

 tranjera realizada en once paises latinoamericanos por treinta paises du-
rante el periodo 1990-2002.

Los resultados obtenidos muestran que la inversién extranjera si re-
sponde a cambios en las tasas de impuesto a las utilidades de las empresas
y dichos efectos no son despreciables. Un aumento de un punto porcen-
tual en la tasa de impuesto a las utilidades se asocia a una disminucién
de entre 0.75 por ciento y 0.96 por ciento en la proporcién de IED que un
pais recibe, ceteris paribus. Una de las implicancias relevantes de este re-
sultado, es que un aumento de impuestos puede generar un aumento en la
recaudacién tributaria pero a un costo significativo en términos de menor
inversién. Adicionalmente, una respuesta importante de la inversién a re-
bajas tributarias puede llevar a una competencia tributaria entre paises
por captar inversién (race to the bottom), lo cual lleva a un equilibrio con
poca recaudacién y una subprovisién de bienes publicos.

Por otro lado no se encuentran diferencias significativas respecto a
sensibilidad frente a cambios en la tasa de impuestos entre inversionistas
extranjeros que pueden pedir crédito sobre los impuestos pagados en los
paises destino y los que estdn simplemente exentos.

Si bien en el andlisis empirico realizado se controlé por la mayor can-
tidad de determinantes de la inversién extranjera con el objeto de evi-
tar un potencial sesgo de variables omitidas, es posible que existan otras
variables no observadas que estén correlacionadas con la tasa de impues-
tos. Una de ellas es el efecto que tienen las tasas de impuestos de otros
paises vecinos o que compiten por atraer la misma inversién, en la tasa
de impuestos a las utilidades de cada pais (Rork 2003). Una extensién
natural de este trabajo seria explorar, por ejemplo, los efectos de la com-
petencia tributaria entre paises, en la tasa de impuestos de cada pais en el
tiempo.

Finalmente, es importante destacar que hay otros determinantes de la
localizacién de inversion extranjera en América Latina cuyos efectos son
también importantes en magnitud y que, por lo tanto, permiten conside-
rar también otro tipo de politicas publicas destinadas a atraer inversién
extranjera. En particular, mayor infraestructura, menores salarios, menor
riesgo institucional, acuerdos de libres comercio con paises desarrollados
y un mayor tamafio del mercado tienen efectos positivos en la fraccién
de inversién extranjera que logra atraer un pais. Especialmente relevante
es el efecto que tiene la infraestructura, ya que es de orden de magnitud
equivalente al de la tasa de impuestos, por lo que un aumento de impues-
tos cuya recaudacion se utiliza para proveer bienes y servicios ptiblicos
que favorecen los sectores productivos donde hay inversién extranjera
pueden ser incluso neutrales respecto a atraer inversién, ya que los inver-
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sionistas consideran el paquete fiscal que involucra tanto los impuestos
pagados como los bienes y servicios ptiblicos que se reciben a cambio.

APENDICE 1

La demanda agregada de inversién extranjera puede ser derivada expli-
citamente a través de la agregacién de las decisiones de inversién de los
inversionistas extranjeros. Para ello, se define primero la funcién de ben-
eficios del inversionista i de la combinacién pais-periodo ¢ para invertir en
el pais j como:*

77:';,(Xﬂ/§:}¢/tﬂ/v;/‘0); 0 = (arﬂ)/ (A].)

donde X;, es un vector de caracteristicas observables k-dimensional, £; es
un vector de caracteristicas no observables del pais j, v; son caracteristicas
individuales del inversionista i y t; es la tasa de impuesto a las utilidades
del pais j en el periodo ¢.

Para la implementacién empirica del modelo, asumimos la siguiente
especificacién de la funcién de beneficios:

m = —at, + X,B+ &, + & (A2)

Tal como se mencioné previamente, el modelo también considera la
posibilidad de que el inversionista decida no invertir en ningtin pais en
Latinoamérica. En este caso la alternativa externa es invertir en cualquier
otro pais del mundo. La funcién de beneficios de la outside option se de-
fine como:

TZI(Xot’fot’ tot’ Uz’ﬁ) (A3)

La forma funcional de la funcién de beneficios de la outside option,
para efectos de la implementacién empirica del modelo, se asume como:®

7T>i‘r;t = fol + siot' (A4)

Las utilidades medias al invertir en la outside option no estan identifica-
das sin hacer més supuestos y para estos efectos se normaliza &, igual a 0.

16. Implicitamente se supone que todos los inversionistas que invierten en un pais
determinado enfrentan las mismas caracteristicas, particularmente la misma tasa de
impuestos.

17. La forma funcional lineal requiere la ausencia de efectos riqueza, este el caso de la
maximizacién de beneficios pero no siempre en el caso de maximizacién de la utilidad.

18. Las variables X y t no estdn definidas en este caso, ya que la outside option consiste
en invertir en otros paises del mundo fuera de Latinoamérica.
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La funcién de beneficios puede ser definida entonces como:

77':;: = 5J’t(Xﬂ’tﬂ’fﬂ;0) + 81‘1'!’ (A5)

donde
0, = —at, + X, B+ £,. (A6)

En este modelo se supone que los inversionistas invierten en un solo
pais, aquél que les otorgue las utilidades més altas.”” Un inversionista es
definido como un vector de caracteristicas individuales no observadas y
por un vector de shocks especificos de cada pafs en Latinoamérica més
la outside option (g, &, - - - , €11,)- Esto define el conjunto de atributos de
los inversionistas que llevan a la eleccién del pais donde invertir y que se
define como:

Ajt(ﬁ.t) = {e,xt | T 3 > Ty Vz:o,...,n}' (A7)

donde A define al inversionista i que elige al pais j en el periodo .

Asumiendo que la igualdad entre las funciones de beneficios de dos
paises se da con probabilidad 0, la proporcién de la inversién en el pais j es
simplemente la integral sobre la masa de los inversionistas para los cuales
se verifica A;, que estd dada por:

5,(6,) = [dpe), (A8)

donde P() denota la funcién de distribucién de la poblacién de inver-
sionistas. La integral de la Ecuacién A8 representa la participaciéon del
pais j en la inversién del pais s en el periodo ¢.

La estrategia de estimacion es elegir pardmetros que minimicen
la distancia entre la fraccién de IED predicha por el modelo y las ob-
servadas, lo cual implica resolver el siguiente sistema de ecuaciones
implicitas:

5,(X,/t,,0,;0) =S, (A9)

Esta estrategia entrega estimaciones de los pardmetros que son deter-
minados por la distribucién de los atributos de los inversionistas.

19. Este es un supuesto aparentemente restrictivo, por el hecho de que se observa que la
mayoria de los inversionistas invierten en distintos paises a la vez. Sin embargo, podemos
considerar que cada vez que un inversionista decide realizar un proyecto en particular,
decide realizarlo generalmente en uno sélo de los posibles paises a la vez, lo cual es con-
sistente con el modelo y permite que a lo largo del tiempo se observen inversionistas con
inversiones en distintos paises.
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En resumen, el uso de un modelo Logit para estimar la demanda nos
permite resolver el problema de sobreparametrizacién proyectando a los
paises en un espacio de caracteristicas y permitiendo que la heterogenei-
dad de los inversionistas se incluya a través de un shock aleatorio aditivo
separable, g,

Finalmente, suponemos que el shock aleatorio &;; es i.i.d. y est4 distri-
buido de acuerdo a una distribucién de valor extremo tipo I. Esta tltima
restriccion permite calcular la integral en Ecuacién A7 en forma explicita,
sin embargo, tiene implicancias para las elasticidades de demanda.

Con este tltimo supuesto, la fraccién de la IED del pais s en el pais lati-
noamericano j en el periodo ¢ es:

exp(—atﬁ + X8+ fjt)

- | .
14 ) exp(-at, + X8 + &,) (A10)
k=0

Sif

Ahora la Ecuacién A9 puede ser resuelta analiticamente para obtener
6# = IH(SI.[) - In(sot )r . (Al].)

donde S; y S, son las fracciones observadas en el pafs j y en la outside op-
tion respectivamente.

De esta forma, la ecuacién de demanda a ser estimada se puede expre-
sar como:

In(S,) — In(S,) = —at, + X, B + & (A12)

APENDICE 2

En la Tabla 6 se muestran los resultados de la primera etapa correspon-
dientes a cada modelo estimado con variables instrumentales. Esta prim-
era etapa contiene todas las variables exégenas del modelo, sin embargo,
por razones de espacio s6lo se reportan los coeficientes para la variable
tasa de impuesto rezagada. El estadistico t rechaza fuertemente la hip6te-

Tabla 6 Resultados y estimaciones 1a etapa del modelo con VI para la CTR

log (tasa impuesto) (1) 2) 3) € 5

log (tasa . 0.7315 0.7316 0.7160 0.7269 0.7270
impuestos), (0.0073)*** (0.0073)*** (0.0076)*** (0.0073)*** (0.0073)***

R? ajustado 0.8437 0.8437 0.8459 0.8458 0.8457

F 400.7700  393.7800 393.5100 3999500 393.1300
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sis nula de que el coeficiente asociado a la tasa de impuesto rezagada es ig-
ual de 0. Se observa que la tasa de impuestos determinada en un periodo
depende positivamente de la tasa de impuestos vigente en el periodo ante-
rior y la relacién se encuentra en un rango superior al 70 por ciento.
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