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RESUMEN

Este documento analiza las consecuencias
que para el recaudo de un gobierno tiene la
creacion de una reduccion tributaria que se
basa en una porcion de las inversiones que
realizan las empresas. Estas politicas se apli-
can con el animo de mejorar las condicio-
nes generales de la economia o como un
modelo de inversion hacia el futuro; pero el
efecto neto para el recaudo del gobierno
depende del desempefio de las empresas
beneficiadas con la deduccion. Para el estu-
dio se utilizaron herramientas de economia
matemadtica estdtica y dindmica. Mediante
ellas se describen los problemas de optimi-
zacion tanto de las firmas como de un go-
bierno con problemas fiscales, todo ello en
el marco de un enfoque neoclasico. La apli-
cacion practica se realiza sobre Colombia,
utilizando una calibracion de las variables
propuesta por el autor. Se concluye que apli-
car este instrumento es conveniente, dada
la necesidad de acelerar el crecimiento eco-
nomico, al tiempo que se solventa una difi-
cil situacion fiscal. Ademas, establece que
es improbable que tales beneficios tributa-
rios generen un exceso de inversiones, tal
que los recaudos en valor presente del go-
bierno sean mermados. Sin embargo, pue-
de resultar necesario que se apliquen
controles sobre la concesion de los benefi-
cios, para evitar comportamientos oportu-
nistas de las empresas.

Palabras clave: reformas tributarias en Co-

lombia, exenciones tributarias, crecimiento
econdémico, inversion, impuesto de renta.
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ABSTRACT

Government Tax Collections and Invest-
ment Based Tax Deductions: A Simple Ap-
plication for the Colombian Case

This paper analyses the tax income conse-
quences for the government of creating a
tax reduction system based on investments.
This type of policy is usually applied with a
view to improving the general conditions of
the economy, or as a model of investment
for the future, but the net effect on tax
collection for the government depends on
the performance of businesses benefiting
from the deductions. This investigation used
economic, mathematical, statistical and dy-
namic tools to describe the optimization pro-
blems for businesses and the government
(related to fiscal problems) within a neo-
classical framework. The practical applica-
tion is related to Colombia, and uses a
calibration of the author’s proposed variables.
The paper concludes that it is convenient to
apply this instrument, given the need to ac-
celerate economic growth and solve a diffi-
cult fiscal situation at the same time.
Furthermore, it establishes that tax benefits
are unlikely to generate excessive levels of
investment that would reduce tax collection
at current values. However, measures may
need to be introduced to control how benefits
are granted and avoid opportunistic behavior.

Key words: tax reform in Colombia, tax

exemption, economic growth, investment,
income tax.
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Introduccion

Entre las herramientas de las cuales dispo-
nen los gobiernos para superar periodos de
crisis hay dos que son muy empleadas por
su rapidez y facilidad de aplicacién: el in-
cremento de la oferta monetaria y el incre-
mento del gasto publico. Estos mecanismos
pueden conducir rdpidamente a un pais a
un incremento en su demanda y permitirle
superar las crisis. La ventaja de utilizar el
primero es que el Banco Central es mucho
mas agil en sus operaciones, mientras que
el Parlamento es mucho mas lento en el es-
tudio de propuestas de incrementos en el
gasto nacional.

Sin embargo, por diferentes motivos, es-
tas herramientas no siempre estan al alcance
de los gobiernos. En un pais con tasas de
interés nominales relativamente bajas, in-

crementar la oferta monetaria puede no tener
mayor efecto en el proposito de incrementar
la demanda. Por otra parte, si el pais estd
atravesando un importante déficit fiscal, in-
crementar el gasto publico tampoco parece
viable. En estos casos, la politica tributaria
puede ser util para acelerar la economia. Los
impuestos representan el ingreso fundamen-
tal de un Estado y su funcionamiento demanda
de los contribuyentes una considerable parte
de sus presupuestos. Por eso la fuente de
recursos del Estado, asi como el uso de és-
tos puede ser un factor acelerador o freno de
la economia.

El impuesto de renta a las empresas es qui-
za el principal generador de recursos para el
Estado (véase Grafico 1). De tal forma que
cualquier problematica de déficit que vis-
lumbre el gobierno central, usualmente tie-
ne alglin efecto en la politica de este rubro.

Gréfico 1
Participacion en los ingresos tributarios por tipo
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En 1995, en Colombia se recaudaron por
impuesto de renta 3.484 billones de pesos,
y en el 2003, 12.218 billones de pesos (véa-
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se Grafico 2). Este impresionante incremen-
to en los recaudos por renta es el resultado
de varios factores, entre ellos un aumento
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en la tasa de tributacion (que pasoé del 25%
al 38,5%), unos mejores resultados de las
empresas después de la crisis de los afios

1999-2001 y un incremento sistematico de
las bases de tributacion (es decir, reduccio-
nes en los ingresos sujetos de tributacion).

Gréfico 2
Evolucion en el tiempo de los recaudos por impuesto de renta
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion.

El problema de recaudar via impuestos de
renta es que tasas muy altas generan deses-
timulos a la creacién de negocios (es decir,
desestimulos a la formacion de capital). Para
entender mejor la situacion reflexione: ;cuan-
to seria el recaudo estatal con una tasa de
renta del 0%? La respuesta es obvia, el re-
caudo seria nulo. Entonces preguntese:
jcuanto seria el recaudo con una tasa de
renta del 100%? La respuesta también es
logica, el recaudo también seria cero. Como
resulta 16gico, nadie iniciaria una actividad
empresarial sabiendo que no podra disfrutar
de sus utilidades. Este racionamiento simple
permite evidenciar que la tributacién por ren-
ta exhibe una curva de Laffer.!

' Este fenémeno de sustitucion (trade off) entre
tasas tributarias y recaudos tributarios es llamado
usualmente curva de Laffer, por el economista
que popularizé su existencia, Arthur Laffer, al fi-
nal de los afios setenta.

114

‘ 6. Recaudo.p65 114

El Estado tiene dos objetivos econdémicos,
entre muchos otros: crecimiento economi-
co y estabilidad fiscal. Estos dos concep-
tos pueden llegar a ser excluyentes si la
fuente basica de recaudos tributarios adi-
cionales es el impuesto de renta. Por tal
motivo, ha sido necesario idear alternati-
vas que permitan continuar el crecimiento
econdémico sin disminuir la tasa de
tributacion. Por ello, dentro de la estructu-
ra tributaria de los paises es usual encon-
trar exenciones de impuestos de diversos
tipos. Entre ellas se destacan mecanismos
de depreciacion acelerada para propositos
del calculo de los impuestos de renta, el
decreto de fechas de libre inversion o el
permiso para deducir impuestos de una
porcion de las inversiones realizadas en un
periodo. Estas politicas son coherentes con
propositos como:

09/01/06, 11:14 p.m.



RECAUDO DEL GOBIERNO EN PRESENCIA DE DEDUCCIONES TRIBUTARIAS BASANDOSE EN LAS INVERSIONES REALIZADAS POR L.AS EMPRESAS

* Incrementar la demanda de empleo y la
produccion de la economia, al dotarla de
un mayor indice de capital. En el libro de
texto clasico de macroeconomia de
Sachs y Larrain (1994) se comenta como
se han utilizado este tipo de mecanismos
alrededor del mundo cuando la forma-
cién de capital ha parecido insuficiente o
la economia se muestra débil.

e Incrementar la tributacién futura, al
motivar a las empresas a aumentar sus
operaciones hoy, lo que les dejard un
mayor monto de beneficios gravables
en el futuro.

* Incrementar la tributacion de las fami-
lias que se benefician de los nuevos em-
pleos generados, al dotar de mayor
capital a la economia.

Como bien analiza Martin Feldstein? (2003),
estos mecanismos fiscales, combinados con
unas condiciones monetarias accesibles, tie-
nen una caracteristica importante y es que
estimulan la demanda con poco o ningun efec-
to en el déficit presupuestal en el mediano y
largo plazo. La reduccion temporal de la
tributacion, al permitir la deduccion de inver-
siones, lleva inmediatamente a un interés por
adelantar inversiones que de otra forma no
se hubieran realizado. Esta situacion incre-
menta rapidamente la demanda del pais por
bienes de capital, al tiempo que incrementa el
déficit fiscal en esos afios, que debe ser com-
pensado con la tributacion en afios posterio-
res, en los cuales las empresas tendran una
actividad superior. Todo esto debe suceder
sin afectar en valor presente la deuda del

2 Presidente de la Oficina Nacional para la Investi-

gacion Econdémica (NBER).
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gobierno. Estos métodos incrementaran la de-
manda en momentos dificiles, justo cuando
es necesario acelerar el ritmo economico.

En este sentido, es posible definir este tipo
de politicas como una inversion que hace el
gobierno hoy, al sacrificar sus recaudos
actuales, para obtener unos recaudos ma-
yores en el futuro. Entonces se puede anali-
zar el efecto de este tipo de politicas en el
contexto de los costos de esta politica
tributaria y de sus beneficios.

El gobierno debe asegurarse en todo caso de
que establece una politica tal que, motivando
las inversiones, no afecte su tributacion en valor
presente; de hecho, debe determinar una com-
binacion del monto del beneficio tributario y
de impuestos de renta tomando en cuenta la
situacion de parametros como las tasas de
descuento de las firmas, los costos financie-
ros del gobierno, entre otros.

Esto es necesario porque es posible que las
empresas puedan elegir invertir una cantidad
mayor a la que optimiza los recaudos del go-
bierno, en cuyo caso puede haber un detri-
mento en el presupuesto estatal al aplicar esta
politica. El resultado final de esta situacion
no es claro, porque aunque el gobierno se
perjudica, pues sus recaudos hoy son meno-
res, la economia en general estd obteniendo
un beneficio adicional, al dotarse de mayores
recursos de capital y una mejor utilizacion de
los recursos complementarios como el tra-
bajo; ademas, los recaudos en valor presente
pueden resultar siendo mayores.

Para analizar esta problematica, se mira des-
de el punto de vista de una familia productora
de bienes que trata de maximizar su consu-
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mo, como indicador de una mayor utilidad,
sujeta a la capacidad productiva que su tec-
nologia (método de produccion disponible)
le permite. El consumo de bienes estara afec-
tado por la tributacion de la que es sujeta la
familia productora y toma en cuenta los be-
neficios fiscales de sus inversiones. Enton-
ces, en primer lugar, se analiza si es factible
una curva de Laffer ante este mecanismo de
tributacion, teniendo en cuenta que el benefi-
cio se mantiene en el tiempo.

Paso siguiente, se esboza un modelo inter-
temporal de dos periodos. El objetivo es ana-
lizar las consecuencias que puede tener el
manejar estos incentivos como un mecanis-
mo de inversion del gobierno cuando este tipo
de politicas se aplican de manera temporal.
Los efectos de beneficios tributarios sobre la
inversion se pueden hallar en el documento
clasico de Dale Jorgenson y Robert Hall
(1967).2 En ese documento se analizan tres
métodos de incentivos fiscales a las inversio-
nes en el periodo de la posguerra en Estados
Unidos: (1) la adopcion de los métodos de
depreciacion acelerada para propositos fisca-
les, (2) la reduccion del tiempo de vida de los
activos para efectos del calculo de rentas
tributarias y (3) la aplicacion de un crédito
fiscal sobre las inversiones (este Gltimo ins-
trumento es el mas parecido al beneficio fis-
cal que se esta estudiando en este documento).

En sus resultados, Jorgenson y Hall (1967)
encontraron pruebas contundentes de que el
instrumento que mejores y mayores efectos

3 El trabajo fue realizado por encomienda de National
Science Foundation de la Universidad de California,
en Berkley.
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tendria en el crecimiento del stock de capital
del pais seria la aplicacion del crédito fiscal.
La explicacion tedrica a su andlisis es que las
reducciones fiscales disminuyen el costo del
capital de la firma y como respuesta natural
a las fuerzas de demanda que emplean con
mayor frecuencia este recurso.

La idea del uso de aspectos fiscales para
incentivar el crecimiento econémico se hizo
tan fuerte que, de hecho, algunos autores
afirman que es posible relacionar tasas de
impuestos con variables como el crecimiento
econdémico y el desempleo. Un estudio de
este tipo fue desarrollado por Alan Auerbach
y James Hines (1988).

Pasados 26 afios desde el trabajo revelador
de Jorgenson, Peter Clark, un estudioso de
la Escuela de Chicago, afirmé haber encon-
trado pruebas de que los beneficios tributa-
rios a la inversion poco repercutian en las
decisiones de las firmas sobre su capital
(Clark y Sichel, 1993). Clark no encontrd
en su analisis de series de tiempo signifi-
cancia en las variables que debian medir el
efecto de los beneficios fiscales sobre los
indices de inversion en la economia.*

Debido a la controversia por los resultados de los
estudios de Clark, el profesor Robert Hall tuvo opor-
tunidad de refutar en el marco de paneles de exper-
tos sobre el tema. Al respecto, Hall expresé su
escepticismo por el uso de series de tiempo para
estas mediciones, en las cuales la determinacion de
rezagos efectivos era compleja. Otros estudiosos
del tema apoyaron a Hall. Ellos comentaron acer-
ca de sus experiencias personales en la consultoria
de inversiones a grandes firmas de Estados Unidos y
manifestaron que los beneficios fiscales siempre
eran considerados al momento de tomar una deci-
sion de inversion estratégica y que, de hecho, en
repetidas ocasiones esos beneficios eran los deto-
nantes para la toma de una decision de inversion.

09/01/06, 11:14 p.m.
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Otro trabajo reciente que sigue un método
similar al que a continuacion se describe es
el desarrollado por House y Shapiro (2004).
En este trabajo, los autores encuentran que
los incentivos tributarios pueden incremen-
tar los niveles de capital de la economia de
estado estacionario. Ello no necesariamente
tiene que suceder; sin embargo, si conclu-
yeron que el mecanismo al menos funciona
para adelantar las decisiones de inversion.

Los aportes que se desean realizar en este
documento son dos. En primera instancia,
analizar no so6lo los efectos en la mayor o
menor dotacion del capital, que es una con-
tribucion de los autores de trabajos anterio-
res, sino estudiar los efectos que tendran en
el recaudo del gobierno tales incentivos. Esto
es especialmente relevante para economias
con graves problemas de déficits fiscales
como Colombia. Estos aportes se desarro-
llan en su mayoria a partir del numeral 2.2,
en el que se analiza la problematica del go-
bierno. La segunda contribucion es el anali-
sis de contraste entre la eleccion de inversion,
que maximiza los beneficios de la firma, y la
cantidad de inversion, que maximiza el re-
caudo del gobierno, también desarrollos del
autor, y los efectos de esas circunstancias
de optimizacion.

1. Un modelo de familia productora
con acceso a un beneficio fiscal
permanente sobre las inversiones

Un estudio clasico sobre las decisiones de
inversion de la firma ante diferentes incenti-
vos tiene dos tendencias claras: los que si-
guen la teoria del ‘acelerador’ y los que
siguen la teoria neoclasica. Estas teorias han
sido poco explicativas de la realidad por si
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solas y se han ido complementando poco a
poco por trabajos adicionales que han invo-
lucrado efectos tributarios y efectos de cos-
tos de ajustes al capital.

En este caso se emplea un modelo que inten-
ta analizar el comportamiento de una familia
productora que desea maximizar su consu-
mo. Las bases del modelo fueron disefiadas
por Brock y Mirman (1972), quienes utiliza-
ron la misma funcion de produccion aqui
propuesta. En este caso se utiliza una varian-
te en tiempo discreto y se incluyen diferen-
tes aspectos relacionados con la forma de
tributacion de estas familias productivas.

MaXY BU(C) )

t=0

Sujeta a que:

C, = 0(k)~(r+ )k —t[(O(k)

-+ 8k~ D]~ @)
iz :kz+l —k[(1—5) (3)
Donde:

C,= consumo en el periodo .

k = capital disponible para producir en el
periodo *.

r= costo del uso del capital.

0= factor de depreciacion.

T= tasa de impuestos.

¢ = porcentaje de las inversiones deduci-
do de los impuestos.

i = inversiones realizadas en el momento z.

B = factor de preferencias intertemporales.

La solucién de este tipo de modelos es una
trayectoria de consumos {c,}" ; sin embar-

g0, en la restriccidn se esta simplificando el
problema al decir que los consumos seran
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lo que pueda consumirse después de pro-
ducir, pagar los costos de produccion e in-
vertir cierta cantidad que permita mantener
el nivel de capital y crecer. Entonces, en esta
construccion particular la solucion del mo-
delo solo depende de la trayectoria de las
inversiones {i,}" .

Sargent y Lars (2000) proponen en su libro
un modelo similar a éste, pero no conside-
ran la existencia del beneficio tributario a la
inversion; solo, el pago de impuestos de ren-
ta. El modelo empleado deja como bien nu-
merario el producto elaborado por esta
familia hipotética. Ademas, se supone que
no habra acumulacion de inventarios del
producto de periodo a periodo; es decir, no
se diferencia entre la produccion del perio-
do y las ventas del periodo. Otro supuesto
importante es que los costos tributarios se
asumen en el mismo periodo en que se da la
actividad productora de renta. Ello no es
verdad en la mayoria de los casos, pues la
tributacion usualmente se ejecuta al afio si-
guiente de la actividad que produjo las utili-
dades gravables.

La familia sabe que so6lo puede consumir
aquellos bienes que produzca en exceso a
los necesarios, para reponer el capital de-
preciado, pagar el costo de los factores uti-
lizados, pagar los impuestos e invertir para
incrementar la produccion hacia el futuro.
Ademads, la familia Unicamente pagard im-
puestos de renta sobre los dineros obteni-
dos en su actividad productiva, netos de los
costos de los factores, que en este caso se
representan en el deterioro del capital (8) y
el uso de recursos financieros (r), es decir,
logra deducir los costos de produccion.
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El modelo, por simplicidad, no contempla
importantes cuestiones como la estructura
financiera de la empresa productiva. Este
aspecto es importante, pues las empresas tie-
nen incentivos al uso de endeudamiento fi-
nanciero en su actividad, ya que es deducible
del impuesto; mientras que el uso de recur-
sos proveidos por inversionistas y los re-
cursos generados internamente no lo son. A
pesar de ello, el analisis asumira una estruc-
tura de capital constante y se concentrara
en el analisis de los aspectos de crecimiento
en la dotacion de capital que se obtiene a
partir del beneficio tributario y la mayor do-
tacion de capital alcanzable a partir de la ge-
neracion de recursos internos.

Notese la importancia del concepto tributa-
rio. Los individuos han interiorizado dentro
de su presupuesto los costos fiscales como
impuestos de renta que deben ser traslada-
dos al gobierno. Dentro de los impuestos se
puede ver que se ha considerado incorporar
un porcentaje (@) de las inversiones realiza-
das como un gasto deducible, para que la
familia se motive a realizar inversiones, dado
que le es posible reducir ese ‘gasto’ de los
impuestos que paga.

En la solucidn de este ejercicio han avanza-
do varios autores, pero en este caso se em-
plea el método que describen Doepke, Lehner
y Sellgren (2003), segtin el cual lo mas sen-
cillo es incorporar la restriccion en la fun-
cion objetivo y proceder asi:

Incorporando la (3) en (2) se obtiene:
C =0(k)—(r+06)k — T[(kf‘ —(r+ 6)/{’
4
~ (k. ~k(1=8) (k. ~k 1-8)] Y

09/01/06, 11:14 p.m.



RECAUDO DEL GOBIERNO EN PRESENCIA DE DEDUCCIONES TRIBUTARIAS BASANDOSE EN LAS INVERSIONES REALIZADAS POR L.AS EMPRESAS

Incorporando (4) en (1) y derivando la fun-
cion objetivo con respecto ak ., se obtiene:

(0, (k) ~(r+8))(1-17)
+(1-19)(1-96) )
=BUC)[1-10]

BTUC,)

Asumiendo que esta economia ha llegado a
un estado estacionario, se sabria que
C,=C=C,yquek,, =k =k, . Asimase,
ademas, que se conoce la forma funcional
de la produccion en esta economia y que
corresponde a una forma Cobb-Douglas in-

tensiva Q(k,)=k"y O,(k,)=ok".?

Entonces (5) se puede simplificar asi:

B [(akg'l ~(r+8)(1-7)+(1- up)(l—é)]
=[1-19] ©)

De aqui se puede despejar k:

%ﬂffb
_ Jow||(=m0)(1-8
k,=a H -0 ( 5 +5):|+(r+5):| 7

Este capital de estado estacionario tiene una
caracteristica muy interesante. Si ¢ = 1, es
decir, se puede deducir del pago de impues-
tos la totalidad de las inversiones, el capital
de estado estacionario no depende mas del
nivel de impuestos. Véase (8):

> Estas funciones de produccion deben cumplir las co-
nocidas condiciones de las funciones de produccion
neoclasicas: 8Q(k%k >0; azQ(k/az (<05 Lim, 0,(k)=0
Y Lim_,0,(k)=oo.
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Si

1 %ﬂr—l
p=1= k,= o/ [[(l;f +5):|+(r+5):| )
(®)

Siq):]:)%:()
ot

Este interesante resultado implica que las
empresas solamente tomarian sus decisio-
nes de inversion basandose en la rentabili-
dad esperada de su actividad sin importar el
impuesto de renta. La razon es que el k_ es
monotonamente creciente cuando la produc-
tividad marginal es superior al costo de la
inversion, sin importar la tributacion. Para
analizar el efecto de cambios en la tasa de
tributacion 7 y en la deduccion de intereses
¢ sobre el indice del capital de la economia
se puede realizar un sencillo ejercicio de es-
tatica comparativa:

Derivando k  con respecto a 7, se pueden
analizar los efectos en el crecimiento, da-
dos los cambios en la tasa de tributacion:

aL/—[[M(ﬁaﬂ(a)]/

ot oa-1|| (1-9) B
(5 )
B (1-17)
)
El signo de —*depende de la funcion de

T - .
produccién. Si hay rendimientos crecientes

S8
T T
tos son decrecientes, tal como se ha supues-

aescala sera positiva; si los rendimien-

... 0ok .
to en este ejercicio, a—;sera negativa, lo

cual significaria que el indice del capital de
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Estado estacionario decrecera en la medida
en que se aumenten los impuestos.

Entonces, ante los supuestos comunes de
una funciéon de produccidon neocléasica
(0<1), es natural que las mayores tasas de
tributacion conduzcan a una merma de la
capacidad productiva general de la econo-
mia. Pero es necesario preguntarse si en la
economia en particular donde se realiza el
analisis hay rendimientos crecientes o de-
crecientes a escala y en qué etapa del ciclo
de produccion se encuentra la economia de
interés. De la respuesta a estas preguntas
depende en gran medida la calidad de una
determinada politica de tributacion. Si se
analiza la respuesta del capital de estado es-
tacionario a la creacion de incentivos tribu-
tarios se encuentra:

%1—0:) %—00
ok, o (1-79)(1- ,
00 o-1 H (H)( B +5]]+( +6)]

(55

(10)

k
Tal como era previsible, el signo de ==~ serd

¢

positivo.

Ahora se puede buscar el enfoque del go-
bierno. El recaudo en estado estacionario,
conforme a esta metodologia, estara deter-
minado por la siguiente expresion, que asu-
me como numerario al bien producido:

G =1[0(k,)— (r+ 8k, —(k, —k,(1-6)] (11)

Simplificando un poco esta expresion:
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G=1[0(k,)—(r+6)k, — ¢Sk, |

G=1[0(k,)—(r+8+80)k, | (12)
G=10(k,)—(r+0+6¢)Tk,,

Para saber si hay curva de Laffer en esta
tecnologia se debe analizar como cambia G
ante incrementos en T:

ok,

‘Z—f =[Ok, -[r+5+69]k, |+ 1(5)

[(;TQ)—[r+6+6¢]}:O (3)

58

De esta expresion (13) se puede identificar
que existira una curva de Laffer en esta tec-
nologia tributaria, siempre que 0<¢<1. Si
¢=1, se sabe que k _no depende de 7, por lo
cual, la pendiente de G sera siempre cons-
tante. Es decir, la derivada del recaudo esta-
tal con respecto al impuesto seria una
constante positiva dependiente del nivel de
utilidad neta de la empresa, de tal forma que
la relacion entre el recaudo y la tasa de im-
puesto seria lineal.

Al analizar el segundo término de la ecuacion

sS

ot
ya identificamos como un niimero negativo.

se puede identificar la presencia de , que

d
Falta analizar la relacion: (%J ~[r+8+59].

En estado estacionario en un escenario de
equilibrio general es razonable pensar que

(;}{QJ_[Ha]:o, pues las empresas inverti-

ran capital hasta maximizar su beneficio. Sin
embargo, la presencia de un beneficio tribu-
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tario 8¢ nos asegura que siempre

Y
(y ~[r+6+86]>0 pues las empresas se
S5

motivaran a invertir incluso mas alla del esta-
do estacionario, debido al beneficio tributa-
rio. Si esto es asi, el segundo sumando es
mayor que el primero, y a mayor 7, mas am-
plia diferencia se encontrard. En consecuen-

. dG . .

cia, —-serd decreciente en 7T siempre que
existaun 0< ¢ <1, lo que nos asegura la pre-

sencia de una curva de Laffer (Grafico 3),
pues habra un 7 que maximice el recaudo.

. . G
Ese sera el que convierta Fy 0,

Gréfico 3
Simulacion de la curva de Laffer
(simulando ¢ =1y 0< ¢ <1)

Curva de Laffer

/

A

Va

4

/ == Recaudo con phi=1

Recaudo del Gobierno

0 0,2 04T 06 0,8 1
Tasa de impuestos

Fuente: elaboracion propia

En el Grafico 3 se puede apreciar que man-
teniendo el resto de parametros estables, con
una economia en estado estacionario, el re-
caudo del Estado puede ser mayor si ofrece
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/ — Recaudo con phientre 0y 1

la exencidn tributaria por las inversiones, que
no ofreciéndola o permitiéndola s6lo en una
porcién. Lo anterior sucede en un rango
especifico de tasa impositiva (0<T<T%*). Si
la tasa impositiva es muy alta, las empresas
seran disuadidas de invertir por la baja ren-
tabilidad, a pesar de la exencion.

Parametros base para calibrar el
modelo y ligera aplicacion del caso
colombiano

Se ha construido este escenario base que
puede ser una aproximacion del caso co-
lombiano:

Cuadro 1
Parametros del escenario base de
calculo del caso colombiano

Parametros base

0,075
0,480
0,040
0,074
0,300
0,385

Fuente: elaboracion propiay otras fuentes
mencionadasen el documento.

A SO TR~

La funcién de produccion para este modelo
tiene una forma intensiva sobre el capital, es
decir, calcula la produccion por trabajador
(y) en términos del capital per cépita (k).

y =k

De los datos disponibles es posible obtener
ambas variables produccion por trabajador
y capital por trabajador. Por lo tanto, lo que
se necesita estimar es el pardmetro o.. Para
ello se puede transformar esta funcion a una
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forma lineal asi: In(y) = aln(k). De esta for-
ma es posible aplicar una regresion por mi-
nimos cuadrados de la variable transformada
In(y) con respecto a In(k); el pardmetro es-
timado resultante de la regresion represen-
tard a o. Para ello se utiliz6 un corte
transversal del indice de capital utilizado para
cada uno de 92 sectores econdmicos y su
relacion con la produccion. Al elaborar la
regresion se llegd a un o = 0,48.

La tasa de interés real efectiva anual activa
promedio de los ultimos tres afios en Colom-
bia es de 7,5% anual. Para propdsitos de este
analisis se tomara este indicador como el va-
lor que se va a incorporar: r = 0,075. La tasa
de impuestos sobre la renta en Colombia con-
forme al articulo 240 del Régimen del Impuesto
de Renta y Complementarios en Colombia hoy
en dia es de un 35%, pero la Ley 788 de 2002
cred una sobretasa de un 10% adicional, que
lleva la tasa bruta del impuesto de renta a un
38,5%. Este porcentaje se aplica sobre la uti-
lidad antes de impuestos de las empresas. En-
tonces T = 0,385, que se empezo a aplicar
desde las declaraciones de 2003, es decir, so-
bre las utilidades del afio 2002.

De acuerdo con la Ley 863 de 2003, expedi-
da por el Congreso de la Republica, en su
articulo 68 sefiala que las personas juridicas
contribuyentes del impuesto de renta podran
deducir por una sola vez el 30% del valor de
las inversiones efectivas realizadas en acti-
vos fijos reales productivos adquiridos a partir
del 1 de enero de 2004. Ademas, dice que la
deduccion solo podra utilizarse por los afios
del periodo 2004 al 2007. Entonces, para efec-
tos de este analisis el ¢ = 0,3.

Segun Harberger (1969), la tasa de depre-
ciacion en Colombia para maquinaria y equi-
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pos se da a una tasa del 8% anual.® No se
ha encontrado una fuente mas reciente de
este proceso de deterioro del capital, por ello
simplemente se ajustd este indicador con-
forme a una mejora de productividad que
alargue la vida util de los activos. El sutil
ajuste arrojo una depreciacion media de 7,4%
anual (6= 0,074). De acuerdo con House y
Shapiro (2004), este indice de depreciacion
puede ser consistente con economias inten-
sas en estructuras de capital que se basen
sobre todo en granjas, puentes, industrias
pequenas, estructuras fisicas inmobiliarias,
infraestructura de comunicaciones, eléctri-
ca, presas de agua y canales.

El indicador mds dificil de cuantificar es p, la
tasa de preferencias intertemporales. Se sabe
que este indicador refleja el desespero por
consumir de un individuo. Un p alto signifi-
caria un gran afan por consumir hoy. Sabiendo
que 0<p<l1, para efectos de este analisis se
tomara un escenario base de p, = 0,04, que
corresponde con los resultados encontrados
por Carrasquilla en su estudio de la serie tem-
poral entre 1981 y 1993.7 El calculo de este
parametro es tan complejo que requiere un
desarrollo completo en otro documento.

Con este escenario base (véase Grafico 4),
la tasa de impuestos que maximiza el recau-
do del gobierno es 7 = 0,7, es decir, com-
parado con el nivel de impuestos actuales,

El indicador del 8% también fue empleado en
estudios recientes de crecimiento en Colombia,
como en el estudio de Echavarria y Arbeldez
(2003).

Gaviria (1993, cuadro 1, p. 45) encuentra datos
de una tasa del 2% para Colombia en el periodo
1970-1980. Carrasquilla, en 1994, estima un 3,7%
para el periodo 1981-1993.
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una reduccion de la tasa de tributacion ac-
tual no incrementaria los recaudos estata-
les, sino que los reduciria, pues la tasa de
impuestos actuales 7= 0,387 < 7* situacion
actual, es decir, estamos en el tramo ascen-
dente de la curva de Laffer.

Gréfico 4
Simulacion de curva de Laffer
para el caso colombiano
(simulando ¢ =03y ¢ =0)

Curva de Laffer

ST
/

/
/

// == Recaudo con phi=0,3

Recaudo del Gobierno

— Recaudo con phi=0

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Tasa de impuestos

Fuente: elaboracion propia

Sin embargo, con respecto a ¢, se puede ver
claramente que incluso los recaudos son
mayores si se ofrece deducir de impuestos
un 30% de las inversiones realizadas, pues
tal incentivo motiva de tal forma el crecimiento
economico que el capital de estado estacio-
nario creceria mas alla del nivel al que llega-
ria en el escenario base. Notese que:

[Gr:o,sss 9= 0’3] > [G1:0,385 9= 0]

Si se aplicara un beneficio extremo de ¢ =
1, el recaudo podria ser inferior. Ello puede
suceder porque los beneficios fiscales son
tan altos que las mayores utilidades, gene-
radas por mas inversiones, no compensa-
ran tales beneficios (véase Grafico 5)
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[Gr:0,385 = 1] < [Gr:0,385 = 0,3] . Es decir,
existe un punto entre 0 y 1 que maximiza los
recaudos estatales. Esto significa que es op-
timo tener alglin grado de beneficios fiscales
sobre inversiones para la actual de tributacion;
pero éste no debe ser llevado al extremo de
deducir la totalidad de las inversiones, pues
tampoco seria Optimo (véase Grafico 6). De
hecho, la tasa de ¢ = 0,3, dado el 7= 0,385,
es casi un punto de equilibrio en el cual ni
incrementa, ni disminuye los recaudos esta-
tales. Indices mayores de 0,3 reducirian el
recaudo e indices menores lo aumentarian
ligeramente a esa tasa de impuesto.

Grafico 5
Simulacién de la curva de Laffer
para el caso colombiano
(simulando ¢ =1y ¢ =0)

/
[
e
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=== Recaudo con phi=1

Recaudo del Gobierno
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Tasade impuestos

Fuente: elaboracion propia

La conclusion a que esto nos lleva es que
para efectos de crecimiento de largo plazo,
a Colombia le conviene aplicar alguna de-
duccién de impuestos por las inversiones,
para alcanzar un crecimiento mas acelera-
do. Al tiempo es posible aplicar mayores im-
puestos de renta o no bajar los actuales. De
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esta forma se estaria logrando que las em-
presas sientan una gran motivacion por las
inversiones, lo que llevaria al pais a mucho
mas crecimiento sin afectar la tributacion
estatal, y s6lo aquellas empresas que invier-
tan en el pais accederian a beneficios fisca-
les que incrementen la produccion del pais
via inversiones.

Grafico 6
ndices de capital de estado
estacionario para diferentes indices
de tributacion y de exenciones fiscales
(simulando ¢ =1y ¢ =0)

Kss
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[ phi=0,3)
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w
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©
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0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Tasa de im pue’stos
Fuente: elaboracion propia.

En particular, de esta calibracion del caso
colombiano se puede observar que aplicar
una deduccion tributaria sostenida del 30%
sobre las inversiones debe conducir a
aproximadamente un 17% de incrementos
en el capital 6ptimo del pais, el cual no ne-
cesariamente sera el indice de capital al-
canzado. La razon natural por la cual se
espera que esto suceda ha sido estudiada
desde el punto de vista de como actua un
menor costo del capital, en el uso de ese
recurso para las firmas.
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2. Modelo intertemporal de las
firmas con acceso al beneficio fiscal

Ahora que se sabe que existe una curva de
Laffer en este esquema de tributacion, es in-
teresante analizar qué riesgos asume el go-
bierno cuando ofrece al publico este tipo de
deducciones, pues a primera vista es posible
que éste incurra en pérdidas de recursos si
esta dando via libre a que se reduzca de algu-
na forma la base imponible hoy.

Para el analisis de ese riesgo potencial se puede
establecer un modelo neoclésico que involucre
en primera instancia dos agentes: (1) el go-
bierno y (2) las empresas. Las empresas tra-
taran de maximizar el valor presente de sus
beneficios y el gobierno se preocupa por que
la economia obtenga un mayor nivel de in-
version, como camino para conseguir un
mejor estatus para sus habitantes.

En primera instancia se analiza el problema en
el marco de un modelo hipotético de dos pe-
riodos y que no incluye costos de ajustes. En
el primer periodo las firmas tendran la opor-
tunidad de realizar inversiones que incremen-
taran los niveles de capital de la firma para el
segundo periodo. Durante el primero las em-
presas obtendran el beneficio tributario men-
cionado. El beneficio de las empresas estara
determinado por su funcion de beneficios:

BZ
MAX(B) =B, +(E) (14)

En esta funcion los beneficios del primer
periodo estan expresados en términos de los
precios de hoy, mientras que el beneficio
del futuro (periodo 2) esta expresado en tér-
minos de ese momento. Por eso es necesa-
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rio descontar a una tasa p dichos benefi-
cios. Esta tasa refleja el costo de oportuni-
dad de la firma. Definiendo el beneficio del
primer periodo se obtiene:

B, = Q(kl)_(r+5)kl _T(Q(kl)_(r+6)k1 -0i)
(15)

En esta funcion de beneficio donde se ha
considerado el bien producido como el bien
numerario, y el costo del capital es r, los
impuestos incluyen un gasto deducible que
es una proporcion ¢ de la inversion realiza-
dai,

El beneficio del segundo periodo no incluird
los beneficios tributarios de la inversion. Es
decir:

B, = Q(kz)_(r"'a)kz _T(Q(kz)_(r"'a)kz) (16)

Entonces la funcidon que se va a maximizar
sera:
MAX(B) = O(k)) = (r+ 6)k, — 7(Q(k) — (r + 8)k, — 9 )

+ Q(kz)_(r+5)k2_T(Q(kz)_(r+5)k2)
I+p

(17

La ecuacién que describe el movimiento del
capital es la comiinmente vista:

k, =k (1-8)+i, (18)

Entonces se puede expresar toda la funcion
que se va a maximizar en términos de k, y
de la decision de inversion i que se tome:

MAX (B) = (Q(k,) — (r+8)k)[1 - 7]+ 191)
+(Q(kl;il)_(r+6)(kl(1_6)+il))
1t
I+p

(19)
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)

La decision que nos interesa saber es cuan-
ta inversion realizara la empresa para maxi-
mizar el valor presente de su beneficio a la
luz del beneficio tributario. Esta se puede
conocer a través de las condiciones de pri-
mer orden sobre la variable de control que
es lainversion:

9B _ . [90 _ I-7|_

1

De esta expresion se puede saber que la
empresa seguira invirtiendo hasta que el va-
lor presente de la rentabilidad marginal de la

d -7
inversion (a_f_(r*’a)){m] supere el
beneficio tributario (7¢).

Si no existiera beneficio tributario, la utili-
dad se maximizaria cuando esa rentabilidad
marginal fuera cero; pero, en este caso, in-
cluso se puede invertir en proyectos cuya
rentabilidad bruta fuera negativa, pues el sim-
ple beneficio tributario permitiria rentabili-
zarlo. Para entender mejor esta situacion,
vale la pena suponer una forma funcional
de la producciéon. En este caso, suponga-
mos una forma Cobb-Douglas intensiva:

O(k,) = Ak
Es decir: Q(k,_;i)=A(k,_,(1-8)+i)* y que
90

==0ud(k_(1-0)+i)""
9

aB N 1_71 =
5=+ ((eata-9+i) )—<r+5))[1+p]‘°
21)

Si se despeja i de esta expresion, se obtiene
el nivel 6ptimo de i, que se debe realizar en
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el primer periodo para maximizar el benefi-
cio de la firma:

1

F_ o A(1-1) [g]_ )
A _|:(r+5)(l—f)_f¢(l+p):| k(1-9)

(22)

Por definicion:

o 0 A(1-1) [ﬁ]
ky = [(r+6)(1—1)—1¢(1+p)} (23)

2.1 Un andlisis estdtico del nivel
optimo de inversion en cada
parametro

Las mejoras en los pardmetros tecnoldgi-
cos incrementan el nivel 6ptimo de inver-

e i>0 i>0 t 11
sion =7 >0y = >0, entonces se llega a

una conclusion muy interesante: las econo-
mias que consiguen mejoras tecnologicas
tienen una mejor oportunidad de incremen-
tar las inversiones y, en consecuencia, au-
mentar su produccién a puntos mayores.

Como es logico, un incremento en la tasa de
interés r, que refleja el costo del capital inver-
tido, reduce el nivel dptimo de inversiones en
la economia: a—; <0, Adicionalmente, se pue-
de ver que grandes reservas acumuladas dis-
minuyen la inversion maxima, pues la funcion
de produccion utilizada tiene rendimientos

decrecientes a escala, ya que 0 <o < 1.

Los parametros que nos interesan en este
analisis son los tributarios. En este modelo,
el parametro ¢ tiene un efecto positivo so-
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bre el nivel de inversion 6ptimo, s—; >0 En
el caso del pardmetro 7, que determina el
impuesto de renta, se sabe que los efectos
son ambiguos, porque mayores impuestos
generaran menores utilidades hoy y en el fu-
turo; pero el efecto en la inversion depende
de la relacién entre gastos deducibles en el
periodo 2 y del valor futuro del beneficio
tributario obtenido en el periodo 1:

i :¢(1+p)|:1_+ 1 ]|:(7’+6)(1—1,'):|1a %)
T (1-o) 1-7 || —1¢(1+ p)

De esta expresion se puede ver que ésta
solo se wvuelve negativa cuando
(r+8)(1-1)< 191+ p) . En este caso, los gas-
tos deducibles son mayores a los benefi-
cios tributarios. Unicamente en ese caso
un incremento en 7 generard una reduc-
cion en las inversiones.

2.2 Situacion del gobierno

Un gobierno razonablemente responsable no
intenta maximizar sus recaudos de impues-
tos, los gobiernos siempre intentan maximi-
zar de alguna forma el bienestar social de
los individuos. Sin embargo, para propdsi-
tos de este analisis se hara el supuesto de
que un gobierno bajo circunstancias sufi-
cientemente dificiles de tipo presupuestal,
puede actuar en su politica tributaria inten-
tando maximizar el recaudo de impuestos.

Al gobierno le preocupa su situacion fiscal
y el nivel de crecimiento de la economia,
que se asume depende del nivel de inversion
que se da en la economia, se dejara que el
recaudo del gobierno sea el siguiente:
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G= T(Q(kl)—(r+5)k1 —¢i)+(L

1+O') (25)
7(Q(ky) = (r+ 0)k,)

En esta funcioén el ingreso del gobierno del
periodo 1, el volumen de impuestos paga-
dos esta mermado por el beneficio tributa-
rio de la inversion realizada. El impuesto del
periodo 2 estd descontado con el costo fi-
nanciero del gobierno. Tal cual se hizo en el
problema de la firma, se puede expresar el
capital del segundo periodo como funcion
del capital del primero, las inversiones reali-
zadas y la depreciacion:

MAX(G)=71(0(k)— (r+6)k, —¢i)+(L)
i 1+0o

l
T(Q(kl i) — (r+ 6)(k1 (1- 6) +i))
(26)

Seria interesante preguntarse ahora cual se-
ria la cantidad de inversiones que maximi-
zaria los recaudos del gobierno y analizar
desde qué condiciones esa cantidad igua-
laria a la decision de inversiones de las em-
presas. El objetivo es analizar a partir de
cuales condiciones econdmicas la decision
de inversiones que toma la firma equivalen
a las inversiones Optimas para el recaudo
estatal.

El beneficio tributario que maximiza el re-
caudo se obtiene asi:
9G T [aQ

E:Tdﬁm a—il—(r+5):|=0. (27)

Si se considera la misma funcién de pro-
duccion del problema de la firma, se obten-
dria:
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96 _ r¢+%[aA(k1(l—6)+il)—(r+6)]=0.

di
(28)

De esta expresion se puede obtener una ex-
presion de i, que maximiza el recaudo del
gobierno:

T
i —{m} —k(1-8)  (29)

Es decir, por definicién:
1

oo [ oA }[l_a] 50

(r+6)—-9¢(1+0)

Ahora se pueden comparar las condiciones
que maximizan tanto el beneficio de las fir-
mas como el recaudo del gobierno. Igualan-
do la cantidad de inversiones que maximiza
el beneficio de las firmas y la cantidad de
inversiones que maximiza el recaudo estatal,
se pueden definir estas condiciones (22) y
(29):
-G

P
L=y

1

][1_&] .

aA(l-1)
(r+0)(1-1)—10(1+ p)

1

aA 1o
_[(r+5)—¢(1+o)] ~k(1-9)

Simplificando, se obtiene la condicidon bus-
cada:

t(1+p)=(1-7)(1+0) 31

Lo primero que puede resultar curioso a
primera vista es que no aparezca dentro de
estas condiciones el término ¢, que es el
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determinante de cuanta inversion se puede
deducir de impuestos y es el incentivo que
se esta analizando.

Para analizar esta condicion considérese por
un instante que p = o, esto es, que el costo
de oportunidad real del gobierno fuera igual
al de las firmas. En ese caso, la solucion
maximizadora para ambos agentes depen-
deria solo de que los impuestos de renta
fueran exactamente un 0,5 de la utilidad
gravable en cada periodo. Esta situacién no
es comun en la vida real y lo usual es que
los porcentajes de impuestos sobre la renta
oscilen entre 0,05 y 0,45. Ante esta situa-
cion, en la que T<(1-T), las firmas se sen-
tiran motivadas a invertir para buscar la
maximizacion del beneficio, pero siempre lo
haran en una cantidad menor que aquella que
maximiza el recaudo estatal.

Por otra parte, asumiendo que los impues-
tos fueran de un T = 50%, entonces basta-
ria analizar como se comportan p y 6. Lo
comun es que las firmas tengan costos de
oportunidad mayores que el gobierno, pues
éstas operan en mercados que con frecuen-
cia les ofreceran alternativas de inversion
mejores que hacerlo en cualquier documen-
to de renta fija o divisa, que son los docu-
mentos que utilizan los gobiernos. Bajo el
supuesto de T = 0,5 y que p > o, las empre-
sas estaran invirtiendo cantidades de dinero
mayores a las que maximizan el recaudo del
gobierno.

Entonces, desde los supuestos de que p > o
y que 0 <7< (1 - 7), no es claro si la deci-
sion de inversion de las empresas superard o
no la cantidad de inversiones que maximizan
el recaudo del gobierno. Esa decision de-
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pendera de las condiciones de la economia
que esté analizando la implantacion de esta
tecnologia tributaria.

Para entender el alcance del modelo, se debe
mencionar un hecho que debia resultar evi-
dente al lector experto en estos temas. Si el
beneficio tributario no existiera, es decir
¢ =0, la decision de inversion que tomarian
las empresas, cualquiera que sea, maximiza-
ria el indice de tributacion del gobierno, pues
simplemente a mayor inversion, mayores
beneficios para las empresas y mayores im-
puestos pagados, sin ningun esfuerzo adicio-
nal por parte del gobierno, siempre y cuando
las firmas sean racionales.

Para seguir adelante con este analisis se su-
pondra el siguiente conjunto de parametros
que permita analizar mejor los planteamien-
tos del modelo antes planteado. Se tratara
de que estos parametros aproximen de la
mejor manera posible un escenario realista
(Cuadro 2).

Cuadro 2
Parametros del escenario base de
calculo del caso colombiano

Parametros base

0,075
0,480
0,075
0,050
0,074
0,300

0,385

NS | XMA|DR (=

Fuente: elaboracion propiay otras fuentes
mencionadasen el documento.

09/01/06, 11:15 p.m.



RECAUDO DEL GOBIERNO EN PRESENCIA DE DEDUCCIONES TRIBUTARIAS BASANDOSE EN LAS INVERSIONES REALIZADAS POR L.AS EMPRESAS

En el escenario propuesto se esta incluyen-
do una relacién entre las tasas de descuen-
to y el costo por el uso del capital de la
siguiente forma: 6 < r < p. Se estd consi-
derando una depreciacion rapida del capi-
tal, similar a la que existiria en una

economia basada en tecnologia de punta.
Desde este escenario basico, las funciones
objetivo de los dos agentes, empresas y fir-
mas, se comportarian de la siguiente ma-
nera ante diferentes indices de inversion
(Grafico 7):

Gréfico 7
Comparacion del beneficio empresarial y recaudo del gobierno para diferentes
indices de inversion para Colombia (simulando ¢ = 0,3)
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Fuente: elaboracion propia.

El grafico anterior, asi como las expresio-
nes antes calculadas de la inversion, que
maximizan las funciones objetivo de los dos
agentes, nos muestran la decision ptima de
la firma y la deseada por el gobierno.

En este caso particular se puede ver que tan-
to lautilidad de la firma como el recaudo del
gobierno se mantienen crecientes; pero el
recaudo del gobierno tiene una mayor pen-
diente que la utilidad de la firma, por lo cual
se puede suponer que la firma alcanzara su
inversion Optima a un indice menor que el
gobierno. Si i <i’, no habria mayor pro-
blema, pues la inversion 6ptima de la em-
presa es menor que la del gobierno, y la
blisqueda de optimizacién de la firma siem-
pre mejorara el recaudo.
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Noétese que si ¢ = 0, como se menciond
antes, la decision de inversion de la firma
coincide con la inversion maximizadora de
recaudos para el gobierno, pues este tltimo
no ha hecho ningtn sacrificio, pero las fir-
mas han logrado maximizar su renta gravable
(véase el Grafico 8).

Entonces, ahora debe ser claro que el indi-
ce de ¢ es un determinante de cuanta dife-
rencia existe entre la inversion dptima de la
firma y la del gobierno, pero no determina
si una es mayor que la otra. Eso depende de
la relacion entre los costos de oportunidad
del gobierno y de las empresas y de los im-
puestos de renta, es decir, la mencionada
relacion: t(1+p)=(1-7)(1+0)."
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Grafico 8
Comparacion del beneficio empresarial y recaudo del gobierno para diferentes
indices de inversion con ¢ = 0
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Fuente: elaboracion propia

En el caso base que se esta analizando, como
se puede apreciar en el Grafico 8, la deci-
sion de inversion optima de las empresas es
menor que la inversiéon 6ptima para el go-
bierno; sin embargo, el incremento en la in-
version que realizan las empresas aumenta
el recaudo del gobierno por encima dei= 0.
Esto significa que, a pesar de que no se
maximice el recaudo estatal, éste si mejora.

2.3 Detrimento de la situacion
presupuestal como resultado
de la politica

(Seria posible que bajo algin escenario la
decision optimizadora de las firmas dejara
al gobierno con un recaudo inferior al ini-
cial? En caso de que esto fuera asi, seria
interesante identificar cudles son las condi-
ciones a partir de las que se presenta dicho
escenario por las implicaciones de déficit
fiscal que esto representaria.

Para dar respuesta a esta problematica se debe
analizar la expresion t(1+p)=(1-1)(1+0).
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Como ya se explico antes, si i <i’, no ha-
bria mayor problema, pues aunque la inver-
sion Optima de la empresa sea mayor que la
del gobierno, al ser ambas funciones objeti-
vo crecientes (tanto la de beneficios de la fir-
ma como la de recaudo del gobierno), si
i <i, entonces la mayor inversion de las

empresas habrd hecho crecer el recaudo del
gobierno.

El problema puede presentarse cuando
i" > i, pues en ese caso la firma invertira
mas alla de lo 6ptimo para el gobierno, y es
posible que el valor presente del recaudo del
gobierno sea inferior a aquel que obtendria
si no ofreciera beneficio tributario y las fir-
mas no invirtieran nada. Notese que hasta
ahora s6lo se ha mencionado la relacion
i >i° como una condicidn necesaria para
que se observen detrimentos en el recaudo
estatal, pero no es suficiente con ello. Véa-
se un ejemplo en el Grafico 9 de esa even-
tual situacion:
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Gréfico 9
Comparacion del beneficio empresarial y recaudo del gobierno para diferentes
indices de inversion con ¢ > 0
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Fuente: elaboracion propia.

El Grafico 9 sefiala un caso hipotético en
el que la firma optimiza su beneficio invir-
tiendo una cantidad tal que el recaudo es-
tatal termina siendo incluso inferior al que
tenia en t = 0. Ante esta circunstancia de-
beria evaluarse si la transferencia de bene-
ficios al agente inversor se justifica, pues
los menores recursos del gobierno debe-
ran salir de otros contribuyentes. En este
caso, o la politica del beneficio tributario
es bueno, pues las mayores inversiones
generan incrementos en la produccion ta-
les que tanto beneficio del productor como
del consumidor crecen mas que lo que se
pierde en recaudos del gobierno, o es in-
conveniente porque sucede lo contrario.

Entonces se sabe que siempre que se cumpla la

lacion i > i T S (1+0)
relacion i >i’, es porque 7 <~ . .
> SSPOTANE (1) T (14 p)
Y en este caso deben tomarse precaucio-
nes que garanticen que la decision de im-

plantar ¢ como beneficio tributario no
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perjudicara potencialmente el bienestar de
la economia en general.

En el caso base que se ha manejado aqui,
esta relacion no se cumple, pues
_ 0385 (140,05 _
(1-0,385) (1+0,10)
go, un eventual incremento en la tasa de
tributacién podria ocasionar que esta rela-
cion de seguridad se alterara. Asi mismo,
un mayor nivel de p, por mayores riesgos
de mercado percibidos, también puede oca-
sionar que la relacion se invirtiera y que se
deba revisar la conveniencia de mantener el
beneficio tributario a la inversion.

0,63

0,95, Sin embar-

Larelacion natural entre estas variables es que
G < p, pues, cOmO ya se menciond, se espera
que los privados siempre tengan un costo de

oportunidad mas alto por su disposicién(? aSl)l—
+0

(+p)”
También se sabe por experiencias generales

mir riesgos. Por lo tanto, se sabe que 1>
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que 0 < t<0,5, por lo cual 1>ﬁ. El

mensaje es que en paises con tasas de im-
puestos muy altas y con una percepcion del
riesgo pais igualmente altas este tipo de poli-

ticas deben revisarse con cuidado.

El indice de ¢ serd el que determine cuanto
se reduce el recaudo del gobierno con res-
pecto a su situacion de maximo o, incluso,
con respecto a su situacion inicial. Ante una

situacion en la que i” > i, debe verificarse

si el gobierno estd perdiendo recaudos con
respecto a su situacion actual. Para enten-
der las condiciones bajo las cuales esto
ocurriria, se calcula la siguiente expresion:

AG = G(k,,¢,i )~ G(k,)

Si esta expresion es positiva, se puede decir
que el recaudo del gobierno se incremento
con respecto a su situacion actual, resulta-
do de la voluntad de las firmas de maximi-
zar su beneficio, dado la mayor cantidad de
inversiones realizadas, a la luz del beneficio
tributario ofrecido. El calculo de esta ex-
presion se puede llevar a cabo definiendo
los dos sumandos asi:

G(kl) = T(Q(kl )—(r+ 6)k1 ) +($)T(Q(k1)
—(r+0)(k,(1-9)))

Glky, 9,i) = T(O(k) = (r+8)k, — 9i)
+(ﬁ)r(g<kl;if )= (r+9)
(k1 (1 - 5) + ilF ))

AG:T[(Q(kI,if) Q(kl)]_((rw)(ilp_ékl))]
(I1+o0) (1+o0) (1+0)

- 1¢i”

(32)
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La expresion anterior estd formada por dos
sumandos. La primera parte es el incremen-
to en impuestos que logra el gobierno en va-
lor presente, resultado de la inversion
optimizada realizada por las firmas. La se-
gunda parte de la expresion son los benefi-
cios en menores impuestos que da el gobierno
a partir de las inversiones realizadas por las
empresas. Notese que el descuento se realiza
a partir del costo de oportunidad del gobier-
no, pues lo que se evalta es la conveniencia
en términos de recaudo.

Como consecuencia se entiende que el go-
bierno estara incrementando su nivel de co-
bro si el valor presente de los impuestos
marginales generados por la inversion de las
firmas son mayores a los beneficios tribu-
tarios otorgados.

Si AG > 0, entonces la politica es potencial-
mente buena, por cuanto la decision de las
firmas de invertir hasta maximizar su bene-
ficio no afectara los recaudos del gobierno;
de hecho, los incrementara a pesar de estar
ofreciendo una reduccion en impuestos por
las inversiones realizadas.

Si AG < 0, entonces el gobierno reducira en
valor presente sus recaudos provenientes de
las empresas, asi que debe evaluarse si al
menos el indice inversor de las firmas ofte-
cera beneficios adicionales a la economia
que justifiquen estos menores ingresos es-
tatales, que deberan cubrirse con otras fuen-
tes de recursos, al menos transitoriamente.
Esto implicard que se graven otros agentes
o que el gobierno se endeude mas.

Entonces, la presencia o no de un detrimen-
to en la situacion presupuestal del gobierno,
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originado en esta politica, depende de que
los proyectos realizados por las empresas
efectivamente cumplan sus expectativas de
rentabilidad. En la generalidad de los casos
se puede esperar que esto sea asi, pues las
empresas tratan de cubrir sus riesgos y rea-
lizar proyectos que les generen confianza
bajo ciertos parametros de tolerancia a even-
tos imprevistos; sin embargo, como se vio
al principio de este documento, la condicion
de maximizacion del beneficio de las em-
presas es que:

I _ 5[99 -7
ail_wH(ail (Ha))[np}_o (33)

Esto significa que las empresas estan dis-
puestas a invertir hasta que el beneficio
marginal neto de la inversion alcance el be-
neficio tributario. Es decir, las empresas
pueden invertir incluso mas alla de la condi-
cion Optima si no existiera el beneficio tri-
butario solamente para ganarse la ayuda
estatal. Para dejarlo mas claro: invertirian
en proyectos que sélo son rentables por el
beneficio fiscal. Lo que se esta concluyen-
do es que, dada la condicion necesaria:

T S (1+0)
-7 d+p)
ta maximizar su beneficio, esto es, hasta que:

o) 1-
[f -+ 5)) [ﬁ] =-7¢  entonces hay con-

, si las empresas invierten has-

diciones suficientes para que: AG < 0.

Las empresas estaran dispuestas a invertir
en proyectos cuya rentabilidad es menor a
la minima necesaria, dados los beneficios
tributarios. Esta es una conclusion impor-
tante que obliga a que el gobierno revise es-
tas condiciones necesarias y suficientes antes
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de implantar politicas tributarias como la
mencionada. Adicionalmente, hay otros he-
chos que refuerzan esta idea. El hecho de
que la politica de beneficio tributario sea tem-
poral, le da cierto sentido de urgencia a las
empresas en la realizacion de sus proyectos,
lo cual puede generar un mayor volumen de
proyectos fallidos por la espontaneidad y prisa
por terminar su ejecucion.

Ademas, si la economia cae por eventos aje-
nos a este modelo en una crisis regional o
por un choque externo, los recaudos del
gobierno podrian terminar viéndose afecta-
dos en mayor proporcion por los beneficios
tributarios dados en el pasado. Entonces, un
pais que genera este tipo de beneficios esta
confiando en la capacidad de su sector pro-
ductivo de realizar proyectos exitosos y que
tiene una vision optimista hacia el futuro; de
otra forma, la politica generard un mayor
problema fiscal. Eventualmente el gobierno
no deseard asumir estos riesgos libremente
y deberia realizar ciertos tipos de auditoria
en aras de adjudicar o no el beneficio tribu-
tario sobre proyectos que a juicio del ente
de gobierno sean de ‘alto riesgo’.

Conclusiones

*  Cuando un gobierno decide ofrecer un
incentivo a la inversion, esta reducien-
do sus recaudos para motivar el creci-
miento econdmico. Tal tipo de politicas
son muy utiles cuando el manejo mo-
netario y de gastos publico no es efec-
tivo o no es razonable. Colombia puede
estar en una situacion de este tipo, por
eso parece prudente plantearse alterna-
tivas de incentivos a la inversion que no
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afecten sustancialmente los recaudos
del gobierno.

Mayores impuestos reducen el indice
capital de estado estacionario, pues las
empresas tienen cada vez menos recur-
sos para invertir. Asi mismo, el capital
de estado estacionario es cada vez mas
sujeto a exenciones tributarias, pues los
beneficios fiscales permiten alcanzar una
mayor rentabilidad de los proyectos. En
Colombia, sin lugar a dudas, aplicar una
menor tasa de impuesto de renta podria
conducir a una mayor formacion de ca-
pital hacia el futuro, aunque implicara
unos menores recaudos de impuestos
hoy. La calibracién empleada no permite
pensar que Colombia tenga una tasa de
tributacion tan alta, que la coloque en el
tramo descendente de la curva de Laffer.
Por ello puede resultar inconveniente.

En estado estacionario tales politicas pa-
recen innecesarias, pues la utilidad mar-
ginal de los proyectos debe igualar su
costo, en cuyo caso el recaudo del go-
bierno es directamente proporcional a las
utilidades de las compaiiias que se espe-
ran fijas, pues se ha alcanzado el indice
de capital optimo de la economia y ple-
no empleo. Estos comportamientos se
mantienen en la medida en que la fun-
cién de produccion tenga rendimientos
decrecientes a escala. En Colombia, los
rendimientos a escala lucen decrecien-
tes, por lo que en ausencia de beneficios
tributarios, la recaudacion de impuesto
de renta del gobierno depende directa y
proporcionalmente del desempefio finan-
ciero de las empresas.

Cuando la politica se aplica temporal-
mente, la racionalidad reside en que se
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incremente la demanda por inversiones
en el futuro inmediato, disminuyendo los
recaudos del gobierno, para permitir a
las empresas una mayor inversion que
lleve a las economias a una produccion
mas alta y, en consecuencia, a una ma-
yor tributacién en un futuro mas leja-
no. Este comportamiento de gobierno
inversor tiene algunos riesgos asocia-
dos con el éxito que tengan las empre-
sas en el manejo de sus inversiones. Ello
parece posible en Colombia y, de acuer-
do con la calibracion, parece que es
optimo en términos de recaudo de go-
bierno mantener el beneficio tributario
a la inversion, pues no se estan dismi-
nuyendo los recaudos del gobierno en
valor presente y, en cambio, si se dota-
rd a la economia de un mayor capital.

Existe una inversion Optima para las
empresas, dadas las condiciones del
mercado y la situacion tributaria. Eso
coincide con la cantidad de inversion,
que maximiza los recaudos del gobier-
no cuando no existen beneficios tribu-
tarios a la inversion. Cuando se crean
tales exenciones tributarias, los indices
de inversidon que maximizan las funcio-
nes objetivo de cada agente difieren.

Si las empresas alcanzan el 6ptimo an-
tes que el gobierno, no existe proble-
ma, pues las empresas invierten una
cantidad tal que maximiza su beneficio
e incrementa los recaudos del gobier-
no; pero si el gobierno estd expuesto a
una cantidad tal de inversiones que
maximiza su recaudo inferior a la can-
tidad de inversiones que maximiza los
beneficios de las firmas, se expone a
que éstas inviertan mas alla de lo opti-
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mo para el gobierno. Entonces existe
la posibilidad de que el valor presente
de los recaudos estatales sea mas bajo
que el existente antes de aplicar la po-
litica. En Colombia, de acuerdo con la
calibracion, se puede pensar que las in-
versiones que maximizan los beneficios
de las empresas es inferior a las del
gobierno. Ello significa que es poco
probable que las inversiones de las em-
presas crezcan tanto que el beneficio
tributario termine afectando los
recaudos del gobierno.

* En consecuencia, si las empresas reali-
zan inversiones de baja rentabilidad, con
el animo de simplemente obtener algu-
nos beneficios tributarios o fracasan en
sus propositos empresariales, el valor
presente de los recaudos estatales puede
ser inferior al que se esperaba antes de
aplicar la politica. Aunque en Colombia
parece poco probable que esto suceda,
puede ser aconsejable que se regule mas
la aplicacion de los beneficios tributarios
por las inversiones, de tal manera que se
garantice que el auxilio sélo esta llegan-
do a empresas que realmente estén in-
crementando la dotacion de capital
productivo y que repercutird positiva-
mente la capacidad de la empresa de ge-
nerar rentas hacia el futuro.
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