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I. Introducción

El objetivo principal de un sistema tributario es recaudar los ingresos
necesarios para que el Estado financie los bienes y servicios públicos, el
gasto social y otras actividades que tengan efectos económicos positivos
para la sociedad. Sin embargo, es frecuente también que los gobiernos
usen la estructura tributaria para promover ciertos objetivos de política
económica, tales como incentivar el ahorro, estimular el empleo o proteger
a la industria nacional, entre otros. En tales circunstancias, el sistema
tributario cumple un rol similar al del gasto público, pero por la vía de la
renuncia del Estado a toda o parte de la recaudación que correspondería
obtener de determinados contribuyentes o actividades. Esta renuncia es lo
que se conoce como gasto tributario, concepto que en los últimos años ha
cobrado relevancia, dada la necesidad de transparentar esta intervención
estatal, que de otra manera queda oculta en las cifras de ingresos.

Un tipo particular de gastos tributarios, utilizados ampliamente en
los países de Latinoamérica, son los incentivos a la inversión. En efecto,
todos los países otorgan, en mayor o menor medida, concesiones en la
estructura tributaria que buscan aumentar los niveles de inversión
doméstica o atraer inversión extranjera. La aplicación de estos incentivos
conllevan una serie de costos —tales como pérdida de recaudación, costos
de administración y cumplimiento, espacios de evasión y elusión y
perdida de progresividad— que se está dispuesto a asumir con la
esperanza de aumentar la inversión y, por esa vía, obtener efectos
positivos sobre el crecimiento económico, el empleo y la adopción de
nuevas tecnologías.
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II. Revisión de la literatura sobre
incentivos tributarios
a la inversión

A. Efectividad de los incentivos a la inversión

Si bien el objetivo principal del sistema tributario de un país es recaudar
los recursos necesarios para que el estado provea servicios y bienes
públicos, los impuestos corporativos son utilizados como instrumentos de
política en sí mismos. En particular, muchos gobiernos generan —a través
de modificaciones en la tributación de las empresas— incentivos que
intentan aumentar los niveles de inversión doméstica o atraer inversión
extranjera. La razón para ello es que un aumento en la inversión tiene
efectos positivos sobre el crecimiento económico, el empleo y la adopción
de nuevas tecnologías.

La pregunta relevante entonces es si modificaciones en la base o la
tasa de los impuestos corporativos pueden o no tener un efecto relevante
en modificar las decisiones de inversión. Desde el punto de vista teórico,
la respuesta a esta pregunta se ha basado, con distintas variaciones, en el
modelo de inversión neoclásico de Jorgenson (1963) y Hall y Jorgenson
(1967), que establece que una empresa va a invertir hasta el punto en el
cual el producto marginal del capital es igual al el costo de uso de capital.
Este último se puede expresar como:

��� � ��
�1 � 	 � 
��

�1 � 
�



CEPAL - Serie Macroeconomía del desarrollo N° 130 Política tributaria para mejorar la inversión y el crecimiento…

10

donde q es el precio relativo de los bienes de capital, ρ es la tasa real de descuento, δ es la tasa
geométrica de depreciación económica, k es el crédito tributario a la inversión, τ es la tasa de impuesto
corporativo y z es el valor presente por peso invertido de la depreciación permitida para fines tributarios.

La evidencia empírica respalda el uso del modelo de inversión neoclásico y muestra, en general,
una correlación positiva entre el stock de capital y su costo de uso, con magnitudes en torno a 0,6
(Meyer, Prakken y Varvares (1993)). En otras palabras, una reducción de 10% en el costo de uso del
capital aumenta el stock de capital en 6% en el largo plazo, asumiendo que no hay cambios en la tasa de
interés producto del aumento en la inversión.

En este modelo de inversión, la tasa de impuesto corporativo afecta el costo de uso del capital
de dos formas. Por un lado, un aumento en la tasa aumenta el costo de uso ya que se requiere un
aumento en el producto marginal del capital antes de impuestos necesario para que un inversionista
obtenga la mínima tasa de retorno necesaria para invertir. Por otro lado, una tasa de impuesto
corporativo más alta aumenta el valor de la deducción tributaria de la depreciación, lo cual reduce el
costo de uso del capital. Si se permite depreciación instantánea los dos efectos son iguales en
magnitud y un aumento en la tasa de impuestos no afecta el costo de capital. Como en la práctica los
países tienen esquemas con depreciación tributaria menor a la depreciación instantánea, aumentos en
la tasa de impuestos aumentan el costo de uso del capital y desincentivan la inversión. Sin embargo, el
trabajo de Gordon (1985) muestra que cuando se incorpora incertidumbre explícitamente al modelar
los efectos de los impuestos, un impuesto al ingreso del capital puede dejar los incentivos a invertir y
los incentivos al ahorro de las personas intactos, a pesar de generar una recaudación tributaria
importante en magnitud. La razón es que si bien los inversionistas reciben una tasa de retorno
esperada menor debido a los impuestos también soportan menos riesgo al invertir y estos efectos se
cancelan mutuamente. Incluso el impuesto puede generar ganancias de eficiencia al producir una
reasignación del riesgo entre individuos y entre generaciones.

La pregunta relevante de responder desde el punto de vista de política pública es netamente
empírica y se refiere entonces a cuál es la magnitud de los efectos tributarios sobre la inversión. Esta es
una pregunta empírica relevante pero compleja, ya que implícitamente implica analizar el impacto de
distintos efectos tributarios: la tasa de impuestos, la base del impuesto, los créditos tributarios, las
exenciones tributarias, etc.

1. Efectos de la tasa de impuestos
Gran parte de la literatura empírica en economía ha intentado responder la pregunta respecto al efecto de
la tasa de impuestos sobre la inversión, tanto en la magnitud de la inversión como en su ubicación
geográfica. Ambos efectos tributarios son capturados de mejor forma por la tasa marginal de impuesto
(De Mooij and Ederveen 2003; Devereaux and Griffith 1998,1999), lo cual dificulta el análisis empírico
ya que la información de microdatos de empresas permite estimar la tasa media efectiva de impuestos y
no la tasa marginal. La solución estándar en la literatura ha sido utilizar la tasa legal de impuestos y
ajustarla o controlar por otras consideraciones relevantes del sistema tributario.

Adicionalmente, debido a disponibilidad de datos y al hecho de que muchos gobiernos concentran
sus esfuerzos en atraer inversión extranjera, una parte importante de los trabajos empíricos estudian si
cambios en los impuestos a las utilidades de las empresas afectan las decisiones de inversión de los
inversionistas extranjeros.

Al respecto, la evidencia empírica 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 et al. 1987; Coughlin et al. 1991; Woodward 1992; Billington 1999;
Desai et al. 2004). Incluso dentro de un mismo trabajo la evidencia es mezclada, con signos distintos
para distintas industrias o países (Luger y Shetty 1985; Pain y Young 1996; Buttner y Ruf 2004). Si
bien es difícil comparar los resultados entre estudios, no sólo por las diferencias metodológicas sino que
también por las diferencias entre países y períodos de tiempo considerados, los artículos de Wasylenko
(1997), Hines (1999), De Mooij y Ederveen (2003 y 2005) y Feld y Heckemeyer (2011) entregan un
buen análisis de la evidencia empírica existente.
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El cuadro 1, basada parcialmente en los trabajos de De Mooji y Ederveen (2005) y Feld y Heckemeyer
(2011), muestra una comparación de las semi-elasticidades estimadas en varios trabajos. Se reporta la semi-
elasticidad promedio y mediana en cada trabajo y el tipo de metodología econométrica utilizado1.

Si bien las magnitudes reportadas en el cuadro parecen ser altas, es importante tener presente que
se trata de semi-elasticidades y no elasticidades, por lo que su interpretación corresponde a la de efectos
en la inversión que no son en el margen como ocurre con la interpretación de una elasticidad. En
particular, la interpretación en este caso corresponde al cambio en la inversión frente a un cambio de un
punto porcentual en la tasa de impuestos2.

Si consideramos elasticidades en vez de semi-elasticidades, de acuerdo a Hines (1999) existe
algún grado de consenso en que la elasticidad promedio de la inversión respecto a la tasa de impuestos
sería del orden de -0,6. Según Hassett y Hubbard (2002), habría consenso en que la elasticidad de la
inversión al costo de uso del capital ajustado por impuestos sería entre -0,5 y -1.

Si bien puede existir un potencial consenso en la magnitud del efecto de la tasa de impuestos en la
inversión, es importante tener en cuenta que dicho consenso existe en torno a elasticidades que han sido
estimadas con datos de países desarrollados, principalmente Estados Unidos. Estas magnitudes no son
necesariamente extrapolables a países no desarrollados y no hay mucha evidencia al respecto. En
particular, no existe mucha literatura que estudie los efectos de los impuestos en la inversión para
América Latina3.

Una excepción al respecto es el trabajo de Agostini y Jalile (2008), que realizan estimaciones
adaptando un modelo Logit de demanda de productos diferenciados, utilizando datos de panel para
inversión extranjera realizada en once países latinoamericanos por treinta países durante el período
1990-2002. Los resultados muestran que la inversión extranjera sí responde a cambios en las tasas de
impuesto a las utilidades de las empresas y dichos efectos no son despreciables. Un aumento de un punto
porcentual en la tasa de impuesto a las utilidades se asocia a una disminución de entre 0,75 por ciento y
0,96 por ciento en la proporción de IED que un país recibe, todo lo demás constante.

CUADRO 1
COMPARACIÓN DE LAS SEMI-ELASTICIDADES ESTIMADAS EN DISTINTOS TRABAJOS

Estudio
Semi-Elasticidad

Modelo Econométrico
Promedio Mediana

Agostini (2007) -1,00 -0,96 Elección Discreta

Agostini y Jalile (2009) -0,97 -0,88 Elección Discreta

Altshuler et al. (2001) -2,74 -2,58 Cross-section

Bartik (1985) -6,90 -6,55 Elección Discreta

Bellak et al. (2009) -4,48 -4,90 Panel

Benassy-Quere et al. (2005) -5,03 -5,01 Panel

Benassy-Quere et al. (2003) -5,37 -4,22 Panel

Benassy-Quere et al. (2007) -4,13 -4,38 Panel

Billington (1999) -0,10 -0,10 Panel

Bobonis y Shatz (2007) -1,66 -1,30 Panel
(continúa)

1 Hay unos pocos estudios donde no es posible calcular la semi-elasticidad en la mediana porque no se reporta en los datos.
2 La semi-elasticidad se define como:

�
���������ó��

��
, mientras que una elasticidad se define como:

�
���������ó��

�
����
3
  Una excepción es el trabajo de Biglaiser y DeRouen (20 06), que considera los efectos del grado de reformas tributarias, pero

encuentran evidencia limitada respecto a que sea un factor importante.
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Cuadro 1 (continuación)

Estudio
Semi-Elasticidad

Modelo Econométrico
Promedio Mediana

Boskin y Gale (1987) -5,80 -2,68 Serie de Tiempo

Broekman y Vliet (2000) -3,35 -3,51 Panel

Buettner y Wamser (2009) -1,03 -1,01 Elección Discreta

Buttner (2002) -1,52 -1,59 Panel

Buttner y Ruf (2004) -0,42 -0,39 Elección Discreta

Cassou (1997) -2,89 -2,31 Panel

Coughlin, Terza y Arrondee (1991) -0,27 Elección Discreta

Demekas et al. (2007) -3,31 -1,30 Panel

Desai et al (2004) -0,64 -0,64 Panel

Devereux y Freeman (1995) -1,56 -1,55 Panel

Devereux y Griffith (1998) -5,24 -5,88 Elección Discreta

Devereux y Lockwood (2006) -0,36 -0,36 Elección Discreta

Egger et al. (2009a) -2,62 -1,92 Panel

Egger et al. (2009b) -0,46 -1,62 Panel

Goodspeed et al (2007) -2,20 -2,25 Panel

Gorter y Parikh (2000) -4,56 -4,64 Panel

Gorter y Parikh (2003) -4,20 -4,20 Panel

Grubert y Mutti (1991) -1,71 -1,59 Cross-section

Grubert y Mutti (2000) -3,95 -4,23 Cross-section

Grubert y Mutti (2000) -4,24 -4,24 Elección Discreta

Hajkova et al. (2006) -2,48 -2,10 Panel

Hartman (1984) -2,60 -3,46 Serie de Tiempo

Hines (1996) -9,80 -9,99 Cross-section

Hines (1996) -6,71 -3,43 Elección Discreta

Hines y Rice (1994) -3,72 -3,33 Cross-section

Jun (1994) -0,50 -1,26 Panel

Kellm y Van Parys (2012) -1,00 Panel

Luger y Shetty (1985) -0,65 Elección Discreta

Moore, Steece y Swenson (1987) -0,30 Cross-section

Murthy (1989) -0,62 -0,71 Serie de Tiempo

Mutti y Grubert (2004) -2,39 -2,15 Elección Discreta

Newlon (1987) -0,42 -0,42 Serie de Tiempo

Ondrich y Wasylenko (1993) -0,65 Panel

Overesch y Wamser (2009) -2,12 -2,14 Elección Discreta

Overesch y Wamser (2010) -0,97 -0,93 Elección Discreta

Pain y Young (1996) -1,51 -1,38 Panel

Papke (1991) -4,85 -4,85 Elección Discreta

Razin et al. (2005) -2,59 -3,46 Panel

Shang-Jin Wei (1997) -5,20 -5,00 Panel
(continúa)
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Cuadro 1 (conclusión)

Estudio
Semi-Elasticidad

Modelo Econométrico
Promedio Mediana

Slemrod (1990) -5,47 -3,51 Serie de Tiempo

Stoewhase (2003) -7,36 -6,82 Elección Discreta

Stoewhase (2005) -5,26 -4,30 Panel

Stoewhase (2005b) -4,74 -4,71 Elección Discreta

Swenson (1994) 1,26 2,72 Panel

Swenson (2001) -3,51 -2,81 Elección Discreta

Wijeweera et al. (2007) -4,90 -5,57 Panel

Wolff (2007) -1,35 -1,55 Panel

Young (1988) -1,05 -2,07 Serie de Tiempo

Fuente: Elaboración propia en base a De Mooij y Ederveen (2005); Feld y Heckemeyer (2011).

En otras dimensiones que afectan la inversión, sí existe evidencia empírica para Latinoamérica.
Por ejemplo, respecto a que la calidad de las instituciones — “good governance”— juegan un rol
importante en atraer inversión extranjera (Biglaiser y DeRouen 2006; Agosin y Machado 2007).

Este tipo de evidencia es consistente con resultados empíricos en la literatura respecto a otros
factores importantes que afectan la decisión de ubicación de la IED entre distintos estados o países. En
particular, distintos estudios has mostrado que los principales factores son el tamaño del mercado, las
características de la fuerza laboral, la dotación de materias primas y algunos aspectos institucionales. Por
ejemplo, Coughlin et al (1991) estiman un modelo logit condicional para analizar la ubicación de
empresas extranjeras en Estados Unidos en el período 1981-1983. Sus resultados muestran que los
impuestos tienen efectos negativos al igual que salarios más altos. Sin embargo, un ingreso per cápita
más alto, una densidad poblacional mayor y una extensiva red de transportes tienen efectos positivos
importantes en magnitud. El efecto positivo de buena infraestructura de transporte es consistente con
otros resultados previos en la literatura, como por ejemplo Bartik (1985).

En esta misma línea, James (2009) sostiene que el clima de inversión es especialmente crucial
para determinar la eficacia de los incentivos tributarios para atraer la inversión extranjera directa (IED).
Aunque la reducción de las tasas efectivas de impuestos ayuda a aumentar la inversión extranjera directa,
el efecto es ocho veces más fuerte en los países con buen clima de inversión.

Finalmente, es importante mencionar que si bien la literatura se ha concentrado fuertemente en
generar evidencia empírica respecto al efecto de la tasa de impuestos corporativos en la inversión
extranjera, hay algunos trabajos que analizan los efectos en la inversión doméstica. Van Parys y James
(2010), utilizando datos para 12 países en la zona de habla francesa en África, estiman una elasticidad de
entre -0,67 y -0,175 para la inversión doméstica respecto a la tasa de impuestos corporativos. Utilizando
datos para 85 países en 2004, Djankov et al. (2008) estiman una elasticidad de -0,22 para la inversión
doméstica respecto a la tasa de impuestos corporativos.

2. Efecto de los créditos tributarios
Uno de los mecanismos utilizados en varios países para incentivar la inversión, tanto doméstica como
extranjera, es la introducción de un crédito tributario contra los impuestos corporativos. Un crédito
tributario a la inversión reduce el pago de impuestos en alguna proporción al gasto en la compra de
bienes de capital y con ello reduce el costo de uso del capital.

Un crédito tributario a la inversión puede jugar un rol temporal, como parte de una política fiscal
contracíclica, o también permanente como una política de más largo plazo para aumentar el stock de
capital y la productividad laboral en la economía. Sin embargo, el uso de créditos tributarios a la
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inversión enfrenta un trade-off importante entre incentivos y pérdida de recaudación. El incentivo a
invertir depende del crédito tributario recibido por la unidad marginal de capital, pero la pérdida de
recaudación depende del crédito recibido promedio.

Dado este trade-off, no es evidente qué tipo de crédito tributario constituye una mejor política
para incentivar inversión. Por un lado, un crédito tributario a la inversión bruta de capital, que no
distingue aumento de capital de reemplazo de capital, entrega un crédito marginal igual al crédito
promedio. Por esta razón entrega el mayor incentivo posible pero con la mayor pérdida de recaudación
posible también. Por otro lado, un crédito tributario a la inversión neta, que sólo considera inversión que
aumenta el stock de capital, reduce la pérdida de recaudación pero también reduce fuertemente el
incentivo. En general, los países utilizan uno de estos dos tipos de créditos tributarios.

Mejores alternativas a las dos anteriores son créditos tributarios que se entregan a la inversión
bruta sobre una base fija (idealmente igual a los niveles de depreciación), entrega los mismos incentivos
que un crédito a la inversión bruta pero con menores pérdidas de recaudación, ya que reduce
significativamente el crédito promedio respecto al marginal. Aún mejor es una crédito tributario a la
inversión bruta por sobre una base que crece con el crecimiento anual de la economía.

3. Efectos de corto plazo versus largo plazo
Otro aspecto relevante de considerar en la implementación de incentivos tributarios a la inversión es la
temporalidad de sus efectos. Empíricamente, la evidencia es que incentivos tributarios temporales a la
inversión tienen efectos de corto plazo mayores que los incentivos permanentes (Auerbach (1989).
Teóricamente, House y Shapiro (2008) muestran que para bienes de capital de larga duración (baja
depreciación) el valor del capital no es sensible a cambios en el momento de la inversión, como
resultado de ello hay fuertes incentivos para cambiar el momento de la inversión frente a estímulos
tributarios temporales. En este sentido, una política temporal de incentivos a la inversión puede tener
efectos importantes en el corto plazo, pero como su efecto principal es adelantar inversiones, el efecto de
largo plazo en el stock de capital es muy bajo.

Adicionalmente, el efecto en el corto plazo puede ser menor a lo esperado si la oferta de bienes de
capital es relativamente inelástica. En ese caso, aunque la demanda por inversión en realidad responda
en forma significativa pero en el corto plazo, el efecto se traduce en un aumento importante en los
precios de los bienes de capital más que en un aumento en la cantidad de inversión. En ese caso los
beneficiarios de una rebaja tributaria o un subsidio a la inversión son principalmente los productores de
bienes de capital. Esta es precisamente la evidencia que provee Goolsbee (1997), quien usando datos
estima que un aumento de 10% en un crédito tributario para inversión aumenta entre 3,5% y 7% los
precios de los bienes de capital. Las estimaciones de incidencia tributaria muestran que un 60% de los
subsidios a la inversión llega a los compradores y el otro 40% a los productores de bienes de capital.
Este resultado es además consistente con el lobby que hacen los productores de equipos de capital para
que existan subsidios a la inversión (King (1993)).

4. Efectos de los incentivos tributarios locales
En Inglaterra se iniciaron programas de incentivos en zonas geográficas específicas en 1981 (11 zonas
iniciales que se expandieron hasta 24 en 1983), los cuales incluían por un período de 10 años exenciones
a los impuestos a la propiedad, 100% de deducción de impuestos al ingreso de todos los gastos en bienes
de capital y edificios y exención de impuestos en la compra de terrenos no urbanizados. Distintas
evaluaciones de estos programas mostraron consistentemente que no hubo efectos positivos en el empleo
ni tampoco en la inversión en dichas zonas geográficas (Barnes y Preston (1985), Talbot (1988), Thomas
y Bromley (1987)). Como resultado de esta evidencia el gobierno decidió terminar con estos zonas
industriales en 1991, con lo cual a las últimas dos zonas que seguían funcionando se les terminaron sus
beneficios en 1999 (fueron aprobadas en 1989 cuando el programa aún estaba vigente).

En Estados Unidos la evidencia es similar. En el Estado de Indiana se establecieron 6 zonas
industriales y comerciales con beneficios tributarios en 1984, las cuales se eligieron en base a los niveles
de desempleo y las tasas de pobreza de cada ciudad. Las empresas que operaran en esas zonas tenían
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durante 10 años exención al impuesto al ingreso para todas las ventas realizadas dentro de la zona
geográfica establecida, un crédito tributario en el impuesto al ingreso por cada trabajador contratado
residente en la zona, un crédito tributario en el impuesto a las propiedades por 100% del valor de los
inventarios de la empresa en la zona y un crédito tributario de 5% de los intereses recibidos por
préstamos otorgados a residentes en la zona. Adicionalmente, las personas residentes en la zona
geográfica reciben una deducción de impuestos por la mitad de su ingreso tributable. Los efectos
estimados de estos incentivos tributarios muestran efectos sólo en la acumulación de inventarios en las
zonas geográficas elegidas para estos beneficios (Papke (1993). No hay efectos positivos en la inversión
y los efectos en el empleo muestran sólo sustitución de empleos entre la zona geográfica favorecida y las
zonas geográficas que la rodean (Papke 1991b y 1993).

El uso de zonas geográficas específicas con incentivos tributarios, como la de Indiana, para
aumentar el empleo, la inversión y la actividad económica en zonas económicamente deprimidas se hizo
extensivo a mediados de los 80 en Estados Unidos. Es así como a mediados de los 90 había 37 estados
que las utilizaban. Sin embargo, la evidencia empírica sigue mostrando muy bajo impacto.

Utilizando una metodología similar a la de Papke, que utiliza panel para considerar
heterogeneidad no observada y controlando por sesgo de selección, Boarnet y Bogart (1996) evalúan las
zonas empresariales en Nueva Jersey utilizando datos para 14 municipalidades durante 9 años. Sus
resultados muestran que no hay efectos significativos en el empleo y en la actividad económica en las
municipalidades que tienen beneficios tributarios en zonas geográficas específicas. La evidencia para las
zonas industriales y comerciales en California es similar respecto a que no tienen efectos positivos en la
generación de empleos (Dowall (1996), Neumark y Kolko (2010)). Finalmente, en un estudio más
general que incluye datos para las zonas industriales y comerciales en California, Kentucky, Nueva
York, Pennsylvania y Virginia, Bondonio y Engberg (2000) llegan a la misma conclusión, los incentivos
tributarios no generan más empleo.

B. Costos de los incentivos tributarios

Incluso aunque los incentivos tributarios lograran aumentar la inversión en forma significativa, es
necesario considerar los costos involucrados más allá de la pérdida de recaudación.

En general, los incentivos tributarios generan costos importantes (Zee, Stostky y Ley (2002)):
distorsionan la inversión entre sectores económicos o tipos de inversión, reducen la recaudación
tributaria la cual si tiene que ser compensada aumenta las distorsiones que generan otros impuestos,
aumenta los costos de administración y fiscalización del sistema tributario y producen costos sociales de
corrupción y búsqueda de rentas (rent-seeking). Lamentablemente, en muchos países en vías en
desarrollo no se evalúan ni los beneficios ni los costos de los incentivos tributarios que se establecen.
Realizar esta evaluación puede ser importante, tomando en cuenta que el tipo de incentivos que se usan
en los países en desarrollo es muy distinto que los que se utilizan en países desarrollados, tal como se
muestra en el cuadro 2.

Adicionalmente, es importante señalar, desde el punto de vista de las desventajas de usar
incentivos tributarios a la inversión, que hay costos para un país al generar competencia tributaria entre
distintas jurisdicciones. Es así como los incentivos tributarios que introducen los gobiernos estatales o
locales (no nacionales), en general, no tiene un gran efecto en generar mayor actividad económica o en
aumentar la inversión (Bradbury et al. (1997)). El trabajo de Chirinko y Wilson (2008), utilizando un
panel de 48 estados en Estados Unidos durante 20 años, muestra empíricamente que además los efectos
son de suma cero entre los estados locales. El resultado empírico principal es que un aumento
equiproporcional en el costo de uso del capital en un estado y en los estados con los que compite por
atraer capital tiene efecto nulo en la formación de capital en el estado. La evidencia es similar para los
países en África, donde los incentivos tributarios de todo tipo no tienen ningún efecto en atraer inversión
(Klemm y Van Parys (2012)). Esta evidencia muestra que ante ambientes económicos desfavorables
para la inversión los efectos tributarios no logran compensar otras variables relevantes que son mucho
más importantes, como capital humano, infraestructura, cumplimiento de la ley, baja corrupción, etc.
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(Van Parys y James (2009)). En estos casos, una rebaja tributaria tienes efectos importantes en menor
recaudación que no se ven compensados por mayor inversión (Klemm y Van Parys (2012)).

CUADRO 2
USO DE DISTINTOS INCENTIVOS TRIBUTARIOS EN PAÍSES DE LA ECDE Y EN DESARROLLO

Incentivo a la Inversión Extranjera
Porcentaje
de países

de la OCDE

Porcentaje de
países en
desarrollo

Exención de Aranceles a Importación de Bienes de Capital 5 56

Exención de Impuestos (Tax Holiday) 20 55

Crédito tributario a la Inversión 30 49

Tasa de Impuesto más Baja 5 45

Exención de IVA a Bienes de Capital 0 34

Depreciación Acelerada 30 30

Exención de Aranceles a Importación de materias primas 5 30

Exención de IVA a materias primas 5 24

Tratamiento Preferencial Ingresos por Exportaciones 0 20

Pérdidas se Reconocen como Gasto 0 18

Reducción de Impuestos Locales 30 18

Exención de IVA a Exportación de Insumos 10 18

Subsidio a Préstamos Financieros 45 18

Fuente: Goodspeed (2006).

C. Efectividad relativa de los incentivos tributarios

A pesar de la escasa evidencia sobre la efectividad de los incentivos, cuando se decide aplicarlos se debe
tener en cuenta que hay algunos que son mejores que otros, en términos de su costo-efectividad. Tanzi y
Zee (2001) y Zee, Stostky y Ley (2002) revisan las principales ventajas y desventajas de los incentivos
más utilizados en los países en desarrollo, análisis que se resume a continuación.

Dentro de los incentivos tributarios directos, los más utilizados en los países en desarrollo,
especialmente en Latinoamérica, son las exoneraciones (también llamadas moratorias fiscales o tax
holidays), que consisten en la exención del impuesto sobre la renta durante un período determinado. Su
principal ventaja es que son fáciles de administrar. Sin embargo, presentan varias desventajas: al eximir
a las utilidades independientemente de su magnitud, se favorece más a aquellas inversiones con alta
rentabilidad, que se habrían efectuado aún sin la exoneración; crea estímulos a la elusión, pues a través
de precios de transferencia es posible traspasar utilidades desde empresas afectas hacia empresas
favorecidas con la exoneración; es posible extender el plazo de la exoneración más allá del legal,
mediante la transformación de una sociedad, para la que ya expiró el beneficio, en otra nueva, pero con
los mismos dueños y los mismos activos; incentiva preferentemente las inversiones de corto plazo, que
en general no son tan beneficiosas para los países como otras de largo plazo.

En vez de establecer una exoneración, a veces se opta por una tasa reducida, que tiene la ventaja
de provocar un menor costo fiscal que la exoneración y también un mayor control y transparencia,
puesto que persiste la obligación de declarar. Las desventajas son las mismas de las exoneraciones,
además de un mayor costo administrativo.

También existen las deducciones por inversión, que permiten que un determinado porcentaje de la
inversión en activos fijos, adicional a la depreciación, sea rebajado como gasto de manera instantánea, en
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el año en que se incorporan a la empresa. En relación con las exoneraciones y tasas reducidas, éste es un
incentivo mucho más focalizado, puesto que se otorga contra una inversión material, permitiendo
además privilegiar cierto tipo de activos por sobre otros. Una desventaja es que estimula las inversiones
en activos de menor vida útil, puesto que el incentivo se puede usar en cada renovación de activos. Así
también, las empresas pueden intentar abusar del sistema, vendiendo y comprando los mismos activos,
con el objeto de disfrutar varias veces del beneficio.

A veces también se establecen créditos tributarios por inversiones, que permiten deducir un
porcentaje de la inversión en activos fijos directamente del impuesto. El crédito es equivalente a la
deducción, salvo cuando hay tasas múltiples. A veces, cuando el crédito de un año es superior al
impuesto, no se permite arrastrar el remanente a períodos futuros, lo que marcaría una diferencia con las
deducciones, las que siguen la suerte de las pérdidas tributarias.

Otro tipo de incentivos a la inversión son los esquemas de depreciación acelerada, que permiten
deducir como gasto los montos invertidos, en un plazo inferior a la vida útil económica de los activos.
La depreciación acelerada tiene todas las ventajas de las deducciones y créditos por inversiones.
Además, no tiene las desventajas de estos últimos. En efecto, no produce distorsión a favor de los
activos de corto plazo, pues cualquiera sea la duración del activo, siempre se deprecia su costo de
adquisición. También es menos propensa a los abusos, pues el uso de figuras como la venta y recompra
de un mismo activo no producen ahorros adicionales de impuestos en este caso 4. Finalmente, la
depreciación acelerada tiene un menor costo fiscal que los incentivos mencionados anteriormente, puesto
que solamente difiere el pago del impuesto, es decir, la menor recaudación inicial se compensa con una
mayor recaudación en los años siguientes.

Los incentivos tributarios indirectos son también de uso frecuente entre los países en desarrollo, y
generalmente se usan como incentivo para las inversiones destinadas a producir bienes de exportación.
Consisten principalmente en la aplicación de exenciones de IVA y aranceles a la compra de materias
primas y activos fijos. Tanzi y Zee (2001) señalan que como regla general deben evitarse los incentivos
tributarios indirectos, pues son susceptibles de abuso y su utilidad es dudosa. En efecto, las exenciones
de IVA no son más que un anticipo de la recuperación del impuesto que de todas maneras obtendrá la
empresa, ya sea como devolución o imputación, cuando se trata de un exportador, o como crédito de
IVA, en el caso de un contribuyente afecto. De hecho, este tipo de beneficios en general no se
cuantifican en los informes de gasto tributario, por cuanto la pérdida fiscal es muy pequeña, y
equivalente al costo financiero de no disponer de la recaudación en el número de días que media entre la
fecha de la operación comercial y la fecha en que legalmente se tendría derecho a la devolución del
impuesto bajo el régimen general.

Con base en la literatura existente, así como varios estudios de casos y encuestas realizadas
especialmente, James (2009) analiza cómo los incentivos a la inversión pueden o no ser utilizados para
fomentar la inversión privada, en especial en los países en desarrollo. Consistente con lo antes
mencionado, concluye que los incentivos a la inversión se deben utilizar lo menos posible y,
principalmente, para hacer frente a los fallos del mercado y para generar efectos multiplicadores junto
con un buen clima de inversión. Asimismo, en la medida de lo posible, los incentivos tributarios deben
estar vinculados al crecimiento de la inversión, mientras que beneficios como los tax holiday y similares
deben ser evitados.

4 Al vender y comprar el mismo activo se produce una ganancia de capital que compensa exactamente a la segunda depreciación del bien.
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CUADRO 3
VENTAJAS Y DESVENTAJAS RELATIVAS DE LOS INCENTIVOS TRIBUTARIOS

Ventajas Desventajas

i. Exenciones o tax holidays

Fáciles de administrar Favorece más a los proyectos de alta rentabilidad, que se
habrían ejecutado aún sin el beneficio.

Incentivos a eludir, desviando las utilidades de empresas
afectas hacia las empresas exentas, mediante precios de
transferencia.

Se puede extender el plazo más allá de lo legal, mediante
transformaciones sociales.

Al estar limitado a un cierto número de años, atrae
principalmente a las inversiones de corto plazo.

ii. Tasas reducidas

Fáciles de administrar

A diferencia de la exoneración, requiere declaración,
lo que permite un mayor control.

Menor costo fiscal que la exoneración

Favorece más a los proyectos de alta rentabilidad, que se
habrían ejecutado aún sin el beneficio.

Incentivos a eludir, desviando las utilidades de empresas
afectas hacia las empresas exentas, mediante precios de
transferencia.

Es un regalo para las inversiones ya efectuadas.

iii. Deducciones y iv. Créditos por inversión

Más focalizado, pues se otorga contra una inversión
material.

Permite privilegiar cierto tipo de activos por sobre otros.

Estimula las inversiones en activos de menor vida útil,
puesto que el incentivo se puede usar en cada renovación
de activos.

Se puede abusar del sistema, vendiendo y comprando los
mismos activos, con el objeto de disfrutar varias veces del
beneficio.

Mayores costos administrativos

Si el arrastre de pérdidas está limitado en tiempo o no se
permite el arrastre de créditos, puede discriminar contra
inversiones con rendimientos tardíos.

v. Depreciación Acelerada

Más focalizado, pues se otorga contra una inversión
material.

Permite privilegiar cierto tipo de activos por sobre otros.

No produce distorsión a favor de los activos de corto
plazo, pues cualquiera sea la duración del activo,
siempre se deprecia su costo de adquisición.

Menos propensa a los abusos, pues el uso de figuras
como la venta y recompra de un mismo activo no
producen ahorros adicionales de impuestos.

Tiene un menor costo fiscal, puesto que solamente
difiere el pago del impuesto.

Mayores costos administrativos.

Si el arrastre de pérdidas está limitado en tiempo, puede
discriminar contra inversiones con rendimientos tardíos.

Fuente: Elaborado en base a Tanzi y Zee (2001) y Zee, Stostky y Ley (2002).

D. Evaluación integral de los incentivos tributarios

Los incentivos tributarios son una herramienta alternativa de intervención estatal, que busca conseguir
resultados similares a los que se podrían obtener mediante el gasto público directo, pero por la vía de
reducir el pago de impuestos. Es por ello que las mejores prácticas en relación a los gastos tributarios
sugieren que éstos deberían ser revisados en la misma forma que los gastos directos en el proceso
presupuestario anual, y deberían ser sometidos a procedimientos especiales de evaluación, incluyendo la
revisión de programas, que comúnmente se aplica a los gastos directos.
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Tokman, Rodríguez y Marshall (2006) proponen un marco de evaluación para los gastos
tributarios, que en particular es aplicable a los incentivos tributarios a la inversión. A juicio de los
autores, para evaluar la pertinencia de una excepción tributaria como herramienta de política pública se
deben responder dos preguntas. Primero, verificar si existe una razón de eficiencia económica, de
justicia distributiva u otra de interés público que fundamente una intervención estatal de excepción. Y
segundo, comprobar si la concesión tributaria es eficaz y eficiente en el cumplimiento del objetivo
deseado, y que no existen instrumentos alternativos que puedan alcanzarlo de mejor forma. Es decir,
asumiendo que existe una razón para la intervención estatal, la sola efectividad del incentivo no es
suficiente para justificar su existencia. Tampoco lo es que los beneficios sean superiores a los costos. Se
requiere, además, que no existan instrumentos alternativos que permitan alcanzar el objetivo de una
manera más eficiente.

A partir de lo anterior, los autores proponen como dinámica de evaluación de los gastos
tributarios la siguiente secuencia de cuatro etapas:

a) Justificación de intervención estatal: Se debe verificar la existencia de una razón para una
intervención estatal de excepción, especificar su naturaleza (eficiencia económica, justicia
distributiva u otra de interés público) y valida su vigencia.

b) Efectividad en cumplimiento del objetivo: Se debe verificar empíricamente que el incentivo
tributario esté generando las conductas, transferencias y otros efectos deseados en los agentes
económicos en función del objetivo que justifica la intervención estatal.

c) Eficiencia en cumplimiento del objetivo: Se debe verificar que los beneficios atribuibles al
incentivo tributario sean mayores que sus costos. Respecto de estos últimos, se debe
considerar la pérdida de recaudación, la eventual evasión tributaria gatillada por el incentivo,
los mayores gastos de administración y los mayores costos de cumplimiento.

d) Eficiencia relativa del instrumento. Finalmente, se debe verificar que no existan instrumentos
alternativos más costo-eficientes que la excepción tributaria analizada. Ello implica estudiar los
beneficios, costos, ventajas y desventajas relativas de herramientas de política pública alternativas.

En OCDE (2010) también se aborda el tema de la evaluación integral de los gastos tributarios y se
propone usar como marco conceptual el “ciclo de evaluación de programas de gobierno”, que utilizan
varios países OCDE y no OCDE. El estudio identifica tres fases en la aplicación de este proceso a la
evaluación de una concesión tributaria:

1) Examinar la justificación del gasto tributario: analizar si hay una necesidad para la
intervención estatal y cómo la concesión tributaria se hace cargo de esa necesidad.

2) Identificar y establecer los objetivos del gasto tributario: establecer claramente los productos y
resultados deseados. Idealmente los productos y resultados deben ser específicos, medibles,
realizables, pertinentes y de duración determinada. La identificación de los objetivos también
ayuda a identificar los instrumentos de política alternativos que pueden estar disponibles.

3) Evaluar el gasto tributario frente a opciones alternativas: estimando los impactos en
recaudación y los efectos distributivos y de comportamiento de cada opción.

Son pocos los países que hacen una evaluación sistemática de sus gastos tributarios. Por lo tanto,
no es fácil encontrar ejemplos de aplicación de metodologías como las mencionadas anteriormente. Una
excepción es Estados Unidos, en donde el Servicio de Investigación del Congreso presenta
periódicamente al Comité de Presupuesto del Senado un compendio de gastos tributarios, que incluye:
una estimación de la pérdida de recaudación asociada a cada gasto tributario; una referencia a la
normativa que establece el beneficio; una descripción del gasto tributario, incluyendo un ejemplo de su
funcionamiento cuando sea útil; un breve análisis del impacto de cada gasto tributario, incluyendo
antecedentes sobre el impacto en la distribución del ingreso, cuando los datos están disponibles; una
breve exposición de los fundamentos tomados en cuenta al momento de su aprobación, incluyendo la
historia legislativa pertinente; una evaluación, que considera los argumentos a favor y en contra de la
disposición; y referencias bibliográficas de cada incentivo.
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En un estudio reciente, el Banco Mundial (2012) construye un marco analítico para la evaluación
integral de los gastos tributarios, a partir de los trabajos de Tokman, Rodríguez y Marshall (2006) y
OCDE (2010), y lo aplica a la evaluación de tres gastos tributarios en Colombia. La metodología
propuesta se resume en 15 preguntas que han de ser respondidas para cada incentivo, las que se muestra
en el siguiente recuadro.

RECUADRO 1
MARCO ANALÍTICO DE EVALUACIÓN INTEGRAL DEL GASTO TRIBUTARIO

A. Racionalidad

¿Está justificada la intervención gubernamental?

¿Cómo el gasto tributario responde a esta necesidad de intervención?

B. Objetivos

¿Cuál es el objetivo general de esta política pública?

¿Cuáles son los efectos esperados en términos de modificación de comportamiento?

¿Cuáles son los resultados esperados de esta política?

¿Quién es el beneficiario (industria, actividad, o grupo de contribuyentes)?

C. Evaluación

1 Instrumentos de política pública alternativos

¿Cuáles son los instrumentos políticos alternativos?

¿Representa el gasto tributario la mejor opción para alcanzar los objetivos políticos deseados?

2. Evaluación de costos y beneficios.

¿Cuál es la agencia de gobierno responsable de la evaluación?

¿Cuál es el costo fiscal estimado del gasto tributario?

¿Cuáles son los costos administrativos y de cumplimiento?

¿En qué medida el gasto tributario distorsiona la eficiencia económica?

¿Cuáles son los efectos distributivos (equidad horizontal y vertical)?

¿Invita el beneficio tributario al fraude y evasión tributaria?

¿Qué cambios en el diseño del gasto tributario permitirían alcanzar los objetivos políticos

Fuente: Banco Mundial (2012).
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III. Incentivos tributarios a la
inversión en Latinoamérica

A. Marco de análisis

El propósito de este capítulo es analizar el uso de incentivos a la inversión
en diez países de Latinoamérica: Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, El
Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaragua, Perú y República Dominicana.

Con el fin de sistematizar la información normativa vinculada a los
incentivos a la inversión, se han usado tres variables de clasificación. La
primera de ellas es el objetivo perseguido. Los incentivos a la inversión
pueden ser generales, esto es, que benefician a cualquier empresa que
ejecute un proyecto de inversión; pueden ser de localización, cuando
benefician a empresas que deciden invertir en áreas geográficas
determinadas; o pueden ser sectoriales, cuando benefician a las
inversiones vinculadas a ciertas actividades económicas.

La segunda variable de clasificación es la técnica tributaria
utilizada para incentivar la inversión. Desde este punto de vista, los
incentivos pueden ser clasificados en las siguientes categorías:

1. Exenciones: Ingresos o transacciones que se excluyen de las
bases imponibles. En el impuesto a la renta normalmente se
exime a los ingresos generados por los proyectos de inversión,
por un plazo fijo o indeterminado. En los impuestos indirectos
generalmente se exime la importación de bienes de capital o
insumos esenciales para el desarrollo de la actividad que se
desea incentivar. En las normas legales se las encuentra bajo
distintas denominaciones, como exenciones, exoneraciones,
hechos no gravados, etc.
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2. Deducciones: cantidades que se permite rebajar de las bases imponibles. Por lo general, se trata
de normas que admiten rebajar de la base imponible del impuesto a la renta un porcentaje de la
inversión realizada, por encima del gasto en depreciación que generan esas mismas inversiones.

3. Créditos: cantidades que se permite rebajar directamente de los impuestos. Normalmente es un
porcentaje de la inversión realizada.

4. Tasas reducidas: alícuotas de impuestos inferiores a las de aplicación general

5. Diferimientos: postergación o rezago en el pago de un impuesto. En el impuesto a la renta suelen
tomar la forma de esquemas de depreciación acelerada, en tanto que en los impuestos indirectos,
la de una extensión del plazo para el pago o la devolución anticipada de saldos a favor.

6. Contratos de estabilidad tributaria: contratos entre el Estado y el inversionista que obliga al
primero a mantener, respecto del segundo, algunas de las normas tributarias vigentes al
momento de la inversión, por un plazo determinado.

La tercera variable de clasificación es el impuesto utilizado para otorgar el incentivo tributario.
Para estos efectos se han definido cinco categorías: i) Impuesto a la Renta; ii) IVA; iii) Aranceles al
Comercio Exterior; iv) Selectivos al Consumo; y v) Otros.

Se debe tener en cuenta que el ejercicio de clasificar los incentivos tributarios no está exento de
subjetividad. Una primera interrogante que surge es respecto de cuáles concesiones tributarias
corresponden a los denominados incentivos a la inversión. En general, los gastos tributarios persiguen
uno o varios de los siguientes objetivos (Villela, et al (2009)): i) Mejorar la progresividad del sistema
tributario; ii) otorgar mayor eficiencia a la estructura tributaria; iii) estimular el consumo de bienes
estimados “meritorios”, e iv) incentivar la inversión en ciertos sectores o regiones. En la identificación
de incentivos a la inversión se tuvo en cuenta el objetivo principal de cada concesión tributaria. Por
ejemplo, una exención de IVA al transporte público busca principalmente mejorar la progresividad del
sistema tributario, por lo tanto no es clasificada como incentivo a la inversión, aun cuando pudiese tener
como efecto indirecto aumentar la inversión privada en el sector.

Una segunda interrogante es respecto de cuál es la unidad básica que se clasifica como un
incentivo, de tal manera que las estadísticas construidas para los distintos países sean comparables. Una
posibilidad es que la unidad sea el cuerpo normativo que los establece, por ejemplo, una Ley de
Incentivos al Turismo. Sin embargo, al comparar las distintas leyes de incentivo al turismo que existen
en los distintos países se concluye que hay una amplia diversidad en términos de los incentivos
concretos que establecen. Por lo tanto, se estimó que la mejor forma de tener estadísticas comparables es
definiendo como unidad a una concesión respecto de un impuesto en particular y otorgada a un grupo de
contribuyentes específico. Es decir, para el ejemplo anterior, un incentivo a la inversión sería la exención
de impuesto sobre la renta en favor de las empresas hoteleras, la que sería distinta de una exención de
impuesto sobre la renta a empresas de transporte turístico o de una exención de IVA a la importación de
bienes de capital efectuadas por las mismas empresas hoteleras, aun cuando las tres exenciones estén
contenidas en el mismo cuerpo normativo.

B. Panorámica de los incentivos a la inversión en Latinoamérica

Del análisis de la legislación de los diez países bajo estudio se han identificado un total de 337
incentivos a la inversión. La cantidad fluctúa bastante entre países, desde Guatemala, en donde se han
identificado solo seis incentivos, hasta República Dominicana, con 101 incentivos.

En el cuadro 4 se muestra el número de incentivos a la inversión por país, clasificados por el
objetivo que persiguen. Hay 39 incentivos, que representan el 12% del total, que son de tipo general,
esto es, que benefician a las empresas sin distinción del sector económico al que pertenecen o de la zona
geográfica en la que opera. Otros 31 incentivos, equivalentes al 9%, son de localización y los restantes
267 incentivos, que corresponden al 79% del total, son de tipo sectorial.
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Los incentivos generales a la inversión son más utilizados en Ecuador (15) y Chile (10); mientras
que los sectoriales son fuertemente utilizados en República Dominicana (94), Nicaragua (66), Argentina
(29) y Honduras (27). Respecto de los incentivos de localización, sólo 6 de los 10 países los usan,
destacando Chile (7), República Dominicana (7), Argentina (6) y Perú (6).

CUADRO 4
NÚMERO DE INCENTIVOS A LA INVERSIÓN POR PAÍS Y OBJETIVO

País
Tipo de incentivo a la inversión

General Localización Sectorial Total

Argentina 4 6 29 39

Chile 10 7 2 19

Colombia 4 12 16

Ecuador 15 16 31

El Salvador 2 8 10

Guatemala 1 5 6

Honduras 1 4 27 32

Nicaragua 1 66 67

Perú 2 6 8 16

República Dominicana 7 94 101

Total 39 31 267 337

Fuente: Elaboración propia en base a la legislación e informes de gastos tributarios de
cada país.

Una primera conclusión, es que la mayor parte de los incentivos a la inversión usados en
Latinoamérica están orientados a sectores o actividades específicas. En el cuadro 5 se muestra la cantidad
de incentivos sectoriales que existen cada país, según el sector económico al que benefician. A nivel
agregado, destacan los incentivos al turismo, con una contabilización de 59, equivalentes al 22% del total
de incentivos de este tipo; los incentivos a las exportaciones, que alcanzan a 50, representando un 19% del
total; y los incentivos al sector de energía, en un número de 39, equivalentes al 15% del total.

La cantidad de incentivos a la inversión en turismo está fuertemente influida por Nicaragua, país
en cuya legislación es posible identificar 37 estímulos de este tipo. Otros países que los usan, aunque en
menor medida, son Honduras, República Dominicana, Colombia, El Salvador y Ecuador.

Los incentivos a las inversiones en el sector exportador están presentes sobre todo en los países de
Centroamérica y El Caribe, en donde destacan República Dominicana (18), Honduras (12) y Nicaragua (9).
En Sudamérica sólo Ecuador presenta este tipo de incentivos. Al respecto, conviene hacer un par de
precisiones. En primer lugar, Argentina, Chile y Perú tienen regímenes de zonas francas, que comúnmente
buscan promover la inversión vinculada al comercio exterior. Sin embargo, ellos están vinculados a
localizaciones geográficas específicas, por lo cual han sido clasificadas bajo ese objetivo. En segundo
lugar, todos los países aplican tasa cero de IVA a las exportaciones, no obstante, dicha práctica se
considera parte del diseño normal del IVA y, por lo tanto, no ha sido considerado como un incentivo.
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CUADRO 5
NÚMERO DE INCENTIVOS SECTORIALES A LA INVERSIÓN POR PAÍS Y SECTOR FAVORECIDO

País

Sector favorecido
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Argentina 6 6 8 6 3 29

Chile 1 1 2

Colombia 2 1 2 1 2 1 3 12

Ecuador 2 3 4 1 2 4 16

El Salvador 2 3 3 8

Guatemala 4 1 5

Honduras 2 3 12 1 8 1 27

Nicaragua 4 11 9 4 1 37 66

Perú 3 4 1 8

República
Dominicana 10 6 14 18 9 12 13 3 6 3 94

Total 13 11 10 39 50 9 25 13 18 8 59 12 267

Fuente: Elaboración propia en base a la legislación e informes de gastos tributarios de cada país.

Respecto de la técnica tributaria usada para otorgar incentivos (ver cuadro 6), la gran mayoría
corresponden a exenciones, contabilizándose 256 estímulos de este tipo, lo que representa un 76% del
total. Éstas se aplican en mayor medida en el Impuesto a la Renta (40%), pero también en aranceles
(26%) e IVA (23%). Todos los países usan las exenciones como una herramienta tributaria de estímulo a
las inversiones.

También se utilizan deducciones (24), diferimientos (23), créditos contra los impuestos (12),
contratos de estabilidad (14) y tasas reducidas (8). Las deducciones y créditos se aplican sólo en el
impuesto a la renta. Por su parte, los diferimientos y tasas reducidas existen tanto en el IVA y como en el
impuesto a la renta.

Las deducciones se usan en 6 de los 10 países, con mayor intensidad en Nicaragua (7), República
Dominicana (6) y Colombia (5). Los créditos se usan en 4 países, siendo Chile el que más utiliza este
instrumento (6). Los diferimientos se aplican en 7 países, y se concentran en Chile (6), Argentina (5) y
Perú (5). Por su parte, cinco países usan tasas reducidas —Argentina, Colombia, Ecuador, Perú y
República Dominicana— aunque este instrumento concentra la menor cantidad de incentivos. Por
último, cuatro países usan contratos de estabilidad tributaria —Argentina, Chile, Colombia y Perú—
normalmente para el impuesto a la renta, a excepción de Argentina, que los aplica a varios impuestos,
pero solo en determinados sectores.
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CUADRO 6
NÚMERO DE INCENTIVOS A LA INVERSIÓN POR PAÍS Y TÉCNICA

País

Técnica tributaria del incentivo a la inversión

Crédito Deducción Diferimiento Estabilidad Exención Tasa
reducida

Total

Argentina 2 2 5 11 18 1 39

Chile 6 6 1 6 19

Colombia 5 1 9 1 16

Ecuador 3 2 24 2 31

El Salvador 2 8 10

Guatemala 2 4 6

Honduras 32 32

Nicaragua 1 7 59 67

Perú 1 5 1 6 3 16

República
Dominicana

3 6 1 90 1 101

Total 12 24 23 14 256 8 337

Fuente: Elaboración propia en base a la legislación e informes de gastos tributarios de cada país.

En el cuadro 7 se muestra el número de incentivos en cada país, según el impuesto que se utiliza
para estimular la inversión. En el agregado de los diez países, 167 incentivos se otorgan a través del
impuesto a la renta, equivalente al 50% del total; 70 corresponden a estímulos en los aranceles, lo que
representa un 21%; 68 son incentivos del IVA, explicando el 20% del total; y 32 incentivos se otorgan
en otros impuestos, representando el 9% del total.

CUADRO 7
NÚMERO DE INCENTIVOS A LA INVERSIÓN POR PAÍS E IMPUESTO

País
Impuesto usado

IR IVA Aranceles Otros Total

Argentina 14 8 8 9 39

Chile 15 2 2 19

Colombia 16 16

Ecuador 25 3 1 2 31

El Salvador 7 2 1 10

Guatemala 6 6

Honduras 11 10 10 1 32

Nicaragua 22 23 20 2 67

Perú 11 5 16

República Dominicana 40 15 28 18 101

Total 167 68 70 32 337

Fuente: Elaboración propia en base a la legislación e informes de gastos tributarios de
cada país.

En el cuadro 8 se muestra el número de incentivos clasificados por impuesto y técnica utilizada. Esta
información permite extraer algunas conclusiones interesantes respecto del diseño de los incentivos a la
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inversión que se usan en Latinoamérica. La mayor parte de ellos corresponden a exenciones en el impuesto
sobre la renta, es decir, los llamadostax holidays o moratorias fiscales. Obsérvese que representan casi un
tercio de todos los incentivos y dos tercios de los beneficios del impuesto sobre la renta. En el capítulo II se
señalaba que este tipo de incentivos son los menos recomendables, por cuanto presentan varias desventajas,
tales como favorecer más a aquellas inversiones con alta rentabilidad, que se habrían efectuado aún sin la
exoneración; facilitar la elusión, a través de precios de transferencia que permiten traspasar utilidades desde
empresas gravadas hacia empresas exoneradas; transformar empresas antiguas en nuevas, con el propósito
de aprovechar el beneficio; e incentivar preferentemente las inversiones de corto plazo, que en general no
son tan beneficiosas para los países como otras de largo plazo. Su única ventaja, que tal vez sea la razón
para su elevado número, es la facilidad para administrarlas.

CUADRO 8
NÚMERO DE INCENTIVOS A LA INVERSIÓN POR IMPUESTO Y TÉCNICA TRIBUTARIA

Aranceles
Impuesto a la

Renta IVA Otros Total

Crédito 12 12

Deducción 24 24

Diferimiento 16 7 23

Estabilidad 3 6 2 3 14

Exención 62 102 63 29 256

Tasa reducida 7 1 8

Total 65 167 73 32 337

Fuente: Elaboración propia en base a la legislación e informes de gastos tributarios de cada país.

Por otro lado, se contabilizan sólo 16 diferimientos en el impuesto a la renta, los que
corresponden a esquemas de depreciación acelerada. En contraposición a las exenciones, la depreciación
acelerada es considerada como el mejor instrumento para atraer inversiones, puesto que se focaliza en la
inversión en bienes reales, limita la pérdida fiscal al tratarse solo de un diferimiento del impuesto, es
neutra respecto del plazo de las inversiones y es menos propensa a los abusos.

Los créditos y deducciones por inversiones en el impuesto a la renta son menos efectivos que la
depreciación acelerada, pero preferibles a las exenciones, pues al igual que la primera focalizan el
beneficio en activos reales. No obstante, su uso es también limitado, en relación con las exenciones.

Otros incentivos abundantes en la región, en cuanto a número, son las exenciones de IVA y las
exenciones de aranceles. Ambos casos se refieren principalmente a exenciones a la compra e
importaciones de bienes de capital e insumos requeridos en la etapa de inversión de los proyectos. Cabe
señalar que en el caso del IVA, si las empresas beneficiadas son contribuyentes del impuesto, la
exención sobre las compras opera como un diferimiento, puesto que en caso de pagarse el IVA al
momento de la compra o importación podría ser recuperado posteriormente como crédito. Es decir, el
incentivo en ese caso consiste en evitar al inversionista el costo financiero que le significaría
desembolsar recursos para pagar un IVA que sería recuperado en el futuro, una vez que el proyecto
comience a generar ingresos.

Del análisis detallado de los incentivos vigentes en la región se concluye también que rara vez el
diseño de los mismos busca diferenciar la inversión adicional de aquella que se habría realizado aun sin
el incentivo, lo que se traduce en una mayor pérdida de ingresos.
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C. Incentivos generales a la inversión

Los incentivos generales a la inversión se concentran en el impuesto a la renta, en donde se han
identificado 29 de un total de 39. También se observan en el IVA y los aranceles, en un número de 6 y 3,
respectivamente. En lo que sigue se revisan los principales incentivos de este tipo en cada uno de los
países estudiados.

1. Argentina
a) Reducción de la tasa de IVA para bienes de capital

La venta e importación de bienes de capital terminados y de bienes de informática y telecomunicaciones
se benefician con una tasa reducida de IVA de 10,5%, equivalente a la mitad de la tasa general.

b) Importación de bienes integrantes de grandes proyectos de inversión
Los bienes de capital y repuestos importados, que integren una línea completa y autónoma, se liberan del
pago de aranceles.

c) Importación temporal de bienes de capital
Se establece la exención del pago de aranceles para bienes de capital que ingresen temporalmente al
país. La exención es por un plazo de hasta tres años, prorrogable por una vez.

d) Promoción y Fomento de la Innovación Tecnológica
El Poder Ejecutivo Nacional fija anualmente un cupo de créditos fiscales que las empresas que presenten
proyectos de innovación tecnológica podrán imputarlos al pago del impuesto a la renta, en un monto no
superior al 50 % del total del proyecto y deberán ser utilizados en partes iguales en un plazo de tres años.

2. Chile
a) Diferimiento de impuestos a las utilidades retenidas

En Chile, el 40% del costo fiscal de los gastos tributarios proviene de incentivos al ahorro e inversión en
las empresas, y casi la totalidad de este porcentaje está vinculado a incentivos en el Impuesto a la Renta.
El principal de ellos es el estímulo a la reinversión de utilidades, gasto tributario implícito en la ley, que
es consecuencia de la brecha entre la tasa marginal máxima que enfrentan los accionistas (40%) y la tasa
que grava las utilidades devengadas en las empresas (17%), conjuntamente con la aplicación de los
impuestos personales en base a retiros.

b) Depreciación acelerada
Un segundo incentivo a la inversión es el esquema de depreciación acelerada, que permite depreciar los
activos fijos considerando una vida útil igual a un tercio de la normal. Este régimen es opcional, no
habiendo más requisito que el que los activos sean nuevos. Al aplicar este método la velocidad de
depreciación de los distintos activos fijos resulta ser bastante alta en comparación con otros países.

c) Crédito de 4% por compras de activos fijos
Un tercer incentivo a la inversión es el crédito por compras de activos fijos. El artículo 33 bis de la Ley
de Impuesto a la Renta establece que los contribuyentes de Primera Categoría, que declaren renta
efectiva según contabilidad completa, “tendrán derecho a un crédito equivalente al 4% del valor
actualizado del conjunto de los bienes físicos del activo inmovilizado, adquiridos nuevos o terminados
de construir durante el ejercicio”. El monto anual del crédito no puede exceder de 500 unidades
tributarias mensuales, lo que equivale a unos US$40 mil y es representativo de una inversión anual de
aproximadamente US$1 millón.

d) Tratamiento de los contratos de leasing financiero
En cuarto lugar, el tratamiento tributario de los contratos de leasing financiero es también un incentivo
general a la inversión empresarial. Mientras que las normas de contabilidad financiera interpretan el
sentido económico detrás de este tipo de contratos, las normas tributarias se apegan a la forma jurídica.
Es así que el SII ha interpretado que las cuotas de un contrato de leasing constituyen un gasto necesario
para producir la renta, permitiéndose su deducción como tal. La interpretación contable, en cambio, es
que el contrato de leasing es una forma de financiamiento, y por lo tanto se opta por tratar al activo en
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arriendo como si fuera de propiedad de la empresa, sometiéndose a depreciación, en tanto que de la
cuota de arriendo sólo se permite descontar como gasto la componente atribuible a intereses.

En consecuencia, si la duración del contrato de leasing es suficientemente corta, se logrará una
situación equivalente a una depreciación más acelerada que la que permiten los esquemas de
depreciación tributaria. Incluso, en el caso de compras de bienes raíces mediante contratos de leasing se
logra llevar a gasto el valor del terreno, que en otra situación no sería depreciable.

e) Tratamiento de las pérdidas tributarias
En quinto lugar, el tratamiento de las pérdidas tributarias, altamente beneficioso para las empresas en la
legislación chilena, puede ser visto también como un incentivo a la inversión. La normativa actual
permite deducir las pérdidas contra las utilidades futuras, sin límite de tiempo. Pero también, en la
medida que la empresa tenga utilidades tributarias retenidas, se permite imputar las pérdidas del ejercicio
contra esas utilidades, caso en el cual es posible solicitar la devolución de los impuestos pagados en
períodos anteriores. Es decir, el período tributario no es el año calendario, sino que se aproxima al ciclo
de vida de la empresa.

La ley también permite que las utilidades de una empresa sean absorbidas por las pérdidas de otra,
en el caso de las fusiones. En la Ley de Lucha contra la Evasión, del año 2001, se establecieron algunas
limitantes a esta posibilidad, para evitar los constantes abusos que se producían. Es así que en la
actualidad se exige que, para tener derecho a la absorción de pérdidas, ambas empresas tengan el mismo
giro o se trate de empresas relacionadas.

f) Amortización de intangibles
La ley de Impuesto a la Renta permite que los gastos de organización y puesta en marcha; los gastos en
inversión y desarrollo; y los gastos incurridos en la promoción y colocación de productos, sean
deducidos instantáneamente de la utilidad.

g) Devolución de remanentes de IVA
La ley del IVA permite a los contribuyentes solicitar la devolución de los remanentes de IVA que se
haya originado en la importación o compras de activos fijos. La devolución se puede solicitar luego de
seis meses de mantener el remanente.

h) Exención de aranceles a las importaciones de bienes de capital
Las importaciones de bienes de capital de cualquier tipo se encuentran liberadas del pago de aranceles.

i) Crédito por investigación y desarrollo
Las empresas que declaren su renta efectiva determinada según contabilidad completa podrán imputar
contra el Impuesto a la Renta el 35% del total de los pagos por investigación y desarrollo efectuados en
virtud de los contratos certificados por la Corporación de Fomento que se celebren con centros de
investigación acreditados. El 65% restante es deducible como gasto.

3. Colombia
a) Régimen de zonas francas

A diferencia de las zonas francas establecidas en el resto del mundo, en Colombia su actividad no se
restringe al comercio exterior, sino que también se permite su participación en el mercado interno.
Tampoco están circunscritas a determinadas ciudades o provincias, sino que pueden ser establecidas en
cualquier lugar del país, contando con la aprobación de las autoridades. Estas características permiten
calificarlas como un incentivo general a la inversión.

La ley define a la Zona Franca como “el área geográfica delimitada dentro del territorio nacional,
en donde se desarrollan actividades industriales de bienes y de servicios, o actividades comerciales, bajo
una normatividad especial en materia tributaria, aduanera y de comercio exterior”. Con ellas se busca
incentivar la inversión y generar empleos, y están abiertas a inversionistas nacionales y extranjeros.
Pueden ser de dos tipos: Zonas Francas Permanentes (ZFP), en la que operan varios usuarios (usuario
operador, usuarios industriales de bienes, usuarios industriales de servicios y usuarios comerciales), y
Zonas Francas Permanentes Especiales, conformadas por una sola empresa de tipo industrial.
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Los usuarios operadores e industriales de las zonas francas se benefician con una tarifa reducida
del impuesto sobre la renta del 15%, siendo la tasa general de 33%. Adicionalmente, las utilidades
retiradas y los dividendos percibidos por los socios o accionistas están exentos del Impuesto a la Renta.
Asimismo, los bienes comprados o importados por los usuarios industriales de bienes o de servicios se
encuentran exentos de IVA y de aranceles.

b) Contratos estabilidad jurídica
Los Contratos de Estabilidad Jurídica buscan dar seguridad y estabilidad a los inversionistas extranjeros. El
Estado garantiza que aquellas normas que el inversionista considere determinantes para su inversión no
serán modificadas de manera adversa durante la duración del contrato, que puede variar entre 3 y 20 años.

Pueden acogerse a este beneficio las inversiones superiores a US$1,9 millones. Los inversionistas
deben pagar a la Nación una prima del 1% del valor de la inversión. Si la inversión, tiene un período
improductivo, el monto de la prima durante dicho período será del 0.5% del valor de la inversión que se
realice en cada año.

Se excluyen de la posibilidad de estabilización las normas relativas al régimen de seguridad social
y los impuestos indirectos.

c) Deducción instantánea del 30% de la inversión en activos fijos
Si bien este beneficio fue derogado en 2011, aun está vigente para las empresas que firmaron convenios
de estabilidad jurídica.

El incentivo permite descontar de la base imponible el 30% de las inversiones efectivas realizadas
en activos fijos reales productivos adquiridos, aun bajo la modalidad de leasing financiero con opción
irrevocable de compra. Para estos fines, se entiende por activos fijos reales productivos, los bienes
tangibles que se adquieran para formar parte del patrimonio, participando de manera directa y
permanente en la actividad productora de renta del contribuyente, y que se deprecian fiscalmente. Es
decir, incluye la construcción de un bien inmueble, pero no el terreno.

d) Deducción por inversiones en investigaciones científicas o tecnológicas
Las personas que realicen inversiones directamente o a través de centros de investigación, centros de
desarrollo tecnológico, constituidos como entidades sin ánimo de lucro, o centros y grupos de
investigación de instituciones de educación superior, en proyectos calificados como de carácter
científico, tecnológico o de innovación tecnológica, por el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnología, o
en proyectos de formación profesional de instituciones de educación superior, tienen derecho a deducir
de su renta el 125% del valor invertido en el período gravable en que se realizó la inversión.

La deducción no puede exceder del 20% de la renta líquida y los proyectos de inversión deben
desarrollarse en áreas estratégicas para el país, tales como ciencias básicas, ciencias sociales y humanas,
desarrollo industrial, ciencias agropecuarias, medio ambiente, hábitat, educación, salud, electrónica,
telecomunicaciones, informática, biotecnología, minería y energía.

4. Ecuador
a) Exención a los dividendos y retiros de utilidades

El numeral 1 del artículo 9 de la ley de impuesto sobre la renta exime a los dividendos y distribuciones
de utilidades, sean estos recibidos por personas naturales o jurídicas. En principio, esta exención podría
justificarse como un mecanismo para evitar la doble tributación de las rentas empresariales. Sin
embargo, la tasa de 25% a las sociedades es inferior a la marginal máxima de las personas naturales
(35%), por lo que implícitamente hay un beneficio tributario para una parte de las rentas del capital,
específicamente, para las rentas obtenidas por personas de altos ingresos, que bajo un sistema de
tributación integrada pagarían más del 25% que pagan en la actualidad.

b) Tarifa reducida de 15% a las utilidades reinvertidas en activos fijos
Las utilidades reinvertidas se benefician de una reducción de tasa de 10 puntos porcentuales, siempre y
cuando lo destinen a la adquisición de maquinarias nuevas o equipos nuevos, activos para riego, material
vegetativo, plántulas y todo insumo vegetal para producción agrícola, forestal, ganadera y de
floricultura, que se utilicen para su actividad productiva, así como para la adquisición de bienes
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relacionados con investigación y tecnología que mejoren productividad, generen diversificación
productiva e incremento de empleo, para lo cual deben efectuar el correspondiente aumento de capital y
cumplir con otros requisitos que se establecen en el Reglamento de la ley.

c) Depreciación acelerada
El reglamento de la ley de impuesto sobre la renta establece un mecanismo de depreciación acelerada
aplicable para los activos fijos nuevos con vida útil superior a cinco años y que consiste en la aplicación
de una tasa de depreciación que no puede exceder del doble de la normal. En todo caso, se debe señalar
que las tasas de depreciación normales son ya superiores a lo que podría ser una tasa de depreciación
económica, por lo que también constituyen un incentivo general a la inversión.

d) Deducción adicional por inversiones para producción limpia
La depreciación correspondiente a la adquisición de maquinarias, equipos y tecnologías destinadas a la
implementación de mecanismos de producción más limpia, a mecanismos de generación de energía de
fuente renovable (solar, eólica o similares) o a la reducción del impacto ambiental de la actividad
productiva, y a la reducción de emisiones de gases de efecto invernadero, se deducen con el 100%
adicional, siempre que las adquisiciones no sean necesarias para cumplir con lo dispuesto por la
autoridad ambiental competente para reducir el impacto de una obra o como requisito o condición.

e) Deducciones adicionales para medianas empresas
Por el plazo de 5 años, las medianas empresas tienen derecho a la deducción del 100% adicional de los
gastos incurridos en: 1) Capacitación técnica dirigida a investigación, desarrollo e innovación
tecnológica, que mejore la productividad; 2) gastos en la mejora de la productividad; y 3) gastos de
viaje, estadía y promoción comercial para el acceso a mercados internacionales.

5. El Salvador
a) Depreciación acelerada

El único incentivo de carácter general que existe en El Salvador es la depreciación acelerada implícita en
la ley de impuesto sobre la renta. En efecto, si bien la normativa no hace mención expresa de un régimen
de aceleración de la depreciación, las tasas de depreciación legales son bastante mayores a las tasas de
depreciación económica de los distintos activos.

b) Exención de IVA a bienes de capital
La ley del IVA establece la devolución del impuesto soportado en la importación de maquinaria
destinada al activo fijo del contribuyente para ser utilizada directamente en la producción de bienes y
servicios no exentos.

6. Guatemala
a) Depreciación acelerada

La ley de Impuesto Sobre la Renta establece una tasa de depreciación anual para ciertos activos que es
claramente superior a la tasa de depreciación económica, lo que se traduce en un estímulo a la inversión
en ese tipo de activos. Este es el caso de los edificios y construcciones, para lo que se fija una tasa de
depreciación de 5% anual, equivalente a una vida útil de 20 años, la que puede ser adecuada para
construcciones ligeras, pero no para construcciones sólidas, a las que normalmente se les asigna vidas
útiles superiores a los 50 años. Lo mismo ocurre con las maquinarias, aviones y vehículos en general,
para los que se establece una tasa de depreciación de 20%, equivalente a una vida útil de cinco años.

7. Honduras
a) Exención del impuesto mínimo a los activos netos

Las personas jurídicas en etapa pre-operativa no están obligadas a declarar ni pagar el impuesto al activo neto.
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8. Perú
a) Estabilidad tributaria

Existe un régimen de estabilidad jurídica de carácter general, que incluye la estabilidad del régimen de
impuesto a la renta y al cual pueden acceder inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, y las
empresas receptoras de sus inversiones en la medida que cumplan con requisitos mínimos de inversión.

b) Régimen especial de recuperación anticipada del IVA
Este régimen establece la devolución del IVA de las importaciones y/o adquisiciones locales de bienes
de capital nuevos, bienes intermedios nuevos, servicios y contratos de construcción, realizados en la
etapa preproductiva y que serán empleados en la ejecución de los proyectos previstos en los Contratos de
Inversión y que se destinen a la realización de operaciones gravadas con IVA o a exportaciones.

Se pueden acoger al régimen las empresas que realicen inversiones en cualquier sector de la
actividad económica y cumplan tres requisitos: 1) que suscriban un Contrato de Inversión con el Estado,
comprometiéndose a realizar inversiones durante la etapa preoperativa del proyecto por un monto no
menor de US$5 millones; 2) que el proyecto requiera de una etapa preproductiva igual o mayor a dos
años; y 3) que obtengan una Resolución Suprema aprobatoria.

D. Incentivos a sectores o actividades específicas

1. Argentina
a) Régimen para la producción y uso sustentable de los biocombustibles

La Ley 26.093, de 2006, y su Decreto Reglamentario 109/2007, establecen un régimen promocional para
el uso y la producción sustentable de los biocombustibles, con una vigencia de 15 años a partir de su
aprobación, plazo que puede ser extendido por el Poder Ejecutivo Nacional.

Pueden acceder al régimen los proyectos de biocombustibles que se instalen en territorio nacional,
por sociedades comerciales constituidas en argentina, habilitadas exclusivamente para el desarrollo de la
actividad promocionada, siendo su capital social mayoritario aportado por el Estado o municipios, así
como también personas físicas o jurídicas, dedicadas mayoritariamente a la actividad agropecuaria.

Los beneficios tributarios consisten en la devolución anticipada del IVA pagado en la compra de
bienes de capital u obras de infraestructura; la depreciación acelerada de los bienes en el impuesto a las
ganancias; exclusión de los bienes de capital de la base imponible del Impuesto a la Ganancia Mínima
Presunta; exención del biodiesel y bioetanol de la Tasa de Infraestructura Hídrica, el Impuesto sobre los
Combustibles Líquidos y el Gas Natural y el impuesto sobre la transferencia a título oneroso o gratuito,
o sobre la importación de gasoil.

b) Régimen de promoción de la industria del software
La ley 25922, de 2004, crea un régimen de promoción para la industria del software, que beneficia a las
actividades de creación, diseño, desarrollo, producción e implementación de software. Los beneficios
tributarios son: estabilidad fiscal por el término de diez años contados a partir del momento de la entrada
en vigencia de la ley, que significa que los sujetos que desarrollen actividades de producción de software
no podrán ver incrementada su carga tributaria total; posibilidad de convertir hasta el 70% de las
contribuciones patronales en un bono de crédito fiscal intransferible, que se puede utilizar para pagar
cualquier impuesto nacional; y desgravación del 60% del impuesto a las ganancias.

c) Régimen de promoción de la actividad minera
La ley 24296, de 1993, establece un régimen de promoción para las actividades de prospección,
exploración, desarrollo, preparación y extracción de sustancias minerales comprendidas en el Código de
Minería, y para las empresas que desarrollen diversos procesos vinculados a la actividad minera.

Los beneficios tributarios son los siguientes: estabilidad fiscal por el término treinta años
contados a partir de la fecha de presentación del estudio de factibilidad; deducción del 100% de los
montos invertidos en gastos de prospección, exploración, estudios especiales, ensayos mineralúrgicos,
metalúrgicos, de planta piloto, de investigación aplicada, y demás trabajos destinados a determinar la
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factibilidad técnico-económico de los mismos, sin perjuicio del tratamiento que, como gasto o inversión
amortizable, les corresponda de acuerdo con la ley de impuesto a las ganancias; depreciación acelerada,
en tres años, de las inversiones que se realicen en equipamiento, obras civiles y construcciones; exención
del Impuesto sobre los Activos; y exención del pago de los derechos a la importación por la introducción
de bienes de capital, equipos especiales e insumos necesarios para la ejecución de actividades.

d) Régimen de inversiones para bosques cultivados
La ley 25080, de 1998, crea un régimen de promoción de las inversiones que se efectúen en nuevos
emprendimientos forestales y en las ampliaciones de los bosques existentes.

Los beneficios tributarios del régimen incluyen la estabilidad fiscal por el término de hasta treinta
años, contados a partir de la fecha de aprobación del proyecto respectivo, que se puede extender hasta un
máximo de cincuenta; devolución del IVA correspondiente a la compra o importación definitiva de bienes,
locaciones, o prestaciones de servicios, destinados efectivamente a la inversión forestal del proyecto;
amortización acelerada de las inversiones, en un plazo de tres años; y exención de impuestos al patrimonio.

e) Régimen de promoción de las pequeñas y medianas empresas
La ley 24467, de 1995, crea las sociedades de garantía recíproca y les otorga los siguientes beneficios
tributarios: deducción en el Impuesto a las Ganancias de los aportes de capital y los destinados al fondo
de riesgo, de los socios protectores y partícipes en las sociedades de garantía recíproca; exención en el
impuesto a las Ganancias de las sociedades de garantía recíproca; exención de IVA a los ingresos de las
sociedades de garantía recíproca.

2. Chile
a) Crédito por sistemas solares térmicos

La Ley N ° 20.365, de 2009, estableció un crédito tributario en beneficio de las empresas constructoras que
instalen sistemas solares térmicos (SST) en las viviendas que construyan. Las empresas constructoras
pueden imputar un crédito en contra de sus pagos provisionales mensuales obligatorios de hasta el cien por
ciento del costo de los SST instalados para producir agua caliente sanitaria en viviendas nuevas cuyo precio
de venta sea inferior a un determinado monto. El incentivo busca extender el uso de esta.

b) Crédito de fomento forestal
Este incentivo tributario, vigente para las plantaciones efectuadas con anterioridad al 16.05.98, establece la
exención, por la vía de un crédito, del 50% del Impuesto Personal a la Renta que afecta a los dueños, socios
o accionistas por las rentas, retiros o distribuciones efectuados de las empresas forestales acogidas.

3. Colombia
a) Exención rentas de empresas editoriales

Los ingresos obtenidos por las empresas editoriales constituidas en Colombia como personas jurídicas,
cuya actividad económica y objeto social sea exclusivamente la edición de libros, revistas, folletos o
coleccionables seriados de carácter científico o cultural, gozan de exención del impuesto sobre la renta y
complementario durante 20 años contados a partir de la vigencia de la Ley, cuando la edición e
impresión se realice en Colombia, sin perjuicio de que la empresa editorial se ocupe también de la
distribución y venta de los mismos.

b) Exención rentas de hoteles nuevos y remodelados
Se exime de impuesto a la renta el servicio prestado en nuevos hoteles que se construyan dentro de los
quince años siguientes a partir de la vigencia de la Ley 788 de 2002, por un término de treinta años.

Las rentas provenientes de servicios hoteleros prestados en nuevos hoteles construidos entre el 1 de
enero del año 2003 y el 31 de diciembre del año 2017, obtenidas por el establecimiento hotelero o por el
operador según el caso, están exentas del impuesto sobre la renta por un término de treinta años contados a
partir del año gravable en que se inicien las operaciones. Para tal efecto, se consideran nuevos hoteles
únicamente aquellos construidos entre el 1 de enero del año 2003 y el 31 de diciembre del año 2017.

Las rentas provenientes de los servicios hoteleros prestados en hoteles que se remodelen y/o
amplíen entre el 1o de enero del año 2003 y el 31 de diciembre del año 2017, obtenidas por el
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establecimiento hotelero o por el operador, están exentas del impuesto sobre la renta por un término de
treinta (30) años contados a partir del año gravable en que se inicien las operaciones de prestación de
servicios en el área remodelada o ampliada. La exención corresponderá a la proporción que represente el
valor de la remodelación y/o ampliación en el costo fiscal del inmueble remodelado y/o ampliado.

c) Exención rentas por la prestación de servicios de ecoturismo
Se encuentra exento del impuesto a la renta el servicio de ecoturismo certificado por el Ministerio de
Medio Ambiente o autoridad competente conforme con la reglamentación que para el efecto se expida
por un término de veinte años a partir de la vigencia de la Ley 788 de 2002.

d) Exención rentas por venta de energía eléctrica a partir de recursos renovables
Se encuentra exenta del impuesto a la renta la venta de energía generada con base en los recursos
eólicos, biomasa o residuos agrícolas, realizada únicamente por las empresas generadoras, por un
término de quince años, siempre que cumpla con los dos requisitos siguientes: (1) tramitar, obtener y
vender certificados de emisión de bióxido de carbono, de acuerdo con el Protocolo de Kyoto; y (2) que
al menos el cincuenta por ciento de los recursos obtenidos por la venta de dichos certificados sean
invertidos en obras de beneficio social en la región donde opere el generador.

e) Exención rentas del servicio de transporte fluvial
Se encuentra exento del impuesto a la renta el servicio de transporte prestado con embarcaciones o
planchones de bajo calado, por un término de quince años a partir de la vigencia de la Ley 788 de 2002.

f) Exención rentas del aprovechamiento de nuevas plantaciones forestales
Se encuentra exento del impuesto a la renta el ingreso percibido por el aprovechamiento de nuevas
plantaciones forestales incluida la guadua según la calificación que para el efecto expida la corporación
autónoma regional.

g) Exención rentas por inversiones en reforestación
Los ingresos por Certificados de Incentivo Forestal no constituyen renta gravable, por constituir un
reconocimiento por parte del Estado de los beneficios ambientales que origina la reforestación.

h) Exención rentas nuevos productos medicinales y software, elaborados en
Colombia

Es exenta la producción de nuevos productos medicinales y elaboración de software en Colombia,
amparados con nuevas patentes registradas ante la autoridad competente, siempre y cuando tengan un
alto contenido de investigación científica y tecnológica nacional, certificada por COLCIENCIAS por un
término de diez años a partir de la vigencia de la Ley 788 de 2002.

i) Exención rentas generadas por el aprovechamiento de nuevos cultivos de tardío
rendimiento

Constituye renta exenta la renta líquida generada por el aprovechamiento de nuevos cultivos de tardío
rendimiento en cacao, caucho, palma de aceite, cítricos, y frutales, determinados por el Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural, por el término de diez años contados a partir del año 2005.

j) Deducción de inversiones en nuevas plantaciones, riegos, pozos y silos
Las personas naturales o jurídicas que realicen directamente inversiones en nuevas plantaciones de
reforestación, de coco, de palmas productoras de aceites, de caucho, de olivo, de cacao, de árboles frutales,
de obras de riego y avenamiento, de pozos profundos y silos para tratamiento y beneficio primario de los
productos agrícolas, tendrán derecho a deducir anualmente de su renta el valor de dichas inversiones que
hayan realizado en el respectivo año gravable. También cuando efectúen inversiones en empresas
especializadas reconocidas por el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural en las mismas actividades.

Esta deducción no podrá exceder del diez por ciento de la renta líquida del contribuyente que
realice la inversión.

k) Deducción de inversión en librerías
La inversión propia totalmente nueva, que efectúen las personas naturales o jurídicas en ensanche o
apertura de nuevas librerías o de sucursales de las ya establecidas, será deducible de la renta bruta del
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proyectos turísticos. El monto exonerado no puede ser mayor al 100% del capital propio invertido del
proyecto en cuestión. A su vez, el capital debe ser mayor a 50 mil dólares.

Por otro lado, la misma ley establece la exención del pago del Impuesto Sobre la Renta, por un
período de 10 años, contados a partir del inicio de operaciones, en beneficio de las empresas que
desarrollen proyectos de Interés Turístico Nacional, con capital mayor a 50 mil dólares.

c) Ley de la imprenta
No están sujetas a impuesto a la renta las imprentas que hagan producción, difusión o venta de
periódicos, revistas, folletos, libros, manuales, hojas sueltas, de carácter divulgativo o intelectual o en
general, vinculadas a la libre difusión del pensamiento.

d) Ley del libro
Están exentos de impuesto sobre la renta los derechos que perciban los autores, ilustradores y traductores
salvadoreños o domiciliados en el país, por concepto de libros editados e impresos en el país o en el extranjero.

6. Guatemala
a) Zonas francas

La ley de zonas francas establece una exoneración del Impuesto Sobre la Renta por 15 años para
entidades administradoras de zonas francas, por 12 años para los usuarios que desarrollen actividades
industriales o de servicios y por 5 años para usuarios que desarrollen actividades comerciales.

b) Ley de fomento y desarrollo de la actividad exportadora y de maquila
Este régimen establece una exoneración del ISR por 10 años para las empresas exportadoras que
califiquen en alguno de los siguientes cuatro regímenes: (i) Maquiladora bajo el régimen de admisión
temporal; (ii) Exportadora bajo el régimen de admisión temporal; (iii) Exportadora bajo el régimen de
devolución de derechos; y (iv) Exportadora bajo el régimen de componente agregado nacional total. La
exoneración aplica sólo para las rentas derivadas de la actividad exportadora.

c) Amortización acelerada de gastos de explotación minera
En el caso de los gastos de explotación minera, se admite una deducción instantánea o hasta en cinco
cuotas anuales. De acuerdo con las normas de la contabilidad financiera este tipo de gastos deben ser
amortizados durante todo el período que dure la explotación del yacimiento, en proporción a la
extracción anual de mineral.

7. Honduras
a) Zonas Libres (ZOLI, Ley 356-76)

Las zonas libres, similares a las zonas francas de otros países, se pueden establecer en todo el territorio
nacional. Las utilidades que obtienen las empresas allí establecidas, quedan exoneradas del impuesto
sobre la renta. Asimismo, la Institución Administradora de las Zonas Libres, está exenta del pago de
impuestos, contribuciones o gravámenes fiscales y municipales.

La introducción de mercancías a estas zonas está exenta del pago de impuestos arancelarios,
cargos, recargos, derechos consulares, impuestos internos, de consumo y demás impuestos y gravámenes
que tengan relación directa o indirecta con las operaciones aduaneras de importación y exportación.
Además, las ventas y producciones que se efectúen dentro de una zona libre y los inmuebles y
establecimientos comerciales e industriales de la misma, quedan exentas del pago de impuestos y
contribuciones municipales.

b) Zonas industriales de procesamiento para exportaciones (ZIP, Decreto 37-87)
Son áreas geográficas del territorio nacional aprobadas y delimitadas por el Poder Ejecutivo, sometidas a
la vigilancia fiscal del Estado y sin población residente, creadas con el propósito de fomentar mediante
el uso de mano de obra local, la industria manufacturera y de servicios orientada exclusivamente a la
exportación promoviendo el establecimiento y funcionamiento en la zona de empresas industriales
básicamente de exportación y comerciales de apoyo a la actividad industrial y cuyo propósito sea el de
abastecer bienes o servicios dentro de la Zona.
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siempre que los mismos sean destinados a operaciones no gravadas con dicho impuesto y se utilicen
directamente en la ejecución de los proyectos de inversión en obras públicas de infraestructura y de servicios
públicos. El régimen se aplica a partir de la fecha de suscripción del Contrato de Inversión respectivo.

Se pueden acoger al régimen, las personas jurídicas que hayan suscrito un Contrato de Concesión
y un Contrato de Inversión por un monto de inversión total no menor de US$5 millones.

b) Promoción del sector agrario
Los contribuyentes acogidos a la Ley de Promoción del Sector Agrario pueden solicitar la devolución
del IVA pagado por la adquisición de bienes de capital, insumos, servicios y contratos de construcción.
Además, pueden depreciar aceleradamente, con una tasa de 20%, las obras de infraestructura hidráulica
y riego. Finalmente, las empresas del sector están afectas a una tasa reducida de 15%.

c) Incentivos a la Minería
La legislación peruana otorga una serie de beneficios tributarios a las inversiones mineras, tales como la
exención de impuestos a las utilidades reinvertidas, la depreciación acelerada con tasa 10% para
inmuebles y 20% para los demás activos fijos, la devolución del IVA pagado en la fase de exploración y
la deducción de inversiones en infraestructura que constituya servicio público.

10. República Dominicana
a) Beneficios tributarios al sector exportador

Los incentivos al sector exportador se concentran en la Ley 8-90 y en el Decreto 977-02, ambos cuerpos
legales referidos al establecimiento de zonas francas.

En primer lugar, se establece en beneficio de las Operadoras de Zonas Francas y empresas
establecidas dentro de ellas, la exención de aranceles e IVA por las importaciones de: 1) materias
primas, equipos, materiales de construcción, etc.; 2) equipos y utensilios necesarios para la instalación y
operación de todo tipo de equipo que beneficie al bienestar de la clase trabajadora; 3) equipos de
transporte que sean vehículos de carga, colectores de basura, micro buses y mini buses, para el transporte
de empleados; 4) la mercancía extranjera destinada a las Zonas Francas.

En segundo lugar, las empresas operadoras y usuarias de zonas francas de industria y servicios, se
eximen en un 100% del impuesto a la renta, por un plazo de 20 años.

En tercer lugar, las empresas operadoras y usuarias de zonas francas de industria y servicios,
quedan exentas del pago de impuestos sobre la construcción, los contratos de préstamos, y sobre el
registro y traspaso de bienes inmuebles; el pago de impuestos sobre la constitución de sociedades
comerciales o de aumento de capital de las mismas; los impuestos a los activos o patrimonios; y los
impuestos de hidrocarburos utilizados en sus procesos de producción.

b) Incentivos a la inversión en el sector energético
Se han identificado 14 incentivos al sector energético, los cuales están contenidos en la Ley 57-07 sobre
Energía Renovable y la ley 125-01 General de Electricidad.

La Ley de Energía Renovable exime de IVA y aranceles a las importaciones de equipos,
maquinarias y accesorios requeridos para la ejecución de proyectos de inversión.

En segundo lugar, establece los siguientes incentivos en el Impuesto a la Renta: 1) Se otorga por 3
años hasta un 75% del costo de la inversión en equipos, como crédito contra el impuesto, a los propietarios
o inquilinos de viviendas familiares, casas comerciales o industriales que cambien o amplíen para sistemas
de fuentes renovables en la provisión de su autoconsumo energético privado y cuyos proyectos hayan sido
aprobados por los organismos competentes; 2) exención por 10 años o hasta el año 2020 sobre los ingresos
derivados de la generación y venta de electricidad, agua caliente, vapor, fuerza motriz, biocombustibles o
combustibles sintéticos; 3) exención por los ingresos de la venta e instalación de equipos, partes y sistemas
producidos en el territorio nacional con un valor agregado mínimo del 35%, a las empresas cuyas
instalaciones hayan sido aprobadas por el organismo competente; y 4) reducción de 10% a 5% del
impuesto sobre intereses pagados a instituciones financieras en el exterior.
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En forma particular, se exime de todos los impuestos, incluyendo IVA, aranceles e impuesto a la
renta, por un plazo de 10 años o hasta el 2020, a las empresas o industrias dedicadas de modo específico
y exclusivo a la producción de bioetanol y de biodiesel y de cualquier combustible sintético de origen
renovable que resulte equivalente a los biocombustibles, destinados al mercado energético local.

Por su parte, la Ley General de Electricidad exime de IVA, aranceles, impuesto a la renta y otros
impuestos, por un plazo de cinco años a partir de su fecha de instalación, a las empresas que desarrollen
de forma exclusiva la generación de energía renovable.

c) Incentivos a la inversión en el sector manufactura
La Ley 392-07, sobre Competitividad e Innovación Industrial, establece un conjunto de incentivos
tributarios a este sector, que buscan proporcionar instrumentos para apoyar la agilidad logística, el
incremento en las exportaciones, la colaboración entre distintos regímenes especiales, estimular las
aglomeraciones y las cadenas productivas e impulsar la innovación y modernización industrial.

En primer lugar, se establece un régimen transitorio de cinco años para industrias calificadas que
permite deducir de la base imponible del impuesto a la renta las inversiones realizadas en la compra de
maquinaria, equipo y tecnología, con tope de 50% de la renta neta imponible del ejercicio fiscal del año
anterior, y depreciar aceleradamente las inversiones.

En segundo lugar, las empresas acogidas a la ley se eximen de la obligación de retener el
impuesto a la renta por servicios profesionales relacionados con proyectos de desarrollo de productos,
materiales y procesos de producción, investigación y desarrollo de tecnología, formación de personal,
innovación, investigación, capacitación y protección del medio ambiente, así como todo tipo de servicios
de consultoría y/o asesoría técnica.

En tercer lugar, se establece que la autoridad competente, PROINDUSTRIA, podrá recibir
donaciones para la conformación de un fondo, las que serán deducibles de la base imponible del
impuesto a la renta de los donantes, sin límite.

En cuarto lugar, se eximen de aranceles e IVA las importaciones de materias primas e insumos
desde cualquier industria acogida a un régimen especial para ser sometidas a procesos industriales
complementarios; y la importación de los equipos, materiales y muebles que sean necesarios para el
primer equipamiento y puesta en operación del parque industrial o para la primera remodelación y
adecuación de los parques calificados como parques industriales. Se establece, además, que cuando
existan exenciones o facilidades impositivas por la compra de productos extranjeros se aplicarán
idénticas facilidades a la compra de bienes producidos en territorio nacional.

d) Incentivos a la inversión en el sector forestal
La Ley 55-88, de Fomento al Desarrollo Forestal, establece una serie de incentivos tributarios, entre los
que se encuentran, en primer lugar, la exención de aranceles e IVA a la compra o importación de
materias primas y bienes de capital que se requieran para el desarrollo de los proyectos de producción de
plántulas, plantación de árboles, el manejo de la plantación, la cosecha, la industrialización y la
comercialización de productos forestales; y artículos y materiales necesarios para la reforestación

En segundo lugar, en relación al impuesto sobre la renta, se contempla la exención del impuesto
para las empresas que realicen inversiones forestales; la deducción de hasta el 100% de la renta imponible
cuando se trate de una reinversión en una empresa agroforestal; y un crédito contra el impuesto, por un
plazo de 10 años, de hasta un 50% del monto total a pagar, por las inversiones que las empresas hagan en el
desarrollo de proyectos forestales previamente aprobados por la autoridad competente.

Finalmente, la ley contempla exoneraciones a los impuestos sobre constitución de sociedades
comerciales o aumentos de capital, transferencia de propiedad inmobiliaria rural, propiedad inmobiliaria
rural y todo impuesto nacional o municipal vigente o a crearse para la transferencia de propiedades,
inscripción de bienes, ampliación de capital, emisión de acciones y todo tipo de deuda y capital.

e) Incentivos a la inversión en la industria del cine
La Ley 108-10 establece un conjunto de incentivos tributarios que benefician tanto a la producción de
obras cinematográficas como a las salas de cine.
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dentro de un régimen especial y en un ámbito congruente con el crecimiento socio-económico, la
seguridad de las personas y los bienes, el desarrollo sustentable y sostenible con protección del ambiente
y en armonía con la capacidad de carga ecológica y la vocación turística de la zona.

La introducción definitiva de mercancías, bienes o servicios al territorio de la Zona Libre
Turística por parte de los beneficiarios acogidos y autorizados bajo el Régimen Especial de esta Ley está
exenta del pago de los impuestos o aranceles de aduana, de importación o impuestos especiales de cargo
o recargo, del impuesto de venta de producción, consumo o valor agregado, así como de toda clase de
impuestos internos y del pago de derechos consulares o de timbres.

La introducción temporal o la reexportación de estas mercancías, bienes o servicios está exenta de
todos los impuestos, aranceles y derechos indicados anteriormente.

Toda persona natural o jurídica, nacional o extranjera, acogida al Régimen Especial de la Zona
Libre Turística, está exenta de la obligación de pago de cualquier impuesto al Estado de Honduras, con
excepción del pago del Impuesto de Tradición de Bienes Inmuebles vigente, del Impuesto de Ganancia
de Capital o de las tarifas creadas en la misma Ley. La exención comprende únicamente a los actos,
contratos y operaciones que se realicen dentro del área geográfica determinada del territorio de la Zona
Libre Turística.

4. Perú
a) Centros de exportación, transformación, industria, comercialización

y servicios (CETICOS)
Las empresas instaladas en los CETICOS de Ilo, Matarani y Paita están exentas del Impuesto a la Renta
e IVA.

b) Inversiones en la Amazonía
Los contribuyentes ubicados en la Amazonía, dedicados principalmente a las actividades económicas de
extracción forestal, agropecuaria, acuicultura, pesca, turismo; así como a las actividades manufactureras
vinculadas al procesamiento, transformación y comercialización de productos primarios provenientes de
las actividades antes indicadas, siempre que las mismas se realicen en la zona, están afectos a una tasa
reducida del Impuesto a la Renta de tercera categoría, del 10%.

Los contribuyentes que desarrollen principalmente actividades agrarias y/o de transformación o
procesamiento de los productos calificados como cultivo nativo y/o alternativo en dicho ámbito, están
exentos del Impuesto a la Renta.

Las empresas dedicadas a la actividad de comercio que reinviertan no menos del 30% de su renta
neta en proyectos de inversión, están afectos a una tasa reducida del Impuesto a la Renta de tercera
categoría, del 10%.

c) Zona Franca de Tacna
Exención de impuesto a la renta para las empresas instaladas en esta zona franca.

5. República Dominicana
a) Ley 28-01 sobre desarrollo fronterizo

Este texto legal establece la exención del 100% del impuesto a la renta para aquellas empresas
fronterizas que cumplen los requisitos legales. Así también, las utilidades de empresas que sean
reinvertidas en empresas clasificadas, se eximen del impuesto a la renta, con tope del 50% de la renta
imponible del contribuyente.

Por otra parte, las importaciones efectuadas por las empresas fronterizas están exentas de
aranceles, en tanto que las ventas locales de dichas empresas son exentas de IVA.
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F. Costo fiscal de los incentivos tributarios a la inversión

En esta sección se muestra el costo fiscal de los incentivos a la inversión en cinco países: Argentina,
Chile, Colombia, Ecuador y Guatemala. Para los demás países no se cuenta con información suficiente.
Si bien para todos ellos existen informes de gastos tributarios 6, el detalle con que se presenta la
información no permite una estimación particular de los incentivo a la inversión.

En el cuadro 9 se muestra el gasto tributario en porcentaje del total. Como es lógico, los
incentivos a la inversión de aplicación general son los que se llevan la mayor participación en el costo
fiscal. En Chile, representan el 47,4% de todo el gasto tributario. Le sigue Colombia con un 28,4%,
Ecuador con un 19,3%, Argentina con un 13,5% y Guatemala con un 10,7%.

En segundo lugar, siguiendo el orden de importancia, aparecen los incentivos a la inversión
sectorial. Estos aparecen como más importantes en Argentina, representando un 14% del gasto tributario
total. Le sigue Ecuador, con un 7,1%, y luego Guatemala, Colombia y Chile, con participaciones
relativamente menores.

Respecto de los incentivos de localización, estos son relevantes, en términos de costo, sólo en
Argentina, país en el cual representan un 23,2% del gasto tributario total. En Chile representa sólo un
1,8%, mientras que en Colombia Ecuador y Guatemala son cercanos a cero.

Si se toma el conjunto de incentivos tributarios a la inversión, en Argentina y Chile representan la
mitad de todos los gastos tributarios. En Colombia y Ecuador se acercan al 30%, en tanto que en
Guatemala apenas superan el 12%.

CUADRO 9
DISTRIBUCIÓN DEL GASTO TRIBUTARIO POR OBJETIVO

(Porcentaje del total)

Argentina Chile Colombia Ecuador Guatemala

Generales 13,5 47,4 28,4 19,3 10,7

Localización 23,2 1,8 0,0 0,2 0,2

Sectoriales 14,0 0,6 1,3 7,1 1,6

Subtotal incentivos a la inversión 50,7 49,9 29,7 26,6 12,6

Otros gastos tributarios 49,3 50,1 70,3 73,4 87,4

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboración propia en base a reportes de gastos tributarios de Argentina, Chile y Guatemala,
Jorratt (2009) y Jorratt (2010).

En el cuadro 10 se muestra la misma información, pero hora como porcentaje del PIB. La mayor
pérdida fiscal la muestra Chile, con 2,2 puntos del PIB, explicados casi en su totalidad por los incentivos
generales a la inversión. Le sigue Ecuador, con una pérdida de recaudación estimada en 1,6% del PIB,
Argentina con 1,1% del PIB, Guatemala con 0,9% del PIB y Colombia con 0,8% del PIB.

6 En algunos casos se publican informes anuales de gasto tributario, mientras que en otros, como Honduras y Nicaragua, solo hay
estudios puntuales.
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CUADRO 10
DISTRIBUCIÓN DEL GASTO TRIBUTARIO POR OBJETIVO

(Porcentaje del PIB)

Argentina Chile Colombia Ecuador Guatemala

Generales 0,3 2,1 0,7 1,2 0,8

Localización 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0

Sectoriales 0,3 0,0 0,0 0,4 0,1

Subtotal incentivos a la inversión 1,1 2,2 0,8 1,6 0,9

Otros gastos tributarios 1,0 2,3 1,8 4,4 6,6

Total 2,1 4,5 2,6 6,0 7,5

Fuente: Elaboración propia en base a reportes de gastos tributarios de Argentina, Chile y
Guatemala, Jorratt (2009) y Jorratt (2010).
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IV. Marco metodológico para
la evaluación de incentivos
tributarios a la inversión

En lo que sigue, se propone un Marco Metodológico para la Evaluación de
Incentivos Tributarios a la Inversión, el cual sintetiza las propuestas de
Tokman et al (2006), OCDE (2010) y Banco Mundial (2012).

Siguiendo a Tokman et al (2006), se propone una secuencia de
cuatro preguntas que deben ser respondidas para evaluar un incentivo: a)
¿Existe una justificación para la intervención estatal?, b) ¿Existe evidencia
empírica de la efectividad del incentivo para alcanzar el objetivo?, c) ¿El
incentivo es eficiente en el cumplimiento del objetivo, en el sentido de
producir beneficios superiores a sus costos? y d) ¿Es el incentivo
tributario más eficiente que cualquier instrumento alternativo que
permitan alcanzar el objetivo?

La existencia de un incentivo tributario se justificará plenamente
cuando las respuestas a las cuatro preguntas sean positivas. A
continuación se profundizará en el contenido de cada etapa.

A. Justificación para la intervención estatal

Se debe verificar la existencia de una razón para una intervención estatal
de excepción, especificando su naturaleza, esto es, si se trata de razones de
eficiencia económica, justicia distributiva u otra de interés público. En
rigor, la justificación debiera encontrase explicitada en la historia
legislativa o en los considerandos de la ley. Sin embargo, en la práctica
ello no siempre ocurre, en cuyo caso habrá que buscar si existe alguna
justificación implícita, basada en fuentes indirectas.
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Es fundamental también validar la vigencia de la justificación para la intervención estatal. Es
posible que los argumentos que se tuvieron en consideración al momento de crear el incentivo hayan
dejado de ser válidos en la situación actual, producto de los cambios de contexto.

Por otra parte, se debe analizar cómo el incentivo se hace cargo de la necesidad de intervención.
Es decir, debe haber una descripción de cómo funciona el incentivo y cómo dicho funcionamiento se
alinea con el objetivo declarado o implícito.

Finalmente, se debe precisar cuáles son los efectos esperados, en términos de modificación de
comportamiento de los contribuyentes, y cuáles son los resultados esperados de esta política.

B. Evaluación de la efectividad del incentivo

Se debe verificar empíricamente que el incentivo tributario esté generando las conductas deseadas en los
agentes económicos, en función del objetivo que justifica la intervención estatal. En el caso particular de
los incentivos a la inversión, se deberá verificar que éstos hayan ayudado a incrementar la inversión en
los sectores, actividades, localidades o en la economía en general, dependiendo del propósito particular
de los mismos.

Medir la efectividad de los incentivos no es tarea fácil. Una revisión completa de los métodos e
indicadores usados para este fin puede verse en Roca (2010). Evidentemente, las cifras de inversión
efectiva no son útiles, pues es necesario diferenciar aquella inversión que se ejecuta gracias al incentivo
de aquella que se habría realizado de todas formas.

En el estudio recién citado se revisan una serie de indicadores de efectividad y costo-eficiencia
que se basan en el concepto de Tasa Marginal Efectiva de Tributación, los que se fundamentan en la idea
que el incentivo a la inversión será mayor cuando menor sea dicha tasa. Sin embargo, como bien señala
el autor, tales indicadores no dicen nada respecto del efecto real de los beneficios tributarios en la
cantidad invertida.

Una técnica que sí permite concluir respecto de la efectividad de los beneficios tributarios, con
cierto grado de confiabilidad, es el análisis econométrico. A partir de él se busca determinar la
elasticidad de la demanda por capital a las variables tributarias. En el capítulo II se hizo una revisión de
la amplia literatura sobre el tema. Sin embargo, la mayor parte de estos estudios son para países
desarrollados, estando poco difundidos en los países de la región. La razón principal es la dificultad para
disponer de una cantidad suficiente de datos, requisito fundamental para que estas técnicas permitan
arribar a resultados confiables.

Si no se cuenta con suficientes datos para aplicar las técnicas econométricas, una alternativa es
intentar extraer conclusiones a partir de las bases de datos tributarias, por ejemplo, de las declaraciones
juradas de impuesto a la renta. A diferencia de las técnicas econométricas, este tipo de análisis presenta
dificultades para aislar el impacto en la inversión de un determinado beneficio tributario (Roca, 2010).
Un ejemplo de aplicación de esta técnica se encuentra en Jorratt (2009), quien evalúa, para el caso del
impuesto a la renta en Ecuador, la efectividad de la tasa reducida sobre las utilidades reinvertidas. Para
ello, compara las inversiones realizadas por las empresas que aprovechan el incentivo con la de aquellas
empresas que no gozan de él por presentar pérdidas tributarias.

C. Evaluación de la eficiencia del incentivo

En esta etapa se debe verificar que los beneficios atribuibles al incentivo tributario sean mayores que sus
costos. Respecto de estos últimos, se debe considerar la pérdida de recaudación, los mayores costos de
cumplimiento, los mayores gastos de administración y la eventual evasión tributaria gatillada por el
incentivo. También se debieran ponderar los impactos distributivos de los beneficios tributarios.
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1. Pérdida de recaudación
La pérdida de recaudación debiera ser revelada en los informes anuales de gastos tributarios. Es
importante conocer el método usado para estimar el costo fiscal y analizar si se justifica aplicar alguna
corrección o ajuste.

Normalmente, los informes de gasto tributario usan el método del ingreso renunciado, el cual
mide la pérdida de ingresos que se produce después de introducir un gasto tributario (ex post), sin
considerar cambios de comportamiento por parte de los contribuyentes. Por su parte, el método del
ingreso ganado, intenta medir cuánto se recaudaría si se deroga el incentivo, lo cual supone hacer
consideraciones respecto de los cambios de comportamiento. Si bien este método no es necesariamente
el más recomendable de utilizar en los informes de gastos tributarios, sí lo es para evaluar la eficiencia
de un incentivo. Un clásico ejemplo que permite ilustrar este punto es el de la empresa que se instala en
un país solo gracias a la existencia de una exoneración fiscal. En ese caso, el impuesto que la empresa
deja de pagar no representa una pérdida de recaudación fiscal, puesto que ese ingreso tampoco existiría
en ausencia del incentivo 7. Este hecho se reconoce en el método del ingreso ganado, pero no en el del
ingreso renunciado.

En síntesis, si la cifra de costo fiscal de que se dispone fue estimada con el método del ingreso
renunciado, se deberá evaluar la pertinencia de aplicar ajustes por cambio de comportamiento.

2. Costos de cumplimiento
El costo de cumplimiento se define como el costo en que deben incurrir los contribuyentes para cumplir
con sus obligaciones tributarias, al margen del pago del impuesto propiamente tal. Uno de los problemas
de los incentivos tributarios es que impone determinadas obligaciones a los contribuyentes, vinculadas al
control que debe realizar la administración tributaria, o bien complejiza el sistema tributario como un
todo. Por ejemplo, un IVA con abundantes exenciones obliga a los contribuyentes a llevar registros
separados de las ventas gravadas y exentas, y a realizar cálculos de proporcionalidad para el
reconocimiento de los créditos.

Los costos de cumplimiento generalmente se estiman por medio de encuestas, en las que se les
consulta a los contribuyentes acerca del tiempo que dedican a las distintas actividades relacionadas con
la declaración y pago de impuestos o sobre los gastos que pagan en asesorías contables y tributarias.

En Banco Mundial (2011), como parte de una evaluación integral de los gastos tributarios del
IVA, se reportan los resultados de una encuesta a los contribuyentes, cuyo propósito fue estimar los
costos de cumplimiento vinculados a estos beneficios, la que fue realizada por intermedio de la
Asociación Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI). Se consultó respecto del valor total del
gasto administrativo y financiero que demandó, durante 2010, el atender el manejo del IVA y cumplir
las obligaciones legales.

Aun cuando no sea posible realizar encuestas para medir el costo de cumplimiento de los
incentivos a evaluar, se debe al menos evaluar cualitativamente la importancia de ellos.

3. Costos de administración e incentivos a la evasión y elusión
Los incentivos tributarios elevan los costos de administración, entendidos como los recursos que la
administración tributaria debe destinar al control y facilitación de las obligaciones impositivas. Esto es
consecuencia principalmente de los espacios de fraude y abusos que surgen con los gastos tributarios. La
administración tributaria debe hacer frente a estas potenciales fuentes de incumplimiento, estableciendo los
controles adecuados para cada una de las figuras de fraude que vayan siendo detectadas. Hay entonces una
suerte de trade-off entre los mayores costos de administración y las fuentes de fraude tributario.

7 Salvo que la empresa reste participación de mercado a otros contribuyentes nacionales que sí pagan impuestos.
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La evaluación de los costos de los incentivos debe contemplar, a lo menos, un análisis de las
fuentes de evasión y elusión tributaria que generan, así como, de ser posible, una estimación de los
costos de administración asociados.

Un ejemplo de esto se encuentra en Banco Mundial (2011), en donde se estima, para Colombia, el
costo de administración de las zonas francas, el que está representado por la constitución de grupos
especiales para su fiscalización, que se encargan de vigilar la entrada y salida de bienes y su
correspondiente documentación, las declaraciones de importación en la salida de bienes hacia el resto del
país, las exportaciones del resto del país a las zonas francas y los tránsitos entre zonas francas. Con datos
de la propia administración, se estimó el costo en remuneraciones del personal que desarrolla tales
actividades y se les asignó una cuota de gastos generales, determinándose un costo equivalente al 0,8%
del presupuesto de la administración.

4. Impacto distributivo
Los beneficios tributarios pueden afectar positiva o negativamente la progresividad del sistema
impositivo. En el caso de los incentivos a la inversión es más probable que el impacto sea negativo,
debido a la mayor concentración de la rentas del capital en los sectores de altos ingresos, aunque en
definitiva ello dependerá del diseño particular del mismo. En la medida que la sociedad valore la
redistribución del ingreso, la regresividad de un incentivo tributario es un costo que debe ser valorado, al
menos cualitativamente.

D. Evaluación de la eficiencia relativa del incentivo

Finalmente, se debe identifica y evaluar instrumentos alternativos que puedan ser más costo-eficientes
que el beneficio tributario analizado. Ello implica estudiar los beneficios, costos, ventajas y desventajas
relativas de estas herramientas de política pública alternativas. Estas alternativas lógicamente pueden
incluir incentivos tributarios o programas de gasto directo.
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V. Aplicación de la metodología
propuesta a dos casos concretos

A. Exención de arancel a las importaciones
de bienes de capital

1. Justificación para la intervención estatal
El 20 de Junio de 2008 se promulgó en Chile la Ley 20.269 que fijó en 0% los
derechos de aduana que deben pagarse por las mercancías procedentes del
extranjero al ser importadas al país, que se califiquen como bienes de capital.

La posible justificación de la intervención del estado, a través de
distorsionar la política arancelaria para un grupo de bienes específicos,
tiene relación con la existencia de alguna externalidad positiva en el
crecimiento económico del país producto del aumento en la inversión en
bienes de capital. Si el crecimiento económico tiene una valoración social
mayor que la valoración privada de la inversión, tiene sentido establecer
un subsidio directo a la inversión por el monto de la externalidad.

2. Evaluación de la efectividad del incentivo
Para evaluar el impacto que tuvo está rebaja tributaria en las
importaciones de bienes de capital se utiliza una base de datos
proporcionada por el Servicio Nacional de Aduanas de Chile, la cual
contiene todos los registros de importación de bienes entre Enero de 2005
y mayo de 2012. La base de datos tiene información detallada para cada
bien, por glosa aduanera, de todas las importaciones realizadas en este
período. En particular, se conoce la cantidad y el valor total de las
mercancías, el país de origen, el país de adquisición, el régimen de
importación, la tasa arancelaria y de IVA pagados, y la fecha de ingreso al
país (día, mes y año).
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Adicionalmente, la Ley 18.634 establece el listado de bienes que se consideran bienes de capital
para efectos de acogerse a la tasa de 0% que estableció la Ley 20.269. Esto permite identificar en la base
de datos los bienes de capital que tienen tasa 0% desde el 20 de Junio de 2008.

La identificación del efecto de la exención arancelaria a la importación de bienes de capital es
posible a través de un estimador de diferencias en diferencias en la siguiente regresión8:

��� � �� � ����� � ��� !"#$� � �%&!'� � �(� !"#$ ) &!'�� � *� � +�� (1)

donde X son características observables de los bienes importados, Exento es una variable dummy
igual a 1 si el bien es un bien de capital acogido a la Ley 20.269, Ley es una variable dummy igual a 1 si
la Ley 20.269 está vigente al momento de la importación (i.e. igual a 1 desde el 20 de Junio de 2008 en
adelante), α son características no observadas que no varían en el tiempo de los bienes importados y ε es
un error estocástico.

El coeficiente de interés es �( que corresponde al estimador de diferencias en diferencias:

�( � ,�-��� ���⁄ , � !"#$� � 1, &!'� � 10 � �-��� ���⁄ , � !"#$� � 0, &!'� � 102

� ,�-��� ���⁄ , � !"#$� � 1, &!'� � 00 � �-��� ���⁄ , � !"#$� � 0, &!'� � 002

Este estimador debe interpretarse como el efecto promedio de la exención arancelaria en la
cantidad de bienes de capital importados exentos de arancel.

El siguiente cuadro muestra los resultados de estimar la ecuación (1) utilizando una especificación
logarítmica y efectos fijos por código arancelario9. Si bien la estimación de efectos fijos impide identificar
el coeficiente de la dummy Exento, los estimadores son consistentes a la existencia de correlación entre la
heterogeneidad no observada y las características observables de los bienes importados.

CUADRO 11
RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DE LA ECUACIÓN (1)

log(Q) (1) (2)

Tasa Arancel -0,00255 -0,00257

(0,00036) (0,00037)

Tasa IVA -0,00022 -0,00022

(0,00006) (0,00006)

log(Precio) -0,6012 -0,6014

(0,00144) (0,00145)

Ley -0,5817 -0,5881

(0,04109) (0,04110)

Exento*Ley 0,21413 0,21583

(0,04529) (0,04528)

Constante 6,4111 6,3916

(1,1981) (1,1978)

Dummies País sí sí

Dummies Mes no sí

N 174539 174539

F 1788,16 1614,32

R2 0,7832 0,7834

Fuente: Elaboración propia.

8 Ver Rubin (1974), Rosenbaum y Rubin (1983), Angrist. Imbens y Rubin (1996) y Heckman, Ichimura y Todd (1997).
9 Las especificaciones lineales muestran resultados similares en magnitud, pero tienen logran explicar una fracción algo menor de la

varianza en los datos y por eso se reportan las especificaciones logarítmicas.
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La especificación (1) incluye dummies por país de origen y la especificación (2) agrega dummies
mensuales. En ambas especificaciones todas las variables son significativas al 5% de confianza y tienen
los signos esperados. Tasas arancelarias y de IVA más altas disminuyen la cantidad de bienes
importados. La elasticidad precio promedio de los bienes que se importaron en este período es de -0,6,
relativamente inelástica.

El estimador de diferencias-en-diferencias muestra un impacto promedio de alrededor de 21% de
la exención arancelaria para bienes de capital respecto al resto de los bienes. El impacto no es menor en
magnitud. Sin embargo, hay que ser cautelosos en su interpretación por dos razones. La primera, es que
la evidencia empírica es que diferenciales arancelarios generan incentivos para clasificar bienes en
glosas arancelarias distintas a las que corresponden para poder acceder al beneficio de la exención.
Dicho efecto corresponde a evasión tributaria y no a un aumento real de bienes de capital en este caso.
No es posible estimar la magnitud de este efecto para el caso de Chile, pero su potencial existencia
implica que la estimación de un aumento de 21% en la cantidad de bienes de capital importados
corresponde a un límite superior.

La segunda razón, es que se debe hacer un análisis costo-beneficio entre el efecto positivo que tiene
en la economía un aumento en las importaciones de bienes de capital y el efecto negativo que genera la
disminución en la recaudación tributaria y los mayores costos administrativos y de fiscalización.

3. Evaluación de la eficiencia del incentivo
Los resultados empíricos muestran que efectivamente la reducción arancelaria a tasa cero logra aumentar
las importaciones de bienes de capital en una magnitud importante. Sin embargo, este incentivo
tributario genera no sólo pérdida de recaudación sino que también aumenta los espacios de evasión
tributaria en el caso de los aranceles y aumenta los costos administrativos y de fiscalización del sistema.
La suma de todos estos costos debe compararse con el beneficio que genera el incentivo tributario.

Medir los beneficios que genera el aumento de las importaciones de bienes de capital requiere
cuantificar el impacto de ese aumento en el crecimiento económico y luego el beneficio social, por sobre el
beneficio privado, que genera dicho crecimiento, todo lo cual va más allá de los alcances de este trabajo.

De igual forma, cuantificar los costos del incentivo requiere en forma adicional a cuantificar la
pérdida de recaudación, medir el aumento en la evasión y en los costos de administración y fiscalización
del sistema tributario, lo cual también está fuera de los alcances de este trabajo.

Adicionalmente, una evaluación correcta de la eficiencia del incentivo tributario debiera
considerar, en este caso, las distorsiones que genera el incentivar las importaciones de bienes de capital
respecto a otros tipos de inversión que también aumentan el crecimiento económico. En particular, un
incentivo tributario a los bienes de capital distorsiona las decisiones de inversión favoreciendo la
inversión en capital físico respecto a la inversión en capital humano, el cual también tiene impactos
importantes en el crecimiento económico de un país.

Si bien cuantificar todos estos efectos no es posible con la información disponible y requeriría un
estudio en sí mismo, con la idea de tener al menos una primera evaluación básica de la eficiencia de los
incentivos sí es posible comparar al menos el valor del aumento en los bienes de capital importados
respecto a la pérdida de recaudación ocurrida.

Para estos efectos se considera como base el valor total de las importaciones en el período previo
a la entrada en vigencia de Ley 20.269. Dado que la evidencia en las regresiones es que el efecto de la
rebaja de tasa arancelaria a 0% fue de aumentar en promedio las importaciones de bienes de capital un
21%, se considera como beneficio del incentivo el valor de importación del 21% del caso base.

Como costo en términos de pérdida de recaudación, se considera como base de cálculo el 79% del
valor total de las importaciones de bienes de capital ocurridas en el período posterior a la
implementación de la Ley 20.269, es decir, la base de cálculo es el valor de las importaciones de bienes
de capital que hubiera existido sin la ley. La pérdida de recaudación se obtiene multiplicando esta base
de cálculo por el arancel promedio (ponderado por la cantidad de bienes de capital importados en cada
código arancelario) que pagaban los bienes de capital antes de la Ley 20.269.
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La diferencia entre el valor del 21% de bienes de capital adicionales que se importaron gracias al
incentivo y la pérdida tributaria es de US$184 millones. Si bien la diferencia es positiva, lo cual implica
que el valor adicional de bienes de capital importados porducto de la ley es mayor a la pérdida de
recaudación, esto no implica necesariamente un impacto positivo de la ley. Por un lado, no todos estos
bienes de capital tienen un impacto positivo en el crecimiento económico (algunos, por ejemplo, son
vehículos 4x4 que pueden ir en beneficio personal de los dueños o ejecutivos de algunas empresas) e
incluso en el caso en que lo tuvieran hay que valorar ese efecto. Por otro lado, habría que restar a los
beneficios los potenciales aumentos en evasión y los mayores costos adminsitrativos y de fiscalización
en que se ha incurrido.

4. Evaluación de la eficiencia relativa del incentivo
La pregunta final que debe responderse respecto a la política de rebajar a tasa cero los aranceles a las
importaciones de bienes de capital es si esta es la mejor política para lograr el objetivo buscado o no.

Si el objetivo de la exención arancelaria a los bienes de capital era aumentar la inversión en Chile,
hay instrumentos mejores que potencialmente permitirían lograr el mismo objetivo. El más conocido en
la literatura es el uso de depreciación instantánea en la base del impuesto corporativo junto a la no
consideración del pago de intereses como gasto para efectos de la base del impuesto. Este mecanismo
genera neutralidad en la forma de financiamiento de la inversión y permite que se tribute 100% sobre la
renta económica (exceso de retorno) del capital, lo cual no genera distorsiones en las decisiones de
inversión (Diamond (1967), Bond y Devereux (1995, 2003), Meade (1978), Gordon (2011)).

B. Crédito contra el impuesto a la renta por compras de
activos fijos

1. Justificación para la intervención estatal
En Chile, el artículo 33 bis de la Ley de Impuesto a la Renta establece que los contribuyentes que
desarrollen actividades empresariales y que declaren renta efectiva según contabilidad completa,
“tendrán derecho a un crédito equivalente al 4% del valor actualizado del conjunto de los bienes físicos
del activo inmovilizado, adquiridos nuevos o terminados de construir durante el ejercicio”. El monto
anual del crédito no puede exceder de 500 unidades tributarias mensuales, lo que equivale a unos $20
millones y es representativo de una inversión anual de unos $500 millones.

Es decir, las empresas pueden restar del impuesto determinado el 4% de todos los activos fijos nuevos
que hayan comprado o terminado de construir durante el ejercicio. Si dicho monto excede al impuesto
determinado, el saldo a favor no se devuelve ni tampoco puede ser rebajado en los ejercicios siguientes.

Este crédito fue instaurado en la reforma tributaria de 1990, con una tasa de 2%. En la misma
reforma se modificó la tributación de las empresas, volviendo al esquema de tributación en base
devengada, luego de un período en que las utilidades tributaron en base a retiros. Asimismo, se elevó la
tasa de impuesto a las empresas desde un 10% a un 15%. Es en ese contexto que el mensaje presidencial
que acompañaba al proyecto de ley señala que “el crédito que se propone permitirá descargar 
parcialmente el aumento del impuesto de Primera Categoría por las nuevas inversiones en capital fijo 
para fines productivos. El tope considerado, que corresponde aproximadamente a cinco millones de 
pesos de hoy, asegura que los principales beneficiados serán las pequeñas y medianas empresas con 
inversiones anuales inferiores a veinticinco mil Unidades Tributarias Mensuales (250 millones de pesos 
aproximadamente). El tope de quinientas Unidades Tributarias Mensuales es precisamente un 2% de 
esta cifra.”

De lo anterior se deduce que este crédito tenía como propósito morigerar un eventual impacto
negativo que el aumento del impuesto a las empresas pudiera tener sobre la inversión de las pequeñas y
medianas empresas.
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En 1993 la tasa del crédito se elevó a un 4% y luego, en 2006, se introdujo una modificación
transitoria, que lo elevó a 6% y aumento el tope del incentivo en un 30%, todo por un período de 3 años.
En esa oportunidad, en el mensaje del proyecto de ley se señaló lo siguiente:

“La inversión es sin duda el motor del crecimiento, al poner a disposición de los
emprendedores los recursos necesarios para generar producción, empleo y comercio.

En este contexto, la inversión en activo fijo y su constante renovación y actualización son,
naturalmente, claves del desarrollo y expansión de las empresas, ya que les permite disponer
de los medios físicos necesarios para ser más eficientes y productivos, al tiempo que realizan
su labor con mayor seguridad, menor consumo de recursos y ahorro de energía.

Por todo lo señalado, el legislador ha contemplado la existencia de un incentivo tributario
que busca promover la inversión en activo fijo, que se contiene actualmente en el artículo
33 bis de la ley de impuesto sobre la renta.”

Este texto deja en claro que, para la autoridad, el objetivo del beneficio tributario es que las
empresas aumenten su inversión en activos fijos y por esa vía acelerar el crecimiento.

Ahora bien, es importante responder la pregunta de si es esa una justificación válida para la
existencia del incentivo. En principio, no hay un fallo de mercado que haga suponer que la inversión en
Chile sea inferior a la óptima. Una justificación razonable en esta línea es que se persiga eliminar o
reducir la distorsión sobre la inversión que causa el propio impuesto a la renta. En ese sentido, los
incentivos como el analizado buscarías aproximar el impuesto a uno con base gasto.

Cabe señalar que el crédito a la inversión se superpone con un régimen de depreciación acelerada,
que permite a las empresas depreciar sus activos fijos nuevos considerando una vida útil igual a un tercio
de la vida útil normal.

2. Evaluación de la efectividad del incentivo
En primer lugar, se debe señalar que la superposición de este crédito con la depreciación acelerada
determina que en muchos casos haya un sobre-incentivo a la inversión. En el cuadro siguiente se muestra
el valor presente de las cuotas de depreciación de una inversión unitaria con y sin el uso del crédito. Se
observa que para la maquinaria, los computadores y los vehículos el valor presente es superior a uno
cuando se utilizan ambos incentivos. Es decir, el beneficio es mejor aún que el que se lograría
permitiendo la depreciación instantánea.

CUADRO 12
VALOR PRESENTE DE LAS CUOTAS DE DEPRECIACIÓN DE US$1 INVERTIDO EN CADA ACTIVO

Escenario Maquinaria Computadores Vehículos Edificios fábrica

Depreciación económica 0,63 0,80 - 0,45

Con depreciación acelerada 0,84 0,92 0,92 0,68

Con depreciación acelerada y crédito 1,03 1,10 1,10 0,88

Fuente: Elaboración propia.

Para evaluar la efectividad del incentivo se utilizará información de las declaraciones juradas de
impuesto a la renta, a partir de la cual se intentará extraer algunas conclusiones.

En el cuadro siguiente se muestra la inversión promedio que realizaron distintos grupos de
contribuyentes en el año 2010. En primer lugar, se muestra a las empresas cuya inversión total se
benefició del incentivo, es decir, que su monto de inversión fue inferior al límite legal para tener derecho
al crédito y que tenían impuesto suficiente para rebajarlo en su totalidad. Para estas empresas el crédito
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operó como un incentivo a la inversión, de ahí que se las identifique en el cuadro como “empresas con
incentivo efectivo”. En segundo lugar, aparecen las empresas para las cuales el crédito no funcionó
como incentivo, ya sea porque tuvieron pérdidas o bien porque el impuesto fue inferior al crédito. Si el
beneficio tributario fuese efectivo en incentivar la inversión, cabría esperar que el primer grupo
registrara una mayor inversión promedio que el segundo. Curiosamente, las estadísticas muestran que es
a la inversa. Sólo en dos de los trece tramos de empresas se da el resultado esperado (los tramos de 400 a
450 UTM y de 500 a 550 UTM), pero en todos los demás la inversión promedio resulta ser mayor en
quienes no tuvieron un uso efectivo del beneficio. En el promedio general, este grupo registra una
inversión promedio de $46,3 millones, frente a un promedio de $25,2 millones del primero.

Podría argumentarse que las empresas que tienen pérdidas no son un buen grupo de control, pues
podría tratarse de empresas que en etapa pre-operativa, que por lo mismo registran un alto volumen de
inversiones. Es por ello que en el mismo cuadro se muestra un tercer grupo de empresas, que considera
solo a aquellas para las que el crédito resultó superior al impuesto (empresas topadas). La conclusión no
cambia, más aun, la inversión promedio de este grupo resulta ser superior, llegando a $62,8 millones.

CUADRO 13
INVERSIÓN PROMEDIO DE DISTINTOS GRUPOS DE CONTRIBUYENTES QUE

DECLARAN CRÉDITO POR COMPRAS DE ACTIVO FIJO
(En millones de pesos)

Tramo de crédito
(en UTM)

Empresas con
incentivo efectivo

Empresas topadas
y con pérdidas Empresas topadas

Desde Hasta Número de
Empresas

Inversión
promedio

Número de
Empresas

Inversión
promedio

Número de
Empresas

Inversión
promedio

0 50 15 189 6,0 984 7,9 503 10,7

50 100 1 404 43,7 172 44,2 145 44,3

100 150 615 74,8 94 77,1 79 77,0

150 200 338 107,1 59 108,8 56 108,6

200 250 240 136,5 42 137,3 38 137,3

250 300 149 168,3 39 169,2 32 168,8

300 350 139 199,2 29 201,1 27 201,9

350 400 97 228,4 14 231,0 11 231,8

400 450 88 261,4 16 258,3 15 257,8

450 500 63 289,9 9 296,3 7 295,2

500 550 69 320,8 14 317,9 12 319,4

550 600 55 353,0 10 353,3 10 353,3

600 650 108 390,1 10 381,7 9 381,5

Total 18 554 25,2 1 492 46,3 944 62,8

Fuente: Elaboración propia en base a estadísticas de las declaraciones de impuesto sobre la renta proporcionadas por el SII.

Evidentemente, el análisis anterior no tiene la rigurosidad de un análisis econométrico. Los promedios
pueden estar influidos por valores extremos, que ocultan una eventual relación de causalidad entre el
beneficio tributario y la inversión. Sin embargo, el hecho de que sólo dos de los trece tramos arrojen un
resultado consistente con la causalidad esperada permite poner en duda la efectividad del incentivo.

Si se asume que el efecto del incentivo sobre la inversión fuera el que se observa en el tramo de
500 a 550 UTM, en donde el primer grupo presenta una inversión promedio superior en un 2,2% a la de
los otros dos grupos, significaría que el incentivo produjo una inversión adicional de unos $10 mil
millones, aproximadamente.
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3. Evaluación de la eficiencia del incentivo
a) Pérdida de recaudación

En el cuadro siguiente se muestra la pérdida de recaudación ocasionada por el beneficio tributario, en el
año tributario 2010, según tramos de crédito utilizado. La pérdida total anual alcanzó a $44,2 millones.
Esta cifra es más de 4 veces superior al potencial beneficio estimado en el punto anterior. Con todas las
limitaciones que pueda tener el análisis en base a promedios, hay aquí un indicio de que el beneficio
tributario analizado no es costo-eficiente.

CUADRO 14
COSTO FISCAL DEL CRÉDITO POR COMPRAS DE ACTIVO FIJO, AÑO TRIBUTARIO 2010  

Tramo de crédito (en UTM) Costos Fiscal Empresas beneficiadas

Desde Hasta En millones
de pesos

En porcentajes
del total

Número En porcentajes
del total

0 50 5 622 12,7 16 173 78,3

50 100 3 930 8,9 1 576 7,6

100 150 2 999 6,8 709 3,4

150 200 2 416 5,5 397 1,9

200 250 2 200 5,0 282 1,4

250 300 1 722 3,9 188 0,9

300 350 1 803 4,1 168 0,8

350 400 1 419 3,2 111 0,5

400 450 1 479 3,3 104 0,5

450 500 1 170 2,6 72 0,3

500 550 1 492 3,4 83 0,4

550 600 1 279 2,9 65 0,3

600 650 2 661 6,0 118 0,6

650 y más 14 044 31,7 614 3,0

44 236 100,0 20 660 100,0

Fuente: Elaboración propia en base a estadísticas de las declaraciones de impuesto sobre la renta
proporcionadas por el SII. 

Es interesante observar que el 31,7% del costo fiscal proviene de empresas que invierten por
encima del límite establecido por la ley, y que para el año 2010 era equivalente a 650 UTM de crédito.
En ese tramo hay 614 contribuyentes, en su mayoría grandes empresas, que representan el 3% del total
de empresas que reclaman el beneficio.

El inconveniente de establecer límites para los beneficios tributarios es que para quienes operan
por sobre ellos no existe un estímulo a la inversión, pero generan un costo fiscal importante. Es así que
las 614 empresas que invierten por sobre el límite usan el incentivo para reducir su carga tributaria, pero
habrían invertido exactamente los mismo si este no existiera.

b) Costos de cumplimiento
Este beneficio es de fácil implementación para los contribuyentes, por lo que si bien podría haber
algunos costos de cumplimiento vinculados a la mantención de registros, se estima que no son de una
magnitud significativa.
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c) Costos de administración e incentivos a la evasión y elusión:
Las principales formas de evasión vinculadas a este crédito son el abultamiento del mismo, su uso respecto
de activos usados y la transferencia de saldos a favor para los períodos siguientes. Las dos primeras son
similares a las que ocurren con la depreciación, por lo tanto no demandan recursos adicionales.

d) Impacto distributivo:
El único antecedente disponible es el informe de gasto tributario del año 2006, preparado por la
Subdirección de Estudios del Servicio de Impuestos Internos. En ese año se midió la distribución del
gasto tributario por percentiles. Respecto del crédito de activo fijo, el informe señala que el 96,1% del
costo fiscal va en beneficio del quintil de mayores ingresos. A su vez, una mirada al interior de ese
quintil muestra que el 79,7% del costo fiscal recae en el 1% de mayores ingresos.

En síntesis, se trata de un beneficio que está altamente concentrado en la población de altos
ingresos, por lo que tiene un impacto negativo en la distribución del ingreso.

4. Evaluación de la eficiencia relativa del incentivo
El crédito tributario por activos fijos tiene una serie de deficiencias de diseño que ya han sido señaladas.
En primer lugar, el establecimiento de un límite determina que sobre un 30% del costo fiscal provenga
de grandes empresas que aprovechan el beneficio a pesar de que su decisión de inversión no se ve
afectada por el mismo. En segundo lugar, el crédito se superpone con la depreciación acelerada, llevando
a que para gran parte de los activos fijos el valor presente de las rebajas tributarias sea superior al monto
de la inversión, es decir, se trata de un beneficio excesivo. En tercer lugar, el beneficio se aplica a toda la
inversión ejecutada en el período, no solo a la adicional, por lo que hay un costo fiscal asociado a
inversión que se habría realizado aun sin la existencia del crédito. En cuarto lugar, el beneficio se activa
solo cuando el contribuyente tiene utilidades, por lo que no es útil para estimular nuevos
emprendimientos, puesto que en la etapa pre-operativa, que es cuando se realiza la mayor parte de las
inversiones, las empresas normalmente presentan pérdidas.

Las debilidades anteriores, más la falta de evidencia de que se trate de un incentivo costo-
eficiente, hacen recomendable su derogación.

No obstante lo anterior, si se quiere otorgar un incentivo a la inversión en activo fijo hay al menos
dos alternativas mejores que el crédito vigente. La primera, es establecer un régimen de depreciación
más acelerado que el actual. Esta alternativa no tiene los problemas antes mencionados, a excepción del
tercero: beneficia a toda la inversión, aun a aquellas que se habría realizado sin el estímulo.

Una segunda alternativa es introducir perfeccionamientos al crédito tributario. En primer lugar,
eliminar el límite, pero restringir su aplicación sólo a la pequeña y mediana empresa. En segundo lugar,
otorgar el crédito sólo a la parte de la inversión que exceda a la depreciación del año más el crecimiento
del PIB. En tercer lugar, permitir que el exceso de crédito de un año pueda ser imputado contra las
utilidades de los períodos siguientes.
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