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Rebajas en la tasa de impuesto corporativo: ¿Es provocada por la competencia 

tributaria? ¿La competencia es acrecentada por la apertura financiera? Evidencia para 

economías de Latinoamérica, OCDE y Asia en el período 1980-2015. 

 

Resumen 

El presente trabajo investiga si la competencia tributaria entre países puede explicar 

la baja continua de la tasa legal corporativa a nivel mundial desde el año 1980 y si dicha 

competencia se acrecentó por la apertura de capitales. Se extiende la literatura actual al 

evaluar la existencia de competencia tributaria y el rol de la apertura de capitales para un 

total de 45 países, entre los que se encuentran desarrollados y emergentes. Asimismo, y 

mediante la extensión de un modelo teórico existente, se analizan nuevos determinantes en 

la estimación empírica de la tasa legal corporativa. Los resultados indican que la competencia 

tributaria explica la baja continua de la tasa legal corporativa.  

 

Abstract 

This paper investigates whether tax competition explains the world downward trend 

of the statutory corporate tax rate since 1980 and if capital openness boosted such 

competence. Particularly, this paper extends previous literature by studying tax competition 

and the role of capital openness throughout a sample of 45 countries, including emerging and 

developed economies. Furthermore, I extend an existing theoretical model whose result 

allows to include additional regressors on the empirical estimation of the statutory corporate 

tax rate. The empirical estimations show that tax competition can explain the downward trend 

of the statutory tax rate.  

 

1. Introducción 

 Desde los años 80 la tasa legal de impuesto corporativo ha caída de forma continua a 

nivel global. A comienzos de dicho período, los países OCDE presentaban una tasa promedio 

de 41%, la que se redujo durante las décadas siguientes llegando a alcanzar una tasa promedio 

de 27% durante 2010-2015. Latinoamérica y Oceanía siguieron un camino similar, ya que 

durante los 80 la tasa promedio de dichas regiones fueron de 37% y 34% respectivamente, 

llegando en ambos casos a reducirse hasta 28% en 2010-2015. Asia, por su parte, durante 

2010-2015 mostró una tasa promedio de 23%, considerablemente inferior al 37% mostrado 

durante los 80. El resto de los países del mundo siguieron una tendencia similar, aunque es 

difícil una comparación adecuada dada la limitación de datos. Por ejemplo, en Medio Oriente 

y Norte de África la tasa promedio durante los años 80 fue de 64%, mientras que el promedio 

en el año 2002 fue de 30,4%. Los países pertenecientes al África Subsahariana mostraron 

una tasa promedio de 45% durante los 80 y de 34% en 2002. Más recientemente, durante el 

año 2017, 7 economías OCDE bajaron su tasa en promedio 2,7%. Hungría e Italia fueron los 

casos más relevantes, al bajar su tasa del 19% al 9% y del 31,4% al 24% respectivamente. 

Asimismo, en Latinoamérica, Argentina intenta llevar a cabo una reforma tributaria en la que 

se contempla la reducción de la tasa corporativa del 35% al 25%. Más importante aún es el 

cambio que pretende hacer Estados Unidos. Actualmente dicho país tiene una tasa 

corporativa del 35%, la más alta entre los países OCDE; sin embargo, el objetivo actual es 

reducirla hacia el 20%. Cabe preguntarse, por ende, cuáles son las razones por las que los 
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países del mundo han llevado a cabo continuas bajas en la tasa de impuesto a la renta de 

personas jurídicas1.  

Una de las hipótesis más firmes para responder lo anterior es la existencia de una 

competencia tributaria entre los países. En el reporte Ruding Committee (1992), que 

investigó distintas medidas de impuesto de capital durante los 80, se dejó evidencia la clara 

tendencia decreciente de la tasa legal de impuestos corporativos en los países europeos. Tal 

es así, que dicho comité de expertos afirmó que se estaba en presencia de una competencia 

tributaria dañina para los países, sugiriendo al mismo tiempo una tasa mínima de 30% para 

la Unión Europea. Sin embargo, tal recomendación no fue tomada en cuenta por los 

gobiernos, ya que diez años después un tercio de los miembros de Unión Europea fijaron 

tasas por debajo de dicho nivel (Devereux et al., 2008).  

La OCDE también señaló la importancia de este proceso en un reporte publicado en 

el año 1998. En el mismo se señala que, si bien es positivo que la globalización haya 

contribuido a reducir tasas de impuestos, ha creado un clima de competencia en el que los 

gobiernos son inducidos a adoptar regímenes tributarios orientados únicamente a atraer 

actividades móviles. Esta hipótesis, es consistentes con la movilidad explosiva de capitales 

que se observa en la Figura 1 desde fines de los años 80, en simultáneo con una continua 

declinación de la tasa corporativa. Esto puede ser perjudicial, ya que la exención de 

actividades móviles puede inducir a los gobiernos a gravar con más impuestos otras bases 

imponibles menos móviles, tales como el consumo y el trabajo. Por consiguiente, la 

competencia tributaria puede afectar negativamente el empleo y la equidad del sistema 

impositivo (OCDE, 1998).  

Pocas definiciones ha previsto la literatura con respecto a este tema. Una de ellas es 

la de Rohác (2006), que describe la competencia tributaria como a un proceso no cooperativo 

de fijación de 

 
       Figura 1. Tasa corporativa promedio mundial vs. IED/PIB a nivel mundial, 1980-2015 

 
      Fuente: elaboración en base a UNCTAD 

  

                                                           
1 De acuerdo a los datos provistos por la Word Tax Database de la Universidad de Michigan, el Centro Interamericano de Administraciones 

Tributarias y KPMG.  
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tasas de impuestos a fin de atraer bases imponibles móviles. Asimismo, en una segunda 

definición, Rohác califica la competencia tributaria como un proceso de fijación 

interdependiente de impuestos. Dadas estas definiciones y el contexto de apertura de capitales 

en el que se dio la baja generalizada del impuesto corporativo, cabe preguntarse cómo se 

comportaron las economías con mercados de capitales más integrados al mundo, en 

comparación con las economías más cerradas. En este sentido, la figura 2 muestra que los 

países que tuvieron una mayor apertura de capitales promedio durante el período 1980-2015 

fueron los que más recortaron su tasa, salvo notables excepciones como la de Chile, que, 

luego de abrir su economía a los mercados internacionales y recortar fuertemente su tasa 

durante los años 70, subió su tasa desde 10% en 1980 hasta 24% en 2016.  

 
       Figura 2. Cambio en tasa corporativa respecto de 1985 vs. apertura de capitales promedio durante 1980-2015 

 
          Fuente: elaboración en base a Michigan World Tax Database, CIAT, KPMG y Chinn-Ito (2006) 
 

 La literatura actual ha hecho grandes avances al respecto al encontrar evidencia de 

que la competencia tributaria entre países es un hecho importante para explicar la baja 

generalizada de tasas. Asimismo, los hallazgos apuntan a que la apertura y la movilidad de 

capitales a nivel mundial han acelerado este proceso2. Sin embargo, la literatura actual 

presenta una serie de limitaciones en las cuales el presente trabajo pretende hacer progresos.  

La forma más directa de probar la hipótesis de competencia tributaria consiste en 

estimar funciones de reacción, es decir, estimar la pendiente de una función que incluye como 

variable dependiente la tasa corporativa de un país “i” y como variable independiente la tasa 

promedio del resto de los países (sin considerar el país “i”). En este contexto, una función de 

reacción con pendiente positiva es evidencia de competencia tributaria puesto que estaría 

indicando que cuando la tasa promedio mundial varía, el país “i” reacciona en la misma 

dirección. La mayoría de los estudios actuales ocupan como muestra países de la Unión 

Europea o miembros OCDE, lo cual supone una limitación, ya que durante los años 80 la 

reducción de la tasa legal de impuestos corporativos se dio a nivel mundial en un contexto 

de mayor movilidad de capitales. Por esto, en los estudios existentes quedan excluidos países 

que siempre fueron importantes receptores de inversión extranjera directa y que, por lo tanto, 

no estuvieron ajenos al recorte de tasa corporativa tales como los países asiáticos y los 

                                                           
2 Ver por ejemplo Bretschger y Hettich (2002,2005), Grubert (2001), Krogstrup (2004), Loretz (2007) y Swank y Steinmo (2002) 
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latinoamericanos. A modo de ejemplo, de acuerdo a los datos de UNCTAD, hacia el año 

2016 el mundo emergente concentró el 42% de los flujos de inversión extranjera directa, 

siendo América Latina, China y algunas economías asiáticas las que concentraron la mayor 

parte. Por lo que, en el presente estudio se estimarán funciones de reacción para una muestra 

que incluye 45 países, entre los que se encuentran países OCDE, latinoamericanos y asiáticos.  

Otra limitación es que los trabajos empíricos estiman funciones de reacción entre 

tasas de impuesto corporativo sin considerar la persistencia de dicha tasa a través del tiempo. 

La rebaja en la tasa de impuesto corporativo puede llegar a ser un proceso lento, ya que 

involucra muchas etapas a nivel político tales como la presentación al congreso, su 

aprobación y la firma final del poder ejecutivo. Asimismo, pueden existir presiones desde 

ciertos sectores que impidan la rebaja ya que este hecho puede significar una caída de la 

recaudación. Por esto, tomando estos hechos en consideración, es razonable encontrar que 

las tasas de impuestos se mantienen fijas durante mucho tiempo. Para tomar en cuenta este 

efecto, se estima una función de reacción de la tasa de impuesto corporativo de cada país con 

respecto a una tasa promedio mundial, incluyendo además rezagos de la variable 

dependiente, de modo que reflejen la persistencia de la tasa corporativa. Para lograr esto 

último, se usa como marco de referencia el modelo de Devereux et al (2008) y se lo extiende 

agregándole un costo de ajuste que permite derivar funciones de reacción de tasa corporativa, 

en las que se incluye rezagos de la variable dependiente como variables explicativas. 

Por último, se pretende corroborar si la competencia tributaria fue acrecentada por la 

apertura de capitales que se dio en el mundo en simultáneo con la rebaja de tasas. El consenso 

en la literatura es que la movilidad de capitales a nivel mundial motivó una competencia por 

atraer dichos capitales a través de una menor tasa corporativa. Es decir, en general en la 

literatura se ha encontrado que la apertura de capitales tiene efectos negativos sobre la tasa 

legal corporativa. Sin embargo, esto es sólo un indicio de competencia, pero no una prueba 

directa de ello. Por lo que, para probar de forma directa si la competencia tributaria fue 

acrecentada por la apertura de capitales, en la estimación de la función de reacción se incluye 

una variable interactiva entre la tasa promedio mundial y la apertura de capitales. El fin de 

dicha variable interactiva será de evaluar si el cambio en la tasa del resto de los países tiene 

efecto sobre la tasa de otro país y si dicho efecto se acrecienta cuando la apertura de capitales 

es mayor. Es necesario destacar que esta variable no se incluirá de forma arbitraria en la 

estimación empírica, sino que previamente se hará otra extensión adicional al modelo teórico 

de Devereux et al (2008) que permita incluir como argumento la variable interactiva en la 

estimación de la función de reacción de la tasa corporativa. Asimismo, para medir la apertura 

de capitales se usarán los índices de Chinn e Ito (2006) y Fernández et al. (2016), ambos 

ampliamente reconocidos por la literatura 

En la sección 2 se llevará a cabo una revisión de literatura en la que se señalan los 

principales hallazgos de la literatura de competencia tributaria. En la sección 3 se presenta 

de forma resumida el modelo teórico y las extensiones hechas al mismo, mientras que en la 

sección de anexos se presenta en detalle la derivación completa. Los resultados finales del 

modelo servirán de base para definir la regresión a estimar que se presentará en la sección 4. 

En la sección 5 se presentan brevemente algunas estadísticas descriptivas y las variables a 

usar, especificando en este último caso las fuentes de cada una. En la sección 6 se presenta 

una explicación de cómo se trataron ciertos problemas econométricos, los resultados de las 

estimaciones empíricas y todos los test pertinentes. En la sección 7, se incluyen ejercicios de 

robustez en los que se realizan estimaciones adicionales con índices de apertura de capitales 

alternativos; tasas efectivas; por grupos de países; con distintos números de instrumentos y 
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distintos rezagos de la variable dependiente. En la sección 8 se presentan algunas discusiones 

en forma breve; en particular, el rol de los tratados para evitar la doble imposición, la 

importancia del grado de sustitución entre bienes públicos y privados y la existencia o no del 

velo corporativo. Finalmente, en la sección 9 se presentan las conclusiones y en la sección 

de anexos estadísticas descriptivas adicionales y la derivación completa del modelo teórico.  

 

2. Literatura 

 

En el plano teórico, Zodrow y Mieszokski (1986) y Wilson (1986) adoptan como 

supuesto una perfecta movilidad de capitales y plantean una situación en la cual pequeñas 

economías abiertas fijan una tasa de impuesto sobre factores móviles. Al tratarse de 

economías pequeñas, estas no pueden afectar la tasa de retorno del capital, por lo que la 

toman como dada. Luego, la competencia por atraer capitales hace converger las tasas de 

impuesto corporativo a cero, constituyéndose así en un resultado poco realista. Este resultado 

es lo que en la literatura se ha llamado “Race to the bottom”.  

En el plano teórico, el presente trabajo hará una extensión al modelo de Devereux et 

al (2008) que permite incluir variables explicativas adicionales y rezagos de la variable 

dependiente. El modelo en su versión original permite derivar funciones de reacción estáticas 

entre las tasas corporativas de países vecinos. Sin embargo, dichas funciones no incluyen 

términos rezagados de la variable dependiente, omitiendo el hecho de la tasa corporativa de 

cualquier país tiene cierta persistencia a través del tiempo. Asimismo, también se incluye en 

el modelo una restricción al movimiento de capitales que adopta la forma de impuesto. Dicha 

modificación permite incluir en la estimación de la función de reacción una variable 

interactiva entre la tasa corporativa del otro país y la apertura de capitales. Esto último 

permitirá testear si la apertura de capitales acrecienta la competencia tributaria entre países. 

 Con respecto a la literatura empírica, Devereux y Loretz (2013), en una revisión 

detallada agrupan los trabajos en tres categorías diferentes. El primer grupo estudia las 

tendencias en el tiempo de las tasas de impuesto corporativo en el mundo. En esta categoría 

están las publicaciones Ruding Committee (1992) y OCDE (1998) que evidencian claras 

tendencias decrecientes en la tasa de impuesto corporativo de los países europeos y de la 

OCDE. Ambos estudios coinciden en que se trata de casos de competencia tributaria.  

 El segundo grupo está constituido por aquellos trabajos que estudian los 

determinantes de la tasa de impuesto corporativo, poniendo particular atención en los efectos 

de una mayor integración comercial y de capitales. En general, los resultados difieren según 

las variables que se ocupan para medir globalización y tasa de impuesto corporativo (Adam 

et al, 2014). De acuerdo con Devereux y Loretz (2013), las medidas de impuestos basadas en 

recaudación es problemática puesto que puede fluctuar debido a distintos factores no 

relacionados con la política tributaria. Por otra parte, los estudios que utilizan tasas legales o 

efectivas encuentran un impacto negativo de la globalización sobre el impuesto corporativo. 

Entre ellos, Grubert (2001), Bretschger y Hettich (2002), Swank and Steinmo (2002), 

Krogstrup (2004) y Loretz (2007).  

 Las medidas de globalización también han sido motivo de discusión, ya que muchos 

estudios han utilizado como proxy aquellas variables que miden flujos de comercio o de 

capitales. Por ejemplo, Garrett (1995) al igual que muchos trabajos posteriores utilizan la 

apertura comercial (medida como la suma de exportaciones e importaciones) como variable 

proxy de la globalización. Asimismo, otros estudios como el de Haufler, Klemm y 

Schjelderup (2006) utilizan los flujos de inversión extranjera directa en relación al PIB. Tal 
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como se señala en Devereux et al. (2013), estas medidas son endógenas puesto que no miden 

la globalización en sí sino un resultado de ella. 

 Como se mencionó recientemente, y a diferencia del resto de la literatura, en las 

estimaciones de las funciones de reacción se incluirá una variable interactiva entre la tasa 

legal corporativa del país vecino y el nivel de apertura de capitales. Para medir el nivel de 

apertura de capitales se ocuparán los índices de Chinn e Ito (2006) y de Fernández et al (2016) 

ya que miden los controles de capitales existentes en las cuentas de capitales de más de 100 

países y no son variables potencialmente endógenas como muchas de las usadas en la 

literatura. Luego, la interacción permitirá discernir si la apertura de capitales acrecienta la 

competencia tributaria entre países. 

 La tercera categoría es la que estudia funciones de reacción entre los gobiernos de 

distintos países a la hora de fijar la tasa de impuesto corporativo. Una contribución 

considerable es la de Derevereux et al. (2008), que tomando como marco teórico una 

extensión de los modelos de Zodrow y Miezkowski (1986) y Wilson (1986), derivan 

funciones de reacción para tasas de impuestos legales y efectivas. Los resultados brindan 

evidencia favorable a la competencia tributaria. Otro trabajo más reciente es el de Alshuler y 

Goodspeed (2015) que analiza la conducta tributaria de los países OCDE durante 1968 - 

2008, encontrando evidencia a favor de la competencia. Otro estudio reciente es el de 

Redoano (2014), que analiza la competencia entre países europeos en torno a la tasa de 

impuesto corporativo y sus resultados indican que los países europeos siguen a países grandes 

y bajan su tasa de impuesto corporativo para atraer bases móviles imponibles. 

En este trabajo se llevará a cabo la estimación de funciones de reacción de la tasa 

legal corporativa para un total de 45 países, entre los que se encuentran economías 

desarrolladas y emergentes, durante el período 1980 – 2015. Asimismo, en la estimación se 

incluye como regresores dos variables derivadas de una extensión al modelo de Devereux 

(2008). Entre ellas, un rezago de la variable dependiente y un término interactivo entre la 

tasa legal promedio mundial y el nivel de apertura de capitales. 

 

3. Modelo teórico  

Se usará como marco de referencia una extensión del modelo de Devereux et al (2008) 

en el que dos países compiten por atraer capital físico y ganancias de dos compañías con 

presencia en ambos países. El modelo original ofrece un marco adecuado para testear la 

hipótesis de competencia tributaria. Sin embargo, presenta ciertas limitaciones. Una de ellas 

es que permite sólo estimaciones estáticas y no considera la persistencia de la tasa corporativa 

a lo largo del tiempo. Otra limitación es que permite testear únicamente la reacción de un 

país ante el cambio en la tasa del país vecino, sin considerar los efectos de la apertura de 

capitales. Por lo tanto, en la siguiente subsección se presenta la extensión.  

 

a. Modelo extendido 

El modelo original postula la existencia de dos países simétricos que compiten por 

atraer capital físico y ganancias de dos firmas multinacionales con presencia en ambos países. 

Es decir, existe una firma doméstica que tiene su sede principal en el país doméstico y una 

filial en el país extranjero, mientras que la firma extranjera tiene su sede principal en el país 

extranjero y una filial en el país doméstico. Los gobiernos de ambos países tienen la 

responsabilidad de maximizar el beneficio total de sus residentes. Para esto, deben fijar tasas 
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de impuestos que permitan financiar la provisión de un bien público que aumenta la utilidad 

de las familias. Sin embargo, el gobierno de cada país debe tener en cuenta que las firmas 

pueden mover ganancias y capital hacia la jurisdicción de impuestos más bajos. Lo anterior 

termina derivando en un juego de Nash entre los dos países, en el que ambos tratan de fijar 

una tasa más baja que la de su vecino. Por esto, las decisiones en materia tributaria de un país 

quedan reflejadas por una función de reacción que tiene como argumento la tasa de impuesto 

del país vecino, por lo que, sí un país baja la tasa, el otro reacciona en la misma dirección 

conduciendo a una competencia tributaria.  

La rebaja en la tasa de impuesto corporativo puede llegar a ser un proceso lento ya 

que involucra la participación muchas etapas a nivel político como así también presión de 

muchos sectores que no ven con buenos ojos un recorte en la tasa corporativa. Para tomar en 

cuenta este efecto se lleva a cabo la inclusión de un costo de ajuste a la tasa corporativa, lo 

que refleja el hecho de que a un país en el corto plazo no puede modificar su tasa con facilidad 

debido a la existencia de costos de distinta índole. Dichos costos pueden demorar el ajuste 

de la tasa corporativa a un nuevo nivel pudiendo significar una pérdida de bienestar en el 

país. Por ello el gobierno, a la hora de maximizar el bienestar de la sociedad, debe considerar 

este costo de ajuste que se “activa” cuando los países deciden modificar su tasa respecto del 

período anterior. 

Dado que además de la competencia tributaria se pretende corroborar si la misma fue 

estimulada por la apertura de capitales, se considera la inclusión de un impuesto al 

movimiento de capitales a fin de limitar los movimientos de ganancias de los grupos 

corporativos entre distintos países. Esto obliga a dichos grupos a sobreinvertir localmente, lo 

que hace disminuir su rentabilidad y por ende la utilidad global del grupo.  

 Estas extensiones al modelo de Devereux et al (2008) permiten derivar, a diferencia 

del modelo original, funciones de reacción para la tasa corporativa que incluyan como 

argumento – además de la tasa promedio mundial del resto de los países – rezagos de la tasa 

corporativa de cada país, la y una variable interactiva entre esta última variable y la apertura 

de capitales. En la siguiente subsección se presenta un resumen del modelo extendido, 

mientras que la derivación completa se incluye en la sección de anexos. 

 

b. Función de reacción 

 

Cada país, doméstico y extranjero, está poblado por familias que obtienen su ingreso 

del arrendamiento del capital físico a las firmas y también del retorno de las acciones que 

poseen de los grupos corporativos. Asimismo, su nivel de utilidad proviene del consumo de 

un bien privado que producen las firmas y de un bien público que proveen los gobiernos. Por 

lo que la forma de la función de utilidad es de la siguiente manera: 

 
          𝑢(𝑥, 𝑔) = 𝑥 + 𝑣(𝑔)                                                                                                     (1) 

donde es una función creciente en 𝑔 y estrictamente cóncava de la forma  𝑣(𝑔) = 𝛾𝑔 y con 

𝛾 > 1. Este último supuesto, 𝛾 > 1, configura una relación de sustitución imperfecta entre 

el bien público y el bien privado, algo que va en línea con los hallazgos de literatura3. Lo 

anterior tiene importante implicancia: la provisión del bien público no puede ser enteramente 

                                                           
3 Ver por ejemplo Barro (1989), Blanchard y Perotti (2002), Buiter (1976), Karras (1994) y Linnemann (2006). 



10 
 

sustituida por el bien privado, lo que hace necesaria la existencia de un impuesto que financie 

la provisión del bien público.   

La firma del país doméstico produce 𝑓(𝑘) usando dos tipos de insumo: 𝑘 unidades de 

capital que se alquilan a las familias al precio 𝑟 y una unidad de un insumo discreto que 

compran al precio 𝑞 a su filial en el país extranjero. Para producir el insumo discreto, la firma 

afiliada en el extranjero tiene que incurrir en el costo 𝑐, por lo que su ganancia antes de 

impuesto es 𝑞 − 𝑐; por ende, la ganancia del grupo corporativo doméstico queda afectada por 

la tasa de impuesto de los dos países. Dadas las tasas de impuestos a las utilidades y capital 

fijadas por el gobierno doméstico, 𝜏𝑡  y 𝑧𝑡 respectivamente; las tasas los impuestos al 

movimiento de capitales del país doméstico 𝜌𝑡 y del país extranjero 𝜌∗
𝑡
, las firmas 

maximizan su ganancia eligiendo un precio de transferencia (𝑞𝑡) y nivel de capital óptimo 
(𝑘𝑡). 

𝑀𝑎𝑥 𝛱𝑡 = (1 − 𝜏𝑡)(1 − 𝜌𝑡)(𝑓(𝑘𝑡) − 𝑧𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡 − 𝑞𝑡) + (1 − 𝜏∗
𝑡)(1 − 𝜌∗

𝑡
)(𝑞𝑡 − 𝑐) − α(𝑞𝑡 − 𝑐)2                   (2) 

El precio 𝑟 del insumo de capital está determinado competitivamente en el mercado 

del capital. Sin embargo, el insumo discreto no tiene mercado y el precio 𝑞 (para la firma 

doméstica, 𝑞∗ para la extranjera) es acordado dentro del grupo corporativo a fin de maximizar 

ganancias. Esta práctica es conocida como “transferencia de precios” y su fin es llevar a cabo 

transacciones entre las firmas de un mismo grupo a fin de mover las ganancias de forma 

encubierta. Si las firmas pudieran hacer esto de forma ilimitada, elegirían soluciones de 

esquina para 𝑞 y  𝑞∗. Sin embargo, esto sería poco realista porque los países tienen 

regulaciones que limitan estas prácticas e imponen multas cuando encuentran transacciones 

irregulares. Por ejemplo, en este modelo y para el caso de la firma doméstica, si 𝑞 > c la 

compañía estaría dejando parte de su ganancia afuera. Por esto, el gobierno local impone una 

multa "𝐹" con probabilidad 𝑝 = 𝑞 − 𝑐 y proporcional a la reducción a la base imponible 𝐹 =
α(𝑞 − 𝑐). De manera similar, si 𝑞 < c , entonces la firma doméstica reduce su ganancia 

imponible en el extranjero y la aumenta en el país doméstico. Por lo tanto, en este caso, el 

gobierno extranjero impone una multa con probabilidad p∗ = 𝑞 − 𝑐 y proporcional a la 

reducción de la ganancia de la firma doméstica 𝐸𝐹∗ = α∗(𝑞 − 𝑐). Luego, para asegurar un 

equilibrio de Nash simétrico se asume α = α∗ < 1. Finalmente, dadas las probabilidades, las 

multas esperadas por las firmas doméstica y extranjera serán 𝐸𝐹 = α(𝑞 − 𝑐)2 y 𝐸𝐹∗ =
α∗(𝑞∗ − 𝑐)2 respectivamente. Tomando dichas multas como dadas, las firmas elegirán 𝑞 y 

q∗, de tal manera de maximizar sus ganancias.  

 Con respecto al gobierno doméstico, este busca maximizar el beneficio agregado de 

los residentes de dicho país tomando como dados los impuestos fijados por el gobierno del 

país extranjero. Definiendo los rezagos de la tasa corporativa como  Φ𝑡 = ∑ 𝜑ℎ(𝜏𝑡 −𝐻
ℎ=1

𝜏𝑡−ℎ)2 y Δ𝑡 = ∑ 𝛿ℎ(𝑧𝑡 − 𝑧𝑡−ℎ)2𝐻
ℎ=1 , el problema del gobierno doméstico será el siguiente: 

 
𝑀𝑎𝑥     W𝑡 = 𝑟𝑡𝜅𝑡 + 𝛱𝑡 − 𝐸𝐹𝑡 + 𝑣(𝑔𝑡) − Φ𝑡 − Δ𝑡                                                                                            (3) 

 

𝑠𝑢𝑗𝑒𝑡𝑜 𝑎  𝑔𝑡 = (𝜏𝑡 + 𝜌𝑡)(𝜋𝑡(𝑧𝑡𝑟𝑡) − 𝑞𝑡) + (𝑧𝑡 − 1)𝑟𝑘𝑡(𝑧𝑡𝑟𝑡) + (𝜏𝑡 + 𝜌𝑡)(𝑞𝑡
∗ − 𝑐)                                      (4) 

 

Tal como está explicado en el anexo, se resuelve primero el problema de las firmas. 

Luego, los resultados se usan para resolver el problema del gobierno. De las condiciones de 

primer orden se obtiene la función de reacción para 𝜏𝑡, la cual queda en función de la tasa 

del país extranjero y la apertura de capitales, como así también de una interacción entre dichas 
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variables. Asimismo, la tasa queda en función de sus valores pasados lo que refleja su 

persistencia a través del tiempo.  

 

𝜏𝑡 =
2𝛼(𝛾−1+𝜌𝑡)

𝜌𝑡−4𝜌𝑡−4𝛼 ∑ 𝜑ℎ
𝐻
ℎ=1

(𝜋 − 𝑐) −
𝜌𝑡

∗(1−𝜌𝑡)

𝜌𝑡−4𝜌𝑡−4𝛼 ∑ 𝜑ℎ
𝐻
ℎ=1

(1 − 𝜏∗) −
𝜌𝑡

𝜌𝑡−4𝜌𝑡−4𝛼 ∑ 𝜑ℎ
𝐻
ℎ=1

(1 − 𝜏∗)                                 (5)                     

+
𝜌𝑡(1 − 2𝛾)

𝜌𝑡 − 4𝜌𝑡 − 4𝛼 ∑ 𝜑ℎ
𝐻
ℎ=1

+
2𝛾𝜌𝑡

2

𝜌𝑡 − 4𝜌𝑡 − 4𝛼 ∑ 𝜑ℎ
𝐻
ℎ=1

+
4𝛼 ∑ 𝜑ℎ𝜏𝑡−ℎ

𝐻
ℎ=1

𝜌𝑡 − 4𝜌𝑡 − 4𝛼 ∑ 𝜑ℎ
𝐻
ℎ=1

 

 

Finalmente, para obtener la tasa de equilibrio, se asume que 𝜏∗
𝑡 = 𝜏𝑡 y despejando se 

obtiene 

 

𝜏𝑡 =
2𝛼(𝛾−1+𝜌𝑡)

𝜌𝑡
∗(1−𝜌𝑡)−4𝜌𝑡𝛾−4𝛼 ∑ 𝜑ℎ

𝐻
ℎ=1

(𝜋 − 𝑐) −
𝜌𝑡

∗(1−𝜌𝑡)

𝜌𝑡
∗(1−𝜌𝑡)−4𝜌𝑡𝛾−4𝛼 ∑ 𝜑ℎ

𝐻
ℎ=1

−
𝜌𝑡

𝜌𝑡
∗(1−𝜌𝑡)−4𝜌𝑡𝛾−4𝛼 ∑ 𝜑ℎ

𝐻
ℎ=1

                             (6)       

+
𝜌𝑡(1 − 2𝛾) + 2𝛾𝜌𝑡

2

𝜌𝑡
∗(1 − 𝜌𝑡) − 4𝜌𝑡𝛾 − 4𝛼 ∑ 𝜑ℎ

𝐻
ℎ=1

+
4𝛼 ∑ 𝜑ℎ𝜏𝑡−ℎ

𝐻
ℎ=1

𝜌𝑡
∗(1 − 𝜌𝑡) − 4𝜌𝑡𝛾 − 4𝛼 ∑ 𝜑ℎ

𝐻
ℎ=1

 

 

De la función de reacción se desprende que la tasa corporativa de un país estará 

determinada por la tasa de impuesto del país extranjero, la apertura de capitales a nivel 

mundial y la historia pasada de la variable. Asimismo, se corrobora que los países convergen 

a tasas de equilibrio distintas de cero, resultado que contrasta con aquellos modelos teóricos 

que predicen una desaparición de la tasa corporativa como resultado de la competencia 

tributaria.   

Una vez derivados los resultados del modelo teórico, se puede afirmar que la forma 

general de la función de reacción de la tasa legal corporativa será 

 
 𝜏𝑡 = 𝑅(𝑀𝑡−ℎ, τ∗

𝑡 , τ∗
𝑡 . 𝐴𝐶𝑡,𝑋𝑡)                                                                  (7)                          

 

en donde 𝑀𝑖,𝑡−ℎ es un vector que contiene los rezagos de  𝜏𝑡, mientras que 𝑋𝑡 contiene los 

determinantes tradicionales de las tasas corporativas tales como gasto de gobierno general, 

apertura comercial, tamaño de la economía. Asimismo, está incluida la tasa corporativa del 

país vecino, la cual viene representada por τ∗
𝑡. La variable 𝐴𝐶𝑡 es el índice de apertura de 

capitales donde 0 (cero) representa el máximo nivel de apertura de capitales abierta y 1 (uno) 

el nivel mínimo que correspondería a una economía totalmente cerrada.   

 Hay que tener en cuenta, que estas funciones de reacción se derivaron para juego de 

Nash entre dos países. Sin embargo, en el presente trabajo se estudiará la competencia entre 

45 países del mundo, por lo que es necesario generalizar dichas funciones de reacción para 

un caso de N países en la siguiente forma: 

 
𝜏𝑖,𝑡 = 𝑅(𝑀𝑖,𝑡−ℎ, 𝜏̅−𝑖,𝑡 , 𝜏−̅𝑖,𝑡 . 𝐴𝐶𝑖,𝑡,𝑋𝑖𝑡)                   𝑖 = 1, … , 𝑁                   (8)    

                                                                             

En este caso, como variable explicativa correspondería ubicar a las tasas corporativas 

de todos los países de la muestra. Es decir, si tenemos a la tasa corporativa del país "𝑖" como 

variable dependiente, las 𝑁 − 1 tasas del resto de los países deberían ubicarse como variable 

independiente. No obstante, esto significaría una pérdida de grados de libertad muy grande, 

por lo que como variable explicativa se incluye una tasa promedio mundial del resto de los 

países, es decir, 𝜏−̅𝑖,𝑡 =
1

𝑁−1
∑ 𝜏𝑗,𝑡𝑖≠𝑗  donde N = 1, 2, 3…,45. 
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4. Estrategia empírica 

Tomando como referencia la función de reacción derivada del modelo teórico. La 

ecuación a estimar sería de la siguiente manera, 
 

𝜏𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽h ∑ 𝜏𝑖,𝑡−h
𝐻
ℎ=1 + 𝛽ℎ+1𝜏−̅𝑖,𝑡 + 𝛽ℎ+2𝜏−̅𝑖,𝑡 . (1 − 𝑘𝑎_𝑜𝑝𝑒𝑛)𝑖,𝑡 + 𝛽h+3𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                (9) 

 

en donde 𝜏𝑖,𝑡−h representa la tasa legal corporativa del país “i” rezagada h períodos. La 

variable 𝜏−̅𝑖,𝑡 es una tasa promedio mundial de todos los países de la muestra excepto el país 

“i” en el período t, mientras que 𝜏−̅𝑖,𝑡. (1 − 𝑘𝑎_𝑜𝑝𝑒𝑛)𝑖,𝑡 es la interacción entre la tasa 

promedio mundial y el índice de apertura re escalado en donde 0 (cero) representa a los países 

con mayor apertura de capitales y 1 (uno) a los países con menor apertura de capitales. Las 

variables de control son las reconocidas por la literatura como determinantes de la tasa legal 

corporativa, entre ellas apertura comercial, consumo final de gobierno general y PIB relativo 

a PIB mundial4.  

El resultado que se espera es que 𝛽h+1 sea positivo, ya que esto estaría indicando que 

los países reaccionan en la misma dirección cuando otro país modifica su tasa corporativa. 

Sin embargo, esto no es suficiente para probar la hipótesis completa, la que postula que la 

competencia tributaria fue estimulada por una mayor apertura de capitales. Por esta razón, se 

incluye una variable interactiva entre la tasa corporativa promedio mundial y un índice de 

apertura de capitales, por lo que también es necesario que 𝛽ℎ+2 sea positivo.  

Es necesario agregar que la hipótesis se prueba estimando una función de reacción 

sólo con la tasa legal corporativa, mientras que con la tasa efectiva se realizan estimaciones 

sólo como un ejercicio de robustez en la sección. Esto, debido a la limitación de datos en 

torno a tasas efectivas de impuestos y a diversas consideraciones discutidas en la literatura.5  

 

5. Datos 

Como medida de la tasa de impuesto corporativo, se utilizará la tasa legal de impuesto 

a la renta de personas jurídicas de cada país. La serie histórica de dicha variable se obtuvo de 

diversas fuentes. En el caso de los países latinoamericanos, se utiliza la serie completa del 

Centro Interamericano de Administraciones Tributarias (CIAT). Para el resto de los países, 

se utilizan los datos proporcionados por KPMG y por la base de la Universidad de Michigan. 

En todos los casos, se tratan de datos de libre acceso. Como se mencionó en secciones 

anteriores, la tasa de impuesto corporativo comenzó a bajar en el mundo a partir la década de 

los 80 en un contexto de mayor movilidad de capitales.  

Históricamente, los países miembros de la OCDE concentraron la mayor parte de los 

flujos entrantes de inversión, ya que entre ellos se encuentran las grandes economías de 

Europa, Oceanía, Asia y América del Norte. De hecho, en este grupo se encuentran Estados 

Unidos y el Reino Unido, que fueron las dos economías que hicieron fuertes recortes a la tasa 

corporativa a mediados de los años 80 aun antes de que la tasa promedio mundial comenzara 

su tendencia decreciente. Dado que este grupo de países ha concentrado la mayor parte de 

los flujos de inversión extranjera directa (Figura 3), resulta lógico suponer que hayan 

                                                           
4 Los estudios de competencia tributaria suelen incluir entre los regresores a variables demográficas. En este trabajo se omitieron dichas 

variables demográficas ya que afectan a la tasa de impuesto a través de su efecto en el gasto público, es decir, son un determinante directo 
del gasto público pero indirecto de la tasa de impuesto. También se consideraron la cantidad de tratados para evitar la doble tributación 

como control. No obstante, los resultados (disponibles a petición de los autores) mostraron que no era una variable significativa. 
5 Se incluye una breve discusión en la sección 8 
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formado parte de esta competencia tributaria. Por esta razón el estudio se basará en todo este 

grupo de países, algo que la literatura previa ha ignorado. La muestra incluirá un total de 45 

países entre los que se encuentran países OCDE6, todas las economías latinoamericanas y 

tres importantes economías asiáticas tales como China, India y Singapur (además de Japón y 

Corea del Sur, ya incluidos en OCDE).  
 

        Figura 3. Distribución IED (% IED Total mundial)  

 
         Fuente: elaboración en base a UNCTAD 

 

Como medida de apertura de capitales se usa el índice de apertura desarrollado por 

Chinn e Ito (2006). Esta es una variable continua que adopta el valor de 0 (cero) para las 

economías cerradas y 1 (uno) para las economías con una cuenta de capitales abierta. Es 

decir, cuanto mayor es el nivel de apertura de capitales de un país, más alto es el valor del 

índice. Sin embargo, esta variable se re escala de tal forma que le asigne el valor de 0 (cero) 

a las economías más abiertas y 1 (uno) a las economías más cerradas. En este caso, el índice 

re escalado decrece a medida que la economía es menos cerrada (más abierta).  

Dada la creciente apertura de capitales y las estrategias de los países por atraerlos, se 

puede observar en las tablas 1 y 2 que la correlación entre la tasa legal corporativa y la tasa 

promedio mundial es más elevada para las economías con un nivel de apertura superior al 

promedio de la muestra. Esto último sugiere que la competencia tributaria es acrecentada por 

la apertura de capitales. 

De la base del Banco Mundial y del Fondo Monetario se obtuvieron las variables de 

control identificadas como más importantes por la literatura, entre ellas apertura comercial, 

consumo final de gobierno general y PIB relativo a PIB mundial. La variable apertura 

comercial es medida como la suma de exportaciones e importaciones sobre el PIB y se 

incluye ya que en la literatura comúnmente se señala que los países comercialmente más 

abiertos tienen mayor movilidad de capitales y, por ende, menores tasas de impuestos 

corporativos. El consumo final de gobierno general también se encuentra escalada sobre el 

PIB y se incluye para controlar la necesidad de recaudación del gobierno de un país, 

esperándose una relación positiva. La variable que mide PIB sobre PIB mundial es una proxy 

del tamaño de la economía. En este sentido, se espera que las economías de mayor tamaño 

                                                           
6 Se excluyen Eslovaquia, Eslovenia, Islandia, Polonia, Hungría, Estonia, República de Checa y Letonia por limitaciones en los datos de 

tasa corporativa y Luxemburgo y Liechtenstein por tratarse de paraísos fiscales. 
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tengan una mayor tasa de impuesto, ya que su actividad económica depende en gran medida 

de su mercado doméstico.  

 
Tabla 1. Economías con índice de apertura comercial superior al promedio7 

 
Fuente: elaboración en base a datos de CIAT, Michigan World Tax Database, KPMG, Chinn e Ito (2006), Fernández et al (2016), Banco 
Mundial.  

 
 Tabla 2. Economías con índice de apertura comercial inferior al promedio8

 
Fuente: elaboración en base a datos de CIAT, Michigan World Tax Database, KPMG, Chinn e Ito (2006), Fernández et al (2016), Banco 

Mundial. 

 

En una sección adicional se realizarán estimaciones con tasas efectivas, usando como 

medida dicha variable el indicador “Total tax payment” elaborado por el Banco Mundial que 

mide el monto total de impuestos y contribuciones obligatorias que debe soportar una 

empresa en el segundo año de operación (después de haber considerado todas las deducciones 

y exenciones posibles) expresado como porcentaje de la ganancia comercial. Entre los 

impuestos tenidos en cuenta para calcular la carga tributaria están los impuestos a las 

ganancias, contribuciones sociales e impuestos al trabajo, impuestos a la propiedad, 

impuestos a los volúmenes de negocios y otros impuestos tales como tasas municipales y de 

vehículos   

 

6. Resultados empíricos 

 

a. Endogeneidad y autocorrelación 

 

Dado que la hipótesis de competencia tributaria consiste en evaluar la fijación 

simultánea de la tasa corporativa de cada país, es inevitable que exista un problema de 

endogeneidad. Por ejemplo, si la variable dependiente es la tasa corporativa de una economía 

pequeña, podremos asegurarnos de que la tasa promedio mundial (variable independiente) 

afectará a la tasa de la economía individual (variable dependiente), pero no a la inversa. Sin 

embargo, no se puede afirmar lo mismo cuando en la muestra se incluyen economías grandes 

                                                           
7 En cada año se calcula el valor promedio del índice de Chinn e Ito. Luego, en la tabla se incluyen los países cuyo nivel de apertura 

superaron dicho valor promedio en cada año.   
8 En cada año se calcula el valor promedio del índice de Chinn e Ito. Luego, en la tabla se incluyen los países cuyo nivel de apertura que 

estuvo por debajo de dicho valor promedio en cada año. 
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como Estados Unidos, Japón o Alemania, ya que es probable que cualquiera de estos países 

afecte al comportamiento del resto del mundo. Por esto, en estos casos estaríamos ante un 

problema de causalidad reversa ya que la variable dependiente (por ejemplo, la tasa 

corporativa de Estados Unidos) estaría afectando a la variable independiente (tasa promedio 

mundial). Otra fuente potencial de endogeneidad es el rezago de la variable dependiente, 

puesto que, si la historia pasada de la variable dependiente es importante para explicar su 

comportamiento actual, entonces puede que el residuo contenga cierta persistencia en el 

tiempo. Por ello, la correlación entre el rezago de la variable dependiente y el residuo será 

distinta de cero.  

Para tratar este problema, se estimará a través del Método Generalizado de Momentos 

(GMM por sus siglas en inglés). Dicho método lleva a cabo la estimación de un sistema 

conformado por la ecuación de interés en niveles y en diferencias. Las variables de la 

ecuación en niveles se instrumentan usando las diferencias de dichas variables, mientras que 

las variables de la ecuación en diferencia se instrumentan usando los rezagos de las variables 

en niveles. La ventaja del método GMM es que genera numerosos instrumentos a partir de 

los rezagos y las diferencias de cada variable del sistema. El problema es que la tarea de 

minimizar el producto interior que resulta de multiplicar el vector de los residuos por el vector 

de los instrumentos se vuelve complicada cuando el número de instrumentos es elevado. Por 

lo tanto, es de particular importancia la elección del número de instrumentos. Según lo 

señalado por Roodman (2009), no hay ningún criterio formal para determinar el número de 

instrumentos; sin embargo, advierte que un elevado número de instrumentos debilita al test 

de Hansen, siendo una señal de alerta cuando dicho test muestra un valor exacto de 1,000. 

Por lo tanto, las estimaciones se llevarán a cabo usando el número de instrumentos que eviten 

que el valor p del test de Hansen sea igual a 1,000. Pese a lo anterior, en la sección 7 se 

incluyen estimaciones adicionales en la que se incluyen instrumentos con un mayor número 

de rezagos.  

Otro problema econométrico importante a tomar en cuenta, es la existencia de 

autocorrelación. En este sentido, los test de autocorrelación en diferencias de Arellano-Bond 

proporcionan información importante para detectar la presencia de este fenómeno. Lo que 

arrojaron dichos test es que hay autocorrelación de orden 1 en diferencias y no hay 

autocorrelación de ningún orden en niveles, lo que implica que el rezago de una variable en 

diferencias queda invalidado como instrumento. Por esta razón, las variables de la ecuación 

en niveles se instrumentarán a partir del segundo rezago en de las variables en diferencias, lo 

que implica que en la matriz de instrumentos se eliminarán las tres primeras filas. Por otro 

lado, es necesario determinar a partir de qué rezago se usarán las variables en niveles para 

instrumentar a las variables de la ecuación en diferencia. Dado que en la matriz de 

instrumentos se eliminaron las tres primeras filas, el tercer rezago de las variables en niveles 

es el primero disponible.  

En la subsección b) se presentan los resultados de las estimaciones, mientras que en 

la subsección c) se presentan los instrumentos ocupados en cada estimación, como así 

también los test de validez y autocorrelación.  

 

b. Resultados 

Las regresiones (1) y (2) consisten en dos estimaciones preliminares hechas por 

Mínimos Cuadrados Ordinarios (OLS por sus siglas en inglés) para tener como referencia. 

La primera regresión trata de la estimación base que contiene la tasa promedio mundial y la 
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variable interactiva como principales variables de interés, mientras que la segunda contiene 

la tasa promedio y la apertura de capitales sin la variable interactiva.  

En ambos casos el coeficiente de la tasa promedio es positivo y significativo, lo cual 

es evidencia de competencia tributaria. Sin embargo, tanto la variable interactiva como la de 

apertura de capitales son no significativas en ambas regresiones, sugiriendo que la apertura 

de capitales no acrecienta la competencia tributaria. Los coeficientes positivos y 

significativos del gasto de gobierno general y el PIB / PIB Mundial indican que la fijación 

de la tasa corporativa responde a las necesidades de recaudación y que las economías más 

grandes pueden fijar impuestos más altos, ya que disponen de mercados domésticos más 

grandes. Por último, la significatividad de la tasa corporativa en el período anterior es 

evidencia de que la tasa corporativa es persistente en el tiempo. 

 Sin embargo, sabemos que por mínimos cuadrados ordinarios la identificación 

proviene bajo el supuesto de exogeneidad estricta, es decir, del supuesto de que los regresores 

son ortogonales a los errores. En nuestro caso, lo anterior no es necesariamente cierto puesto 

que, como se explicó en la sección 6, muchas de las variables son potencialmente endógenas. 

Por lo tanto, se opta por usar el Método Generalizado de Momentos (GMM por sus siglas en 

inglés), ya que permite usar una amplia gama de instrumentos y controlar la endogeneidad 

de las variables.  

    
   Tabla 3. Estimaciones principales 

 

 
  

La tercera regresión es la estimación de referencia cuyas variables de interés son la 

tasa promedio mundial y la variable interactiva entre esta última y el índice de apertura de 

capitales; es decir, es la misma regresión (1) pero estimada a través de GMM. El coeficiente 

del rezago de la tasa legal no cambia, pero su error estándar se reduce casi a la mitad, lo cual 

confirma la persistencia de la tasa corporativa en el tiempo.  El coeficiente de la tasa 

promedio mundial aumenta notablemente al igual que su error estándar pero no pierde la 
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significatividad, confirmando la existencia de competencia tributaria. Esto implica que ante 

un cambio de 1% en la tasa promedio mundial, el país mueve su tasa en un 0,21%. En cuanto 

al coeficiente de la variable interactiva, este es negativo y significativo sólo al 10%. Esto 

implica, a priori, que la apertura de capitales no acrecienta de forma significativa la 

competencia tributaria. En cuanto a las variables de control, el gasto de gobierno general es 

la única estadísticamente significativa y su coeficiente implica que cada aumento en el gasto 

del 1% se asocia con un aumento en la tasa corporativa de 0,39%. 

Debido a que existe una correlación de 0,53 entre la tasa promedio y la variable 

interactiva, esto puede estar afectando los resultados. Por lo tanto, en la regresión (4) la 

estimación se hace incluyendo por un lado la tasa promedio mundial, y por otro, el índice de 

apertura de capitales de Chinn-Ito re escalado (recordando 1 –  ka_open). El signo y la 

significancia estadística de la tasa promedio mundial se mantienen, corroborando una vez 

más la hipótesis de competencia tributaria. No obstante, la variable de apertura de capitales 

es negativa y no significativa. Este resultado inesperado puede deberse a que el índice con 

que se mide la apertura de capitales tiene poca variabilidad. Esto último se debe a que muchos 

países se integraron plenamente al mercado mundial de capitales entre los años 70 y 80, 

manteniendo el mismo nivel de apertura de capitales durante el resto del período.  

 Una forma alternativa de evaluar si la apertura acrecienta la competencia tributaria 

sería distinguir si el impacto de la tasa promedio mundial sobre la tasa corporativa es más 

fuerte si los cambios provienen de países con cuenta de capitales abierta. A tal fin, la dummy 

𝐷𝑎 asigna 1 (uno) a las economías que tienen un nivel de apertura superior al promedio y 

valor 0 (cero) a las variables que tienen un nivel de apertura inferior al promedio9. Por su 

parte, se define también la dummy 𝐷𝑐 = 1 − 𝐷𝑎 que asigna 1 (uno) a las economías que 

tienen un nivel de apertura inferior al promedio y 0 (cero) a las economías que tienen un nivel 

de apertura superior al promedio.   

 En la regresión (5) se hace una nueva estimación en la que hay dos variables 

interactivas. Por un lado, 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑚𝑢𝑛𝑑𝑖𝑎𝑙 𝑥 𝐷𝑎 captura el efecto sobre la tasa 

corporativa cuando el cambio en la tasa promedio mundial viene dado por las economías más 

abiertas. Por otro lado, 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑚𝑢𝑛𝑑𝑖𝑎𝑙 𝑥 𝐷𝑐 captura el efecto sobre la tasa 

corporativa cuando el cambio en la tasa promedio mundial viene dado por las economías más 

cerradas. Los resultados indican que cuando el cambio en la tasa promedio mundial proviene 

de economías más abiertas, el impacto sobre la tasa corporativa de un país es 0,02% superior. 

Esto es consistente con la idea de que las economías abiertas tienen un mayor poder de 

influencia sobre la tasa corporativa de otro país puesto que tienen mayores probabilidades de 

atraer flujos de capitales, lo que obliga a sus vecinos a bajar la tasa para evitar una fuga. Sin 

embargo, usando un test F anidado, se encuentra que la diferencia entre ambos coeficientes 

no es estadísticamente significativa. 

De acuerdo a los resultados encontrados, un cambio en la tasa corporativa promedio 

mundial provoca una reacción de la tasa corporativa de otro país en la misma dirección. En 

particular, según las estimaciones realizada un cambio del 1% de la tasa promedio mundial 

conduce a un país a cambiar su tasa aproximadamente en 0,2% y en la misma dirección. Sin 

embargo, no se encuentra evidencia de que la apertura de capitales acreciente la competencia 

tributaria o reduzca la tasa corporativa.  

                                                           
9 En cada año se calcula el valor promedio del índice de Chinn e Ito. Luego si la economía tiene un índice de apertura superior al promedio, 

se le asigna un 1 (uno). En cambio, si la economía tiene un índice de apertura inferior al promedio, se le asigna un 0 (cero). Dado que el 

índice de apertura varía cada año, la dummies 𝐷𝑎 y 𝐷𝑐 también.  
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Según lo señala Adam et al (2014), los resultados en torno a la relación entre la 

integración de capitales a nivel mundial y el nivel de la tasa corporativa es inconclusa, 

señalando que las diferencias de resultados entre los distintos estudios en la literatura se 

deben a las diversas medidas de apertura de capitales que se ocupan. En este sentido, 

Devereux et al. (2013) afirma que es difícil contar con una variable que mida todos los 

aspectos de la movilidad de capitales o integración comercial. Dado lo anterior, en la 

siguiente sección de robustez se presentan estimaciones con índices de apertura alternativos. 

 

c. Test primera etapa 

Como se discutió anteriormente, para determinar a partir de qué rezago puede usarse 

una variable como instrumento es necesario observar los resultados de los test de 

autocorrelación en diferencias de Arellano-Bond, el cual verifica la correlación entre ∆𝜀𝑖𝑡 y 

sus rezagos ∆𝜀𝑖𝑡−𝑙. Debido a que el test es en diferencias, para chequear la correlación de 

orden 1 en niveles es necesario chequear la correlación de orden 2 en diferencias. Lo anterior, 

debido a que la correlación entre ∆𝜀𝑖𝑡 = 𝜀𝑖𝑡 − 𝜀𝑖𝑡−1 y ∆𝜀𝑖𝑡−2 = 𝜀𝑖𝑡−2 − 𝜀𝑖𝑡−3 nos permite 

evaluar la correlación entre 𝜀𝑖𝑡−1 y 𝜀𝑖𝑡−2, la cual se espera que sea negativa. Lo que sugieren 

los test realizados para estas especificaciones es que no hay autocorrelación de orden 1 en el 

modelo en niveles, pero sí en diferencias. Lo anterior quiere decir que una variable en 

diferencias con un rezago no es un instrumento válido ya que es endógeno. Por lo tanto, las 

variables en diferencias se comienzan a usar como instrumentos a partir del segundo rezago, 

mientras que las variables en niveles comenzarán a usarse como instrumento a partir del 

tercer rezago  

Para elegir el largo de los rezagos de los instrumentos no hay un test formal, pero sí 

hay que tener en cuenta que cuanto más sean los rezagos, más serán los instrumentos. En este 

punto, Roodman (2009) afirma que un número muy grande de rezagos (y por ende de 

instrumentos) va a sobre identificar el sistema y no necesariamente va a eliminar los 

componentes endógenos. Por esta razón, se eligen los rezagos según lo explicado en la 

sección 6 a).  

 
      Tabla 4. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 3 
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          Tabla 5. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 4 

 
 
        Tabla 6. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 5 

 
 

Con respecto al test de Sargan/Hansen. la hipótesis nula que se testea es si los 

momentos de los errores son iguales a cero. Esto implica que un valor p elevado nos llevaría 

a rechazar la hipótesis nula, lo que estaría confirmando la invalidez de los instrumentos. Para 

las regresiones (3), (4) y (5) encontramos valores p elevados, lo que constituye evidencia en 

contra de la hipótesis nula y a favor de los instrumentos usados. Por lo que se puede afirmar 

que los instrumentos son válidos. 

Por último, sólo para la regresión (5), se testea la significatividad de la diferencia 

entre 𝛽2 y 𝛽3, coeficientes que corresponden a las variables interactivas 

𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑚𝑢𝑛𝑑𝑖𝑎𝑙 𝑥 𝐷𝑎 y 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑚𝑒𝑑𝑖𝑜 𝑚𝑢𝑛𝑑𝑖𝑎𝑙 𝑥 𝐷𝑐, respectivamente. Tal 

como se muestra en la tabla 6, la diferencia es significativa sólo al 10%, lo cual constituye 

una evidencia muy débil en favor de la apertura de capitales como factor que acrecienta la 

competencia tributaria.  

 

7. Robustez 

 

a. Estimaciones con índices alternativos 

La movilidad de capitales a nivel mundial es señalada como un factor importante en 

la continua baja de la tasa corporativa. Sin embargo, y tal como se ha discutido hasta ahora, 

la medición de la movilidad de capitales no es tarea sencilla, ya que las variables comúnmente 

usadas en la literatura como apertura comercial o flujos de inversión extranjera directa están 
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lejos de captar todos los aspectos de la movilidad de capitales. Los autores Chinn e Ito (2006) 

y Fernandez et al. (2016) hicieron grandes progresos en este sentido al elaborar índices de 

apertura de capitales que cubren una gran muestra de países y captan controles sobre distintos 

tipos de flujos y activos y condensan toda la información en un indicador.  

El presente trabajo basó sus estimaciones en el índice de Chinn e Ito ya que la muestra 

de Fernandez et al. sólo cubre desde 1995 en adelante. Sin embargo, se realizarán 

estimaciones adicionales con este último índice a fin de corroborar la solidez de los resultados 

más importantes. En general, los resultados hallados aquí son muy similares a los de la 

sección 6 b), con excepción de lo observado en la estimación (8). En este último caso, el 

coeficiente de la tasa promedio mundial es más elevado para las economías abiertas que para 

las cerradas y, más aún, se trata de una diferencia estadísticamente significativa.  

 
               Tabla 7. Estimaciones con índice de apertura de Fernández et al (2016) 

 

 
 

Para estas estimaciones también se ocupó la técnica GMM. En las tablas 8 a 10 se 

observa que los test de Sargan/Hansen no rechazan la hipótesis nula de validez de los 

instrumentos. Asimismo, de los test de Arellano-Bond se infiere que no hay correlación en 

niveles y que hay correlación de orden 1 en diferencias, por lo que se instrumenta a partir del 

tercer rezago en niveles y del segundo rezago en diferencias. 

Las estimaciones realizadas con el índice de Fernández et al (2016) respaldan la 

hipótesis de competencia tributaria al igual que las realizadas con el índice de Chinn e Ito 

(2006). No obstante, en cuanto a la hipótesis de apertura de capitales, los resultados son 

dispares. La variable interactiva entre tasa promedio mundial y apertura de capitales tiene 

coeficiente negativo y es significativo sólo al 10%. En cambio, cuando la tasa promedio 

mundial se separa por grupos, en particular, entre economías abiertas y cerradas, las 
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economías abiertas presentan un coeficiente más elevado. Asimismo, la diferencia es 

significativa al 1%, 5% y 10%.  

 
         Tabla 8. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 610 

 
 

         Tabla 9. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 7 

 
 

          Tabla 10. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 8 

 

 

b. Estimaciones para tasas efectivas 

Una discusión central dentro del ámbito de competencia tributaria es sobre la variable 

a ocupar como medida de la tasa corporativa. Entre dichas variables se encuentran la tasa 

legal y diversas medidas de tasas efectivas, las que presentan ventajas y desventajas. Swenson 

(1994) y Slemrod (2004) critican las medidas de impuestos efectivos al afirmar que son 

medidas que se basan en un número importante de supuestos arbitrarios en torno a parámetros 

económicos, mientras que Hayashi y Broadway (2001) afirman que por estas razones la tasa 

efectiva puede variar por muchas razones que no tengan que ver con decisiones del gobierno 

en materia tributaria.  

Devereux et al (2008) corrobora una fuerte competencia en la fijación de tasa legal 

para economías con cuentas de capitales abiertas, pero una competencia no significativa en 

el caso de la tasa efectiva. Las razones, según los autores es que la modificación de la tasa 

efectiva depende de la habilidad de los países de modificar la tasa de retorno al capital, una 

facultad que muchos de los países no tienen dada su influencia no significativa en el mundo. 

Asimismo, proveen una explicación más intuitiva al afirmar que la tasa legal es la 

herramienta más visible para las autoridades de política a la hora de dar una señal a los 

inversores. Estos hallazgos van en línea con los de Overesch y Rincke (2011), quienes 

también encuentran una competencia sólo significativa para la tasa legal corporativa, 

                                                           
10 Los instrumentos utilizados se eligieron de manera similar a las estimaciones de la sección 6). A partir de la tabla 9 sólo se muestran 

los resultados de los tests de Sargan y Hansen y los de Arellano-Bond. 
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afirmando que es el indicador más sencillo del nivel de impuestos esperados que deben pagar 

las firmas.  

 
                  Tabla 11. Comparación entre regresión con tasa legal y con tasa efectiva 

 

 
 

Para este caso, las estimaciones se hicieron solo para el período 2005-2015 debido a 

la limitación de datos en torno a tasas efectivas. Los resultados indican, en línea con una parte 

de la literatura, que no hay competencia tributaria ni que esta es acrecentada por la apertura 

de capitales. Sin embargo, es necesario tomar en cuenta que la muestra en este caso es de un 

período de sólo 10 años, por lo que omite muchas reformas importantes a nivel tributario y 

de movilidad de capitales.  

A fin de corroborar que la no significatividad de la competencia tributaria se debe al 

corto período de la muestra, se realiza una regresión adicional para tasa legal corporativa 

durante 2005-2015. Los resultados son similares que en el caso de la tasa efectiva, ya que el 

coeficiente de tasa legal promedio mundial es solo significativo al 10% pero no al 5% ni al 

1%. Por lo tanto, el acortamiento de la muestra disminuye considerablemente el coeficiente 

relacionado con la competencia tributaria. 

             
            Tabla 12. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 9 
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 Tabla 13. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 10 

 

 

c. Regresiones por grupos de países 

 

Hasta ahora, la literatura ha evaluado la competencia tributaria en un reducido número 

de países. Comúnmente, se trata de países desarrollados pertenecientes a la OCDE o a la 

Unión Europea, dejando de lado así el rol de los países emergentes. Estos últimos recibieron 

importantes flujos de capitales extranjeros en los años recientes, por lo que no hay motivo 

para excluirlos a la hora de evaluar la competencia tributaria. 

Dada la especialización de los países emergentes en exportación de commodities, o 

bien la ventaja de los países desarrollados en materia institucional, es posible que la 

pertenencia a cierto grupo de países haya acrecentado la competencia tributaria. A modo de 

ejemplo, el ciclo de commodities de los últimos años puede haber despertado un fuerte interés 

de inversores hacia los países emergentes, gatillando al mismo tiempo una competencia 

tributaria los países emergentes a fin de atraer el capital de tales inversores.  
 

                      Tabla 14. Estimaciones distinguiendo grupos de países 

 

 
 

Por los motivos mencionados, se hacen estimaciones adicionales separando la tasa 

promedio mundial a través del uso de dummies. Es decir, la variable dummy D contiene 1 

(uno) para los desarrollados y 0 (cero) para los emergentes, mientras que la dummy ND es 

igual a (1 – D). Asimismo, la variable dummy O asigna 1 (uno) a los países pertenecientes a 
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la OCDE y 0 (cero) a los que no forman parte de este grupo. Por su parte, la dummy NO es 

igual 1 – O.        

En ambas regresiones (11 y 12), las diferencias entre coeficientes de distintos países 

no son estadísticamente significativas tal como se reportan en las tablas 15 y 16. Es decir, la 

competencia tributaria no es más fuerte para ninguno de estos grupos de países.  
 

Tabla 15. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 11 

 
 

Tabla 16. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 12 

 
 

 

d. Número de instrumentos 

 

Como ya se señaló en discusiones previas, dado que no hay ningún criterio formal 

para determinar el número de instrumentos, resulta conveniente reportar resultados con 

distintos números de con instrumentos de 20, 25, 30 y 35 rezagos. Para todos los casos se 

observa que los resultados se mantienen. Las tablas 18 a 21 reportan los instrumentos, 

rezagos y test de validez 
 

 Tabla 17. Estimaciones con distintos números de instrumentos 
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 Tabla 18. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 13 

 
 

 Tabla 19. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 14 

 
 

 Tabla 20. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 15 

 
 

Tabla 21. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 16 

 
 

 

e. Rezagos de la variable dependiente 

 

La inclusión de rezagos de la variable dependiente es un tema de fundamental 

importancia cuando se hacen estimaciones de la tasa legal corporativa debido a los motivos 

discutidos anteriormente. Modificar un impuesto tan relevante para cualquier economía 

puede demandar mucho tiempo para su aprobación, por lo que no es de extrañarse que la tasa 

legal corporativa sea persistente en el tiempo. 

En las estimaciones anteriores se comprobó, a través de los test de Arellano-Bond en 

diferencias, que no hay autocorrelación de orden 1 en niveles por lo que la inclusión de uno 

o más rezagos de la variable dependiente no ocasionaría problemas de endogeneidad. Sin 

embargo, se decidió incluir sólo un rezago de la variable dependiente puesto que rezagos más 

largos no son estadísticamente significativos.   
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          Tabla 22. Estimaciones con distintos números de rezagos 

 

 
               
      Tabla 23. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 17 

 
 

     Tabla 24. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 18 

 
 

     Tabla 25. Instrumentos y test de validez y autocorrelación para regresión 19   
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8. Discusiones 

 

a. Tratados de doble tributación 

La creciente movilidad de capitales llevó a que muchos países adoptaran, como 

medida anti elusión y anti evasión fiscal, tratados de doble tributación (DTT por sus siglas 

en inglés) entre sí. De acuerdo a Neumayer (2007), la doble tributación ocurre si una 

compañía multinacional, presente en más de un país al mismo tiempo, paga impuestos sobre 

el ingreso ganado tanto en su país de origen como en el extranjero. Por ello, la ausencia de 

un convenio de doble tributación entre países puede representar un obstáculo para la 

inversión extranjera directa, ya que los inversores se rehusarán a invertir en un país en donde 

tengan que pagar impuesto a las utilidades y que dicho pago no se tome como un crédito en 

el país en el que está ubicada la casa matriz. 

La literatura se ha concentrado principalmente en estudiar el impacto de dichos 

acuerdos sobre la inversión extranjera directa, ya que se debería esperar que estos sean 

atractores de flujos de capitales externos. Sin embargo, los resultados han sido mixtos. 

Algunos autores han encontrado que, efectivamente, los acuerdos para evitar doble 

tributación actúan como atractores de inversión extranjera directa11, mientras que otros han 

encontrado impactos insignificantes o incluso negativo en algunos casos, ya que este tipo de 

acuerdos entre países limitan prácticas de elusión y evasión fiscal12. 

Pese a lo anterior, entre 1990 y 2009, una época en la que muchos países 

(principalmente emergentes) se integraron al mundo a nivel comercial y financiero, se 

registró la mayor cantidad de tratados para evitar la doble tributación sobre el ingreso 

corporativo13. Dado que estos intentos de evitar la doble tributación pueden haber 

representado una estrategia para captar y mantener flujos de capitales sin necesidad de tener 

que bajar la tasa corporativa, es posible que los acuerdos firmados hayan tenido algún 

impacto en dicha tasa de impuesto. Por esta razón, y a diferencia del resto de la literatura, es 

que se consideró el impacto de estos acuerdos sobre la fijación de la tasa corporativa. La 

variable a usada fue la cantidad total de acuerdos firmados acumulados a lo largo del período 

1980-2015 por cada país. Así, si un país hizo un tratado en 1980, dos en 1981 y cero en 1983, 

en 1983 se registran los tres tratados firmados hasta entonces. Esta variable se construyó a 

partir de datos obtenidos de la OCDE, CIAT y los organismos nacionales de administración 

tributaria de cada país.  

Se esperaría que un país con un mayor número de tratados tenga una tasa corporativa 

más alta, ya que los tratados para evitar la doble imposición se adoptaron para reducir la 

carga corporativa sin necesidad de recortar la tasa corporativa. Sin embargo, los resultados 

de las estimaciones mostraron que la cantidad de tratados no es una variable significativa en 

la determinación de la tasa legal corporativa.14 

b. Variables poblacionales 

Los estudios de competencia tributaria, como así también aquellos que estudian los 

determinantes del sistema impositivo, incluyen entre los regresores, variables demográficas 

                                                           
11 Ver por ejemplo Neumayer (2007), Barthel et al (2010) y Egger y Merlo (2011) 
12 Blonigen y Davies (2002,2004,2009) y Egger (2004) 
13 En base a datos de CIAT, OCDE y las administraciones tributarias de cada país, se encontró que los países de la muestra totalizaron 
773 tratados para evitar la doble imposición del ingreso corporativo entre los años 90 y el 2009. Durante los años 80 se registraron 250 y 

149 durante el período 2010-2015. 
14 Resultados disponibles a petición de los autores 
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tales como tasas de dependencia, densidad poblacional, población urbana y hasta población 

total15. Por lo general, las tres primeras variables se incluyen porque son determinantes 

exógenos del gasto público y este último es un determinante de la tasa legal corporativa, 

mientras que población total se incluye como proxy del mercado doméstico. 

En este trabajo se omitieron dichas variables demográficas ya que afectan a la tasa de 

impuesto a través de su efecto en el gasto público, es decir, son un determinante directo del 

gasto público pero indirecto de la tasa de impuesto. Asimismo, la variable de población total 

como proxy del tamaño del mercado doméstico se la reemplazó por el tamaño del PIB del 

país relativo al PIB mundial, ya que la población total es una variable tendencial.  

 

9. Conclusiones 

Los resultados encontrados sugieren que los países reaccionan en la misma dirección 

cuando la tasa corporativa mundial se modifica, lo que sugiere que la competencia tributaria 

puede explicar la baja continua de la tasa de impuesto a la renta a nivel mundial. Con respecto 

al rol de la apertura de capitales, se encuentra que competencia tributaria es más fuerte entre 

las economías con un nivel de apertura por encima de la media. Sin embargo, estos resultados 

no son robustos ya que no se mantienen cuando se cambia la variable de apertura de capitales 

por otra similar. Asimismo, se encuentra que el nivel de apertura por sí solo e interaccionada 

con la tasa legal promedio mundial no tiene un efecto significativo sobre la tasa legal 

corporativa de otro país. 

Los hallazgos van en línea con lo encontrado previamente en la literatura, aunque en 

el presente trabajo se hicieron algunas contribuciones adicionales. En particular se amplió la 

muestra de países hacia los emergentes más relevantes de la economía mundial y se añadieron 

determinantes de la tasa legal corporativa mediante la extensión de un modelo teórico 

existente. Aún quedan por realizar avances en torno al lugar que ocupa la apertura de 

capitales, ya que, de acuerdo a lo mostrado en el presente trabajo y en la literatura previa, los 

resultados suelen cambiar cuando se cambia la variable de apertura de capitales.  
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Anexo: Extensión a Devereux et al (2008) 

 

En el presente anexo se obtiene la función de reacción de la tasa legal corporativa y 

la tasa legal de equilibrio teniendo en cuenta las extensiones realizadas al modelo: la 

inclusión de un costo de ajuste en las tasas de impuestos y un impuesto al movimiento de 

capitales.  

 

Obtención de la función de reacción para la tasa legal y la tasa de equilibrio 

 

Dadas las tasas de impuestos a las utilidades y capital fijadas por el gobierno 

doméstico (𝜏𝑡  y 𝑧𝑡 respectivamente); las tasas los impuestos al movimiento de capitales del 

país doméstico 𝜌𝑡 y del país extranjero 𝜌∗
𝑡
y definiendo 𝛱̂𝑡 = 𝛱𝑡 − 𝐸𝐹𝑡, las firmas maximizan 

su ganancia eligiendo un precio de transferencia (𝑞𝑡) y nivel de capital óptimo (𝑘𝑡) 

 
𝑀𝑎𝑥𝑞,𝑘𝛱̂𝑡 = (1 − 𝜏𝑡)(1 − 𝜌𝑡)(𝑓(𝑘𝑡) − 𝑧𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡 − 𝑞𝑡) + (1 − 𝜏∗

𝑡)(1 − 𝜌∗
𝑡
)(𝑞𝑡 − 𝑐) − α(𝑞𝑡 − 𝑐)2             (10) 

 

Dado que la función de producción es de la forma 𝑓(𝑘𝑡) =
1

𝛽
(𝜎𝑘𝑡 −

𝑘𝑡
2

2
), de las 

condiciones de primer orden se obtiene: 

 

𝑞𝑡 =
𝜌𝑡(1−𝜏𝑡)

2𝛼
−

𝜌∗
𝑡(1−𝜏∗

𝑡)

2𝛼
+ 𝑐                             (11) 

𝑘𝑡 = 𝜎 − 𝛽𝑧𝑡𝑟𝑡                                                               (12) 

 

Análogamente se pueden obtener 𝑞𝑡
∗ y 𝑘𝑡

∗, resolviendo el problema de la firma 

extranjera. Luego, sustituyendo 𝑞∗ y 𝑞 en 𝛱̂ y derivando este último con respecto a 𝜏 

obtendremos un resultado que se usará más adelante 

 
𝜕𝛱̂

𝜕𝜏
= (1 − 𝜌𝑡)(−𝑓(𝑘𝑡) + 𝑧𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡 + 𝑐) − (1 − 𝜏∗

𝑡)
𝜌𝑡+𝜌𝑡

∗(1−𝜌𝑡)

2𝛼
+

𝜌𝑡(1−𝜏𝑡)

2𝛼
     (13) 

 

 Haciendo 𝜋𝑡(𝑧𝑡𝑟𝑡) = 𝑀𝑎𝑥𝑘 {𝑓(𝑘𝑡) − 𝑧𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡}, (13) se puede re escribir como 

 
𝜕𝛱̂

𝜕𝜏
= (1 − 𝜌𝑡)(−𝜋𝑡 + 𝑐) − (1 − 𝜏∗

𝑡)
𝜌𝑡+𝜌𝑡

∗(1−𝜌𝑡)

2𝛼
+

𝜌𝑡(1−𝜏𝑡)

2𝛼
               (14) 

 

Recordando lo planteado en sección 3, el problema del gobierno será el siguiente: 
 

𝑀𝑎𝑥     W𝑡 = 𝑟𝑡𝜅𝑡 + 𝛱𝑡 − 𝐸𝐹𝑡 + 𝑣(𝑔𝑡) − Φ𝑡 − Δ𝑡                  (15) 

 
𝑠𝑢𝑗𝑒𝑡𝑜 𝑎  𝑔𝑡 = (𝜏𝑡 + 𝜌𝑡)(𝜋𝑡(𝑧𝑡𝑟𝑡) − 𝑞𝑡) + (𝑧𝑡 − 1)𝑟𝑘𝑡(𝑧𝑡𝑟𝑡) + (𝜏𝑡 + 𝜌𝑡)(𝑞𝑡

∗ − 𝑐)    (16) 
 

Sustituimos 𝑞∗ y 𝑞 hallados en el problema anterior en  𝑔𝑡 y derivamos con respecto 

a 𝜏𝑡 para obtener un resultado que se usará después. 

 
𝜕𝑔𝑡

𝜕𝜏𝑡
= 𝜋𝑡 − 𝑐 −

𝜌𝑡

𝛼
(1 − 𝜏𝑡) +

𝜌𝑡
2

𝛼
+

𝜌𝑡

𝛼
𝜏𝑡               (17) 

 

Volviendo al problema del gobierno, recordando que 𝛱̂ = 𝛱 − 𝐸𝐹 y sustituyendo 𝑔 en 𝑊, 

dicho problema se puede re escribir como 
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  𝑀𝑎𝑥     W𝑡 = 𝑟𝑡𝜅𝑡 + 𝛱̂𝑡 + 𝑣(𝑔𝑡) − Φ𝑡 − Δ𝑡                (18) 

 

Luego, obtenemos la condición de primer orden para 𝜏𝑡. Despejando a 𝜏𝑡 se obtiene la función 

de reacción para dicha variable (ecuación 5). Por último, se asume que 𝜏∗
𝑡 = 𝜏𝑡 y despejando 

se obtiene la tasa legal de equilibrio (ecuación 6). 

 

Obtención de la función de reacción para la tasa efectiva su nivel de equilibrio 

 

Para obtener la función de reacción de la tasa efectiva y su nivel de equilibrio, 

seguimos el mismo procedimiento anterior, es decir, derivamos W𝑡 respecto de z𝑡 

 
𝜕𝑊𝑡

𝜕𝑧𝑡
= −(1 − 𝜌𝑡)(1 − 𝜏𝑡)𝑟𝑡𝑘𝑡 + 𝛾[(1 − 𝜌𝑡 − 𝜏𝑡)𝑘𝑟 − (𝑧𝑡 − 1)𝑟𝑡

2𝑘′
𝑡] +

𝜕𝑟𝑡

𝜕𝑧𝑡

𝜕𝑊𝑡

𝜕𝑟𝑡
                        (19) 

−2 ∑ 𝛿ℎ(𝑧𝑡 − 𝑧𝑡−ℎ)

𝐻

ℎ=1

= 0 

Resta especificar la expresión 
𝜕𝑟𝑡

𝜕𝑧𝑡

𝜕𝑊𝑡

𝜕𝑟𝑡
. Para conocer 

𝜕𝑟𝑡

𝜕𝑧𝑡
, derivamos la condición de 

market clearing 𝑘(𝑧𝑡𝑟𝑡) + 𝑘∗(𝑧𝑡𝑟𝑡) = 2к𝑡 respecto de 𝑧𝑡. Luego, para encontrar 
𝜕W𝑡

𝜕𝑟𝑡
 

derivamos (18) respecto de 𝑟𝑡. Por lo tanto,  

 
𝜕𝑟𝑡

𝜕𝑧𝑡

𝜕W𝑡

𝜕𝑟𝑡

= (− 𝑟𝑡

𝑧𝑡+𝑧∗
𝑡
) [𝜅𝑡 + (1 − 𝜌

𝑡
)(1 − 𝜏𝑡)𝑧𝑡𝑘𝑡 + 𝛾[−(𝜌

𝑡
+ 𝜏𝑡)𝑧𝑡𝑘𝑡 + (𝑧𝑡 − 1)𝑘𝑡 + (𝑧𝑡 − 1)𝑟𝑡𝑧𝑡𝑘′

𝑡]]   (20) 

 

Sustituimos (20) en (19). Luego, para encontrar la tasa efectiva de equilibrio se asume 

𝑧𝑡 = 𝑧𝑡
∗ y (37) se puede re escribir como 

 
∂Wt

∂zt
= −(1 − ρt)(1 − τt)rtkt + γ[(1 − ρt − τt)rtkt − (zt − 1)rt

2k′
t] −

rt

2zt
κt −      (21) 

rt

2
(1 − ρt)(1 − τt)kt + γ(ρt + τt)

rt

2
kt − (zt − 1)γkt

rt

2
− (zt − 1)

rt
2

2
k′

t − 2 ∑ δh(zt − zt−h)

H

h=1

= 0 

 

 La ecuación obtenida en (21) se despeja a 𝑧𝑡 − 1 y usando la definición de elasticidad 

𝜀𝑡 = −
𝑟𝑡𝑘′

𝑡𝑧𝑡

𝑘𝑡
 llegamos a 

 

𝑧𝑡 − 1 =
2(𝛾−1)(1−𝜌𝑡−𝜏𝑡)𝑟𝑡𝑘𝑡

(2𝛾−1)𝑟𝑡
2𝑘′

𝑡+𝛾𝑟𝑡𝑘𝑡
−

2𝜌𝑡𝜏𝑡𝑟𝑡𝑘𝑡

(2𝛾−1)𝑟𝑡
2𝑘′

𝑡+𝛾𝑟𝑡𝑘𝑡
−

𝑟𝑡𝜅𝑡

(2𝛾−1)𝑟𝑡𝜀𝑡𝑘𝑡+𝛾
𝜀𝑡𝑘𝑡

2

𝑘𝑡
′

+  (22) 

𝑟𝑡𝑘𝑡

(2𝛾 − 1)𝑟𝑡
2𝑘′

𝑡 + 𝛾𝑟𝑡𝑘𝑡

[(𝛾 + 1)(𝜌𝑡 + 𝜏𝑡) − 1] +
4(∑ 𝛿ℎ

𝐻
ℎ=1 )𝜀𝑡𝑘𝑡

𝑟𝑡
2𝑘′

𝑡[(2𝛾 − 1)𝑟𝑡
2𝑘′

𝑡 + 𝛾𝑟𝑡𝑘𝑡]
+

4 ∑ 𝛿ℎ𝑧𝑡−ℎ
𝐻
ℎ=1

(2𝛾 − 1)𝑟𝑡
2𝑘′

𝑡 + 𝛾𝑟𝑡𝑘𝑡

 

 

Por último, de la condición de market clearing, sabemos que la elasticidad de 

equilibrio es 𝜀𝑡 =
𝜎−𝜅𝑡

𝜅𝑡
. Por lo que, sustituyendo esta última en (22) obtenemos la tasa 

efectiva de equilibrio. 


