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RESUMEN

El presente trabajo analiza la literatura existe con relacion a la interaccion de los impuestos y
los flujos de inversion extranjera directa (IED), a través de una revision de documental de la
evidencia y de sus resultados. Asi también, por medio de una recoleccion de datos
macroecondmicos e indices de competitividad y calidad de infraestructura, se intenta
identificar cuantitativamente relaciones con receptividad de IED. Los resultados obtenidos son
mixtos, mayormente determinados por la heterogeneidad y métodos utilizados en las
estimaciones, lo que conlleva a que aiun queda campo de exploraciébn para un mayor
entendimiento del fenémeno.
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ABSTRACT

The present work analyzes the existing literature in relation to the interaction of taxes and
foreign direct investment (FDI) flows, through a documentary review of the evidence and its
results. Likewise, through the collection of macroeconomic data and indices of
competitiveness and infrastructure quality, an attempt is made to quantitatively identify
relationships with FDI receptivity. The results obtained are mixed, mainly determined by the
heterogeneity and methods used in the estimates, which means that there is still room for
exploration for a greater understanding of the phenomenon.
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RESUMO

O presente trabalho analisa a literatura existente em relacéo a interacdo entre impostos e
fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE), por meio de uma revisdo documental das
evidéncias e seus resultados. Da mesma forma, através da recolha de dados
macroecondmicos e de indices de competitividade e qualidade de infra-estruturas, procura-
se identificar quantitativamente as relagdes com a receptividade do IDE. Os resultados
obtidos s@o mistos, determinados principalmente pela heterogeneidade e métodos utilizados
nas estimativas, o que significa que ainda h& espaco de exploragdo para uma maior
compreenséao do fenémeno.
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NEMOMBYKY

Ko tembiapo ohesa’yijo fie’éporambo’e ojoguerahava mba’eapojoyvy tetame’émbyra
ha osyryryva pytagua virupurukuaa mbohasapyréva ( IED ) , jesarekopy kuatiaita
marandu ha hembiapokue rupive . Upéichante avei, petei apopyme’é mba’erepyeta
sa’yijoha guasu ha ha’evéva rysyi ha opamba’e moporambyre, ofiefieha’a
ojehechauka hagua fiomoiri hetakue IED japyhy rupive .Umi tembiapokue ha’e
jopara, hetave jey ofiembopy’apeteiva pehéetava peteimegua rupi ha aporeko
ojerureva’ekue fiemomba’e guasura, ofeimo’ahape oiha gueteri pa’l jepovyvyra
ofientende porave hagua umi mba’e ojehuva.

NE'’E REKOKATU: virupurukuaa mbohasapyre pytaguava, tetdme’é&mbyra,
mopy’apeteird, arandukagua jehechajey, mba’poharenda tetdetarekéva.
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INTRODUCCION

La Inversion Extranjera Directa (IED) se refiere a una forma de inversion a largo plazo que
implica la participacién y control duraderos de una entidad residente en una economia
(inversionista directo extranjero) en una empresa residente en una economia distinta
(empresa de inversion directa). Este concepto ha sido definido por la UNCTAD (2009) y la
OCDE (1996). La IED no solo se limita a la transaccion inicial entre ambas entidades, sino
gue también abarca todas las transacciones de capital posteriores realizadas entre ellas y
sus empresas afiliadas.

Cuando se habla de IED, se puede hacer referencia a dos aspectos: "stock” o flujo. El "stock"
representa la participacion del capital y las reservas de una filial extranjera, incluyendo el
endeudamiento neto de las filiales con la matriz. Por otro lado, los flujos se refieren a las
transacciones de capital entre la matriz y la filial, y pueden dividirse en tres componentes
principales. En primer lugar, el capital propio o de accionistas, que implica la adquisicion de
acciones de una empresa extranjera o la provision directa de maquinaria por parte del
inversionista extranjero directo. En segundo lugar, las utilidades reinvertidas, que
comprenden la participacion del inversionista directo en las utilidades no distribuidas como
dividendos por las afiliadas o no remitidas al inversionista directo. Y por ultimo, los préstamos
intraempresariales, que se refieren a los préstamos o empréstitos realizados entre la empresa

matriz y la filial extranjera.
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En cuanto a la clasificacion de la IED segun su forma o modo de establecimiento en el pais
receptor, existen dos categorias principales. Las fusiones y adquisiciones (M&A, por sus
siglas en inglés) ocurren cuando una empresa de inversion directa interna en el pais anfitrién
es adquirida por una empresa en el pais de origen, lo que implica una desinversién por parte
del pais receptor y una inversién directa del pais de origen del inversionista extranjero, seguin
lo definido por la OCDE (1996). Por otro lado, la inversion directa "Greenfield" se refiere a la
creacion de un nuevo establecimiento empresarial en el extranjero y es el resultado de
estrategias de crecimiento organico.

Chavez & Félix (2003) afirman que la IED se ve motivada por dos tipos tanto por la IED
Horizontal como la IED Vertical, tal como se describe a continuacion. La IED horizontal son
las actividades econémicas que se realizan en otros paises con el objetivo principal de
producir mas cerca de los consumidores con el fin de reducir costos de transporte. Por otra
parte, para Chavez y Félix (2003) consideran que la IED horizontal se refiere a la existencia
de una inversion de la misma industria, pero en otro pais, es decir como cuando se abre una
sucursal en el exterior.

La IED vertical divide las actividades de una empresa geograficamente por funcién. Es decir,
gue las empresas inversionistas buscan minimizar costos en paises donde se puede
desarrollar 302 los procesos productivos a bajos costes, es decir las actividades intelectuales
se realizan en la matriz mientras que los procesos de produccion en paises con mano de obra
calificada y con menores costes de mano de obra. Por otra parte, Saravia (2009) menciona
gue la IED vertical corresponde a las categorias de busqueda de recursos, eficiencia y, en
algunos casos, de activos. Los modelos de IED vertical habitualmente se caracterizan por
tener una empresa como casa matriz y una planta de produccién, ubicada en un espacio
geografico distinto.

La IED es considerada como una fuente positiva benefactora para las economias que tienen
recepcion de la misma. Estos beneficios devienen de un mayor crecimiento en las industrias
en la que hay presencia de IED y la posibilidad de que las firmas del extranjero den un
estimulo a las innovaciones en las economias que gozan de su recepcién. Partiendo de esto,
gue los gobiernos apliquen medidas dirigidas a atraer flujos de IED tales como atender el
aspecto impositivo a las utilidades de las multinacionales y la eliminacién o quizas reduccion
de los montos a repatriar de las utilidades en las multinacionales.

En la literatura empirica sobre los determinantes de la localizacion de la IED se encuentran
un importante numero de trabajos de equilibrio parcial que estudian los factores de
localizacién de las firmas multinacionales. Entre estos encontramos la tasa de cambio, los
impuestos, las instituciones, el tamafio de mercado, acuerdos comerciales, estabilidad

politica y los derechos de propiedad afectan a la localizacion de las firmas multinacionales.
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Bajo la premisa de que estas medidas atraeran capital extranjero impulsados por la intencion
de empresas multinacionales de minimizar el pago de impuestos, diversos paises, incluidos
los de América Latina han reducido las tasas de impuestos a las utilidades.

En un estudio sobre los flujos de grandes corporaciones norteamericanas, Hines y Rice
(1994), con informacion de 1982, muestran que las afiliadas de estas compafias en los
llamados paraisos fiscales (“tax haven countries”) representan mas del 20% de las
inversiones directas de las firmas de Estados Unidos en el extranjero y del flujo de utilidades
gue captan éstas de sus filiales en el extranjero, cerca de un tercio del total provienen de las
firmas ubicadas en los llamados paraisos fiscales.

Gropp y Kostal (2001), con datos de los paises de la OECD, dan evidencia de que los paises
con elevados impuestos a las sociedades experimentan grandes salidas netas de IED y lo
contrario cuando se presentan reducciones.

Para América Latina, evidencia en este sentido la encontramos en el estudio de Agostini y
Jalile (2005). Con informacién para 11 paises latinoamericanos y para el periodo 1990-2002,
mediante un modelo de datos de panel, que incluye otros factores determinantes de los flujos
de IED, los autores encuentran que, en promedio, una reduccién de la tasa de impuesto a las
utilidades esta asociado a un aumento de un 0,8% en la proporcién de la IED que recibe un
pais latinoamericano. Este resultado es cercano al promedio de 0,6 reportado en Gordon y
Hines (2002).

Morales, Guerrero y Lopez (2009) estudian los factores que explican el creciente flujo de
inversion extranjera a los paises de América Latina desde la década de los 80’s, los autores
con una muestra de 9 paises de la regién estiman un modelo de datos de panel en el que se
explica la desviacion de la entrada de capitales frente su tendencia, en funcién de variables
tales como la brecha del producto doméstico, la tasa de interés, de la brecha de la inflacién,
de la tasa de crecimiento de las exportaciones, de la variacién de la tasa de cambio, de la
proporcién de la IED respecto al PIB de cada economia y de una variable ficticia que capta el
efectos de politicas promocionales de la IED entre las cuales se incluye la reducciones de los
impuestos a las utilidades. Los autores encuentran que esta Ultima variable es altamente
significativa y con un coeficiente positivo, aunque relativamente pequefio. Dado que parte de
las medidas dirigidas a estimular la IED en la region han sido las relativas a la reduccion de
los gravamenes a las utilidades de las multinacionales, la significancia de este coeficiente
indica que este factor puede haber sido importante en el auge de la IED en estos paises.
Los mencionados estudios componen solo una muestra de las diversas investigaciones que
se han realizado en ese campo, las cuales se pretenden repasar en el presente trabajo. Las
secciones de este documento se dividen como sigue: revision de la literatura, determinantes

de la IED, la politica tributaria como instrumento de atraccion de IED, estudios sobre
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estimaciones cuantitativas, evaluacion de la significancia en general y para el caso de

Paraguay vy, finalmente, la discusién y conclusiones.
MATERIALES Y METODOS

El marco metodoldgico seguido fue una investigacion descriptiva consistente en un analisis
de bibliografia relevante respecto al tema estudiado. Para el referido estudio, en primer lugar,
se realizé una revisibn documental mediante la cual se identificaron las publicaciones
especificas. En segundo lugar, se estimé la relacion entre los impuestos, especificamente
impuestos a las empresas (“corporate income tax”) y su implicancia en la recepcién |IED, esta
tltima medida con relacién al producto interno bruto (PIB).

Para Paraguay, los valores del flujo de IED en dolares americanos fueron colectados del
Banco Central del Paraguay (BCP). También se recogieron los datos de los impuestos
corporativos de OECD Stats para paises seleccionados del afio 2021. De la base de datos
abiertos del Banco Mundial fueron obtenidos: el flujo de IED con relacién al PIB, el PIB total
y el PIB per capita, ambos a ddlares constantes de 2017, para los afios 2021 (dltimo
disponible).

Adicionalmente, a fin de buscar variables relevantes, se recogieron datos del indice Global
de Calidad de Infraestructura 2020 (“GQII- Global Quality Infrastructure Index”) publicada por
la Universidad Técnica de Berlin, asi como indice de Competitividad Global de 2020 publicada
por el Foro Econémico Mundial. Para realizar las estimaciones fue utilizado el paquete
econométrico Stata 16.

Este trabajo tuvo como objetivo general resefiar la evidencia existente sobre los impuestos
como factor para la atraccion de la IED y evaluar su significancia en Paraguay y en paises

seleccionados a partir de ejercicios cuantitativos.

RESULTADOS y DISCUSION
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Durante las ultimas dos o tres décadas, ha habido numerosos estudios que examinan si la
reduccion de impuestos tiene un impacto en la atraccion de IED (Gorter & de Mooij, 2001).
Los responsables de la formulacién de politicas estan preocupados por los beneficios que la
IED puede traer al bienestar y, por lo tanto, participan en competencias para atraer
inversores (Mytelka, 2000). Tanto los paises desarrollados como los paises en desarrollo
compiten de manera agresiva para ganar proyectos de IED, utilizando incentivos como la
reduccion de impuestos. Este fendmeno se ha reconocido como una "carrera" por la
atraccion de IED (Oxelheim & Ghauri, 2004). Un ejemplo de esta "carrera" en el contexto de
la Union Europea (UE) es la disminucién de las tasas impositivas corporativas, que pasaron
de un promedio del 38% en 1990 al 33% en 2000 (Gorter & de Mooij, 2001).

No obstante, los resultados sobre si la reduccién de impuestos atrae IED han sido
inconclusos. Estudios previos, como los realizados por Agodo (1978) y Hartman (1984),
encontraron que no existia una relacion significativa entre los impuestos del pais anfitrién y
la atraccion de IED. Por otro lado, investigaciones mas recientes, llevadas a cabo por Bellak,
Leibrecht y Damijan (2009), Bellak et al. (2009) encontraron un impacto significativo de los
impuestos en la atraccion de IED. De Mooij y Ederveen (2005, 2008), en su resumen de los
hallazgos empiricos sobre los efectos de los impuestos en la IED, sugieren que las decisiones
de ubicacion de las inversiones se ven afectadas de manera significativa por los impuestos,
aungue los resultados varian segun diversas variables consideradas.

Un amplio nimero de investigadores ha examinado los principales factores que determinan
los flujos de IED. Root y Ahmed (1978) lograron obtener resultados significativos en su
influyente trabajo, identificando 44 determinantes diferentes, clasificados en las categorias
econdmicas, sociales, politicas y normativas (Raudonen, 2008). Los factores econémicos se
centran principalmente en las caracteristicas del mercado extranjero, como su tamafio y
crecimiento, asi como en aspectos relacionados con la estabilidad y el desarrollo de la
infraestructura (Bellak et al., 2009). Los determinantes sociales estan vinculados a las
habilidades del capital humano y el desarrollo general del pais receptor. También se destaca
la influencia de la estabilidad politica en la IED, especialmente en los paises menos
desarrollados (Nnadozie, 2000). Por ultimo, los factores politicos abarcan, entre otros, las
restricciones legislativas sobre las empresas extranjeras y las cuestiones tributarias. Estos
determinantes, mencionados en el trabajo de Root y Ahmed (1978), han sido recurrentemente
considerados en los estudios empiricos mas relevantes centrados en la atraccién de la IED.
Dado que la IED generalmente ocurre cuando una empresa puede obtener mayores
rendimientos a través de alguna ventaja especial que posee (Grubert y Mutti, 2000), no es
sorprendente encontrar que la mayoria de los estudios coinciden en que el tamafio y el
crecimiento del mercado son factores determinantes clave de la IED. Sin embargo, la

investigacion sobre los impuestos como determinantes de las decisiones de ubicacion de la
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IED no ha llegado a un consenso. La influencia de los impuestos en la IED puede variar
dependiendo del tipo de impuestos, el tipo de IED y el tratamiento fiscal de los paises de
origen y destino (Bloningen, 2005). En consecuencia, se ha observado que los impuestos
pueden tener un efecto negativo, positivo o incluso insignificante en la IED, y esto se explorara
con mas detalle mas adelante.

A lo largo de varias décadas, los gobiernos han estado activamente promoviendo sus paises
como destinos atractivos para la inversion, en parte debido a la creencia en los beneficios
derivados de la IED, también conocidos como derrames (Gorg & Greenaway, 2003; UNCTAD,
2000). Sin embargo, en la literatura existe falta de consenso respecto a la existencia de
efectos positivos derivados de los derrames de la IED (Tavares & Young, 2005). A pesar de
esto, varios estudios empiricos han encontrado efectos indirectos significativos en la
productividad en diferentes paises. Por ejemplo, Caves (1974) identificé estos efectos en
Australia, Globerman (1979) en Canada, y Hubert y Pain (2001) en el Reino Unido.
Considerando los beneficios en juego, los responsables de la formulacion de politicas estan
buscando mas que simplemente atraer IED y estan promoviendo los efectos indirectos de las
empresas multinacionales en las empresas locales (Tavares & Young, 2005) mediante el uso
de una variedad de herramientas proactivas e incentivos. Generalmente, los incentivos a la
IED son ventajas mensurables acordadas entre un inversionista y el gobierno del pais anfitrion
para persuadir al inversionista a comportarse de cierta manera (UNCTAD, 2000). Segun la
OCDE (2003), los incentivos proporcionados por los gobiernos anfitriones se pueden clasificar
en tres categorias: econdmicos, regulatorios y fiscales.

Los incentivos econémicos suelen ser subsidios ofrecidos a inversores extranjeros con el
objetivo de equiparar el area de inversiébn con otros lugares, incluyendo subvenciones
salariales, creacion de infraestructura nueva, subvenciones para capacitacion laboral y gastos
de apoyo a la expatriacion. Estas medidas se financian directamente con fondos
gubernamentales y, por lo tanto, son menos comunes en paises desarrollados (UNCTAD,
2000). Los incentivos regulatorios son excepciones a las hormas y regulaciones nacionales o
subnacionales negociadas con el inversionista, que podrian incluir flexibilizacion de normas
ambientales, laborales o sociales. Por otro lado, los incentivos fiscales son disposiciones
fiscales otorgadas a proyectos de inversion calificados que se desvian de las normas
generales (Fletcher, 2002) y tienen como objetivo aumentar la tasa de retorno de un proyecto
de IED especifico o reducir sus riesgos y costos mediante la reduccién de la carga impositiva
(UNCTAD, 2000). Este ultimo tipo de incentivos es el enfoque de este trabajo.

Los paises suelen emplear una combinacion de incentivos fiscales para dirigir la inversion
hacia una regién especifica, como una reduccion en la tasa de impuestos corporativos,
exenciones fiscales temporales, depreciacion acelerada, créditos fiscales a la inversion,

impuestos reducidos sobre los dividendos, entre otros. No obstante, calcular el punto de
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equilibrio en el que el valor de los incentivos fiscales excede los beneficios acumulados para
la economia anfitriona no es un proceso directo.

Los defensores de tales medidas argumentan que las exenciones fiscales son efectivas para
atraer nuevas empresas al protegerlas de los costos iniciales; los créditos fiscales atraen
nuevas inversiones al proporcionar un beneficio fiscal adicional al gasto; las asignaciones de
inversion incentivan a las empresas a permanecer en el pais durante periodos mas
prolongados, ya que disfrutan de impuestos reducidos solo si invierten; y la reduccion de
aranceles fomenta a las empresas multinacionales orientadas a la exportacion (Hines & Rice,
1994; Morisset, 2003).

Por otro lado, los opositores sefialan que las nuevas empresas estaran exentas de contribuir
durante los primeros afos, lo que implica que tasas impositivas reducidas o exenciones
fiscales temporales pueden no ser efectivas y complicar el sistema fiscal, distorsionar la
inversion y aumentar los costos de los ingresos gubernamentales (Auerbach, 2006), ademas
de facilitar la corrupcién, especialmente en los paises menos desarrollados (Diaw & Gorter,
2002).

A pesar de las posturas divergentes respecto a los beneficios, inconvenientes y eficacia de
los incentivos fiscales, existen pruebas concluyentes de que las tasas impositivas elevadas
pueden generar ingresos fiscales a expensas de una significativa disminucion de la IED
(Hines, 1999). En consecuencia, la reduccion de las tasas impositivas corporativas y la
ampliaciéon de las bases tributarias se han convertido en el incentivo mas comiunmente
empleado (Becker & Fuest, 2009). Segun Buckley (2004), la intensa competencia se produce
principalmente entre paises pertenecientes a la misma area geografica o econémica, asi
como entre regiones dentro de un mismo pais, dado que los inversores buscan inicialmente
ubicarse en una regiéon y en una industria especificas. La evidencia empirica de la
competencia fiscal proviene de diversas partes del mundo, incluyendo regiones dentro de
China (Yao & Zhang, 2008), condados de Estados Unidos (Gurtner & Christensen, 2008) vy,
por supuesto, entre paises europeos (Davies & Voget, 2008).

Existe una amplia literatura empirica que aborda la influencia de los impuestos en la IED. Los
estudios econométricos suelen analizar una variable dependiente que mide la inversion
(como la cantidad de IED, activos, propiedades o equipos) en funcion de variables
independientes que representan los impuestos, junto con otras variables que influyen en la
IED. Estos estudios difieren en los indicadores indirectos utilizados para medir la IED, las
tasas impositivas consideradas y las regiones y periodos estudiados (De Mooij & Ederveen,
2005).

Uno de los primeros estudios econdémicos enfocados en la relacion entre los impuestos y la
IED fue realizado por Hartman (1984) en la década de 1980. Hartman argumento6 que la IED

esta determinada por la tasa de retorno después de impuestos que los inversores extranjeros
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pueden obtener. El retorno de la inversion se ve reducido por los impuestos que gravan la
IED. Hartman también distinguié entre la IED financiada con utilidades retenidas y la IED
financiada a través de transferencias de capital y deuda, suponiendo que esta Ultima no es
sensible a los impuestos. Su objetivo era examinar la respuesta de la IED en Estados Unidos
ante cambios en los pardmetros fiscales nacionales. Hartman demostré que una reduccion
del 20,9% en la tasa impositiva total sobre las ganancias extranjeras resulté en un aumento
del 20,39% en la IED en Estados Unidos, lo que indica una respuesta de la inversion a los
impuestos que compensa en gran medida la disminucion de los ingresos fiscales, teniendo
asi poco impacto en el bienestar (Morisset y Pirnia, 2001).

Durante el mismo periodo, diversos estudios, como el de Gordon y Wilson (1986), realizaron
un andlisis comparativo de la capacidad de respuesta de las empresas nacionales y
extranjeras a las tasas impositivas generales y a la presencia de estructuras impositivas
unitarias y no unitarias en varios estados de Estados Unidos. Asimismo, Moore, Steece y
Swenson (1987) descubrieron que las empresas extranjeras no mostraban una respuesta
significativa a las reducciones de impuestos generales, pero se veian negativamente
influenciadas por la existencia de estructuras impositivas unitarias.

A principios de la década de 1990, se formularon criticas a los trabajos anteriores
principalmente debido a que no lograron aislar los efectos fiscales en la IED. Estos estudios
no consideraron variables independientes, aparte de los impuestos, que pudieran ayudar a
explicar las variaciones en la IED, subestimando asi la importancia de los impuestos. Para
abordar esta cuestion, Slemrod (1990) incorporé variables de control para otros factores
conocidos que influyen en la IED, como el PIB, el desempleo y las tasas de cambio. Sus
hallazgos desafiaron las creencias previas y revelaron que las transferencias de fondos tienen
una influencia semielastica mas significativa que las ganancias retenidas. Ademas, Slemrod
también control6 el sistema tributario en el pais de origen y argumentd, como se plante6 en
el marco tedrico, que la respuesta tributaria de los inversionistas de paises con régimen de
crédito es diferente a la de los paises con régimen de exencion. Se esperaba que los
inversionistas de paises con régimen de exencion fueran méas sensibles a los cambios
impositivos, es decir, tuvieran una mayor elasticidad de los impuestos sobre la inversion. Sin
embargo, no se encontrd un patron claro que indicara que los inversionistas de paises con
régimen de exencién sean mas sensibles a los cambios fiscales que los demas.

Durante el mismo periodo, los investigadores se esforzaron cada vez mas por adoptar
enfoques que reflejaran de manera més precisa la IED real en términos de capital, en lugar
de utilizar datos agregados (De Mooij y Ederveen, 2005). Hines y Rice (1994) diferenciaron
la IED en "Ingresos agregados" (utilizando propiedad, planta y equipo como sustitutos) y
"Utilidades reportadas”, y encontraron una alta semielasticidad entre -3,3 y -6,6 de los

impuestos, lo que refleja la sensibilidad de los inversionistas estadounidenses en 33 paises
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respecto a las tasas efectivas de impuestos extranjeros. Swenson (1998) clasifico la IED en
seis categorias: nuevas plantas, expansion de plantas, fusiones y adquisiciones, empresas
conjuntas, aumentos de capital y otros. Sus resultados indicaron que la elasticidad fiscal de
las nuevas plantas y la expansion de plantas era significativamente negativa, mientras que
era significativamente positiva para las fusiones y adquisiciones. Por lo tanto, se puede
concluir gue a medida que las fusiones y adquisiciones representan una proporcion mayor de
la IED agregada, es menos probable que la elasticidad fiscal sea significativamente negativa.
Hacia finales de la década, algunos investigadores, como Billington (1999) y Broekman y Van
Vliet (2000), intentaron utilizar flujos agregados de IED para estimar la sensibilidad a los
impuestos (elasticidad fiscal), realizando regresiones del logaritmo de la IED en funcién del
cuadrado de las tasas efectivas de impuestos. Aunque no distinguieron entre las utilidades
retenidas y las transferencias de fondos, encontraron una elasticidad significativa utilizando
datos de panel de siete a diez afos.

Cabe destacar que durante la década de 1990 se llevaron a cabo otros estudios que, a pesar
de incluir ciertas diferenciaciones en los flujos de IED, informaron de elasticidades fiscales
poco significativas. Un ejemplo de ello es el estudio de Jun (1994), quien construyd un panel
de 10 paises de la OCDE que invierten en Estados Unidos. Por su parte, Friedman et al.
(1996) tampoco encontraron evidencia de que las tasas impositivas del pais anfitrion
afectaran el nimero de sucursales de plantas manufactureras estadounidenses en cada
ubicacion.

A principios de la década de 2000, tras el trabajo de Devereux y Griffiths (1999) sobre como
calcular la tasa impositiva promedio efectiva (EATR), gran parte de la literatura empirica
comenzo a utilizar medidas mas refinadas para analizar los impuestos. Grubert y Mutti (2000)
utilizaron datos agregados de més de 500 empresas multinacionales estadounidenses con el
fin de identificar el papel de las tasas efectivas de impuestos del pais anfitrion en la
determinacion de la IED en 60 paises potenciales. Los resultados mostraron que las tasas
efectivas de impuestos locales tienen un efecto significativo en la cantidad de inversion
realizada por las multinacionales con sede en Estados Unidos en cada ubicacién. Ademas,
se encontrd que la elasticidad fiscal aumenta con la apertura del régimen comercial, ya que
a medida que el régimen se vuelve mas restrictivo, los costos de exportacion también
aumentan.

Estos autores plantean otras consideraciones, como la omision de los impuestos residuales
en el pais de origen y la financiacion de la deuda, tal como lo hizo anteriormente Hartman
(1984). Argumentan que este enfoque subestima la capacidad de respuesta fiscal estimada
de las empresas multinacionales, ya que la variacion en la carga tributaria entre ubicaciones
serd menor de lo que implica la tasa impositiva local. Por ejemplo, si el pais de origen tiene

un sistema de crédito y la matriz no espera tener un exceso de créditos, el impuesto residual
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local sobre las potenciales repatriaciones puede volverse relevante, ya que tiende a reducir
las diferencias fiscales entre ubicaciones. Esto se debe a que el impuesto de repatriacion en
el pais de origen serd mayor en las distribuciones de paises con impuestos mas bajos
(Grubert y Mutti, 2000).

Como resultado final, encontraron un efecto significativo de los EATR promedio en las
decisiones de ubicacion e inversion de las empresas manufactureras estadounidenses.
Observaron que esta elasticidad es menor en los regimenes comerciales restrictivos, ya que
estos tienen mas restricciones comerciales en general y tienen menos capacidad para reducir
los impuestos y atraer IED. Por otro lado, en los regimenes comerciales abiertos, la
elasticidad alcanza aproximadamente -3.

Bellak et al. (2009) identificaron tanto los impuestos como la infraestructura como factores
determinantes altamente significativos para la IED utilizando un modelo que realiza una
regresion de los flujos totales de IED entrante bilateral en la BEATR (Tasa Impositiva
Promedio Efectiva Empresarial). Ademas, encontraron una interrelacion entre la dotacion de
infraestructura y la importancia de los impuestos: estos Ultimos disminuyen en presencia de
una infraestructura sélida, ya que las infraestructuras generan rentas que pueden ser
gravadas sin afectar negativamente la IED (Bellak et al., 2009).

Estudios adicionales también han demostrado que los impuestos son determinantes
significativos utilizando medidas de IED bilateral a nivel de industria (Bellak et al., 2009) y a
nivel de empresa (Egger et al., 2008). Segun Bellak, Leibrecht y Rémisch (2007), encontrar
evidencia empirica del impacto de los impuestos en la IED esta estrechamente relacionado
con el uso de una medida adecuada para los impuestos, que conceptualmente deberia ser la
BEATR, considerada superior en este sentido.

En una muestra de 105 paises, con datos transversales para el afio 2021, la estimacién
realizada para la relacién entre flujo de IED sobre PIB (fdigdp) (dependiente) con relacion a
la tasa nominal de impuestos corporativos arrojé resultados no significativos para los

impuestos (ctax) (tabla 1).

Tabla 1. Resultados de la primera estimacion para Paraguay. Afio 2021

fdigdp Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Interwval]
ctax -.8159259 .8706626 -8.21 ©.832 -.1551686 .12511e7
_cons 4,59538 1.554645% 2.%6 ©.004 1.5121 7.67866

Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCP (2021).
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Figura 1. Relacion entre Flujo de FDI s/PIB y tasa nominal de impuesto a las empresas en

Paraguay. Afio 2021
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCP (2021).

Posteriormente, se han incorporado las variables del PIB per capita (gdppc), indice de calidad
de infraestructura, indice de competitividad global, tasa nominal de impuesto a las empresas,
sin embargo, el modelo ha resultado no significativo en tanto para las variables utilizadas
como para el modelo en general.

Utilizando una serie temporal de 2001 a 2021, en el modelo utilizado para Paraguay,
primeramente, se tomo el flujo de IED con relacion al PIB (fdipib) como variable dependiente
y tipo de cambio (tc), PIB en dolares (pibd), y una variable “dummy” (law) que toma valor cero

los afios previos a la reforma fiscal de 2004 y uno en los afios posteriores (tabla 2).

Tabla 2. Resultados de la segunda estimacion para Paraguay. Periodo 2001-2021
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fdipib Coef. Std. Err. t P> |t] [95% Conf. Interwval]
law .0e86051 .ee47274 1.82 8.886 -.8813685 .©1857391

tc -4.77e-86 1l.51le-086 -3.15 8.0e6 -7.96e-86 -1.58e-86
pibd =1.34e-14 1.34e-13 -g.1le 8.921 =2.95e-13 2.689e-13
_cons .92952232 .BBBB736 3.29 e.ee4 .0les5el1s .e475449

Fuente: elaboracién propia con base a datos del BCP (2021).

En este modelo simple, la variable dicotomica resulta no significativa al 5%. Tampoco resulta
significativo la variable PIB per capita. En contrapartida, el tipo de cambio (tc) resulta
significativo al 5%, con un coeficiente de determinacién de 0,47. Reemplanzando el PIB en
ddlares por variacién del PIB, todas las variables resultan no significativas al 5%, con
excepcién del tipo de cambio.

Eliminando del modelo las variables no relevantes, dejando Unicamente a la dummy y el tipo
de cambio, el modelo arroja todas las variables significativas con un coeficiente de
determinacion del 0,47, es decir, el modelo no pierde fuerza explicativa con relacién al
anterior.

Tabla 3. Resultados de la tercera estimacion para Paraguay. Periodo 2001-2021

fdipib Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
law .8eg3e91 .883586 2.32 8.e32 .0887751 .8158431
tc -4.76e-86 1.47e-86 -3.24 ©.eas -7.84e-86 -1.68e-86
_cons .8298788 . 8884983 3.42 8.ea3 .9112165 .8489252

Fuente: elaboracion propia con base a datos del BCP (2021).

CONCLUSIONES

Este trabajo ha revisado la literatura relacionada con el efecto de los impuestos sobre la IED,
y se pueden extraer que es crucial establecer definiciones claras de IED e impuestos para
comprender este efecto. Tanto la IED como los impuestos engloban fenémenos
heterogéneos. Por ejemplo, el impacto esperado de los impuestos puede variar segun los
diferentes tipos de IED (como las inversiones en utilidades retenidas, los préstamos a
subsidiarias o las transacciones de fusiones y adquisiciones). De manera similar, los
impuestos deben ser diferenciados, por ejemplo, entre el pais de origen y el pais de acogida,
o0 entre la tributacion territorial y la tributacion mundial, o si se toma la tasa nominal o efectiva.

La literatura avanza al adoptar esta heterogeneidad y, especialmente, al trabajar con
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definiciones mas precisas de impuestos y una comprensibn mas refinada de las
complejidades de los regimenes fiscales bilaterales. Es en tal complejidad en la tarea de
medir y las variables a selecciones donde radican las principales limitaciones del presente
trabajo.

Por otra parte, es relevante reconocer que, aunque los impuestos son un aspecto importante
en las decisiones de IED por parte de los gerentes, es probable que no sean el factor principal
gue impulse dicha decision. Es posible que desemperfien un papel "marginal” en comparacion
con otros determinantes de la IED. La literatura cualitativa ha llegado a esta conclusion, pero
deja pendiente la cuestion de cuan "marginal” es realmente el papel de los impuestos en la
IED.

Si bien no hay una respuesta definitiva que indique de manera inequivoca que los impuestos
mas bajos aumentan la atraccion de la IED, la literatura parece apuntar hacia un consenso.
Los responsables de la formulacién de politicas tienen la creencia de que la reduccion de
impuestos o la negociacién de impuestos con inversores extranjeros incrementa el atractivo
de sus territorios en términos de IED. Esta situacion plantea una oportunidad importante para
un mayor desarrollo de la literatura, con el fin de comprender qué explica la discrepancia entre
la evidencia y las creencias de los responsables politicos. Una posible explicacién radica en
gue los impuestos son una de las pocas variables que los formuladores de politicas pueden
controlar directamente y, por lo tanto, persisten en utilizarlos como instrumentos de politica
proactiva para atraer la IED hacia sus jurisdicciones.

Por altimo, la heterogeneidad de los resultados que arroja la bibliografia revisada, asi como
las pruebas realizadas, no indica que aldn existe camino por recorrer para estudiar la

interaccion de los impuestos y el flujo IED.
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