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Desde luego, resultard del mayor interés el conocer }as conclusiones-_a las
que llegue el mencionado debate moral, el que constituye una autor izada
reprobacién acerca del empleo de la fuerza m}clear en los conflictos entre
naciones, conclusiones que, por otra parte, serviran de fundamento a nuevas
perspectivas de paz que pueden derivar en una nueva toma de conciencia
universal, nosolamente en lo moral, que es de trascendente importancia, sino
también en lo politico. Siendo de desearse que vayaen aumento el alzaml_epto
de la conciencia nuclear; que los pueblos del mundo conozcan con precisién
cuéles son los peligros mortales que constituyen las armasatémicas para pasar
del conocimiento a la accién; que todos los hombres de todas las .latltudes,
condenen y proscriban tales armas, asi como la carrera armamentista y que
desaparezcan las ideas y planes para su emP%eo, dela mente y de los arsenales
de aquellos que tienen la grave responsabilidad que trasciende a las acr_uzfles
generaciones y a las futuras, de conducir a sus pueblos, no a Ia muerte., sino
a una vida pacifica en donde florezca el amor y no el odio y se apliquen
aquellas hondas palabras de: iMirdos como hermanos!

ALGUNOS EFECTOS ECONOMICOS DE LA INFLAGION SOBRE
LOS INGRESOS DE LAS EMPRESAS Y SOBRE LA ESTRUCTURA
TRIBUTARIA

DAVID G. DAVIES
Duke University
Traduccién de: Jests A Lépez Heredia

INFLACION Y LOS IMPUESTOS A LAS EMPRESAS

INTRODUCCION

PARA ENTENDER LOS EFECTOS DE LA INFLACION sobre las empresas es necesa-
rio comprender cl impacto de las précticas tradicionales de contabilidad en
conjuncién conla ley impositiva sobre el in gresode la empresn.] La inflacién
cambia los precios de los bienes que una empresa compra y vende, afectando
de esta manera sus costos, ingreso, y su base gravable efectiva. Ademas, el uso
del método de costo histérico en la contabilidad convencional tiene un
impacto muy importante sobre las responsabilidades fiscales de las empresas.

Existe un acuerdo casi universal de que €l método contable de costo
histérico aumenta en forma significante las utilidades nominales durante
periodos inflacionarios. Las utilidades nominales son més elevadas de lo que
en realidad serian si los costos y los ingresos de las empresas fueran expresa-
dos en precios constantes similares.?

Martin Feldstein ha descubierto que las tasas efectivas de tributacién sobre
varios tipos de ingresos de capital aumentaron substancialmente durante la
década inflacionaria de los 70s. La razén no se debié al incremento oficial de

La mds completa descripcién y andlisis de la relacién entre inflacién y el sector negocios
estd contenida en Commonwealth of Australia, Committee of Inquiry into Inflation and
Taxation (Chairman: Professor R. L. Mathews), Inflation and Taxation, Camberra May,
1975.

Vea ibid., p. 338,




tasas impositivas, sino al cdlculo erréneo de los ingresos del capital.3 Este
célculo erréneo en periodos inflacionarios se debe a dos caracteristicas
principales de la ley impositiva de los Estados Unidos: los permisos de
depreciacién de equipo y edificios permitidos por el gobierno estin basados
en costos originales o histéricos del capital, en lugar de costos corricntes de
reposicién y los inventarios son valuados a precios nominales o sobre la base
de utilidades declaradas que se incrementan por esta prictica y que son sujetos
del impuesto al ingreso de las empresas.

PERMISOS DE DEPRECIACION

El gobierno permite a las empresas deducir de suingreso las bonificaciones
por desgaste de planta y equipo cn el cémputo de sus obligaciones fiscales.
La ley ordena que estas deducciones sean en basc no sélo al costo original,
sino también en las expectativas de vida del capital. Las reglas del Internal
Revenue Service (la institucién oficial de recaudacién tributaria en los Estados
Unidos) permiten, en realidad, un periodo impositivo mds corto que el de la
duracién misma de los bienes de capital. Consecuentemente, cuando no hay
inflacién la empresa puede realizar una ganancia neta en el valor presente
de su flujo de capital efectivo. Por otro lado, cuando el nivel general de precios
estd creciendo, las bonificaciones por desgaste de planta y equipo que son
basadas en costos histéricos en lugar de costos de substitucién subvalian el
valor real del capital depreciable.

Mientras mayor es la tasa de inflacién, menor es el valor real presente de
las bonificaciones impositivas. Si, por ejemplo, la tasa de inflacién es 8 por
ciento, se le permite a la empresa deducir s6lo el 82 por ciento del valor de
reposicién del equipo de capital con una duracién oficial de 10 afios, y sélo
53 por ciento en el caso de edificios con expectativas de vida de 30 aios. El
cuadro 1 muestra otras alternativas. '

Los cuadros 2 y 3 presentan un panorama diferente del problema y
también ilustran, draméticamente, la relacién entre inflacién y permisos de
depreciacién y su impacto sobre el ingreso gravable de las empresas, las
corrientes netas de capital y la tasa interna de retorno. En ambos cuadros se
asume que la empresa esti considerando la compra de equipo de capital con
valor de $300,000 y con expectativas de vida de cinco afios. Los empresarios
calculan y predicen que la corriente de ingresos después del gravamen tendra
un promedio de aproximadamente $100,000 por aiio. Por simplicidad se
asume que los impuestos a la empresa son de 50 por cicnto.

Martin Feldstein, “Adjusting Tax Rules for Inflation-Capital Gains and Capital
Income,” Tax Review, January, 1979, p. 57.

CUADRO 1

El Valor Presente de Permisos Oficiales de Depreciacién Directa Relativo al
Valor Presente de Depreciacién Ajustados al Nivel de Precios.

TASA DE EQUIPO EDIFICIOS
INFLACION (10 ANOS)* (30 ANOS)*

0% 108% C111%

100 88
93 73
87 : 61
82 53

* Tiempo estimado de vida establecido por Ia ley

Las estimaciones en el cuadro son el producto de dividir el valor presente de
los Rermisos oficiales entre sus diferentes alternativas ajustadas al nivel de
precios. La tasa real de descuento después del impuesto es de 3 por ciento.
FUENTE: Basado en Richard Kopcke, “Are Stocks a Bargain?” New England
Economic Review, May/June 1979, articulo citado Marcalle Errack, “inflation
and Stock Values, Is Our Tax Structure the Villain?.” Quarterly Review
Federal Reserve Bank of New York, Winter 1980-81, p. 7. i




El cuadro 3 es similar al cuadro 2 en todo excepto que la tasa de inflacién
es ahora de 10 por ciento. Esta diferencia afecta los célculos de la tasa de
retorno de la inversién en la medida que aumenta el valor nominal de los
recibos (columna 2), y disminuye la corriente efectiva real después del
impuesto (columna 6). De crucial importancia es el hecho de que los $600,000
por afio que se permiten para depreciacién permanecen sin cambio a medida
que los precios aumentan. Como resultado, el ingreso gravable y las obliga-
ciones fiscales aumentan mas rdpidamente que la inflacién ain cuando los
ingresos previos al pago de impuestos aumentan en proporcién a las tasas
inflacionarias. Consecuentemente, el poder de compra real de las corrientes
de ingreso neto disminuye y su reduccién es reflejada en el descenso de la
tasa de retorno de 10.4 por ciento a 6.9 por ciento en el ejemplo con inflacién
cero.

Comparando los dos casos, es claro que la politica gubernamental'que
prohibe ajustes de depreciacién provoca que el valor presente de futuras
deducciones reales de depreciacién disminuyan, y que el costo CUADRO 2,3
neto de inversién en planta y equipo de la empresa aumente. Siguiendo los
requisitos del Treasury Department de usar ¢l método de costo histérico para
célculos de depreciacién no sélo reduce la tasa de retorno de la empresa, sino
que también aumenta la incertidumbre debido a que-la tendencia de la
inflacién futura no puede ser predecida. Consecuentemente, los futuros
permisos de depreciacién, ingreso gravable, responsabilidades fiscales, y las
corrientes de ingreso neto se convierten en actividades inciertas. Otras cosas
igual, el criterio obsoleto usado por el gobierno para efectos de depreciacién
aunados a su politica implicitamente en favor de la inflacién, tendréan efectos
adversos sobre el comportamiento de la inversién, la relacién capital-trabajo,
los salarios reales, y el crecimiento del PNB y el ingreso real per capita.

UTILIDADES ORIGINADAS POR LA VENTA DE INVENTARIOS

Bajo'la ley impositiva de los Estados Unidos, las utilidades derivadas de la
venta de inventarios de las empresas estdn incluidas en el ingreso gravable.
Estas utilidades pueden surgir por dos razones. Si hay un cambio relativo en
precios favoreciendo a una empresa especifica, el valor real de sus existencias
se ha incrementado. Si, por otro lado, hay un aumento en el nivel general de
precios, entonces el incremento en el valor inflado es sujeto del impuesto.

Las empresas que practican ¢l método contable LIFO tipicamente mani-
fiestan pequefas utilidades de inventarios. Por el contrario, con el método
més tradicional de FIFO, la mercancia con mdas tiempo en almacén es
considerada como la primera en ser vendida. Como el tiempo transcurrido
para determinados articulos de inventario es menor bajo el método LIFO, el
sistema FIFO produce utilidades nominales m4s altas en periodos inflaciona-
rios; y mientras mds rdpido sca el proceso inflacionario, mds elevadas son las
utilidades declaradas.
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CUADRO 2

Depreciacién Ingreso Gravable, y Flujos de Capital con Inflacién Cero.

(1
FINAL
DEL
ANO

(2)
RECIBOS
DE CAPITAL
NETO

(3)
RECIBOS
DE CAPITAL
EXENTO*

{4)
INGRESO
GRAVABLE**

()
IMPUESTOS
PAGADOS***

(6)
FLUJO DE
CAPITAL
NETO****

"

$100,000

$60,000

$40,000

$20,000

$80,000

100,000

60,000

40,000

20,000

80,000

100,000

60,000

40,000

20,000

80,000

100,000

60,000

40,000

20,000

80,000

2
3
4
5

100,000

60,000

40,000

20,000

80,000

NOTAS:

_I?e(l.ucuon' para depreciacién en forma de capital efectivo pero sin reclama-
€10n inmediata.

**Columna (2) menos columna (3)
***Columna (4) multiplicada por la tasa impositi

ha asumido.
****Columna (2) menos columna (5).
FUENTE: John A. Tatom y James E. Turley, “inflation and Taxes: Disince-

tives for Capital Formation,’

January 1978, p- 3.

va de 50 por ciento que se

" Review, Federal Reserve Bank of St. Louis,




CUADRO 3

Depreciacién, Ingreso Gravable, y Flujos de Capital con inflacién de 10 por
ciento.

3 i % mESO IMPU(S%TOS FLUSC(S% DE
FINAL | RECIBOS DE | RECIBOS DE | INGR
DEL CAPITAL CAPITAL | GRAVABLE*** |  PAGADOS CAPITAL

ANO NETO* EXENTO** g @
] $110,000 $60,000 $50,000 $25,000 $77,273

7 121,000 60,000 61,000 30,500 74,793

3 133,100 60,000 73,1000 36,550 72,539

4

5

146,110 60,000 86,410 43,205 70,490
161,051 60,000 101,054 50,526 68,628

NOTAS

*Esta columna es igual a los recibos de efectivo en el Cuadro 1 ajustados por

el 10 por ciento de la tasa de inflacién, compuest?. anualm.ente. ouhod

**Deduccién para depreciacién en forma de capital efectivo pero sin recla-

macién inmediata.

**+*kColumna (2) menos columna (3). 56 7 s

***kxColumna (1) multiplicada por la tasa impositiva de 50 por ciento que se
a asumido. ‘

i‘]’r"l*z’l“s“}(]olumnzl (2) menos columna (3), pero ajustada por el 10 por ciento de

la tasa de inflacién, compuesta al afio.

FUENTE: Tatom y Turley, p. 5.

Dado este fuerte incentivo para adoptar el método contable LIFO, es un
hecho bastante notable el que una mayor proporcién de los inventarios en
Estados Unidos sea todavia calculada sobre la base del sistema FIFO, adn
después de década y media de considerable inflacién. En un ambiente de
aumentos generales de precios, los cambios en los sistemas contables FIFO-
LIFO provocardn que disminuyan las declaraciones de utilidades netas ya
ajustadas por la inflacién tenderdn a crecer. A pesar de las précticas contables
usadas, el impuesto sobre utilidades infladas (o lo que se ha dado por llamar
utilidades espurias de inventario®) es un impuesto sobre el capital y tiene un
efecto depresivo sobre la inversién en inventarios. ]

ALGUNOS EFECTOS ECONOMICOS DE LA INFLAGION

El mercado de fondos de inversién

Como se demostré en los cuadros 2 ¥ 3 y en sus respectivos argumentos,
el proceso de la inflacién aunado ala presente ley de impuestos reduce la tasa
neta de retorno de planta y equipo. Estos factores deprimen la demanda de
nuevas inversiones de las empresas. Es decir, para cualquier mercado real de
tasas de retorno, las empresas desearan menos fondos de inversién que en
periodos previos.

Al mismo tiempo, el aumento en el nivel general de precios aunado a la
tributacién inflacionaria ejercen también un efecto adverso en la adquisicién
de fondos para la formacién de capital. En dos estudios separados, Tatom y
Turley y Feldstein, Green, y Sheshinski® muestran que los gravimenes sobre
el ingreso derivado del capital estdn basados sobre tasas nominales en lugar
de tasas reales de retorno.’ La inflacién aumenta los impuestos personales
via el incremento en la base gravable la cual estd determinada por la
naturaleza progresiva de la estructura del impuesto al ingreso personal. Por
otra parte, este mismo proceso origina un desplazamiento en los niveles
impositivos por lo que las personas son trasladadas a tasas impositivas mas
altas atin cuando su ingreso real permanece constante,

T. Nicolaus Tideman ¥y Donald P. Tucker, “The Tax Treatment of Business Profits
under Inflationary Conditions,” en Henry ]. Aaron, (ed.), Inflation and the Income Tax,
Brookings Institution, Washin ton, 1976, p. 43.

John Taton y James E, Turley, “Inflation and Taxes: Disincentives for Capital
Formation,” Review, Federal Reserve Bank of St. Louis,_]anuar)-‘ 1978, Pp: 5-8, y Martin
Feldstein, Jerry Green, y Eytan Sheshinski, “Inflation and taxes in a Growing Economy
with Debt and Equity Finance,” Journal of Political Economy, April 1978, Parte 2, PP
553-570.

Vea Ewald Nowotny, “Inflation and Taxation: Reviewing the Macro-economic Issues,”
Journal of Economic Literature, Septiembre 1980, pp- 1031-2.
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Estas caracteristicas del sistema reducen el ingreso real de aquellos que
obtienen sus fondos de fuentes de capital. En consecuencia, los individuos que
ofrecen financiamientos en capital o por medio de la compra de bonos deben
ser compensados por cualquier pérdida anticipada en el ingreso real. Al
mismo tiempo, los autores mencionados anteriormente han demostrado que
esta compensacién requerird una tasa real de retorno mds alta que la del
periodo anterior a la inflacién. El efecto de precios crecientes aunado a los
impuestos al ingreso derivado de inversiones es de reducir la oferta de fondcrf
de inversién.” El nuevo equilibrio de mercado de la tasa real de retorno estara
determinado por las formas y magnitudes de los cambios en la demanda y
oferta de fondos de inversién, pero debido a que la oferta y la demanda
disminuyen, la cantidad de formacién de capital es reducida consecuentemen-
te. El andlisis de equilibrio parcial conduce a la secuencia usual -de eventos
que implica una reduccién en la inversién con una caida concomitante en la
relacién capital-trabajo y salarios reales. s

Un método de equilibrio general requeriria la investigacién de la distribu-
cién de los fondos fiscales obtenidos de los ingresos del capital. El gasto
piblico sobre proyectos de inversién neutralizaria el descenso de los salrios
reales y del desarrollo econémico.® Si los recursos tributarios fueran l.lSIldOS
principalmente para redistribuir el ingreso, habria muy poca .att_anuamén de
los efectos depresivos sobre la formacién de capital y el crecimiento de los
ingresos reales. _

El impacto de la inflacién y los impuestos sobre acciones

Marcelle Arak ha analizado el efecto de cambios de la tasa esperada de
inflacién sobre el valor de las acciones. Arak advierte c6mo la inflacién reduce
el ingreso neto de los accionistas como resultado de que los impuf:stos son
cargados sobre las ganancias nominales de capital, utilidades nommalcs‘ (‘!e
inventarios, y sobre el ingreso nominal de las empresas (debido a la reduccién
en ¢l valor real de los permisos de depreciacién). Lo que equilibra estos
factores es el efecto positivo sobre el ingreso de las empresas y ¢l valor de la
firma a consecuencia de que el aumento general de precios reduce el valor
real de las deudas de la empresa.’ :

Los célculos de Arak, basados en un supuesto aumento de 4 por ciento en
la tasa esperada de inflacién revelan lo siguiente: el impuesto sobre las
utilidades derivadas de la venta de inventarios causa una reduccién de 5.4 por
ciento en el valor de las acciones; el impuesto sobre ganancias de capital
provoca una reduccién adicional de 5.3 por ciento en el capital invertido, y

Taton y Turley son especialmente claros sobre este punto. Vea pp.6-7.
Se (Iebg notar c?ue los p]:gyectos del gobierno tienen regularmente bajas tasas de retorno.
Arak, p. 5.

la disminucién mds grande es originada por el impuesto a los permisos de
depreciacién calculados erréneamente. El efecto de la inflacién y el regla-
mento fiscal sobre los débitos es responsable de un incremento de 4.8 por
ciento en el valor del capital de las empresas. Elimpacto neto de estos cuatro
factores revela una reduccién de 16.8 por ciento en el valor de las acciones.™®

Segtin estimaciones de Arak, la tasa esperada de inflacién en los Estados
Unidos en la década de los 70s fue de 6 por ciento; y agrega que esta cantidad
Junto con la estructura impositiva causaron una reduccién de 25 por ciento
en el precio de las acciones. !

LA INFLACION Y EL PROBLEMA DE NEUTRALIDAD Y LA RELACION DEFICIT-CAPITAL

Un aumento general de precios presenta la tendencia a disminuir el valor
real de la deuda porque puede ser reembolsado con dinero que se ha
depreciado en valor. Esto alentariaa las empresas a satisfacer una proporcién
mas grande de sus requerimientos de capital via préstamos. Ademds, mientras
las tasas nominales de interés se incrementan durante la inflacién, la ley
impositiva considera al interés como un gasto deducible antes de calcular el
ingreso gravable en tanto que los dividendos son gravados completamente.
Es probable que los costos netos de interés de las empresas se reducirdn
creando asi un incentivo para que la empresa emita menos acciones y
aumente su capital a través de financiamientos deficitarios, ' Alan Auerbach
ha demostrado de una manera formal que el efecto probable de la inflacién

es de hacer el valor liquido una fuente de fondos mas cara y la deuda mas
barata,.'®

En cuanto a la falta de neutralidad de la inflacién y de los impuestos, es
muy probable que se afecten tanto la composicién de la cartera como las
proporciones dcl valor liquido de las acciones. La inclinacién de 1a cmpresa
hacia el endeudamiento es ineficiente porque el riesgo es distribuido entre
accionistas y portadores de bonos de manera diferente a la que seria en el
caso de que la presente estructura de impuestos no existiera. Ademads, como
se€ noté anteriormente la politica impositiva que exenta intereses y grava
utilidades no sélo incrementa la emisién indiscriminada de bonos sino que
también aumenta el riesgo de que la empresa quiebre.™

Tidé-man y Tucker,gjp. 37-8.
n

Alan J. Auerbach, “Inflation and the Tax Treatment of Firm Behavior,” The american
Economic Review, May 1981, p- 38.
Tideman y Tucker, p- 38.




DISTORSIONES IMPOSITIVAS INDUCGIDAS POR LA INFLACION Y LA
TASA DE RETORNO REQUERIDA

Debido a que la inversion difiere en dl.lrabilidad, ¥, por rz.mto Iin pr?flil:‘:;:l(;i
de depreciacién, la inflacién deforma el ingreso de la empr esa. 3 i asun
aunada a la tributacién distorsiona e incremen_ta la tasa requerida Z Te 11rd
del capital. T. Nicolaus Tideman y Donald P._ Tuck.e’r han hed}o ll!'l e.taa : eci
estudio en el que sitdan diferentes tas.as de 1nﬂa?10n. Dcspues Saéxamx::: by
impacto inflacién-tributacién sobre diferentes tipos de 1n.ve?:§1 1 gy
desde inventarios y equipo hasta inmuebles de bafstante duracién. i

Estos autores han descubierto que atin si no hubieraun aumel_lto en ;‘: 111\:;
general de precios la estructura tributaria de los' Estado:% Um_d’os a 'ecta.lba
distintamente las tasas reales de retorno de.l capital. La inflacién exacer
esta falta de neutralidad en ¢l sistema impositivo aunque sorprendcnt(?mentlce,
algunas desigualdades en las tasas de .1'ct0rno enFl"e c_llfelentcs} _Ufo-s i((3 ¢

i < < a
inversién son incrementadas.'® Estas desigualdades 11np11cl'1n-ur1:t"ilv(1|;; io:l flus
substancial en la distribucién de Cﬂ,pll;;;l] entre empresas alternativas,
trias, y otros sectores de la economia.

OTROS EFECTOS COMPARTIDOS DE INFLACION Y TRIBUTACION

Los precios crecientes y la estructura impositiva obsoleta de los Estados

Unidos provoca una mala distribucién de trabajo y cap_ltal en la} eczgg{r}n:;
Esta ineficiencia inducida ocurre porque el costo del tr ab‘ajo expres
precios corrientes deducidos de l'ccib.os presentes en el cala;lo del m{gar;;(s)(;
gravable, pero el costo de planta, equipo, y, en muchos:cz‘xsos oslm\ endel »
son deducidos solamente si se usa el métO(}O de costo original en ug;]}* ik
costo de substitucién. Como se noté previamente, el uso dcl costo hist nlco
antes dcl incremento en precios no permite dt_:sconmr c?mplcmm'enfle dos
gastos incurridos en la reposicién de planta equipo subvalia costos x—eT Sz; Sc‘;
ros y sobrevalia el ingreso de tal manera que e.l 111.1p1|§§t0 ala u:‘mtrill ede i
convierte en una carga contra el Cﬂpltﬂl.-l‘?st& 1nclu_1ac1on en con 1.L bq.o*
inversién contribuye a que las empresas utilicen reifltivnm.cnte IT]EIS t%a (‘l El; 121/
menos capital. Las 1'efcrcncin§' previas han .:;ugcnd_o ln‘ unp‘m tl_an;l.am 2
relacién capital-trabajo al crccmuento.dcl I"l\B y al mg.l CSO~ICR per ¢ I;"...O.
Enla décadade los 1970s una combinacién sin guln.r de anun.slancms co¥1( .} .
a la reduccién de esa relacion. Crccicm'cs cambios S.OCIMCS fomcnfm?nd;
entrada sin precedentes de grandes cantidades de mujeres en ¢l mercado

Ibid., p. 40.
Ihid. -

Martin Feldstein y Laurence Summers, “Inflation and the Taxation of ((I)agnml Income
in the Corporate Sector,” National Tax Journal, December 1979, pp. 460-8.

trabajo. La tasa de participacién de la fuerza de trabajo femenina se incre-
mentd de 43.3 por ciento en 1970a 51.6 por ciento en 1980. Ademds, el grupo
de individuos nacidos durante el periodo de mayor indice de natalidad
después de la Segunda Guerra Mundial entraron al mercado de trabajo. La
fuerza de trabajo crecié aproximadamente de 83 a 105 millones durante la
década de los 70s.

Al mismo tiempo, la inflacién en el sector gobierno y la politica impositiva
fomentaron la substitucién de trabajo por capital. El resultado de todas y cada
una de estas fuerzas fue el de reducir la relacién trabajo-capital creando con
esto que los trabajadores fucran menos productivos puesto que tenian menos
capital para trabajar. Las estadisticas muestran una marcada reduccién en
productividad durante esa década.

Otra interesante circunstancia engendrada por la relacién inflacién-tribu-
tacién es la creacién de incentivos para la fusién de dos o m4s empresas.
Bencficios tributarios son disponibles cuando el nivel general de precios
aumenta y las prdcticas contables de las empresas han causado que el valor
de sus délares, y no el valor de reposicién de inventarios, aumente consider-
ablemente. Si la firma planca liquidar una porcidén substancial de sus mer-
cancias en almacén, la mayor utilidad derivada de la diferencia entre precios
corrientes y precios anteriores a la inflacién hara que la firma sea sujeta a
mayores impuestos.

Una segunda firma puede ser inducida a comprar la empresa que planea
liquidacién de inventario. A la firma compradora se le permite que valiie los
Inventarios a precios corrientes para incurrir asi en obligaciones fiscales
mucho menores que la empresa en liquidacién. Ademis, la empresa en
liquidacién no paga impuestos sobre las utilidades provenientes de la venta
de sus existencias. Sin embargo, cualquier ganancia de los accionistas de la

empresa en liquidacién serdn gravados con la tasa impositiva sobre ganancias
de capital a largo p-lazco.lg

Una fuerza més sutil para inducir a la fusién de empresas y a una mayor
concentracién industrial se hace m4s evidente cuando se analiza el efecto
combinado de altas tasas marginales de tributacién ylainflacién. Entre 1973
y 1978 se estimé que este efecto combinado representé 132 por ciento,
seguramente el m:s alto nivel impositivo federal. En conjunto, la aplicacién
de tales tasas causé el retiro de aproximadamente 6 millones de inversionistas
del mercado de valores, y como resultado, el valor de las acciones de muchas
empresas fue realimente menor que su valor en libros.%

Esta discrepancia en el valor fomenté que muchos empresarios siguieran
la politica de comprar equipo e inmuebles de firmas cuyo valor liquido haya

o e G R o

18 ideman y Ticker, pp. 41-2,
19 ;gid : 5 ¥

20 George Gilder, Wealth and Poverty, Basic Books, New York, 1981, p. 176.




estado temporalmente por abajo del costo real de reposicién de sus activos
de capital. El riesgo, tiempo, y costo de erigir capital nuevo podrian ser
evitados mediante la compra de los activos de los millones de propietarios
que posteriormente se tornarfan a refugios fiscales y a la coleccién de obras
de arte, oro, diamantes y francos Suizos.”!

Otro efecto distorsionador de la relacién inflacién-tributacién debe ser
mencionado. Este efecto surge en empresas que usan el procedimiento
contable LIFO ¢n lugar de FIFO. A diferencia del método FIFO, los inventa-
rios no manifiestan practicamente ganacias inflacionarias cuando cl método
LIFO es usado por la empresa. Sin embargo, la empresa es gravada sobre la
diferencia entre los costos de reposicién de sus activos depreciables y el
permiso oficial para deducir el desgaste de planta y equipo, permiso que es
valuado a costos originales o anteriores a la inflacién. El efecto de la inflacién
aunado a la ley impositiva es de influenciar a la empresa para que mantenga
mayor cantidad de inventarios y use menos capital que si fuera el caso de una
economia con precios estables.”

INFLACION Y TAsAs EFECTIVAS DE TRIBUTACION SOBRE INGRESOS DE CAPITAL

Es posible medir empiricamente el impacto del célculo erréneo del ingreso
ocasionado por lainflacién y por el uso del costo histérico en los procedimien-
tos contables sobre las tasas efectivas de tributacién. Usando datos oficiales
del Bureau of Economic Analysis del Department of Commerce de los Estados
Unidos, el periédico The Wall Street Journal demostrd la forma en que la
inflacién incrementé substancialmente las utilidades actuales declaradas y las
tasas reales efectivas ajustadas por la inflacién entre las obligaciones fiscales
de la empresa.

Las obligaciones fiscales sobre las utilidades de las empresasa nivel federal,
estatal, y local igualaron $52.4 billones en 1974, y la estimacién realizada por
el Department of Commerce de la utilidades de las empresas ajustadas por la
inflacién en el mismo afio fue de $54.8 billones. Las divisiones de estas
cantidades resulta en una tasa efectiva impositiva de 96 por ciento.” Los datos
del cuadro 4 revelan que las tasas efectivas impositivas de las empresas
aumentaron de 54 por ciento en 1968 a 96 por ciento en 1974, afio €n que la
inflacién alcanzé su punto més alto durante el periodo analizado.” En este
punto es pertinente sefialar que existe una correlacién positiva entre el indice
de precios al consumidor y las tasas reales impositivas.

Ibid.

Tideman y Tucker, p. 35.

“Effective Tax Rates,” The Wall Street Journal, Agosto 30, 1979, p. 18.
“Truth in Taxation,” The Wall Street Journal, Agosto 23, 1979, p. 22.

- B CUADRO 4
Inflacién y las tasas Efectivas del Impuesto al Ingreso de las Empresas

ANO | INCREMENTO EN EL
INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR

TASA EFECTIVA
DEL IMPUESTO

TASA OFICIAL
DEL IMPUESTO

1968 4.7% 54% 48%

1970 5.5 65 48

1071 3.4 62 48

1972 3.4 58 o

1973 8.8 64 48

1974 12.2 96 -

1976 4.8 67 48

1977 6.8 66 ; 48

]I;'L;EQNTE: “Truth in Taxation,” The Wall Street Journal, August 23, 1979
RN :
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Tideman y Tucker han analizado datos del Department of the Trcasu:iz
sobre una muestra representativa de hojas de .ba]ance y declaramc-ar’les .
ingreso de las empresas en un esfuerzo para estimar fen que‘prf)pormoir; ;tes
infladas las obligaciones de las empresas a c.o_ﬂsecuenaa de p ecu)?J ;:.rec 0%
y de précticas contables actuales. Su analisis .muestra Fll‘le las ? igaci 8
tributarias serian substancialmente menores si se pérmmemn njustc.es por ‘1
inflacién. Si se asume una tasa constante de inf}acnén de 10_ pf‘)t“l ?cntlo,;S
exceso de pago de impuestos de todas las industrias no financieras fue de 2

. 25
or ciento. e . :
¢ Fn un estudio hecho en 1980, Price Waterhouse analizé el efecto de ajustar

inventarios y depreciacién sobre ventas, dividc_n'dos-, bcnefrl.cilo neto d{(ei Zztm;z
sueldos, y precio de acciones en 157 compaiifas industriales gran mdéfﬂ
empresas que incluyen financieras, vcx.ltas al. 1nelludeo,.tfa1;spf)r Em}j
servicios; todas ellas seleccionadas del dn‘cctorlo’de la revista - Oltuf}fi', 9
presas que presentaron pérdidas fueron ’exc]u}das. jE.l re})m te. uti l]m; o
nuevos procedimicntos contables para periodos inflacionarios promulgz

26
o ial Accounting Standars Board.
g i ulan el efecto
Bajo estas reglas aprobadas recientemente, las empresas calculz

de precios crecientes mediante el uso de.(los proce(!imicntos dit‘e1_*((;‘1’1&:5.21 E
método de délares constantes usa el indice de precios al consumidor p él
permitir cambios nominales en los inventarios y costos de dc-premaaén:

procedimiento de costo actual evita el uso del ajuste generahzado pr'o’ws;o
por el indice de precios al consumidor y en su lugar ajusta la fluctuacion de

precios de activos especificos que la empresa rf?almente postt_ze. oned B
En términos generales, las conclusiones de dicho reporte fueront

ras y alarmante. Las utilidades ya ajustadas por la in‘ﬂacién enla m:?.y01'ia (:;
las industrias analizadas fluctuaron de 40 a 70 por ciento, porcentaje .1;[16..1’!
al observado en las utilidades declaradas—estas tiltimas basadas en pf IlCIJCI]iS
contables de costo histérico. El ingreso de dé6lares c:on.s.rantes en ?1 gl :;p(? de
empresas de transportes igualé al 56 por ciento (](.3 utilidades ldccimzzl a; ea;
el caso de servicios domésticos fue de sélo 31 por ciento. Los cdlculos ; € t‘s;}e
reales impositivas revelan cargas que estdn de 15 a 25 puntos de porcentaj
ms alto que las tasas oficiales.

i cer, pp. 48-54. e i
F}l::?ceem\-}\]’]a?eﬁlocl];g : aﬁ?d Company, Disclosure of the Effects of Inflation: an Analysis,

: i ] ] i ¢, May 1980, p. 25. Vea tambien “The
ial Reporting and Changing Prices, New \’orh? y .
?ﬁ)ﬁzﬂmﬂi TYetg:at Inllat':og:fs Corporate Toll,” Business Week, Junio 16, 1980, pp.

48-9. _ _
%)issclosure of the Effects of Inflation: An Analysis, p. 1.

Algunas industrias estan pagando el doble de dividendos que los manifes-
tados en las cantidades nominales y declaradas. El pago de dividendos a los
minoristas es equivalente al 300 por ciento de las utilidades que han sido
ajustadas por precios crecientes, y respecto a servicios domésticos es de 500
por ciento.?® Efectivamente, estas dos industrias estdn pagando dividendos
fuera de su propio capital, y la reduccién substancial en el precio de sus
acciones refleja lo viciado de este comportamiento.

Como podria esperarse de este tipo de datos, las tasas reales de retorno
estin generalmente de 30 a 50 por ciento por debajo de su valor cuya
distorsién ha sido originada por el uso del costo histérico contable. Una
excepcién a este patrén son las compaiifas financieras que no tienen inven-
tarios y muy poco capital fijo que depreciar, Para este grupo, los procedimien-
tos contables de costo histérico o de délares constantes producen virtualmente
las mismas tasas de retorno de 14 y 13 por ciento. En el caso del método de
ajuste de costo presente no hubo datos que fueran proporcionados. Un hecho
mads caracteristico es el del sector transportes cuyas tasas de retorno son de
16.5 y 2 por ciento respectivamente.” El cuadro 5 presenta un resumen de
los resultados de Price Waterhouse.

Feldstein y Summers por su parte, han hecho una examinacién mds
detallada de los efectos de la tributacién inflacionaria sobre el sector empre-
sarial. Su estudio es notable por dos mayores contribuciones. La primera es
el tratamiento completo de todos los ingresos de capital generados por el
sector empresarial. Ademds de las cargas fiscales de las utilidades de las
empresas, Feldstein y Summers estudian el efecto de los impuestos sobre el
ingreso percibido por los proveedores de capital de las empresas.®

Su segunda contribucién es el tratamiento explicito de los débitos de las
empresas. Los autores sefialan que se ha implicado en la literatura que el
ahorro en impuestos a las empresas cuyo origen proviene de la exclusién de
ganancias reales sobre la deuda emitida por compaiifas durante perfodos
inflacionarios es suficiente para compensar los impuestos extra que son
ocasionados por la medicién errénea del ingreso, depreciacién, y utilidades
de los inventarios.” Para obtener una respuesta empirica y confiable sobre
este tema, Feldstein y Summers rastrearon el ingreso creado por compaiiias
a través de sus tltimos recipientes y encontraron que el exceso del impuesto
nflado pagado sobre intereses recibidos por individuos y financieras de los
deudores fue un poco mayor que el ahorro tributario de las empresas

e R R S

Ibid., pp. 2-25.
wig, T

Feldstein I Summers, pp- 445-470.
Ibid., p. 448.




CUADRO 5

Los Efectos de la inflacidon en el Sector Empresarial, 1979

INGRESO? TASA EFECTIVA DEL IMPUESTOP

EMPRESA COSTO DOLARES | COSTO | COSTO DOLARES | COSTO

HISTORICO | CONSTANTES | PRESENTE [HISTORICO | CONSTAN- |PRESENTE
TES , : CUADRO 6

INDUSTRIA 100% 60% 63% 39% 53% 53% Tasas Efectiv;.as Tributarias e Impuestos Adicionales sobre Ingresos de Fuen-
28 28 nd ‘ tes Empresariales por Inflacién, 1954-1977. .

FINANCIERAS 100 95 nd®
MENUDEO 100 42 nd 42 68 nd

i it . = = oy % ‘ ANO TASA DE IMPUESTO | IMPUESTO ADICIONAL | TASA EFECTIVA
INFLACION | ADICIONAL | COMO POR CIENTO DE

SERVICIOS 100 31 7 34 62 78
DOMESTICOS i (BILLONES) | DEL IMPUESTO AL INGRE-| TRIBUTACION
SO DE LAS EMPRESAS

RETORNO DE ACTIVOS NETOSd PAGO DE DIVIDEND :
‘ $1.9 12.2% 63.5%

INDUSTRIA 17% 33% 65% o
FINANCIERAS | 14 32 35 i : 14.4 61.9
MENUDEO 16 31 . : 4.7 23.4 68.4
| : 4.6

TRASPORTE 16 29 24.1 68.5
SERVICIOS 10 76 3.5 21.6 67.0

DOMESTICOS
£ 3.5 16.9 62.8

3.4 17.7 62.8
2.5 12.8 89.9
24 11.6 57.1

NOTAS:

a) Proporcién del ingreso de operaciones continuas sobre la base de délares
constantes y costos presentes comparada con aquellas que se presentan en las

declaraciones financieras histéricas. : 28 19.3 571
b) Impuestos como proporcién de costo histérico, délares constantes, y costo . i
- 2.6 10.8 53.3

presente.
¢) No disponible por insuficiencia de informacién.
d) Porcentaje de retorno de activos netos sobre la base costos histéricos, costos

presentes, u dolares constantes.
e) Porcentaje del ingreso pagado como dividendos en efectivo sobre la base

de costos histéricos, costos presentes, y délares constantes.
FUENTE: Disclosure of the Effects of Inflation: An Analysis, Price Waterhou-

se and Company, New Yorck, May 1980, pp- 2-3




1965 1.9 3.4 12.5 52.5
1966 3.4 4.6 15.6 R e R
1967 3.0 4.9 17.7 54.2
1968 4.7 7.9 22.3 60.8
1969 6.1 11.4 34.2 66.0
1970 a:s 10.9 39.3 67.8
1971 3.4 9.8 32.8 62.3
1972 3.4 9.9 295 58.0
1973 8.8 22.7 Sf.3 70.0
1974 12.2 40.6 95.4 94.9
1975 7.0 27.2 66.6 69.3
1976 4.8 27.2 56.5 64.9

1977 6.8 32.3 54.3 66.3

FUENTE: Martin Feldstein y Laurence Summers, “Inflation and the Taxa-
tion of Capital Income in the Corporate. Sector,” National Tax Journal,

Diciembre 1979, pp. 458-461.

deudoras. Como resultado, concluyen que las ganancias y pérdidas reales
podrian ser ignoradas confiablemente cuando se evalda el efecto de la
tributacién inflacionaria sobre los ingresos de capital generados por el sector
empresarial.52

Los cdlculos de Feldstein y Summers muestran que la combinacién de
precios crecientes y las leyes tributarias actuales causaron que la carga fiscal
del sector empresarial fueran incrementadas en més de $32 billones en 1977.
Esta inflacién tributaria represent6 543 por ciento del impuesto al ingreso de
las empresas en el mismo afio. El total de los impuestos adicionales sobre el
capital de las empresas en la década comprendida entre 1968-1977 alcanzé
la suma de $200 billones. En 1974, afio de la tasa de inflacién mds alta, los
impuestos adicionales sobre el ingreso empresarial fue de 95 por ciento del
total del impuesto al ingreso de las empresas.” Otras comparaciones pueden

- ser hechas inspeccionando el cuadro 6.

Feldstein y Summers han calculado también la tasa efectiva de tributacién
sobre ingresos de capital que tiene su fuente en el sector empresarial no
financiero. Este dato promedié 63.6 por ciento en el periodo analizado de
1954-1977, pero crecié marcadamente durante la elevada inflacién experi-
mentada a mediados de los 1970s. La tasa real de tributacién que se muestra
en la columna 4 del cuadro 5 alcanzé su punto méximo de 94 por ciento en
1974.** En 1981 el gobierno recaudé en impuestos 75 por ciento de todos los
ingresos generados por las empresas. E1 25 por ciento restante ha pmduéido
en afios recientes una tasa neta de retorno de 2.6 por ciento.” En la actualidad
las tasas reales de tributacién son mds altas que aquellas de los 1950s y esta
tendencia indica que las presiones inflacionarias han sido suficientemente
poderosas para atin mds que compensar por la introduccién de créditos
fiscales de inversién, liberacién de las reglas de depreciacién, y completar las
reducciones de las tasas oficiales de tributacién.*

William E. Cullison ha aiadido otra dimensién m4s al estudio de Feldstein
y Summers mediante la inclusién y anilisis de las fechas de las operaciones
extranjeras de compaiifas de Estados Unidos para los afios comprendidos
entre 1965-1975. Incorporando dentro del andlisis Ia fuente extranjera de
ingreso y los créditos fiscales por los impuestos pagados en el extranjero
reduce la tasa efectiva de tributacién en los afios de relativamente alta

Ibid., p. 445,

Ibid., p. 415-158.

Ibid., p. 461.

Martin Feldstein, “Reviving Business [nvestment,” The Wall Street Journal, Junio 1981,

. 24,
Feldstein y Summers, p. 460




inflacién. La tasa disminuy6 de 94.9 2 82.4 por ciento en 1974, dc 69.3263.3
en 1975, y de 70.0 a 68.8 por ciento en 1973. En todos estos afios la tasa real
de tributaci6n se incremento en uno o dos puntos porce11tuales.37

LA EXPERIENGCIA EXTRAN]JERA

Fl efecto de la inflacién sobre los individuos con ingreso proveniente de
fuentes empresariales no es {inico en los Estados Unidos. La Comisién
Mathews proporciona abundante informacién en la que se muestra el efecto
de precios crecientes y de la politica impositiva respecto a depreciacién y
permisos de inventarios que han erosionado la posicién financiera de las
empresas Australianas. La Comisién cita también la evidencia de que las
utilidades de compaiiias industriales y comerciales en el Reino Unido se han
mis que duplicado entre 1963 y 1973, en tanto que las utilidades netas fueron

solamente una tercera parte del nivel de 1963.%
En un estudio independiente para los afios de 1954-1976, G. H. Lawson,

profesor en la Escucla de admnistracién de Empresas de la Universidad de
Manchester, llegé a conclusiones respecto al efecto de las reglas impositivas
inflacionarias, y précticas contables en el sector empresarial del Reino Unido
que fueron sorprendentemente similares a las encontradas por Feldstein y
Summers. El Prof. Lawson encontrd qué la sobrevaluacién de las utilidades
promedi6 81 por ciento durante los afios en estudio, llegando hasta 134 por

- 39
ciento en 1974.%
La tasa de retorno de la inversién promedié 2.5 por ciento anual durante

el perfodo de estudio de 93 afios, pero de 1965 a 1976 la tasa promedi6 un
2.7 por ciento negativo. A pesar de estas tasas negativas, las compaiiias
manufactureras del Reino Unido pagaron consistentemente dividendos en
exceso de sus ingresos, y los déficits resultantes fueron financiados por medio
de préstamos bancarios. En efecto, las compaiias substituyeron déficits por
dinero liquido con el consecuente aumento en la inestabilidad financiera y
en el riesgo de bancarrota. Ademis la emisién de bonos fue cinco veces mas
alta que la del periodo de 1954-1964, y ¢l indice del valor real de acciones
que estuvo a 363 en 1965, ya habia descendido hasta 184 en Enero de 1978.

William E. Cullison, “Trends in Federal Taxation Since 1950,” Economic Review, Federal

Bank of Richmond, Mayo/Junio 1980, p.15.
Committee of Inquiry into Inflation and Taxation, pp. 347-56.
G.H. Lawson, “Company Profitability and the U. K. Stock Market," mimeo, University

of Manchester Business School, apendice 7B, pp- 1-13,y “Company Profits; The Grand
Illusion,” The sunday Times (London), Julio 30 de 1978, p. 61.
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oficiales mostrarian una tasa efectiva de tributacién relativamente baja; como
resultado, 1a presién politica inhibirfa cualquier reduccién poste riorenlatasa
real efectiva. Feldstein sefiala también que una depreciacién muy rdpida
odria distorsionar incentivos y causar asi una mala distribucién de capital
entre los diferentes tipos de empresas € industrias.”
Existen tres métodos préicticos que pueden ser us
cambiosde precios. Estos métodos son:

ados para medir los

(a) el uso de una medida amplia del incremento en el nivel general de precios como

es el indice de precios al consumidor;

(b) la aplicacion de un indice de precios solamente para bienes de capital; y

(c) la aplicacion de indices especiales sobre diferentes tipos de activos tales como edi-

ﬁcios, herramientas, equipo, y CamMiones y automduiles.

Debido a que no todos los precios aumentan a la misma velocidad, los
métodos alternativos generaran efectos diferentes sobre las utilidades y las
obligaciones fiscales. El consejo de Procedimientos Contables Financieros
(The Financial Accounting Standards Board) decreté que todas las empresas
grandes deben usar el método (a) o (c) para rcportar los resultados de sus
operacioncs en 1979,y ambos métodos para 1980 y afios subsecuentes. El
cuadro 5 muestra las diferencias substanciales en algunas industrias como
resultado del uso de los métodos alternativos, Sin embargo, hay mayores
probabilidades de que cualquiera de estas tres formas de ajuste por inflacién
describa con més exactitud el verdadero estado financiero de una empresa
cuando se compara con el uso del método contable de costo hisré_rico.

L.os PERMISOS PARA INVENTARIO/EXISTENCIAS

a abordarla eliminacién de distorsiones
en los incentivos y en la distribucién del ingreso como resultado de la
aplicacién de gravémenes,"s las utilidades ilegitimas provenientes de laventa
de inventarios deben ser eliminadas también. Gravar las ganancias nominales
derivadas de los inventarios se considera como tributacién al capital. Es un
problcma critico para todas las empresas no financieras, pero especialmentc

Tideman y Tucker sefialan que par

ips DBy también Martin Feldstein,
Indexing versus Acceleration,”
, Octubre 1979,

Feldstein, “Adjusting Tax Rules for Inflation...,
“Adjusting D('prccint.ir)n in an Inflationary Economy:
Working Paper No. 395, national Burecau of Economic Research, Inc.
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7 significan que el impuest
o ha llegado
L ] g a ser menos
De hecho, no obstante las reducciones en las tasas, la introduccién
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de créditos fiscales y la liberacién de permisos de depreciacién, la inflacién
ha elevado la tasa efectiva del impuesto a niveles sin precedentes.“‘

Un creciente nivel de precios infla los dividendos y conduce a los individuos
a mayores tasas impositivas aun cuando el ingreso real permanece constante
o incluso decrece. La inflacién también sobrestima el ingreso del capital
porque reduce el valor presente de los permisos de depreciaciéne incrementa
el costo de substitucién de inventarios, los cudles estin basados en costos
originales en lugar de costos actuales. Debido tan sélo al mal célculo de las
deducciones para depreciacién en 1979 las utilidades de las empresas no
financieras fueron sobrevaluadas en més de 50 billones y las obligaciones
fiscales fueron de $20 billones o 40 por ciento més altas de lo que podrian
haber sido si los permisos de depreciacién s hubieran regulado. La tributa-
cién inflacionaria causé que la tasa efectiva de tributacién promediara 69 por
ciento entre 1970y 1977, y de 75 por ciento en 1981.7

Bajo las reglas actuales de depreciacién existe una marcada variacién en
cargas fiscales entre industrias. El estudio llevado a cabo por Price Waterhou-
se reporta tasas efcctivas de tributacién que van desde 28 por ciento en el
sector financiero hasta 78 por ciento en servicios dcmnésticos.‘18 Investigacio-
nes en el National Bureau of Economic Research demostraron que la tribu-
tacién adicional debida a la inflacién es responsable de menos del 25 por
ciento de los impuestos totales pagados en algunas industrias y 100 por ciento
de las obligaciones fiscales en otras.

Feldstein ha demostrado que con tasas moderadas de inflacién y tasas de
descuento, un esquema de depreciacion acelerada que otorgue una duracién
de cinco afios para equipo y de diez afios para edificios puede corregir
grandemente los problemas creados por los precios crecientes y los capricho-
sos efectos de los impuestos. Si la inflacién sobrepasa el rango de 4 a 12 por
ciento y la tasa real de descuento esta fuera del nivel de 4 a 7 por ciento,
entonces el uso de nimeros indice es claramente superior como medio de
corregir la medida de permisos de deprecincién.m Sin embargo, el autor
advierte que la bisqueda de una regla neutral de depreciaci6n es fitil porque
diferentes industrias y empresas han variado las proporciones de deuda
capital asi como en diferentes formas de planta y equipo.
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. La ‘C:omisién Mathews sefiala que un criterio para juzgar un sistema
impositivo es su compatibilidad “con el mantenimiento de estabilidad finan-
ciera en el sector empresarial, con continuidad en las operaciones y en la
inversién en empresas; en una palabra con lasupervivencia de los negocios.”52
En la actualidad existe fuerte evidencia de que el impuesto al ingreso de las
empresas no se ajusta al criterio mencionado anteriormente.

_En el largo plazo, se observa la necesidad de hacer cambios en el trata-
miento tributario a las empresas para asegurar la supervivencia de muchas
firmas del sector productivo privado. Quizd Ia eliminacién de la exaccién
pO(_h‘ia sor la alternativa mds inteligente. Asi parecen confirmarlo Irvin
Kristol,”™ Norman Ture,r’4 Martin Feldstein® y Lester Thurow;”® voceros dg

la derecha, centro e izquierda politica, respectivamente.
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