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Extracto

La forma en que un pais establece su estructura tributaria puede
afectar significativamente la eficiencia de la asignacion internacional
de capitales, induciendo a inversiones sub Optimas. En este articulo,
se hace una revision de la teoria mas relevante concerniente a la
tributacion internacional de capitales. En una primera parte, a través
de la utilizacion de un modelo de arbitraje, se analiza que clases de
estructuras tributarias conducen a un equilibrio interior en el
mercado internacional de capitales. Posteriormente, la eficiencia de
esta clase de equilibrios y de las estructuras tributarias involucradas
es analizada desde la perspectiva de la maximizacién del ingreso
nacional de un determinado pais. Como se verd, para una economia
pequeia y abierta, la optimalidad de la estructura tributaria depende
de la estructura impositiva de sus paises socios y del nivel de los
impuestos establecidos.

Abstract

The way a country organizes its tax structure can significantly affect
the efficiency of capital allocation and can induce sub optimal

Deseo agradecer los valiosos comentarios de Juan Ignacio Varas, Carlos
Williamson, Gert Wagner y Juan Eduardo Coeymans a una version preliminar de
este documento.

75



76 ESTUDIOS DE ADMINISTRACION

capital flows. This paper reviews the classical theory of capital
international taxation. In the first part an arbitrage model for capital
allocation is used to analyze which kind of tax structures lead to
interior equilibrium in the international capital market. In the second
part the efficiency of such equilibrium and of the tax structures
involved are analyzed from the point of view of the maximization of
national income. For a small an open economy the optimality of the
tax structure strongly depends on the tax structure of its commercial
partners and may also depend on the level of the taxes established.

1. Introduccion

En los ultimos afios se ha manifestado una tendencia a remover las
fronteras econdémicas entre jurisdicciones tributarias independientes. La
integracion internacional de los mercados de capitales, manifestada en la
reduccion de las diferencias entre las tasas de interés tanto nominal como
real entre los paises, agrega a las ganancias del libre comercio provenientes
del comercio internacional de bienes y servicios, las ganancias potenciales
del flujo internacional de capitales. Esta situacion tiene fuertes
implicancias para las politicas tributarias. En una economia donde los
factores productivos, los bienes y servicios se mueven libremente a través
de regiones tributariamente independientes, la base de los impuestos que
los afectan se globaliza, haciéndose su distribucion endégena a todos los
sistemas tributarios involucrados. En particular, en el ambito de Ia
tributacion de las rentas provenientes del capital, el punto clave a nivel
internacional es la forma en que un pais trata el ingreso de sus residentes
proveniente de capital localizado en el extranjero y la manera en que trata
el ingreso de capital de los no residentes originados dentro de su territorio.
Si no presta atencion a la estructura de su sistema tributario, puede
ocasionar a los contribuyentes, tanto locales como extranjeros, una
situacion de “doble tributacidn”, con los consecuentes efectos sobre la
asignacion internacional de recursos y el nivel de la inversion doméstica.
La politica tributaria de un pais puede motivar movimientos de capitales
que no responden a diferenciales en los retornos efectivos de las
inversiones, sino que a una ilusion tributaria, donde los inversionistas
buscan los mayores retornos a sus inversiones, netos de todos los
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impuestos, ya sea que hayan sido pagados domésticamente o en el
extranjero. De esa forma, con libre movilidad de flujos de bienes y
capitales, la doble tributacion puede dar origen a arbitraje tributario, el
cual puede menoscabar la viabilidad del equilibrio en el mercado
internacional.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se
describen los denominados principios puros de tributacion internacional, el
principio de residencia y el principio de fuente y se explica como los paises
establecen sistemas de créditos y deducciones para aliviar el problema de la
doble tributacion internacional. En la seccion 3, se desarrolla el modelo de
arbitraje de Frenkel, Razin y Zadka (1991), a través del cual se introduce el
concepto de viabilidad de equilibrio en el mercado internacional de
capitales y se derivan las restricciones que los sistemas impositivos de los
diferentes paises deben satisfacer de forma de que tal equilibrio exista. Se
explica, en el contexto de una economia caracterizada por paises grandes,
bajo qué condiciones se da origen a arbitraje tributario y la forma en que
puede menoscabar la viabilidad del equilibrio. En la seccion 4 y, en el
espiritu del trabajo de Slemrod, Hansen y Procter (1994), la discusiéon se
centra en el caso de un pais pequefio, tomador de precios en el mercado de
capitales, enfrentado al problema de escoger, dadas las estructuras
tributarias del resto del mundo, una politica tributaria consistente con la
maximizacion de la riqueza del pais. En lo que constituye el principal
aporte de este trabajo, se analiza si la adopcion de alguno de los dos
principios puros resulta ser una politica Optima en términos de la
maximizacion de los ingresos de un pais. La seccion 5 concluye y presenta
comentarios finales.

2. Principios puros y el fendmeno de la doble tributacion

'En este sentido, por viabilidad del equilibrio en el mercado internacional se
entiende una situacion en la cual, dadas las estructuras tributarias de los diferentes paises,
se dan o no las condiciones para que el movimiento de los flujos internacionales de capital
cesen.
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Existen dos principios basicos en tributacion internacional respecto de la
forma en que se determina la base de los impuestos en una jurisdiccion
tributaria determinada: el principio de residencia y el principio de fuente u
origen.

El principio de residencia utiliza el lugar de residencia del
contribuyente como base para establecer sus obligaciones tributarias,
mientras que el principio de fuente u origen enfatiza la fuente del ingreso
para establecer las responsabilidades tributarias del contribuyente. Para
simplificar la exposicion a lo largo del articulo, se supondra un mundo
conformado por s6lo dos paises, un pais doméstico y un pais extranjero.
Asi, segun el principio de residencia, los ingresos de los residentes del pais
doméstico son gravados uniformemente, sin importar el origen geografico
de éste. En forma similar, los no residentes no pagan impuestos en el pais
doméstico por su ingreso originado en ese pais. Por otro lado, segin el
principio de fuente el ingreso originado en el pais doméstico es gravado
uniformemente, sin importar la residencia del beneficiario de éste.
Ademas, los residentes del pais doméstico no estan sujetos a impuestos, en
este pais, por sus ingresos originados en el exterior.

La diferencia entre ambos principios puede ser vista también como
la diferencia entre gravar el producto nacional neto (NNP) y gravar el
producto interno neto (NDP). Si un pais adopta el principio de residencia, la
base del impuesto corresponde al NNP, ya que el NNP es el ingreso mundial
de sus residentes. Asi mismo, si el pais adopta el principio de fuente u
origen, la base del impuesto en ese pais es el NDP, el cual corresponde al
ingreso producido por todos los factores de producciéon empleados en ese
pais, sin importar la residencia de los duefios de esos factores. La mezcla de
estos dos principios puros por parte de una jurisdiccion tributaria o entre
diferentes jurisdicciones, suele dar origen a una situacion de doble
tributacion, la cual es a su vez enfrentada por los paises a través de sistemas
de créditos tributarios domésticos por los ingresos que ya han sido gravados
en el exterior.

Supdngase, a modo de ejemplo, la existencia de una multinacional
doméstica (H) con operaciones en el pais extranjero (F) y que los paises
doméstico y extranjero poseen los sistemas tributarios caracterizados en la
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tabla 1. En la Gltima columna de ésta, el subindice indica la localizacion del
ingreso de capital, de modo que, por ejemplo, txr es la tasa de impuesto que
paga en el pais extranjero el capital localizado en éste, independientemente
si es de propiedad de residentes o no residentes. La tasa de impuesto a la
que estan sujetos los ingresos provenientes del capital en el pais extranjero,
en este pais, es de un 30% (txr = 0,3), mientras que los ingresos del capital
perteneciente a residentes del pais doméstico, independientemente de su
origen, estdn gravados en este pais con una tasa del 40% (txg = 0,4). Si la
multinacional doméstica obtiene utilidades en el exterior de $1.000, la
carga tributaria a la que estara sujeta es:

Ingreso 1.000
Pago Impuestos pais extranjero (300) (txr=30%)
Pago Impuestos pais doméstico (400)  (txy =40%)
Crédito Tributario 300
Utilidad neta de impuestos 600
Tabla 1
PAis PrINCIPIO TASA DE IMPUESTO A
LOS INGRESOS DEL
CAPITAL
Pais Doméstico | Principio de Residencia con Crédito tKH
(H) Fiscal por Impuestos pagados en el
exterior
Pais Extranjero (F) Principio de Fuente tKF

Dado que los residentes del pais doméstico reciben en su pais un crédito
por el total de los impuestos pagados en el exterior se logra, justamente a
través de la utilizacion del sistema de crédito, que el principio tributario al
que estan sujetos sea efectivamente el de residencia, aplicado sobre sus
ingresos mundiales antes de impuestos. A su vez, el crédito tributario
también acerca al pais extranjero a una practica consecuente con el
principio de fuente, a través de la reduccion de la tasa combinada de
impuestos sobre el ingreso de los no residentes en el pais extranjero. Sin
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embargo, nétese que no se da un principio de fuente efectivo en el pais
extranjero, ya que en ese pais un no residente paga una tasa de impuesto
mas alta - la del pais doméstico - que la pagada por un residente del pais
extranjero por los ingresos originados en éste. Ahora, por el lado de la base
impositiva, aun cuando el pais doméstico alcanza un principio de residencia
efectivo, la base del impuesto para efectos de recaudacion no es el producto
nacional neto del pais, ya que la tasa de recaudacion sobre los residentes es
diferente segiin sea el origen de los ingresos de capital. En el pais
extranjero, en cambio, la base del impuesto si corresponde exactamente al
producto interno neto, pues la tasa de recaudacion es la misma
independientemente de la residencia del contribuyente. En la tabla 2 se
presenta un resumen de la situacion recién descrita, donde se supuso que
txr < tky-

Si tgr > tgy, el razonamiento es analogo al anterior, pero los
resultados, presentados en la tabla 3, son diferentes. En particular, si la tasa
del pais extranjero es mayor que la tasa impositiva del pais doméstico, un
residente de este ultimo pais, generalmente, no recibira una devolucion por
el exceso de crédito. Asi, el residente del pais doméstico paga la tasa
tributaria del pais extranjero por su ingreso originado en tal pais. Por ende,
el sistema de crédito tributario no restablece por completo el principio de
residencia en el pais doméstico, mientras que si lo hace con el principio de
fuente en el pais extranjero. En este caso, ademas, la base del impuesto para
efectos de recaudacion corresponde al NDP para el pais extranjero, pero no
al NNP para el pais doméstico, ya que el ingreso de los residentes
provenientes del exterior, no estan siendo efectivamente gravados en el
pais. De la discusion anterior es claro que si ambos paises adoptan el
mismo principio puro no se generaria problemas de doble tributacion.
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Tabla 2
Pais CALIDAD ORIGEN DEL | PRINCIPIO TASA EFECTIVA PRINCIPIO TASA DE BASE
CONTRIBUYEN | INGRESO APLICADO PAGADA TKF < EFECTIVO RECAUDACI
TE TKH APLICADO ON
Residente ID Principio tKH Principio de tKH
PEEIS. IE de tKH residencia tKH - tKF ?
Doméstico
No Residente ID Residencia ) }
con Crédito
Residente ID Principio tKF Cercano a tKF
Pais 1IE De Fuente - Principio de - NDP
Extranjero Fuente
No Residente ID tKH tKE
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Tabla 3
PAis CALIDAD ORIGEN PRINCIPIO TASA EFECTIVA PRINCIPIO TASA DE BASE
CONTRIBUYEN DEL APLICADO PAGADA TKF > EFECTIVO RECAUDACI
TE INGRESO TKH APLICADO ON
Residente ID Principio de tKH Cercano a tKH
Pais IE Residencia tKF Principio de - ?
Doméstico con Crédito Residencia
No Residente ID ) -
Residente ID Principio de tKF Principio de tKF
Pais IE Fuente - Fuente - NDP
Extranjero
No Residente ID tKF tKF
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3. Un modelo simple de arbitraje.

La estructuracion del sistema tributario de un pais puede afectar los
incentivos que enfrentan los inversionistas, tanto locales como extranjeros,
para la asignacion de sus inversiones, lo cual a su vez puede generar
movimientos de capitales que no necesariamente respondan a diferenciales
en los retornos efectivos, sino que como ya se dijo, a una ilusion tributaria.
Para analizar esta situacion, en esta seccion se presenta el modelo de
arbitraje desarrollado por Frenkel, Razin y Zadka (1991) y que constituye
la unidad analitica base de los desarrollos tedricos que se presentaran en
las siguientes secciones de este documento.

En economias abiertas e integradas al mercado internacional de
capitales, los residentes tienen la posibilidad de invertir a través de
diferentes  regiones que constituyen jurisdicciones tributarias
independientes. De esta forma, los sistemas y niveles tributarios de estas
regiones constituyen un elemento mas de su analisis, endogenizando la
decision de donde invertir. En la medida que diferentes jurisdicciones
tributarias carguen diferentes tipos y tasas de impuestos a los ingresos
provenientes del capital, se puede inclusive generar asignaciones no
eficientes de recursos, ya que enfrentados a diferentes posibilidades de
localizacion del capital, los inversionistas buscaran maximizar el retorno
de sus inversiones después de impuestos, dando origen a una situacion de
arbitraje tributario internacional.

Siguiendo en el escenario de dos paises que se ha estado
utilizando se determinara, dados los impuestos con que cada uno de los
paises grava los ingresos provenientes del capital, una relacion de
arbitraje tributario que regira la rentabilidad del capital en cada uno de los
paises y determinara los principios tributarios que efectivamente cada uno
de ellos puede adoptar, de forma que un equilibrio en el mercado
internacional de capitales sea viable. Primero se vera el caso de dos paises
grandes, para posteriormente pasar a una situacion donde uno de los paises
es pequefio en relacion al otro.
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Supuestos del modelo:

* Un mundo de dos paises, el pais doméstico y el pais extranjero.
* Movilidad de capitales.

* r = tasa de interés en el pais doméstico.

* r* = tasa de interés en el pais extranjero.

* paises grandes, lo que significa precios variables para ambos.

En general, cualquier pais puede gravar el ingreso del capital con tres tipos
de impuestos. Considérese el caso del pais doméstico. Este pais puede
establecer impuestos sobre los ingresos de sus residentes, provenientes de
capital localizado dentro del pais. Puede gravar también los ingresos de sus
residentes, provenientes de capital localizado en el pais extranjero. Por
ultimo, puede gravar los ingresos de los no residentes, provenientes de
capital localizado dentro de su territorio. De esta forma, se definen tres
tasas de impuestos para el pais doméstico.

to : tasa de impuesto sobre ingresos domésticos de los residentes

t : tasa efectiva sobre los ingresos externos de los residentes, por
sobre los impuestos ya pagados en el exterior

tND . tasa de impuestos sobre los ingresos domésticos de los no
residentes

Para el pais extranjero, se definen las mismas tasas de impuestos y se
utiliza un asterisco para diferenciarlas de los impuestos cobrados en el pais
doméstico (t*p, t* y t*xp). Dado que tr corresponde a la tasa de impuesto
con que son gravados los ingresos de residentes del pais doméstico
provenientes de capital localizado en el pais extranjero, por sobre los
impuestos ya pagados en este ultimo, la tasa efectiva de impuestos sobre el
ingreso externo de los residentes del pais doméstico, después de créditos y
deducciones, viene dada por t+ t*\p. Se define, entonces

tyg + t*\p: tasa efectiva de impuestos sobre el ingreso externo de los
residentes del pais doméstico, después de créditos y
deducciones.

t*s + typ: tasa efectiva de impuestos sobre el ingreso externo de los
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residentes del pais extranjero, después de créditos y
deducciones.

A modo de ejemplo, supongase que un residente del pais doméstico obtiene
ingresos provenientes de capital invertido en el pais extranjero de $100. En
el pais extranjero, la tasa de impuesto sobre los ingresos originados
localmente de los no residentes, t*yp, asciende al 10%. En el pais
doméstico, los ingresos de sus residentes originados en el exterior son
gravados con un impuesto del 15%, pero existe un crédito tributario por los
impuestos pagados en el exterior. Definiendo tyg como el impuesto
aplicado sobre los ingresos de los residentes domésticos por su ingreso
originado en el exterior, sin considerar el crédito tributario, t,;g = 15%. El
residente del pais doméstico paga $10 de impuesto en el exterior. Por otro
lado, debe pagar un impuesto de $15 en el pais doméstico por su ingreso
originado en el pais extranjero, pero dado el crédito, so6lo pagara $5 de
impuesto en su pais. Asi, en su pais paga una tasa equivalente a trs — t np,
es decir, un 5%. Esta tasa corresponde justamente a ty. Por ende, la tasa
efectiva que paga por sus ingresos externos es de tg+ twp, 0 lo que es lo
mismo, 5% + 10% =15%.

Con un mercado de capitales integrado y en equilibrio, los
residentes de un pais estaran indiferentes entre invertir en su pais o en el
exterior cuando el retorno neto de las inversiones, después de impuesto, sea
el mismo en ambas jurisdicciones tributarias. Para los inversionistas del
pais doméstico y extranjero, esta condicion viene dada por las ecuaciones
(1) y (2), respectivamente,

(1 -tp) =r* (1 - t*\p - tip) )

1 (1 -txp - ) = 1* (1 - tp) 2

donde r corresponde a la productividad marginal bruta del capital en el pais
doméstico y r* corresponde a la productividad marginal bruta del capital en
el pais extranjero.

De existir un equilibrio en el mercado de capitales, ambas
ecuaciones de arbitraje deben satisfacerse simultaneamente, de manera de



78 ESTUDIOS DE ADMINISTRACION

que no existan incentivos a mover capital de un pais a otro. De (1) y (2), los
sistemas tributarios de ambos paises deben ser tales que, en equilibrio, se
cumpla que

(I-tp) (1 -t*p) = (1 - t*\p - tp) (1 - txp - t*1p) 3)

La ecuacion (3) impone restricciones a las politicas tributarias de ambos
paises. Si los impuestos que establecen los paises no son consistentes con
esta restriccion, no se lograra un equilibrio que sea una solucion interior,
con retornos brutos positivos, al problema de la asignacion de la inversion
en el mercado internacional de capitales. Sin embargo, al menos
intuitivamente, se tenderia a pensar que aun cuando (3) no se cumpla
deberia lograrse el equilibrio a través del ajuste de las tasas de interés. Pero
debe recordarse que la restriccion establecida por la ecuacion (3) se cumple
para toda razoén r/r*. En la siguiente seccion, en el contexto de un pais
grande versus un pais pequefio, se presenta un ejemplo de una situacion en
la cual las politicas tributarias de ambos paises son tales que la ecuacion (3)
no se satisface y no es posible obtener una solucion interior.

De la relacion establecida en la ecuacion (3) por Frenkel (et.al.) se
desprenden dos resultados importantes. Primero, para que exista equilibrio
en el mercado de capitales cada pais debe tener en cuenta el sistema
tributario del otro, aun cuando no exista una cooperacion explicita entre
ellos, puesto que de otra forma el equilibrio en el mercado de capitales
puede no ser factible. Segundo, y tal como los autores destacan, los dos
principios puros (principio de residencia y principio de fuente) son
ejemplos de estructuras tributarias viables, en la medida que el mismo
principio sea adoptado por ambos paises. Si ambos paises adoptan el
principio de fuente, los ingresos originados en cada uno de éstos seran
gravados en forma uniforme, independientemente de la calidad de
residencia del beneficiario de tales flujos y los residentes de cada pais no
estaran afectos a impuestos por ingresos originados en el exterior. De esta
forma y de acuerdo a la notacion adoptada, las estructuras tributarias
acordes con el principio de fuente deben satisfacer

tp =t t*p = t*\p tr=t*r =0 “4)
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Imponiendo estas condiciones a la restriccion dada por (3) se obtiene que:
(1-tp) (1 -t¥p) = (1 - t*p ) (I —tp) (%)

Esta restriccion se satisface siempre, independientemente de cuales sean las
tasas de impuesto involucradas. Sin embargo, si en un pais la carga
tributaria es mayor que en el otro, el retorno bruto sobre el capital en el
primero debe ser mayor que el retorno bruto sobre el capital en el segundo,
de forma que el retorno neto de impuestos, que es la variable fundamental
para la decision de inversion, sea el mismo en ambos paises. Por ejemplo,
supongase que el pais doméstico grava los ingresos de capital generados al
interior de sus fronteras con una tasa del 30%, mientras que el pais
extranjero lo hace con una tasa del 50%. En términos de la notacioén que se
ha adoptado, tp = txp = 0,3 y t¥p = t*yp = 0,5. Para que tanto el
inversionista doméstico como para que el extranjero estén indiferentes entre
invertir en sus propios paises o en el exterior, debe cumplirse que
0,7r = 0,5r*. Dado que la carga impositiva es mayor en el pais extranjero,
para que cualquier inversionista esté indiferente acerca de donde asignar su
capital, dicho pais debe tener un retorno bruto sobre el capital mayor que el
pais doméstico. Si el retorno bruto sobre el capital fuese el mismo en ambos
paises (r = r*) se producirian movimientos de capitales desde el pais
extranjero hacia el pais doméstico buscando una mayor rentabilidad neta de
impuestos. Esto provocaria una disminucion en la tasa de retorno bruta del
capital en el pais doméstico y un incremento de dicha tasa en el pais
extranjero, tendiéndose de esa forma a la igualacion de la tasa de retorno
del capital, neta de impuestos, en ambos paises.

Por otro lado, si ambos paises adoptan el principio de residencia,
los ingresos de los residentes son gravados uniformemente, sin
consideraciones acerca del origen de tales ingresos, mientras que los no
residentes no estan sujetos a impuestos por los ingresos de origen
doméstico. De esta forma, debe cumplirse que:

to = tgttap, tm = tettw, to=txp=0 (6)
Imponiendo estas condiciones en la restriccion (3) se obtiene:
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( 1 'trD) ( 1 't*rD) = ( 1 'trD) ( 1 't*rD) (7)

Es claro que esta tltima condicion se satisface siempre. Sin embargo, a
diferencia del caso en que ambos paises adoptan el principio fuente, ahora
se cumple que el retorno bruto del capital antes de impuesto sera el mismo
en ambas jurisdicciones tributarias. Si un pais adopta el principio de
residencia, gravando efectivamente a la misma tasa el ingreso del capital
proveniente de cualquier fuente y dado que en equilibrio el residente estara
indiferente entre localizar sus ahorros en un pais u otro, el retorno antes de
impuesto que reciba ese individuo sera el mismo, independientemente de
cual pais sea la fuente de ese retorno. Por ende, en el equilibrio, la
productividad marginal del capital en ese pais tiene que ser igual a la
mundial, es decir, r = r*. Por ejemplo, de la ecuacion (1) un inversionista
del pais doméstico estard indiferente entre invertir en su pais o en el
exterior cuando r (1 - tp) = r* (1 - t*\p - t). Pero dado que su pais ha
adoptado el principio de residencia, tp = tg+ t*ND yr= r.

Por ultimo, si ambos paises no adoptan el mismo principio, la
ecuacion (3) no necesariamente se cumple, por lo cual, un equilibrio viable
en el mercado de capitales podria no existir.

4. Aspectos de politica economica para un pais
pequeiio y abierto.

En Ia seccion anterior se discutié acerca de la viabilidad de un equilibrio en
el mercado internacional de capitales en base al modelo de arbitraje de
Frenkel (et.al). En esta seccion y, en el espiritu del trabajo de Slemrod,
Hansen y Procter (1994), la discusion se centra en el caso de un pais
pequefio, tomador de precios en el mercado de capitales, enfrentado al
problema de escoger, dadas las estructuras tributarias del resto del mundo,
una politica tributaria consistente (6ptima) con la maximizacion de la
riqueza del pais. En su trabajo original, Slemrod (et.al) presentan lo que
denominaron El Principio del Balancin en Tributacion Internacional. Segun
este principio, el impuesto Optimo sobre los ingresos de residentes
originados por capital localizado en el extranjero estd inversamente
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relacionado con el impuesto que grava el ingreso de los no residentes
proveniente de capital invertido por ellos en el pais. Sin embargo, los
autores no analizan si la adopcion de alguno de los principios puros antes
expuestos es una politica tributaria 6ptima, donde la optimalidad se refiere
a la capacidad de la politica tributaria de maximizar la riqueza del pais. En
este sentido, se demuestra que bajo ciertas circunstancias y, dependiendo de
la estructura tributaria de los paises “socios”, puede ser 6ptimo para un pais
pequeiio y abierto adoptar alguno de los dos principios puros.

A. Modelo de economia pequeria

Slemrod (et.al) se sitian también en el contexto de un mundo caracterizado
por dos paises, pero con una diferencia importante respecto al caso tratado
en la seccion anterior. Ellos consideran que uno de los paises es pequefio en
relacion al otro. Suponiendo que el pais doméstico es pequefio en relacion
al pais extranjero, entonces el primero enfrenta una oferta de capital
extranjero perfectamente elastica, a alguna tasa de interés. Ademas, las
inversiones realizadas por residentes del pais doméstico en el pais
extranjero no tienen ningun efecto sobre la tasa de retorno al capital de éste,
pero si viceversa. Los supuestos en los que se basa el modelo son los
siguientes:

e La riqueza total de cada pais, caracterizada por la riqueza de un
ciudadano representativo, se supone fija en un momento del tiempo.

Para caracterizar la riqueza de los individuos, se define:

Wp:  Riqueza total del ciudadano representativo del pais

doméstico.

Wg: Riqueza total del ciudadano representativo del pais
extranjero.

Wi;: Riqueza perteneciente a ciudadanos del pais "i" invertida

nen

en el pais "j".
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En relacion a los stocks de capital de cada pais, se define:

Kbp: Stock de Capital del pais doméstico.
Kg: Stock de capital del pais extranjero.

De esta forma, debe cumplirse que Wr = Wgr + Wgp y Wp = Wpr + Wpp.
Por otro lado, el stock de capital en un pais cualquiera, corresponde a la
riqueza de sus ciudadanos invertida domésticamente mas la riqueza de los
extranjeros invertida en el pais en cuestion. Asi,

K = W+ Wpp y Kp = Wep + Wpp

e Existe una funciéon de produccion agregada para el pais doméstico,
Y(Kp), con ¥’ > 0y vy’ <0, que depende exclusivamente del stock de
capital existente en el pais, sin importar si se trata de capital
perteneciente a residentes o perteneciente a extranjeros. Para el pais
extranjero, la productividlad marginal del capital, r, se supone
constante. Notese, ademas, que y’ =r .

En relacion con los impuestos con que cada uno de los paises grava los
ingresos provenientes del capital, son los mismos que fueron ya definidos
en la seccion anterior”. Con un mercado de capitales eficiente a nivel
mundial y con perfecta movilidad de capitales, las posibilidades de arbitraje
llevaran a que en equilibrio, tanto los inversionistas residentes del pais
doméstico como del pais extranjero estén indiferentes entre invertir en su
propio pais o en el exterior, de forma que

Y (Kp) (1 - tip) =1* (1 - t*\p - tip) 3)
Y (Kp) (1 - tap - t*5) =1* (1 - t*p) ©
“En el desarrollo de su modelo, Slemrod, Hansen y Procter utilizan una notacion

ligeramente diferente. Para facilitar la exposicion, se mantendra la notacion introducida en
el capitulo anterior, correspondiente al trabajo de Frenkel, Razin y Zadka.
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Si el equilibrio en el mercado de capitales es posible, en el sentido que
existan tasas de interés antes de impuestos positivas o de que las ecuaciones
(8) y (9) conduzcan a un equilibrio interior en el mercado de capitales
mundial, las tasas de impuestos de ambos paises deben satisfacer la
siguiente restriccion de arbitraje, analoga a la restriccion (3) y que
compromete los sistemas tributarios de ambos paises:

(Q-tp) A -t*p)=(1-t*xp -t (1 - tap - t*5) (10)

Tal como se discuti6 en la seccidon anterior, si la ecuacién (10) no se
cumple, ecuacion que es el reflejo del equilibrio en el mercado de capitales
a nivel mundial, significa que (8) no se cumple, que (9) no se cumple o que
no se cumple ninguna de ellas, con lo que se generarian oportunidades de
arbitraje, oportunidades que no serian eliminadas via ajustes en la
productividad marginal del capital del pais doméstico. De esta forma, no
seria posible alcanzar un equilibrio que sea una solucion interior en el
mercado de capitales. Este resultado, al menos intuitivamente, parece
contradictorio, ya que en general se tenderia a pensar que cualquier
diferencia de rentabilidad, neta de impuestos, seria eliminada a través de los
movimientos internacionales de capitales. Esta situacion puede aclararse
con un ejemplo. Supongase que r =10% y que la estructura de ambos
paises es tal que tp = 10%, tp =20%, ty + txp=20% y t ¢ + tap =
10%. Es facil comprobar que bajo esta estructura de impuestos se cumple la
ecuacion (10), con lo que el equilibrio en el mercado de capitales es viable.
Para que tal equilibrio exista, tanto el inversionista doméstico como el
extranjero deben estar indiferentes entre invertir en su propio pais o
en el exterior. Para el inversionista doméstico, de la ecuacion (8) se
cumple que (0,9) ¥ = (0,1)(0,8) y para el inversionista extranjero, de la
ecuacion (9), también se cumple que (0,9) v'=(0,1)(0,8). Asi, la solucion
para la productividad marginal del capital localizado en el pais doméstico
viene dada por Y’ =0,089.

Esta situacion puede observarse en el grafico superior de la figura
1, en la cual el stock de capital doméstico esta dado por el punto D, con una
rentabilidad neta de impuestos para el inversionista doméstico del 8%, ya
sea para inversiones en su propio pais o en el pais extranjero. De la misma
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manera, en el grafico inferior de la figura 1 puede apreciarse que la riqueza
invertida por los residentes del pais extranjero en su propio pais esta dada
por el punto E, punto en el cual estaran indiferentes entre invertir en su
propio pais o en exterior, a una tasa neta de impuestos también del §%.
Supoéngase que tp pasa del 10% al 20%. Es facil comprobar que la
ecuacion (10) ya no se cumple y, en principio, no existiria una solucion
interior para el equilibrio en el mercado de capitales. La curva que
representa la productividad marginal del capital doméstico, neta de
impuestos, en el grafico superior de la figura 1, se desplaza hacia la
izquierda y hacia abajo, como consecuencia del alza en la tasa del
impuestos t,p. Por lo tanto, para el stock de capital doméstico inicial K’p, el
inversionista doméstico ya no estara indiferente entre invertir en el exterior
0 en casa, ya que la rentabilidad neta de impuesto de la primera alternativa
es de un 8%, mientras que la de la segunda alcanza a s6lo un 7,12%. En
respuesta a este desequilibrio, saldran capitales del pais doméstico hasta
que la productividad marginal de este (') suba lo suficiente como para
compensar el alza en t,p. Esto ocurre en el punto D', para ¥ = 10%, donde
nuevamente el inversionista doméstico estara indiferente entre invertir en su
propio pais o en el extranjero. Sin embargo, este no es el final de la historia.
Dado que ha subido 7V, para el inversionista del pais extranjero es mas
conveniente invertir fuera de su pais, ya que la rentabilidad neta de
impuestos de invertir de esa forma alcanza a un 9%, mientras que la de
invertir en su propio pais es de s6lo un 8%. Por ende, se genera un flujo de
capital desde el pais extranjero hacia el pais doméstico. Este movimiento de
capital continuara hasta que la entrada de capital al pais doméstico logre
bajar ¥y hasta un punto en que los inversionistas del pais extranjero estén
indiferentes entre invertir domésticamente o en el exterior. Esto ocurre para
un ¥y = 0,089, es decir, para el ¥ de la situacion inicial. Luego, todo el
capital que salio inicialmente, se devolvié al pais doméstico. Pero este
capital que entr6 es de propiedad de residentes del pais extranjero. Sin
embargo, nuevamente, los inversionistas del pais doméstico estan
incentivados a sacar capital, por lo que se repite el proceso antes descrito.
Podria pensarse que, dada la incompatibilidad de las estructuras tributarias
de ambos paises, incompatibilidad manifestada en el no cumplimiento de la
ecuacion (10), este proceso jamas se detendra. Seguramente esta es la razon
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por la cual Frenkel (et.al) por un lado, y Slemrod (et.al.) por otro,
argumentan que sistemas tributarios que no cumplan con la ecuaciéon (10)
no conducirian al establecimiento de un equilibrio factible en el mercado de
capitales mundial. Sin embargo, no se esta de acuerdo completamente con
esta proposicion, por las razones que se presentan a continuacion.

Figura 1
v
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En el ejemplo recién presentado, el cambio en la tasa del impuesto t;p
originard movimientos de capitales que buscan aprovechar las posibilidades
de arbitraje tributario, desde el pais doméstico al pais extranjero y desde
este ultimo hacia el primero. Debe notarse, en primer lugar, que el stock de
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capital tanto en uno como en otro pais tiende a permanecer inalterado, pero
la composicion de dicho stock cambia dramaticamente. En efecto, cada vez
que inversionistas residentes del pais doméstico sacan capital, el aumento
en la productividad marginal del capital en este pais generara los incentivos
para que los residentes del pais extranjero inviertan en el pais doméstico. Es
decir, a medida que el proceso se lleva a cabo, es cada vez mayor la
proporcion de riqueza extranjera la que conforma el stock de capital
doméstico y, por ende, menor la proporcion de riqueza perteneciente a
residentes. Pero, suponiendo un stock de riqueza finito de los residentes del
pais doméstico, en algiin momento toda la riqueza de éstos estara invertida
en el extranjero, con lo cual, ya no serd posible una salida de capital desde
este pais. Luego, ¥ ya no se ajustard. En ese punto, los inversionistas
extranjeros estaran indiferentes entre invertir en su pais o en el exterior y
cesara el movimiento de capitales. Si cesa el movimiento de capitales, por
definicion, se ha alcanzado un equilibrio. Eso si, este equilibrio no
corresponde a una solucion interior.

En el proceso de alcanzar este equilibrio, toda la riqueza de los
residentes del pais doméstico ha "emigrado” hacia el extranjero, por lo cual
la base de t,p se ha hecho cero, con las consecuencias correspondientes para
las finanzas publicas del pais, y todo el stock de capital existente en el pais
doméstico, stock que no ha variado en magnitud con relacion a la situacion
inicial, corresponde a riqueza de inversionistas residentes del pais
extranjero.

En la realidad, no se observa que frente a pequenas diferencias en
las productividades marginales del capital entre diferentes paises se
produzcan automaticamente flujos de capitales que eliminen estas
diferencias. Tal como lo sefialan Frenkel (et.al.) las oportunidades de
arbitraje estaran limitadas por factores como asimetrias de informacion,
riesgos de portafolio, limitacion a los montos de gastos en intereses
deducibles de impuestos, costos de transaccion, entre otros. Al incorporar
estos factores al modelo, el capital doméstico y el capital extranjero dejan
de ser perfectos sustitutos, puesto que se generan costos marginales
crecientes para las inversiones de los residentes del pais doméstico en el
pais extranjero. Estos costos son los que estos autores denominan "costos
de monitoreo o control" y deben entenderse como un factor que de alguna
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manera refleja el grado de imperfecta sustituibilidad del capital en el
modelo.

Definiendo ¢’(Wpg) como el costo marginal de monitorear las
inversiones realizadas por los residentes del pais doméstico en el extranjero,
Slemrod (et.al) modifican la condicion de indiferencia (8) para el
inversionista residente del pais doméstico, la cual se convierte en

Y (Kp) (1 - tip) = (1* - ¢’ (WpE) )(1 - t*xp - tir) (11)

Respecto de este costo marginal de monitoreo se supone que ¢’ >0, ¢’ >0
y ¢(0) = 0. Es decir, a mayor capital invertido en el exterior por parte de los
residentes del pais doméstico, mayores son los costos de monitorear tales
inversiones. La existencia de un costo marginal de monitoreo creciente para
las inversiones de los residentes del pais doméstico en el exterior,
constituye una caracteristica del modelo que permite la posibilidad de una
solucion interior para el equilibrio del mercado Internacional de capitales.
Cabe preguntarse bajo qué condiciones se dara que tanto Wgp como Wpg
sean ambos mayores que cero. Para responder esta pregunta, es conveniente
rescribir la ecuacion (10) de una forma levemente diferente:

(I-tp) (1 -t*p) - (1 -t*p-tg) (1 -txp - t*p) =y=0 (12)

Es evidente que los flujos netos de capitales entre los dos paises seran
positivos cuando y > 0. El hecho de que 7y > 0, significa que las inversiones
realizadas en el exterior, tanto para los residentes del pais doméstico como
para aquellos del pais extranjero, son tratadas efectivamente en forma mas
favorable que la inversion doméstica, lo cual provee los incentivos
necesarios para que Wrp y Wpr sean ambos mayores que cero. Cuando las
politicas tributarias establecidas por ambos paises son inconsistentes, se
producen flujos internacionales de capitales hasta el punto en el que el
costo marginal de monitoreo haya aumentado lo suficiente como para
eliminar las posibilidades de arbitraje. A partir de la ecuacion (11), la
condicion de indiferencia respecto de la localizacion de capital para los
inversionistas domésticos puede expresarse como
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é(KD)Z (1‘* _C'{WDF }) (l_t;D _trF)

I-t,

(13)

De igual forma, de la condicion de indiferencia para el inversionista del
pais extranjero dada por la ecuacion (9), la productividad marginal del
capital invertido en el pais doméstico puede escribirse

5K )= -t ) (14)

l_tND —trF

Si el equilibrio en el mercado internacional de capitales existe, las
ecuaciones (13) y (14) deben satisfacerse simultaneamente. Asi, es
condicion necesaria para la existencia de un equilibrio en el mercado que

(" =Wy - (-t =) r1-t) (1)
I-t, 1=ty —tw

Desarrollando esta expresion y utilizando la definicion de y dada en (12), se
obtiene:

re
o ( trF) -ty — rF) (o)

La ecuacion (16) entrega una expresion que representa el costo marginal de
monitorear. Cuando la condicion representada por la ecuacion (10) se
cumple, por definicion y es igual a cero y, por ende, el costo marginal de
monitoreo es cero. De esta forma, Slemrod (et.al.) proponen que politicas
tributarias consistentes entre el pais doméstico y el pais extranjero, eliminan
todos los flujos de capitales costosos. Argumentan, ademads, que bajo estas
circunstancias, Wpr = 0. Esta proposicion se basa seguramente en el
supuesto de que ¢’(0) = 0. Sin embargo, este resultado parece, por lo menos
intuitivamente, extrafio. Si en presencia de politicas tributarias consistentes
entre ambos paises y = 0, el inversionista doméstico estara indiferente entre
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invertir en su propio pais o en el exterior, por lo tanto Wpp estara
indeterminada, no siendo necesariamente cero.

B. Politica tributaria optima para una economia
pequenia y abierta

(Como debe estructurar su sistema tributario, en relacion con los ingresos
provenientes del capital, una economia pequefia y abierta si su objetivo es
maximizar su riqueza? Un resultado clasico en teoria tributaria
internacional establece que un pais pequefio maximiza el ingreso nacional
proveniente de las exportaciones de capital cuando grave el ingreso de
capital originado por inversiones realizadas en el exterior -ingreso neto de
deducciones por impuestos pagados en el pais donde se invirtio- a la misma
tasa que el ingreso de capital proveniente de fuentes domésticas. Esto es lo
que se conoce como el “principio de deduccion” para aliviar el problema de
la doble tributacion y en términos de la notacion adoptada corresponde a
establecer los impuestos locales de forma tal que tp = tr . Para un pais
pequefio y abierto, importador de capital, el resultado clasico en materia de
tributacion internacional establece que, en el margen, el impuesto 6ptimo
sobre las importaciones de capital debe ser cero cuando en el pais
exportador de capital no existe crédito fiscal. Slemrod (et.al) desarrollan
una deduccion formal de ambos resultados. Sin embargo, no analizan si la
adopcion de alguno de los dos principios puros, el de residencia y el de
fuente, resulta ser una politica 6ptima en términos de la maximizacion de
los ingresos de un pais. A continuacidén, se presentan los resultados
obtenidos por estos autores y se utilizan para analizar la optimalidad de la
utilizacion de los principios puros.

El problema para el gobierno del pais doméstico consiste en
establecer la tasa para gravar los ingresos de capital de sus residentes
provenientes de fuentes externas, t., -impuesto sobre las exportaciones de
capital- y la tasa impositiva sobre los ingresos de capital doméstico de los
no residentes, typ, - impuesto sobre las importaciones de capital-, de manera
tal de maximizar el ingreso nacional. De esta forma, el ingreso nacional
sera una funcion objetivo que depende de variables endogenas al modelo y
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de dos variables de control, tr y typ. Para efectos del analisis, Slemrod
(et.al) consideran esta funcion como paramétrica en todas las otras variables
del modelo y dependiente directamente de los impuestos en cuestion. Dado
que se desea maximizar el ingreso nacional a través de los instrumentos de
politica antes mencionados, el programa a ser resuelto es:

Max Y, = &K, )-(—-t ) a8W, +1-tw)r W, —(-tw)-c(w,) (17)

{trr.tap

donde Yp, es el ingreso nacional del pais domésticoy C(W,, )=

DF

En la ecuacion (17), el segundo término del lado derecho
representa la porcion del Ingreso doméstico, neto de los impuestos locales,
que pertenece a los inversionistas extranjeros. De la misma forma, el tercer
como el cuarto término reflejan los ingresos netos de los residentes del pais
doméstico por las inversiones realizadas en el pais extranjero. Notese que
C(Wpg) corresponde al costo medio de monitoreo de las inversiones de
residentes del pais doméstico en el extranjero.

Maximizando respecto de ty, manteniendo todos los otros
impuestos constantes, Slemrod (et.al.) obtienen la siguiente condicién de
primer orden

(1_ t;D ) (r* _C'{WDF }) — (1 _t:D ) r’

1-ty 1=t —ty,

(18)

Sustituyendo las condiciones de indiferencia dadas por (9) y (11) en esta
condicion de primer orden, se obtienen la relacion que debe existir entre las
tasas de impuestos de forma de que sean consistentes con un maximo del
ingreso nacional y con el equilibrio en el mercado internacional de
capitales, relacién que viene dada por:’

to=trt tap (19)

3Se ha supuesto que las tasas de impuesto son mas bien bajas, de forma de
despreciar los productos cruzados que resultan en el desarrollo de la ecuacion.
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La ecuacion (19) es lo que se conoce como el “principio del balancin” en
tributacion internacional. Dado el supuesto de que el pais doméstico
mantiene fijas tp y typ, mientras mas alto sea el valor de typ que imponga la
autoridad correspondiente, mas baja la tasa neta tr que debe imponerse a
las exportaciones de capital para maximizar el ingreso nacional y viceversa.

Notese que el resultado clasico que establece que un pais pequefio
maximiza el ingreso nacional proveniente de las exportaciones de capital
cuando grave el ingreso de capital originado por inversiones realizadas en
el exterior a la misma tasa que el ingreso de capital proveniente de fuentes
domésticas, es Optimo solo cuando typ = 0.

Por otro lado, de la maximizacion respecto de typ, la condicion de
primer orden que Slemrod (et.al) obtienen corresponde a

t |é|
—D —+ 8'W,, =
(1_ te = tw ) a'

[Vl

o e e e GO

(1-t,) &
.|:c"(1—t*.—t )-(1-t, -t )} (20)

Las ecuaciones (19) y (20) corresponden a las condiciones de primer orden
para un maximo del ingreso nacional del pais doméstico. Como se vera, la
utilidad de esta derivacion radica en la posibilidad de encontrar la
estructura tributaria optima que debe adoptar el pais doméstico frente a la
politica impositiva vigente en el pais extranjero.

C. Principio de residencia vigente en el pais extranjero

Supdngase que el pais extranjero posee una estructura tributaria conforme
con el principio de residencia. Si el pais doméstico adopta este mismo
principio puro, entonces, en términos de la notacion adoptada, se cumple
que
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*

tp = tgttwp tp = tettw tno =tnp=0

Es claro que bajo este esquema tributario la condicidon (10) se cumple y el
equilibrio en el mercado internacional de capitales es viable. Pero, ademas,
si al imponer estas restricciones en las condiciones de primer orden (19) y
(20) éstas se satisfacen, el pais doméstico estara maximizando su ingreso.
Es facil verificar que (19) se satisface. Por otro lado, asumiendo que el pais
extranjero utiliza el método de deduccion para aliviar el problema de la
doble tributacioén y en ausencia de créditos fiscales otorgados por ese pais
por impuestos pagados en el extranjero, Slemrod (et.al.) reducen la
condicion de primer orden (20) a

— D rF (2 1 )

tND

Dado que t,p - tr= txp=0 y como typ = 0, (21) se satisface. Asi, las dos
condiciones de primer orden se satisfacen simultdneamente al incorporar las
relaciones impositivas establecidas por el Principio de Residencia. Este
resultado da origen a la proposicion 1, que se presenta a continuacion.

PROPOSICION 1

Si el pais extranjero ha adoptado como estructura tributaria el
principio de residencia, al pais doméstico le basta con adoptar
el mismo principio para maximizar su ingreso nacional. Esto
es asi aun cuando las tasas de impuestos sean diferentes entre
paises.

D. Principio de fuente vigente en el pais extranjero
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El caso en que el pais extranjero adopta el principio de fuente como
estructura tributaria, la derivacion matematica para establecer las
condiciones de primer orden es un poco méas complicada®.

De la ecuacion (20), se tiene

t
= + Wy, =

*

I—t, —ty Al

(l_t:\lD )'(1_trn )'(r* _C')+ (l_tND )'(l'trF _t:\lD )WFDC"-(l_trD )'(1_tND )5-'

C”'(l_t:F —tw )'(l_trF _t?\m)

Dado que el pais extranjero ha adoptado el principio de fuente, su
estructura tributario debe satisfacer

t*ip = t*xp t*r=0

Reemplazando estas condiciones en la ecuacion anterior simplificando los
términos correspondientes, se obtiene

tNDa' (1_t:ln)'(1_trn)'(r*_c') (1_tr13)'§-'
=t imt, —0) o, )

(=t )ar
La ecuacion (22) corresponde a la condicion de primer orden para
maximizar la riqueza del pais doméstico respecto de las importaciones de
capital, dado que el otro pais ha adoptado el principio de fuente para
estructurar su sistema tributario. Teniendo como motivacion el resultado
presentado en la proposicion 1, es interesante explorar qué sucede con (22)
si el pais doméstico adopta también este principio como base para su
sistema tributario. Asi, si el pais doméstico también adopta el principio de
fuente, entonces

tp = tnp tg=0

*Nétese que ya no es posible utilizar (21) para el analisis.
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Por otro lado, dado que ambos paises han adoptado el mismo principio,
entonces Y= 0y, por ende, ¢’ = 0. Asi, la condiciéon de primer orden dada
por (22) se reduce a

tNDé" _i_ (l_trD*)é" (23)
c'U-typ

"

il—tND jé‘_ C

Es claro que bajo esta estructura tributaria, la condiciéon de primer orden
proveniente de la maximizacion de la riqueza a través de la tributacion de
las exportaciones de capital, dada por la ecuacion (19), se satisface sin
problemas. Sin embargo (23) no se satisface. Cabe preguntarse si esta
ultima condiciéon de primer orden podria ser satisfecha si, ademas de
adoptar el mismo principio, el pais doméstico adopta las mismas tasas que
el pais extranjero. Bajo el mismo principio puro, el principio de fuente, y
con las mismas tasas de impuestos, los sistemas impositivos de ambos
paises deben satisfacer conjuntamente

tp = tnp = tip = t*\p tr =t¥ =0
Asi, la condicion (23) puede rescribirse como

typad' =&’ (24)

(l_tND )é‘_ c"

Por otro lado, para que exista equilibrio en el mercado internacional de
capitales, los inversionistas de uno y otro pais deben estar indiferentes entre
invertir domésticamente o en el exterior. Como se vio anteriormente, la
viabilidad del equilibrio, determinada por esta condicién de indiferencia,
depende de que se cumplan simultineamente las ecuaciones (8) y (9).

Si ambos paises adoptan el principio de fuente, entonces, de
cualquiera de las dos condiciones anteriores, se obtiene que?y’ (1 -tp)
= r* (1 - t*\p). Si, ademds, ambos paises establecen las mismas tasas,
entonces t,p [ (1yOt*p O Dy ¥ = r¥, con lo cual (24) se reduce a
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=—=0 (25)

En este contexto, la ecuacion (25) establece que si el pais doméstico desea
maximizar su riqueza a través de la tributacion de las importaciones de
capital, enfrentado a un pais grande sujeto al principio de fuente, debe
establecer la tasa de impuestos sobre los ingresos domésticos de los no
residentes en cero. Este resultado parece ser bastante atractivo y esta
conforme con un resultado clasico en tributacion internacional, el que
establece que en ausencia de créditos fiscales otorgados en el exterior, es
optimo establecer typ en cero. Aun mas, Slemrod (et.al.) encuentran que
dicho resultado es optimo so6lo cuando tr = tp. De (19), el denominado
principio del balancin, si typ = 0 entonces, para maximizar la riqueza del
pais doméstico, debe establecerse el sistema tributario de forma que
tr = t,p. Pareciera ser que se ha encontrado la politica tributaria optima para
enfrentar un pais grande que ha adoptado el principio de fuente como
estructura tributaria. Sin embargo, y en el marco teorico establecido, este
resultado es engafoso. Dado que ambos paises han adoptado el principio
de fuente, entonces t;r = t*; = 0. Si se establece typ = 0, entonces, para que
se cumpla el principio del balancin, t = tp. Pero tz = 0 y el pais doméstico
estaria llevando todas sus tasas a cero. Desde un punto de vista teoérico esto,
aunque extrafo, podria ser factible. Sin embargo, para poder pasar de la
ecuacion (23) a la ecuacion (24), se requiere que t'xp = tp. Pero tp = 0,
con lo que t'\p = 0. Dado que se ha supuesto que el pais extranjero ha
adoptado el principio de fuente, entonces t*.p = t*\p = 0 y t*z = 0. Es decir,
para el pais doméstico seria 6ptimo llevar todos sus tributos a cero cuando
el pais extranjero también lo haga. Pero claramente ya no se estaria en
presencia de un pais extranjero con una estructura conforma a el principio
de fuente. Y lo que se desea justamente es encontrar la politica tributaria
optima cuando este ultimo pais adopta un principio de fuente con tasas
impositivas distintas de cero.

Para ello, reconsidérese la ecuacion (22) que es equivalente a la
condicion de primer orden (20) después de imponer las condiciones
tributarias consistentes con un principio de fuente adoptado por el pais
extranjero. Supongase, ahora, que el pais doméstico, motivado por el
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resultado clasico en tributacion internacional, en vez de adoptar el mismo
principio, simplemente lleva la tasa de impuestos sobre los ingresos
domésticos de los no residentes a cero; es decir, hace typ = 0. Asi, (22)
puede escribirse como

— (1 — t:\ID ) (1 — trD ) (I'* — C’)_ (1 — trD )é'
0" C”(l_trr_t:\u)) (26)

De esta forma, asumiendo que el costo marginal de monitoreo es cero, debe
cumplirse que

Oz(l_trn)'[(l_t;n)'r*_al] (27)

En la medida que t,p # 1, esta condicion de primer orden se satisface so6lo si
(1-t,)r =2 (28)

Por otro lado, para que el equilibrio sea viable debe cumplirse que los
inversionistas de uno y otro pais estén indiferentes entre invertir localmente
o en el exterior. Manteniendo el supuesto que ¢’ = 0, la condicion de
indiferencia en la asignacion de la inversion es contingente al cumplimiento
simultaneo de (11) y (9).

Dado que se han supuesto que el pais extranjero ha adoptado el
principio de fuente, su estructura tributaria debe ser tal que t*,p =t*\p y
t* = 0. Como ademas typ = 0, las ecuaciones (11) y (9) se reducen a

Y (1 -tp) =1* (1 - t*xp - tir) (29)

¥ =1 (1 - thap) = 1% (1 - i) (30)
La ecuacion (30) determina la indiferencia de los inversionistas residentes
del pais extranjero respecto de la asignacion de sus capitales y es
equivalente a la condicion de primer orden (28). Notese que la indiferencia
de los inversionistas residentes del pais doméstico respecto de la asignacion
de sus inversiones sera compatible con la dicha condicion de primer orden
si t,p y tr son ambas cero. Si ambas son cero, (29) es equivalente a (28).
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Vale decir, si enfrentado a un pais extranjero que ha adoptado una
estructura tributaria acorde con el principio de fuente, el pais doméstico
lleva todos sus tributos a cero, se cumplen las dos condiciones de primer
orden para un maximo del ingreso nacional y las condiciones de
indiferencia respecto de la asignacion del capital para todos los
inversionistas, cualquiera sea su pais de residencia, con lo cual el equilibrio
en el mercado internacional de capitales es viable. Ademas, de (12), y=0,
con lo que se justifica el haber supuesto los costos marginales de monitoreo
en cero. Para entender este resultado, supongase que el pais extranjero
efectivamente ha adoptado un principio de fuente, con las tasas de impuesto
correspondientes distintas de cero’ y el pais doméstico decide llevar typ a
cero. Esta situacion se presenta en la figura 2. La inversion de doméstica en
el pais doméstico se mide de izquierda a derecha, desde el origen O°. La
inversion de residentes del pais extranjero en el pais doméstico se mide de
derecha izquierda, desde el origen O". La distancia en el eje entre O° y O°
corresponde a K, el stock de capital del pais doméstico. Dado que se ha
supuesto que el pais doméstico es pequeiio, enfrenta una oferta de capital
perfectamente elastica, dada por la tasa de interés internacional -r -y
exhibe una productividad marginal decreciente del capital localizado al
interior de sus fronteras. Dado que en su pais se ha adoptado una politica
consistente con el principio de fuente, el inversionista extranjero obtiene de
las inversiones localizadas en su pais un retorno neto de impuesto
de r (I- t*yp) =1 (I- t*;). Como se supone que el pais doméstico ha
establecido en cero la tasa de impuestos sobre los ingresos domésticos de
los no residentes, typ = 0, el inversionista extranjero invertira en este pais
hasta el punto en que la productividad marginal del capital localizado al
interior de sus fronteras sea igual al retorno que obtiene de invertir en su
propio pais; esto es, hasta que Yy = r (1- tp) = r (I- t*p). Este
corresponde al punto A de la figura 2, donde el monto de la inversion
extranjera localizada en el pais doméstico asciende a Wgp. Por otro lado,
asumiendo que el pais doméstico establece en un nivel distinto de cero la
tasa de impuesto sobre los ingresos domésticos de los residentes, tp, el
retorno neto de impuesto de los inversionistas domésticos proveniente de

>Obviamente t*; = 0.
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sus inversiones locales alcanza a ¥ (1 — t,p). De igual forma, si la tasa
efectiva sobre los ingresos externos de los residentes del pais doméstico, tz,
es distinta de cero, el retorno neto de impuesto de las inversiones de
éstos en el pais extranjero sera de r (1-t*p-tg) = r (1-t*p -tF).

Figura 2

r (1-t"\p)

r(1-t* rD_trF)

oP OE

Asi, el inversionista doméstico invertira en su propio pais hasta que la
productividad marginal de la inversion doméstica sea tal que haga que esté
indiferente entre invertir en su propio pais o en el pais extranjero; es decir,
hasta que ¥’ (1 —t;p) = r (1-t*xp-tp) = r (1 - t*p - t;r). Supdngase que el
pais doméstico fija t en un determinado nivel y debe decidir en qué nivel
fijar t,p. Si esta ultima tasa la fija en forma arbitraria, es decir, sin tener en
cuenta el nivel en que ha fijado t, puede originar una situacion en la que
no s6lo no se maximice el ingreso nacional, sino en la que se de lugar a
una situacion de arbitraje tributario donde un equilibrio en el mercado
internacional de capitales no sea factible. En la figura 2, asumiendo que se
ha fijado la tasa de impuesto sobre ingresos domésticos de los residentes
en un nivel t°p cualquiera, la condicién de indiferencia para el
inversionista doméstico se dara en el punto B, con un monto de inversion
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doméstica de Wpp. Sin embargo, es claro que esta situacion no es de
equilibrio, ya que el monto de riqueza doméstica invertido localmente no
es compatible con el monto de riqueza invertida por los residentes del pais
extranjero en el pais doméstico. De hecho, Wpp + Wgp # Kp. Dado el
monto de inversidn extranjera, los inversionistas locales obtendrian un
retorno neto de impuesto de sus inversiones locales menor a
r*(l- t*\p - L), retorno que obtendrian de invertir en el extranjero. De esta
forma, se genera una salida de capitales que ocasiona un incremento en la
productividad marginal del capital, lo cual a su vez incentiva entrada de
capitales provenientes de inversionistas extranjeros. Este proceso seguiria
hasta que el total de la riqueza de los inversionistas domésticos haya
migrado al exterior. En ese punto, cesarian los movimientos de capitales y
la base de t,p seria cero. Esto pone de manifiesto que, una vez establecido
tF ¥ tnp, tp NO puede fijarse en forma arbitraria. Intuitivamente, esta tasa
debe fijarse de forma tal de que, al menos, el equilibrio en el mercado
internacional de capitales sea viable, aun sin considerar aspectos de
optimalidad de la politica tributaria en términos de la maximizacion del
ingreso nacional.

Es interesante preguntarse si es posible, entonces, encontrar una
politica tributaria 6ptima, con no todas las tasas de impuesto en cero, para
el pais doméstico. Como se vera, esto es posible en la medida que los
tributos sean bajos. En la figura 2, la tasa de impuesto tp genera un
desplazamiento no paralelo de la curva de productividad marginal del
capital doméstico hacia la izquierda y hacia abajo. Si este movimiento hace
que la curva de productividad marginal neta de impuesto que enfrentan los
inversionistas locales,[] y’(1-t,p), pase por el punto C, el equilibrio en el
mercado internacional de capitales seria factible, ya que en C se dan las
condiciones para que ni los inversionistas domésticos ni los extranjeros
tengan incentivos a mover capitales de una jurisdiccion tributaria a la otra.

Para encontrar la tasa t,p de equilibrio, se supondra que todos los
demas impuestos, tanto locales como del otro pais, estan fijos. Si las tasas
de impuestos son bajas, de forma de poder despreciar los productos
cruzados, la ecuacion (29) puede escribirse como

Y (1-tp)=1* (1 - t*\p)(1 - tip) (€2))
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Si una vez fijado typ en cero y tr en una determinada tasa, t,p se fija al
mismo nivel que tg, la ecuacion (31) se hace idéntica a (30), la que
corresponde a la condicion de primer orden para un maximo del ingreso del
pais doméstico y a la condicion de indiferencia del inversionista extranjero
respecto de la localizacion de su riqueza. Ademas, al ser typ = 0, se
satisface también la condicion de primer orden que impone el principio del
balancin al ser t = tp. Este resultado da origen a la proposicion dos.

PROPOSICION 2

Si el pais extranjero ha adoptado como estructura
tributaria el principio de fuente, al pais doméstico no le
basta con adoptar el mismo principio para maximizar su
ingreso nacional, ni siquiera estableciendo los impuestos
en los mismos niveles que los del otro pais. Sin embargo,
en presencia de tasas impositivas bajas, una condicion
suficiente para maximizar su ingreso nacional es llevar los
impuestos sobre los ingresos domésticos de los no
residentes, twp, a cero, estableciendo las tasas de
impuestos sobre los residentes de forma tal que la tasa de
impuesto sobre los ingresos domésticos de éstos sea igual
a la tasa efectiva aplicada sobre los ingresos externos de
los mismos; es decir, t = t,p.

Este resultado estd de acuerdo con lo encontrado por Slemrod (et.al),
quienes argumentan que en ausencia de créditos fiscales externos, txp = 0
es optimo so6lo cuando ty = tp y el pais extranjero utiliza un sistema de
deduccion para sus residentes que invierten en el pais doméstico.

5. Conclusiones
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La apertura de las cuentas de capitales y la integracion de las economias
mundiales representan importantes oportunidades, no sélo para el comercio
internacional de bienes y servicios, sino que también para las inversiones
directas de capital. Para economias pequefias, la inversion extranjera directa
constituye una de las bases fundamentales para el crecimiento econémico.
De ahi la importancia de poder establecer politicas tributarias que sean
consistentes con los objetivos de crecimiento y de maximizacion del
ingreso nacional de estas economias.

Si los impuestos con que son gravados los ingresos provenientes
del capital, ya sea invertido por residentes o extranjeros, domésticamente o
en el exterior, se establecen sin tomar en cuenta las politicas tributarias de
los socios comerciales, es posible que se provoque a los contribuyentes
situaciones de doble tributacion, que se generen distorsiones que conlleven
asignaciones ineficientes de capital y que se induzca a fuga de capitales,
con las consecuencias respectivas sobre la economia de los paises.

A través de las proposiciones uno y dos, se ha establecido qué
politicas tributarias puede adoptar una economia pequefla y abierta,
importadora y exportadora de capital, enfrentada a un pais grande, si desea
maximizar su ingreso nacional. Las condiciones derivadas son suficientes,
pero en rigor, no son necesarias. Es probable que sea posible establecer
otras estructuras tributarias que lleven también a un maximo. Sin embargo,
parece razonable optar por la alternativa mas simple. Un sistema tributario
demasiado complejo, puede significar, por si mismo, un desincentivo a las
inversiones, ya que el s6lo hecho de tener que descifrar la ley puede
imponer un costo adicional.

Finalmente, la discusion anterior pone de manifiesto las
necesidades de cooperacion entre diferentes jurisdicciones tributarias. A
través de la cooperacion, es posible no so6lo generar asignaciones eficientes
de capital, sino que también equilibrios donde se dan las condiciones para
que cada pais se encuentre en situacion de maximizar el ingreso de sus
habitantes.
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