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El diseno del sistema tributario y su impacto sobre la acumulacién de capital es en
particular importante para las economias emergentes, tipicamente caracterizadas
por bajas tasas de ahorro e inversion y, por ende, por bajos niveles de capital y
producto. Probablemente con la intencién de incentivar la acumulacion de capital,
en 2003 el gobierno colombiano introdujo una deduccion tributaria del 30 % por
reinversion de utilidades en activos fijos'. Por una parte, el debate econémico
durante el periodo de vigencia de este beneficio tributario? se centré en los posibles
efectos negativos de esta medida sobre el empleo, dado que una reducciéon en
el costo de uso del capital implica un aumento en la demanda condicional de
capital y una reduccién en la demanda condicional de trabajo. Sin embargo, este
efecto sustitucion de corto plazo ignora el efecto escala de largo plazo, que implica
que la mayor acumulacion de capital se traduce en expansiones en la produccion
que generan aumentos en la demanda por trabajo®. Por otra parte, las rigideces

* Los autores agradecen los comentarios de Juan Pablo Zarate, Luis Eduardo Arango y Cris-
tian Lancheros, asi como los de participantes en seminarios realizados en el Banco de la Republica
y la Universidad de los Andes.

I La deduccién por reinversiéon de utilidades en activos fijos se establecié en 30 % en la Ley
863 de 2003, luego se extendi6é al 40 % en la Ley 1111 de 2006 y posteriormente se redujo de
nuevo al 30 % con la Ley 1370 de 2009. Finalmente, esta deduccion fue abolida con la Ley 1430
de 2010. Si bien la deduccién por reinversion de utilidades es el beneficio mas importante desde el
punto de vista de recaudo tributario, la legislacion vigente contempla otros beneficios tributarios
(como tasas preferenciales para las empresas que se encuentren en zonas francas o las que se
encuentran bajo contratos de estabilidad juridica) que no seran abordados en este trabajo.

2 En adelante el trabajo se refiere indistintamente a beneficio tributario al capital, beneficio
tributario a la inversién, subsidio al capital y subsidio a la inversién.

3 Esto sucede siempre y cuando el capital y el trabajo sean complementarios, en el sentido
de que un incremento en el trabajo genere un aumento en el producto marginal del capital
y viceversa. Esto es evidente en tecnologias comtnmente utilizadas en la literatura, como por
ejemplo una funcién de produccion tipo Cobb-Douglas.
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presupuestales y la débil posicion fiscal del gobierno implican que el subsidio a
la inversion dificilmente se puede financiar con un recorte en los gastos o con un
aumento en la deuda y, por ende, que es necesario recurrir a un aumento en otras
tasas impositivas. Por tanto, el impacto del beneficio tributario al capital sobre
las variables agregadas depende, entre otros factores, de la forma especifica como
el gobierno reajusta su estructura impositiva para compensar el “hueco tributario”
que genera la introducciéon del subsidio.

En esta direccion, el presente trabajo busca cuantificar el impacto macroeco-
némico del beneficio tributario a la inversion en el contexto de un modelo de
equilibrio general dindmico con oferta de trabajo endogena y donde los agentes
tienen perfecta previsibilidad sobre las decisiones del gobierno. El gobierno finan-
cia un nivel de gasto exégeno con impuestos distorsionantes sobre el consumo y
sobre las rentas del trabajo y el capital, aunque este ultimo se ve compensado
cuando se otorga un subsidio a la inversion, el cual se utiliza para incentivar la
acumulaciéon de capital. Para valorar plenamente los efectos del subsidio sobre el
mercado del trabajo, el modelo contempla una oferta laboral elastica. El modelo es
calibrado para Colombia con la informaciéon proveniente de las cuentas nacionales
para el periodo 1994 a 2007.

Los resultados de tal ejercicio implican que el impacto a largo plazo del subsidio
a la inversion sobre el producto, el consumo y la acumulaciéon de capital es sig-
nificativo, independientemente de la forma como el gobierno reajuste las cuentas
fiscales. En particular, el capital aumenta respecto de su nivel de estado estacio-
nario en cerca de 20 %, la inversion en 25 %, y el consumo y el producto lo hacen
alrededor de un 7% y 9%, respectivamente. En el corto plazo, sin embargo, el
impacto sobre el empleo y el producto depende de la forma como el gobierno fi-
nancie el beneficio: si el cierre presupuestal se hace con impuestos de suma fija, el
empleo y el producto aumentan a corto plazo. Por el contrario, si el ajuste se hace
con impuestos distorsionantes al consumo o al trabajo, el empleo y el producto
caen a corto plazo. En este sentido, existe un efecto potencialmente negativo de la
introduccion del beneficio al capital sobre el empleo, que proviene exclusivamen-
te de la necesidad de financiar el déficit generado por el subsidio con impuestos
distorsionantes, dadas las altas rigideces fiscales existentes en términos de gasto y
contratacion de deuda.

El tnico trabajo cuantitativo previo sobre el impacto del subsidio a la inver-
sion en Colombia es el de Galindo y Meléndez (2010), quienes encuentran una
correlacion positiva entre la expansion de la inversidén de las empresas del sector
manufacturero y la adopcién del incentivo tributario, la cual desaparece una vez
se introducen dummies de tiempo en los ejercicios econométricos. Dicho trabajo
concluye, entonces, que el estimulo fue inefectivo para promover la inversion, y que
probablemente factores no tributarios, como las mejores condiciones de seguridad
del pais, explican mejor el auge que se registré en la inversion entre 2004 y 2007.
Si bien el ejercicio de estos autores es cuantitativamente ttil como una primera
aproximacion al problema, presenta tres limitaciones que pueden afectar de forma
importante las conclusiones del trabajo: i) problemas en la representatividad de
la muestra, dado que existen sectores en la economia relativamente mas intensivos
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en capital, que el manufacturero, y que pudieron beneficiarse en mayor medida
del subsidio®; i) las dummies de tiempo son una “caja negra” que los autores
interpretan como la mejoria en las condiciones de inversion, pero que pueden estar
capturando variables omitidas y potencialmente relevantes, como el cambio en la
estructura impositiva (en el que se hace énfasis en el presente trabajo) y iii) las
estimaciones se hacen de forma reducida y, por ende, los parametros estimados no
son necesariamente invariantes a los cambios observados en la estructura tributaria
(i.e., los resultados estéan sujetos a la critica de Lucas).

Luego de esta introduccion, el trabajo contiene cinco secciones. En la primera
se describen los agentes del modelo, el ambiente donde operan y se caracteriza
el equilibrio competitivo. La segunda muestra el calculo de las tarifas tributarias
efectivas sobre el consumo y sobre las rentas del trabajo y el capital, que reflejan la
verdadera carga que soportan los factores. En la siguiente se describe la calibracion
y parametrizacion del modelo. La cuarta presenta los resultados y, finalmente, la
quinta cierra con algunas conclusiones.

1. MOoODELO

El modelo que sirve de base para el analisis macroeconémico del efecto de la
deduccion tributaria al capital es el modelo canénico de equilibrio general dindmico
con prevision perfecta (v.g., véanse Ljungqvist y Sargent, 2004; Stokey y Lucas,
1989). El modelo considera una economia cerrada del tipo Arrow-Debreu habitada
por tres tipos de agentes: hogares, firmas y un gobierno. A continuacion se describe
en detalle el problema que enfrenta cada uno de los agentes que residen en esta
economia.

1.1. Hogares

La economia esta habitada por un nimero grande de individuos (u hogares) con
preferencias idénticas. Las preferencias son aditivamente separables en el tiempo,
y estan descritas por:

donde 0 < B < 1 es el factor de descuento intertemporal y w : %i — R es la
funcion de utilidad instantanea, que es continuamente diferenciable y estrictamente
creciente en el consumo, ¢, estrictamente decreciente en la oferta de trabajo, n?,
y estrictamente concava. Ademés, la funcion de utilidad satisface las condiciones

4 De acuerdo con la informacién que presentan los autores, el sector de mineria y canteras se
beneficié en un 26 % del total del subsidio; mientras que el manufacturero lo hizo en 21 %. Ademas,
cabe anotar que, de acuerdo con las cuentas nacionales, la inversion del sector manufacturero
creci6, en promedio 11 % entre 2005-2009, en tanto que la de los sectores de la mineria y canteras,
asf como la de transporte crecieron 27,5% y 19% en el mismo periodo.
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de Inada tipicas, de tal forma que el equilibrio siempre estaré caracterizado por
soluciones interiores.

Los individuos son duenos de los dos factores de produccion (capital, kf y tra-
bajo, nf), asi como de las firmas. Cada periodo los individuos arriendan los factores
de produccién a las firmas, reciben sus beneficios, 7, y compran el bien final, el
cual deciden si consumir o acumular en forma de capital mediante inversién. Por
su parte, el gobierno financia un gasto improductivo imponiendo cuatro impuestos
a los consumidores: uno sobre el consumo, 7., otro sobre las rentas de capital, 75,
un impuesto sobre las rentas laborales, 7,,¢, y uno de suma fija, T;. Adicionalmente,
el gobierno otorga al individuo un subsidio 7;; por unidad de inversion.

Por tanto, si p; denota el precio de una unidad del bien final en ¢, § la tasa
de depreciacion del capital, w; el precio en unidades del bien final de una unidad
de trabajo en t, y r; el precio de arrendamiento en unidades del bien final de una
unidad de capital en ¢, el problema del hogar consiste en:

oo
max E Bru(c, ny),
{et,kfni} i, =0

sujeto a:

Zpt (1 + 7et)er + (1 — )] < Zpt (1 = 7we)reky + (1 — Tp)weng — Ty] +,
t=0 t=0

ce,ng, ki, >0Vt y ki dado,
en donde z; = k7, | — (1 — )k es la inversion realizada por los agentes.

1.2. Firmas

Al igual que en el caso de los hogares, la economia estéd habitada por un nimero
grande de firmas con una tecnologia del bien final idéntica, F' (kd, nd), donde F':
R2 — RN, es continuamente diferenciable, estrictamente creciente en la demanda
de capital y de trabajo, k¢ y n¢, en su orden, y estrictamente concava. La funcion de
produccién satisface las condiciones de Inada que garantizan una solucién interior
a la demanda de los factores. El problema de la firma consiste, entonces, en:

o0
( _ d d
nax ™= E Pt [Z/t —riky — wtnt] )
{yt7k?7n?}?i0 t=0

sujeto a:

ye < F(k& nd), vt.
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1.3. Gobierno

El gobierno esta descrito por un plan de gastos e impuestos que respeta la restric-
cion presupuestal intertemporal (RPI). Dicho plan es una secuencia de consumo
publico del bien final, g;, y de tasas impositivas al consumo, al capital, al trabajo
y a la inversion, asi como una secuencia de transferencias de suma fija, T;. La
restriccion intertemporal del gobierno esta dada por:

oo o0
Zptgt < Zpt [Tetcr + Trareky + Tnowely — 7 (ki — (1= 8)k7) + Th] .
t=0 t=0

El impuesto (o transferencia) de suma fija, T3, se utiliza en el primer ejercicio
cuantitativo para satisfacer la restriccion presupuestal del gobierno periodo tras
periodo. Sin embargo, en ejercicios posteriores se considera el caso en que T; = 0 V¢,
de tal forma que el gobierno solo tiene acceso a los impuestos distorsionantes, y
debe utilizar alguno (o una combinaciéon) de esos impuestos para balancear su
presupuesto.

Para propositos de caracterizar el equilibrio, definimos una politica fiscal facti-
ble en esta economia como una secuencia de gasto publico {g;},-, ¥ una secuencia
de impuestos {Tet, Tht, Tnts Tits It oo Que satisface la RPL

1.4. Equilibrio

Un equilibrio competitivo en esta economia es un sistema de precios {p;, wy, rt};)io,
una secuencia de cantidades para la firma representativa {y;, k¢, n¢}%2,, y una
secuencia de cantidades para el individuo representativo {c, k7, nf}fi o tales que,
dado el sistema de precios y una politica fiscal factible:

1. {ct, ki, n5},2, resuelve el problema del individuo representativo,
2. {ys, kI, nd}e2, resuelve el problema de la firma,

3. todos los mercados se equilibran: k§ = k¢, n = n y ct—l-(ka — (1= 0)k{)+
gt =y VL.

Como las preferencias satisfacen la insaciabilidad local al ser estrictamente
mondtonas, el vector de precios de Arrow-Debreu es estrictamente positivo, p; >
0 Vt. Adicionalmente, como los retornos marginales de los factores de producciéon
son positivos, sus precios son estrictamente positivos, w, > 0,Vt y r, > 0, Vt. Por
iltimo, como todos los mercados se equilibran, utilizaremos k; y n; para denotar
las cantidades transadas de capital y trabajo.

Las condiciones de primer orden asociadas con el problema de la firma son:

ry = Fk(kt,nt), Vt, (61)

we = Fn(kt,nt), Vt, (62)
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que, como es usual, indican que la firma demanda cada factor hasta cuando el
producto marginal del factor es igual a su costo marginal, que es el precio del
factor. Este resultado, combinado con el hecho de que hemos supuesto que F'(-)
es homogénea de grado 1, implica que los beneficios de la firma en cada periodo
son cero, ™ = 0.

Por su parte, las condiciones de primer orden asociadas con el problema de los
hogares son:

Bluc(ci,ne) = Apy (14 7er) , Y, (6.3)
Btun(ct, nt) = )\ptwt (1 — Tnt) y Vt, (64)
(1 = Ther1) Teg1 + (1= 0) (1 = Tizg1)] peyr = (1 — 7ie) pe, VE, (6.5)

donde A es el multiplicador de Lagrange asociado con la restriccion presupuestal
intertemporal de los individuos. Combinando la ecuacion (6.3) en t y t + 1, e
introduciendo las ecuaciones (6.1) y (6.5), se obtiene:

ue(cy,me) = B [<ﬂ> (1-0)+ (ﬂ> Fy, (kt+17nt+1)}

1 -7y 1 -7y
1 —I— Tect ( )
— | UclC ;N .
14 7ot c\Ct+1,Nt41

Esta es la ecuacion de Euler para el consumo, que indica que la utilidad mar-
ginal del consumo en t debe ser igual a la utilidad marginal del consumo en ¢+ 1,
compensada por el retorno neto de impuestos y descontada por el factor de des-
cuento subjetivo . En esta ecuacion es evidente el efecto distorsionante de los
impuestos sobre los méargenes de decisiones de los agentes. En particular, cuando
no hay impuestos distorsionantes, la anterior condicién se reduce a

uc(ce,ne) = B (1 — 0+ Fy, (b1, mig1)) velCopr, nig1),

que es la ecuaciéon de Euler estandar en el modelo neoclasico de crecimiento, con
oferta de trabajo endogena.

De igual forma, combinando las ecuaciones (6.2), (6.3) y (6.4) se obtiene la
tasa marginal de sustitucion entre consumo y trabajo:

un<ct7nt) _ (1_Tnt> F (kt nt)

uc(ce,ne)  \ 1+ Tet

lo que implica, de nuevo, que esta tasa marginal de sustitucion se encuentra afec-
tada por los impuestos distorsionantes.

En un equilibrio de estado estacionario, donde las variables endbégenas y las
tasas impositivas permanecen constantes en el tiempo, k; = k* y n, = n* Vi, las
anteriores ecuaciones se reducen a

p+o= (1_Tk)Fk(k:*,n*), (6.6)

1_Ti
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up(c*,n*) (1 —Th

ue(c*,n*) 1+7.

) Fo(k*,n*), (6.7)

en donde p = B! — 1 es la tasa de descuento intertemporal.

1.5. Formas funcionales

Para propositos de la calibracion del modelo para el caso colombiano, el trabajo
adopta preferencias del tipo GHH (Greenwood, Hercowitz y Huffman, 1988) y una
tecnologia Cobb-Douglas:

(e —ng/w)' 7~ 1

1—v

u(e,ng) = ,v>0, w>1,

F(/{:t,nt) = k:tan%_a, 0<a<l.

Con esta especificacion de preferencias y tecnologia, las ecuaciones (6.6) y (6.7)
de estado estacionario se reducen a:

peom (2)e (5
o= (5) 0o %)

Esta dltima condicién implica que la tasa marginal de sustituciéon entre con-
sumo y trabajo es independiente del consumo, con lo que, como es usual con las
preferencias GHH, se elimina el efecto ingreso sobre la oferta de trabajo. Emplean-
do estas dos condiciones, es posible resolver para los valores de equilibrio de capital
y trabajo en estado estacionario:

1
w—1l4a« =1

e [((=2)5%) ™ (o]
o= [((22) )™ () a-a]

De estas dos condiciones se deduce inmediatamente el impacto de las tasas
impositivas sobre el capital y el trabajo de estado estacionario.
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Proposicion. El empleo y el capital de estado estactonario son crecientes con
el subsidio a la inversion, y decrecientes con los impuestos al consumo, capital y
trabajo.

Sin embargo, los efectos del subsidio a la inversion sobre el empleo a corto
plazo, asi como el bienestar de los agentes dependen, entre otros, de si la politica se
considera como transitoria o permanente y de como el gobierno ajusta sus finanzas
para rebalancear la RPI. Por tanto, para evaluar de forma precisa el impacto del
subsidio a la inversién, es necesario recurrir a una calibracién del modelo, el cual
es el proposito de la siguiente seccion.

2. CALIBRACION

La calibracion del modelo se realiza en dos etapas. En la primera se estiman las
tarifas tributarias efectivas sobre la tributacion directa e indirecta. La complejidad
del sistema tributario, el cual contempla diversos tratamientos preferenciales, lleva
a que la carga que efectivamente pagan los contribuyentes difiera de aquella que
establece la legislacion. En la segunda se toman como dadas las tarifas al igual
que un subconjunto de los parametros del modelo, que son esténdares en la litera-
tura; ademas, se emplean las ecuaciones del estado estacionario del modelo para
encontrar los valores del subconjunto de pardmetros restante, los cuales deben ser
consistentes con los principales agregados macroeconémicos.

2.1. Tarifas tributarias efectivas

Una tarifa efectiva se define como la razon entre el recaudo de un impuesto especi-
fico (neto de subvenciones) y la correspondiente base impositiva. Los recaudos se
suelen agrupar entre aquellos que gravan los retornos al trabajo y al capital (im-
puestos directos) y aquellos que se imponen al consumo (impuestos indirectos).
Las bases gravables, por su parte, estan constituidas por las rentas factoriales y
los gastos en consumo. Cuando la legislaciéon contempla beneficios especiales, es
habitual que i) no se grave la totalidad de los retornos factoriales, es decir, se
incluya exenciones, ii) que se segmenten las bases para aplicar tarifas diferencia-
les, o iii) que se contemplen descuentos especiales porque, por ejemplo, se usen
los retornos para gastos especificos. Estos tratamientos preferenciales llevan a que
se reduzcan las contribuciones al fisco, con lo cual las tarifas efectivas terminan
siendo inferiores a las estatutarias.

La técnica que utiliza el trabajo fue sugerida por Lucas (1990), formalizada
por Razin y Sadka (1993) y aplicada para los paises del G7 por Mendoza, Ra-
zin y Tesar (1994). Esta técnica consiste en estimar tarifas efectivas con base en
la informacién de cuentas nacionales. Al incorporar la carga tributaria agregada,
el método produce medidas de tasas impositivas consistentes con el concepto de
tarifas agregadas y con el supuesto de agente representativo. Ademas, la eviden-
cia empirica presentada por estos trabajos sugiere que las tarifas efectivas son
una buena aproximacion a las tarifas marginales, que son las que distorsionan los
margenes de decision de los agentes.
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Siguiendo estos lineamientos, el presente trabajo calcula las tarifas efectivas
con base en la informacion anual del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) sobre las cuentas nacionales para el periodo 1994-2007. Una
técnica alternativa para estimar las tarifas al consumo y las rentas laborales fue
sugerida por Prescott (2004), la cual también sera utilizada en esta seccion. En
el Anexo 1 se describen las variables que se usan para la estimacion de las tarifas
efectivas y su respectiva fuente de informacion.

2.1.1. Tarifa efectiva sobre el consumo

La tarifa efectiva sobre el consumo, 7., se obtiene usando la informacién de los im-
puestos indirectos netos sobre la produccion, IN N, y del valor antes de impuestos
del consumo realizado por los hogares, C, y el gobierno, GC'—GW . El consumo del
gobierno, GC, excluye el pago por sueldos y salarios, GW, ya que este item hace
parte de la remuneraciéon al factor trabajo. Puesto que en las cuentas nacionales
los gastos en consumo se registran después de impuestos, es necesario sustraerle a
la base gravable el valor de los impuestos indirectos; asi, la tarifa efectiva sobre el
consumo se define como:

B INN
- C+GC—-—GW —INN"

Te

La primera columna del Cuadro 6.1 muestra que 7. desciende cerca de 2 puntos
porcentuales (pp) en la segunda mitad de los anos noventa, y luego crece de manera
sostenida entre 1999 y 2007. El promedio de 7. para el subperiodo 1994 a 2003
fue de 11,8 %. En los cuatro anos subsiguientes, es decir entre 2004 y 2007, dicha
tarifa se incrementa® en promedio a 15 %.

2.1.2. Tarifa efectiva sobre los ingresos laborales

En Colombia las rentas del trabajo resultan gravadas mediante tres mecanismos:
i) con impuestos a las rentas salariales, Ty g; 4i) mediante impuestos sobre la
nomina, Tyon, conocidos comunmente como parafiscales; y iii) por medio de
contribuciones a la seguridad social, 7gg. Entonces, la féormula para el calculo
de la tasa de impuesto al trabajo es:

Tn =TWH + TNOM + TSsS-

5 Un aspecto para resaltar en la definicion de 7. es la exclusién de los impuestos indirectos
netos que pagan las importaciones netas. Para los paises del G7, Mendoza, Razin y Tesar (1994)
omite su célculo, argumentando que su aporte al fisco es marginal. No obstante, al incorporar
estos gravamenes en el caso colombiano, la tarifa sobre el consumo aumenta 3 pp en promedio, lo
cual no es despreciable (en 2007 7. con importaciones netas asciende a 20 %). A pesar de que no
es exiguo el aporte de los impuestos indirectos sobre las importaciones netas, en este trabajo se
dejan a un lado, fundamentalmente porque el modelo utilizado para ver el impacto del beneficio
a la inversién es de economia cerrada.
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La estimaciéon de 7y g involucra dos pasos. El primero consiste en calcular la
tarifa tributaria efectiva sobre todos los ingresos que perciben los hogares, 7.
Dicho calculo se requiere porque las cuentas nacionales no discriminan el pago de
impuestos de acuerdo con los diferentes tipos de ingreso. El segundo paso consiste
en suponer que las distintas fuentes de ingreso de las familias se gravan a la misma
tarifa, 7. Este supuesto ha sido adoptado en trabajos previos y parece razonable a
la luz del tratamiento que le da la legislacion tributaria colombiana a los ingresos
de las familias. El impuesto sobre los ingresos de los hogares, 7, se encuentra
determinado por la razoén entre los impuestos corrientes que pagan los hogares por
todos los conceptos, ICITH, y el total de sus rentas, desglosadas entre sueldos y
salarios, W H, rentas de capital, FBEH, y rentas propias, RPH:

B ICITH
 WH + EBEH + RPH'

TH
Por su parte, Ty g se calcula como:

o TH WH
WH T WH  CSSE
Notese que la base gravable de este impuesto incluye tanto los sueldos y salarios
que reciben los hogares, W H, como las contribuciones a la seguridad social que
les aportan los empleadores, C'SSFE.
Finalmente, para el célculo de las tarifas efectivas sobre la némina, 7o, ¥
la seguridad social, Tsg, se aplican las formulas propuestas por Prescott (2004):

_ ICNOM
TNOM = (1 — Oé>Y7
y
¢SS
ST Ay

En el caso de Tnyown, las cuentas nacionales no disponen explicitamente del
pago de impuestos por parafiscales. Esta limitaciéon se supera construyendo una
serie de impuestos corrientes sobre la némina, ICNOM , a partir de la informacién
de Asocajas (agremiacion de las cajas de compensacion familiar). Por su parte,
la base gravable para el calculo de esta tarifa corresponde a la participacion del
trabajo en el producto (1 — @)Y, y se estima como la razon de la suma de la
remuneracion de los asalariados y el ingreso mixto, sobre el PIB neto de los im-
puestos indirectos. Por su parte, para el calculo de las contribuciones efectivas a
la seguridad social, 755, se utiliza la misma base gravable del caso anterior y, en el
numerador, se toman las contribuciones totales a la seguridad social de las cuentas
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nacionales, C'SS, que involucran los aportes de los trabajadores, empleadores y
las denominadas contribuciones imputadas®.

Las columnas dos a seis del cuadro 6.1 muestran los componentes de la tarifa
efectiva sobre el ingreso laboral. Las cifras indican que esta tarifa aument6 de
manera sostenida a lo largo del periodo de estudio y que el mayor ascenso se
dio durante los tltimos cuatro anos (su promedio paso de 18,8 % para el periodo
1994-2003 a 24,4 % para 2004-2007). Se concluye que la mayor carga impositiva al
trabajo se presenta mediante las contribuciones a la seguridad social, al explicar
algo més de la mitad de la carga global (11,3 % en promedio)”.

2.1.3. Tarifa efectiva sobre los ingresos del capital

La tarifa efectiva sobre las rentas del capital, 74, se calcula teniendo en cuenta los
agentes que reciben retornos por este factor. En primer lugar estan los hogares,
cuyas rentas por el capital se clasifican en las cuentas nacionales como excedente
bruto de explotacion de los hogares, FBEH. Adicionalmente, los hogares reciben
las denominadas rentas propias, RPH, que corresponden a otros ingresos asociados
con su patrimonio, como intereses, rentas de la tierra, alquileres, etc. Puesto que
se asume que 7y se aplica indistintamente a todas las fuentes de ingresos de los
hogares, el pago de impuestos por las rentas del capital de los hogares viene dado
por Ty (EBEH + RPH). En segundo lugar, estan los retornos del capital de las
sociedades, cuyo gravamen se reporta en las cuentas nacionales como los impuestos
corrientes pagados por las sociedades, ICS. Asi las cosas, la tarifa efectiva del
retorno del capital esta dada por la razon entre la suma de los impuestos pagados
por los hogares y las sociedades y el excedente bruto de explotacion agregado de
la economia, FBE:

7 (EBEH + RPH) + ICS
EBE

Tk = =TKH t+TKS;

donde 7 g representa la contribuciéon de los hogares y 7xs la de las sociedades.
Las columnas siete a nueve del Cuadro 6.1 muestran que en la segunda mitad

de los anos noventa la tasa de impuesto al capital se mantuvo alrededor de 17 % y

luego aumenta de manera importante hasta encontrar su maximo en 2004 (21,3 %).

Dicha tarifa desciende después, probablemente como consecuencia de la deduccién

tributaria que otorgo la legislaciéon a la reinversion de utilidades en activos fijos.

6 En ambos casos la base gravable sigue la metodologia de Prescott (2004), donde se define una
base gravable més amplia que la sugerida por Mendoza, Razin y Tesar (1994). Esto es necesario
porque al aplicar la metodologia de Mendoza, Razin y Tesar (1994) se obtienen tarifas efectivas
superiores a las tarifas estatutarias de néomina y seguridad social observadas en Colombia durante
el periodo de estudio.

7 El impuesto efectivo sobre la némina es del orden de 2,3%, en promedio, lo cual resulta
relativamente bajo con respecto a la tasa estatutaria del 9%. Este resultado puede deberse al
hecho de que los trabajadores afiliados a las cajas de compensacion representan solo una cuarta
parte de la poblacion ocupada (el 26 % en promedio para el periodo 2001-2009).
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En promedio, la tasa efectiva sobre los retornos del capital se sitta en 18,7%, y
las sociedades son las que mas contribuyen en mayor cuantia con este gravamen
(su tasa efectiva promedio fue de 16,4 %).

2.1.4. Subsidios al capital por reinversion de utilidades

Para estimular la inversion y el crecimiento econémico, la Ley 863 de 2003 intro-
dujo una deduccion tributaria temporal del 30 % a las utilidades que destinaran
las sociedades en la adquisicion de activos fijos. Esa medida entr6 a operar a partir
de 2004 por un lapso de cuatro anos. Posteriormente, la Ley 1111 de 2006 amplio
dicha deduccion al 40 % a partir de 2008 y, ademas, la volvié permanente. Luego,
con la Ley 1370 de 2009 se redujo el beneficio al 30 % y se eliminé la coexistencia
de dicho beneficio con la tarifa preferencial en renta para las zonas francas (de
15%). Finalmente la deduccion fue abolida con la Ley 1430 de 2010.

La deduccion tributaria por reinversion de utilidades constituye, en la practica,
un subsidio a la inversion, 7; en el modelo. Para calcular dicho subsidio, que de
acuerdo con nuestro periodo de estudio operd entre 2004 y 2007, se requiere la
historia de la tasa marginal estatutaria sobre la renta, incluidas las sobretasas que
ha contemplado la legislacion. Afin con las leyes 863 de 2003 y 1111 de 2006, entre
2004 y 2006 la tarifa marginal de renta fue de 38,5%, y para 2007 se redujo a
34 %. El subsidio estara dado, por consiguiente, por el producto entre estas tasas
marginales estatutarias y la tasa de deduccion tributaria del 30 %; es decir, 11,55 %
entre 2004 y 2006, y 10,2 % para 2007, tal como se muestra en la tltima columna
del Cuadro 6.1.

Finalmente, el Cuadro 6.2 compara los calculos de tarifas tributarias efectivas
promedio sobre el consumo, los ingresos laborales y los ingresos de capital para el
periodo 1994-2007, frente a los resultados obtenidos por Mendoza, Razin y Tesar
(1994) para el grupo de paises G-7. Se concluye que las tarifas sobre el consumo
que ha registrado Colombia en los tultimos anos se equiparan a las que registraron
varios paises europeos en los anos 70 y 80 (alrededor de 15%). Sin embargo,
también es evidente que las tarifas sobre las rentas laborales y sobre el capital
en Colombia, a pesar de que registran incrementos notables en los afios recientes,
siguen siendo considerablemente menores a las del G-7.

2.2. Parametrizacion

En esta seccion se explica como se determinan los parametros del modelo. Algunos
de los valores son estdndares en la literatura, por lo que no requieren de mayor
discusion. La participacion del trabajo en el producto, (1—«), se calcula empleando
las cifras de cuentas nacionales y se toma su valor promedio durante 1994 y 2007,
lo que implica que a = 0,35. La elasticidad de sustitucion intertemporal, 7, se
fija en 2,35, valor estandar en la literatura (entre 2 y 5) y consistente con las
estimaciones de Prada y Rojas (2010).

Otros parametros merecen mayor atencion, en especial w, que determina la

1

elasticidad de Frisch de la oferta de trabajo, ¢ = ——. Las estimaciones de la elas-

ticidad de Frisch en los Estados Unidos, de acuerdo con los estudios de Heckman
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y MaCurdy (1980) y MaCurdy (1981), oscilan entre 0,3 y 2,2, lo que implica que
w € [1,5,4,5]. Adicionalmente al estudio de Robbins y Ruiz (2007), en Colombia
Prada y Rojas (2010) han encontrado un rango de valores mas bajos de la elasti-
cidad, entre 0,1 y 0,65, lo que implicaria w € [2,5,12]. No obstante, su estimacion
puntual de £ = 0,3 resulta en un valor de w = 4,2. Considerando que el sesgo de
este pardmetro puede estar hacia los valores encontrados para los Estados Unidos,
se fija w = 3 (valor cercano al punto medio entre 1,5 y 4,2), lo que implica una
elasticidad de Frisch, € = 0,5.

Dados los parametros {a = 0,35,y = 2,35, w = 3,0} y las tarifas {7, = 11,8 %,
Tt = 19,8 %, 7kt = 18,2 %, 7, = 0%}, correspondientes al promedio 1994-2003, se
encuentran los valores del factor de descuento, la tasa de depreciacion y el empleo
de estado estacionario, {f,0,n}, consistentes con las razones capital-producto,
inversién-producto y gasto publico-producto, {% =27, % =0,2, % = 0,24}, co-
rrespondientes igualmente al promedio 1994-2003%. Los valores calibrados resul-
tantes son {5 = 0,97,0 = 0,07,n = 0,9} . Los valores encontrados de § y 0 son
estandares en la literatura de ciclos econémicos en economias emergentes (y desa-
rrolladas, en el caso de §). Con respecto al valor de n vale la pena recordar que la
especificacion de las preferencias GHH implica que el empleo no esta denominado
en horas de trabajo sino en términos de empleo efectivo.

Cuadro 6.2: Comparacion de las tarifas efectivas promedio de tributaciéon

Consumo Ingresos Ingresos de Capital de

laborales capital sociedades
Tc Tn Tk TKS

Colombia
1994-2007 12,7 21,1 18,7 16,4
1994-2003 11,8 19,8 18,2 15,8
2004-2007 15,0 24,4 19,9 17,9
G7

Estados Unidos 5,8 24,8 42,9 34,4
Reino Unido 14,4 26,6 65,4 51,0
Francia 21,5 39,9 26,3 30,1
Alemania 15,7 36,4 25,0 8,2
Italia 12,1 38,3 25,6 27,8
Canada 12,3 22,7 40,3 n.d
Japén 20,5 20,5 32,9 41,6

Fuente: Mendoza, Razin y Tesar (1994); periodo: 1965-1988, excepto para Francia (1970-1988)
e Italia (1980-1988); para Colombia, calculos de los autores.

3. EXPERIMENTOS DE POLITICA TRIBUTARIA

El modelo calibrado se emplea para evaluar el impacto macroeconémico y de
bienestar de los individuos del subsidio a la inversiéon al capital. Como se vera,

8 Estos valores son similares a los documentados en estudios previos de la literatura de los
ciclos econémicos en Colombia, tales como en Parra (2008).
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variaciones en las caracteristicas de los perfiles de la politica tributaria, es decir,
en las sendas de los impuestos distorsionantes y el impuesto de suma fija, tienen
un impacto cuantitativamente significativo sobre el bienestar y la evolucion de la
economia en el corto y en el largo plazos.

En este estudio se consideran diferentes perfiles de las sendas de impuestos:

1. Un subsidio a la inversién permanente, manteniendo invariante el resto de
tasas impositivas con respecto al estado estacionario (promedio 1994-2003).

2. Un subsidio a la inversiéon permanente, con un aumento constante del resto
de tasas a su nivel promedio de 2004-2007.

3. Un subsidio a la inversion, transitorio por cuatro anos, con un aumento
permanente del resto de tasas impositivas a su nivel promedio de 2004-2007.

4. Un subsidio a la inversiéon permanente, pero con un ajuste transitorio por
cuatro anos del resto de tasas a su nivel promedio de 2004-2007. Poste-
riormente, el resto de tasas impositivas retornan a sus niveles de estado
estacionario (promedio de 1994-2003).

El primer caso puede pensarse como el efecto “puro” de un subsidio permanente
a la inversion. El segundo, evaliia el caso cuando el subsidio interacttia con otros
impuestos. El tercero, estima el impacto de un subsidio transitorio en un ambiente
donde se elevan permanentemente los impuestos. El tiltimo experimento cuantifica
los efectos de un subsidio constante en un entorno donde el resto de impuestos varia
transitoriamente.

Los resultados de todos los experimentos anteriores dependen del ajuste que
realice el gobierno para mantener la restricciéon presupuestal intertemporal. En
este trabajo se consideran los siguientes casos:

1. El gobierno dispone de impuestos de suma fija, T, para balancear el presu-
puesto.

2. El gobierno no dispone de impuestos de suma fija, (73 = 0, Vt), y balancea
el presupuesto ajustando alternativamente:

a) la tasa de impuesto al consumo: 7. se determina endogenamente por
el modelo, y 7,+ v Tx+ se mantienen exdgenas.

b) la tasa de impuesto al trabajo: 7,,; se determina endégenamente y 7.¢ y
Tkt Se mantienen exégenas.

¢) una combinacion de las dos anteriores, manteniendo constante la rela-
cion entre las dos tasas: 7.4 v T, se vuelven endogenas y 7x; se mantiene
exodgena.

El primer caso puede asociarse con una situaciéon donde el gobierno tiene un meca-
nismo de escape no distorsionante de las decisiones de los agentes econémicos. Los
impuestos de suma fija capturan dicho mecanismo. En este caso, la senda {73},
. . 2 oo
puede obtenerse residualmente a partir de la senda exégena { g, Tet, Tnt, Tht, Tit g
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. . . 1. . o0 . .
y de las asignaciones y precios de equilibrio {c¢, n, ki, 74, wi },— o, de la siguiente
forma:

Ty = (TctCt + Trere ke + Toowing — Ty (kig—H - (1= 5)kf)) 9

En el segundo caso el gobierno no posee dicho margen de maniobra y debe
satisfacer su restriccion presupuestal intertemporal ajustando las tasas de impues-
tos disponibles. Se consideran tres alternativas: ajustar el impuesto al consumo,
al trabajo, o una combinaciéon de las dos”. Esta practica ha sido propuesta por
Braun (1994) y McGrattan (1994). Vale la pena anotar que en todos los casos la
senda de gasto g; se mantiene constante.

4. RESULTADOS

En esta parte se resumen los resultados de los experimentos descritos. El anélisis
se divide en dos partes: en la primera se estudia la dindmica de la transicion de la
economia ante los diferentes cambios en la estructura tributaria; en la segunda se
analiza el impacto de dichas politicas sobre el bienestar, el capital y el empleo.

4.1. Dinamica de la transicion

Los gréaficos A2.1 a A2.8 del Anexo 2 presentan la respuesta de las principales
variables macroeconémicas del modelo ante dos clases de politicas de subsidio
a la inversién: permanente (graficos A2.1 a A2.4) y transitoria (graficos A2.5 a
A2.8). Esto se hace considerando las cuatro formas alternativas de financiacion
del subsidio que garantizan que el gobierno cumpla su restricciéon presupuestal
intertemporal. De la dindmica de la transicién se puede observar que:

= Variaciones en la duraciéon del subsidio generan dinamicas en las variables
macroecondémicas que son cualitativa y cuantitativamente diferentes entre
si. Esto resulta evidente, por ejemplo, de una simple comparaciéon entre el
Grafico A2.1, que presenta el resultado de un subsidio permanente financiado
con impuestos de suma fija, y el Grafico A2.5, que muestra el resultado de
un subsidio transitorio, también financiado con impuestos de suma fija.

= El impacto a largo plazo del subsidio permanente a la inversion es cuanti-
tativamente grande sobre el capital, la inversion, el producto y el consumo,
independientemente de la forma como el gobierno ajuste las cuentas fisca-
les. El capital aumenta su nivel de estado estacionario cerca de un 20 %; la
inversion un 25 %; el consumo y el producto lo hacen alrededor de un 7% a
9% (véanse los graficos A2.1 a A2.4).

9 Ajustar el impuesto al capital no tiene mucho sentido, por dos razones: en primer lugar,
las asignaciones de equilibrio dependen de la razén del subsidio, 7;, con respecto a 71, de tal
forma que al variar 7; implicitamente se esta alterando dicha relaciéon. Segundo, en un ambiente
sin distorsiones no tributarias la politica de Ramsey de tributacién 6ptima sugiere reducir 73 a
cero en el largo plazo; por ende, aumentar 7, para financiar el déficit nos alejaria del 6ptimo de
Ramsey.
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= Elimpacto a corto plazo del subsidio transitorio es considerablemente inferior
y se desvanece con més rapidez frente al caso en el que el subsidio se otorga
permanentemente. Por ejemplo, en todos los casos considerados, el efecto
maximo sobre el capital estd entre 2% y 3% el cual se alcanza en el sexto
ano, un ano después del desmonte del subsidio (véanse los graficos A2.5 a

A2.8).

» El ajuste del gobierno del resto de tarifas tributarias para satisfacer su res-
triccion presupuestal intertemporal afecta de manera importante la dinamica
del empleo y el producto a corto y mediano plazos, en especial en el caso del
subsidio permanente. Especificamente, la respuesta de estas dos variables es
diferente, dependiendo de si el gobierno dispone o no de impuestos de suma
fija para balancear el presupuesto. Cuando dispone de ellos, el efecto puro
del subsidio sobre el empleo (y por ende sobre el producto) es neutral en el
corto plazo. En el caso en el que no tiene acceso a ellos, el empleo cae (cerca
de un 2%) en el ano de la implementacion del subsidio, practicamente sin
importar si el ajuste se hace mediante el impuesto al consumo, al trabajo,
o mediante una combinacion de los dos (véase la linea solida de los graficos
A2.1 a A2.4).

Estas consideraciones subrayan la importancia de cuantificar este impacto, en
especial, en lo que tiene que ver con el bienestar de los individuos en la economia
y en la dinamica del capital y el empleo.

4.2. Analisis de bienestar

Para medir el impacto en bienestar de las diferentes politicas tributarias, en esta
seccion se calcula la variacion compensada del consumo siguiendo a Lucas (1990).
Denoétese como 6 a una variable que captura una descripcion completa de la estruc-
tura tributaria, de la cual se derivan unas sendas de consumo y trabajo 6ptimas,
ct(0) y ny(0). Notese que diferentes estructuras tributarias generan distintas sendas
optimas en el tiempo de consumo y trabajo. Por ende, ante un cambio en las tari-
fas tributarias este analisis considera no solo los cambios en el estado estacionario
de las variables sino su dindmica de transicion hacia el equilibrio.

La propuesta de Lucas parte de suponer que es posible “compensar” a los
consumidores con una fraccion € en términos del consumo y que estos no pueden
transar dicha compensacion. Asi, la funcion de utilidad indirecta del consumidor
se define como:

V(e,0)=> Blul(l+e)ce(0),ni(0)],

la cual indica el bienestar del individuo con la estructura tributaria 6 cuando recibe
una compensacion de ec;(#) unidades de consumo durante todos los periodos. Para
comparar el cambio en el bienestar entre dos estructuras tributarias arbitrarias,
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0 y 6, basta con encontrar el valor de & que satisface Ve, é) = V/(0, 0), pues € se
constituye en un indicador de la ganancia (o pérdida) en bienestar de moverse de
la estructura tributaria @ a la §1°. En los resultados que se expondran se compara
la estructura tributaria vigente entre 1994 y 2003 con aquella considerada en cada
uno de los experimentos.

El Cuadro 6.3 resume los efectos sobre el bienestar, el capital y el empleo de
un subsidio permanente a la inversion. Estos efectos varian de acuerdo con i) si
el resto de la estructura tributaria se mantiene invariante o se altera de manera
transitoria o permanente (literales a, b y ¢), y ii) si el ajuste de la RPI se hace
con impuestos de suma fija o con impuestos distorsionantes (numerales 1 a 4).
Por ejemplo, el literal a, numeral 1, muestra la variacién compensada del consumo
y la variacion del capital y del empleo a corto plazo (un ano) y a largo plazo
(estado estacionario) ante un subsidio a la inversiéon permanente, cuando el resto
de tarifas se mantienen en sus valores de estado estacionario y la RPI se ajusta
con impuestos de suma fija.

Cuando el resto de impuestos se mantienen invariantes (literal a), el impacto
“puro” del subsidio permanente a la inversion financiado con impuestos de suma
fija es el de una ganancia en bienestar en términos del consumo de 2,21 %, un
aumento del capital de largo plazo del 24,20 % y un aumento en el empleo de largo
plazo de 3,28 %. A corto plazo, un ano después de la introduccién del subsidio, el
capital aumenta 0,80 % y el empleo permanece sin modificacién. Sin embargo, si
el gobierno no dispone de impuestos de suma fija y ajusta el impuesto al consumo,
T., para satisfacer su restriccion intertemporal, los efectos sobre el bienestar se
reducen a 1,75 %, el empleo en el corto plazo cae en 2,14 % y el empleo de largo
plazo aumenta en 2,86 %. Los efectos sobre el capital tanto en el corto como en
el largo plazos son similares a cuando el gobierno utiliza impuestos de suma fija.
Estos resultados sobre el bienestar, el capital y el empleo se repiten cuando el
gobierno utiliza alternativamente el impuesto al trabajo, 7,,, o una combinacion
de 7. y 7, para ajustar su RPI.

Un aumento transitorio del resto de la estructura tributaria (literal b), no tiene
un impacto considerable sobre los resultados anteriores, excepto en el caso de la
dinamica del empleo a corto plazo, cuando el gobierno hace su cierre presupuestal
con impuestos de suma fija. En este caso, el empleo cae en 3,65 % un ano después
de la introduccion del subsidio.

Cuando el resto de impuestos se elevan de forma permanente (literal c¢), el
impacto de un subsidio a la inversién permanente, financiado con impuestos de
suma fija sobre el bienestar, el capital y el empleo, es inferior a cuando el resto
de la estructura tributaria permanece invariante o se mueve solo transitoriamente.
En particular, en este escenario existe una ganancia en el bienestar de 0,48 % sobre
el bienestar, el capital de largo plazo aumenta 14,47 % y el empleo de largo plazo
cae 1,69 %. Por su parte, el capital de corto plazo aumenta en 0,48 % y el empleo de

10 Cuando € > 0, la estructura tributaria 6 es superior en términos de bienestar a la estructura
tributaria 8, dado que es necesario aumentar el consumo del agente en la estructura 6 para dejarlo
indiferente entre las dos estructuras tributarias. Lo contrario ocurre cuando € < 0.
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corto plazo cae en 3,65 %. Por el contrario, cuando el gobierno financia el subsidio
con impuestos al consumo, 7., el bienestar aumenta en 1,54 %, el capital de largo
plazo en 18,81 % y el empleo de largo plazo en 2,04 %. En este caso, el capital de
corto plazo aumenta en 0,61 % y el empleo de corto plazo reduce su caida a 2,01 %.
Resultados similares se encuentran con cierres de la RPI mediante impuestos al
trabajo, 7,,, 0 una combinaciéon de 7. y 7,.

Como cabe esperarse, cuando el subsidio es transitorio y el resto de impuestos
permanecen invariantes o aumentan de forma transitoria, los impactos sobre el
consumo son menores, de alrededor del 1 %, y nulos (por definicion) sobre el capital
y el empleo de estado estacionario (véase el Cuadro 6.4). El ordenamiento de los
impactos sobre el bienestar, el capital y el empleo de los diferentes escenarios es
practicamente igual al caso cuando el subsidio se introduce de forma permanente
(por lo que no se discuten en mayor detalle).

Notese que existe un ordenamiento en cuanto a las ganancias en bienestar.
Las mayores ganancias ocurren cuando el gobierno dispone de impuestos de su-
ma fija, porque este estaria sustituyendo un impuesto no distorsionante por im-
puestos distorsionantes, afectando las asignaciones 6ptimas. La tnica excepciéon
ocurre cuando el resto de tarifas tributarias se ajustan de forma permanente, lo
que indica que el ajuste observado en las tarifas tributarias fue superior a lo que
seria 6ptimo de acuerdo con el modelo'!. En cuanto al ordenamiento de ganan-
cias en bienestar, cuando no se dispone de impuestos de suma fija las mayores
ganancias dependen de qué ocurre con el resto de tarifas tributarias. Si estas
permanecen invariantes o se ajustan transitoriamente, las ganancias son mas altas
cuando el ajuste de la RPI se realiza con impuestos al consumo. Esto ocurre porque
en el estado estacionario la tasa impositiva més alta corresponde al trabajo, de tal
forma que siguiendo el principio de homogeneidad en tributacion de Ramsey, la
mejor politica es aquella que financia el subsidio con impuestos al consumo. Cuan-
do el resto de impuestos se ajusta permanentemente, este resultado se revierte,
debido a que el notable aumento observado en los datos en el impuesto sobre el
trabajo implica que la mejor politica es aquella que ajusta endoégenamente 7,, a
niveles mas bajos que los observados.

5. CONCLUSIONES

El presente trabajo cuantificd el impacto macroeconémico del beneficio tributario
al capital implantado en Colombia en 2003, en el contexto de un modelo de equi-
librio general dinamico de prevision perfecta con oferta endogena de trabajo. Los
ejercicios de calibracion indican que hay ganancias importantes en términos de
bienestar, acumulacién de capital y empleo, al fijar el beneficio tributario al capi-
tal de forma permanente, sin importar como el gobierno reajuste su presupuesto.
A corto plazo, sin embargo, el impacto sobre el empleo y el producto depende de

H Por supuesto, el modelo se abstrae de otras consideraciones, tales como la suavizaciéon éptima
del gasto o la sostenibilidad de la deuda, las cuales podrian racionalizar este aumento observado
en las tarifas.
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la forma como el gobierno financia el déficit generado por el beneficio tributario.
Si las rigideces presupuestales obligan al gobierno a recurrir a impuestos distorsio-
nantes sobre el consumo o el trabajo, el empleo y el producto caen a corto plazo.
Por el contrario, si el gobierno puede acudir a impuestos de suma fija para el cierre
presupuestal, el empleo y el producto aumentan a corto plazo. Se concluye que,
si bien el beneficio tributario al capital puede generar un efecto negativo sobre el
empleo a corto plazo, este efecto proviene del impacto negativo sobre la oferta de
trabajo como consecuencia de la necesidad de financiar el beneficio con impuestos
distorsionantes, pero no de un efecto sustitucién en la demanda condicional por
trabajo, que es el efecto de corto plazo sobre el que se ha hecho énfasis en el debate
de politica.

Este trabajo podria ser extendido para responder otras preguntas de interés.
Por ejemplo, valdria la pena evaluar la (a)simetria del impacto del subsidio a la
inversion sobre el mercado laboral y sobre la producciéon, distinguiendo entre los
sectores formal e informal. En particular, dado que el trabajo calificado tiene una
mayor complementariedad con el capital en relaciéon con el trabajo no calificado,
un subsidio a la inversiéon podria generar un impacto negativo sobre la demanda
por trabajadores con menor calificacién, que usualmente estan concentrados en el
sector informal. Ahora bien, un subsidio a la inversion en capital es equivalente a
una reduccion en los costos de operar en el sector formal. Esta reduccion podria
conducir, en el margen, a un movimiento de firmas del sector informal hacia el
sector formal, lo que podria ser particularmente 1til en un pais como Colombia
con tan altas tasas de informalidad empresarial’?. Otra extension importante del
trabajo seria la de introducir otras formas funcionales para las preferencias de los
agentes, de tal manera que se tenga en cuenta el efecto ingreso sobre la oferta
de trabajo. Finalmente, seria deseable revaluar el impacto de un subsidio a la
inversion en el contexto de un modelo con fricciones nominales o reales que generen
desempleo involuntario.

REFERENCIAS

BRAUN, R. (1994): “Tax Disturbances and Real Economic Activity in the Postwar
United States”, Journal of Monetary Economics, 33(nam. 3), pp. 441-462.

GALINDO, A. Y M. MELENDEZ (2010): “Corporate Tax Stimulus and Investment
in Colombia”, RES Working Papers nim. 4664, Inter-American Development
Bank, Research Department.

GREENWOOD, J., Z. HERCcOWITZ Y G. HUFFMAN (1988): “Investment, capa-

city utilization, and the Real business cycle”, American Economic Review, vol.
78(nam. 3), pp. 402-417.

12 E] impacto de reducciones en las tasas impositivas, entre otros costos de operar en el sector
formal, sobre el tamafio relativo del sector formal en Colombia es analizado enHamann y Mejia
(2011).

274



Sobre el impacto macroeconémico de los beneficios tributarios al capital

HamaNN, F. v L. MEJIA (2011): “Formalizando la informalidad empresarial en
Colombia”, Borradores de FEconomia, num. 676, Banco de la Repiblica.

HeEckMAN, J. v T. MACURDY (1980): “A life-cycle model of female labour
supply”, Review of Economic Studies, vol. 47, pp. 47-74.

LyuncQvisT, L. Y T. SARGENT (2004): Recursive macroeconomic theory. MIT
Press, segunda edn.

Lucas, R. (1990): “Supply-side economics: An analytical review”, Ozford Econo-
mic Papers, New Series, vol. 42(ntim. 2), pp. 293-316.

MACURDY, T. (1981): “An empirical model of labor supply in a life-cycle setting”,
Journal of Political Economy, vol. 89(nam. 6), pp. 1059-1085.

MCGRATTAN, E. (1994): “The macroeconomic effects of distortionary taxation”,
Journal of Monetary Economics, 33(3), 573-601.

MENDOZA, E., A. RAZIN Y L. TESAR (1994): “Effective tax rates in macroecono-
mics: Cross-country estimates of tax rates on factor incomes and consumption”,
Journal of Monetary Economics, vol. 34(nam. 3), pp. 297-323.

PARRA, J. (2008): “Hechos estilizados de la economia colombiana: Fundamentos
empiricos para la construcciéon y evaluacion de un modelo DSGE”, Borradores
de Economia, num. 509, Banco de la Reptblica.

PraDA, J. D. Y L. E. RoJAs (2010): “La elasticidad de Frisch y la transmision de
la politica monetaria en Colombia”, en Mecanismos de transmision de la politica
monetaria en Colombia, ed. J. Munir, y L. Mahadeva, pp. 643-699. Banco de
la Republica y Universidad Externado de Colombia.

PrEscoTT, E. (2004): “Why do americans work so much more than europeans?”,
Quarterly Review, vol. 28, pp. 2—13, julio.

RAzIN, A. v E. SADKA (1993): The economy of modern Israel : Malasie and
promise. University of Chicago Press.

RoBBins, D. v E. Ruiz (2007): “Female Labor Supply and its Determinants:
Evidence for Colombia through Estimates of Synthetic Cohorts”, (mimeo), Uni-
versidad de Antioquia.

STOKEY, N. L. Y R. E. Lucas (eds.) (1989): Recursive Methods in Economic
Dynamics. Harvard University Press.

275



El mercado de trabajo en Colombia: hechos, tendencias e instituciones

ANEXO 1
CALCULO DE LAS TARIFAS TRIBUTARIAS EFECTIVAS

Cuadro A1l.1: Variables para el calculo de las tarifas tributarias efectivas

Agregadas

Variable  Descripciéon Fuente

1P Impuestos sobre los productos (sin . » )
importaciones netas) Cgenta. de asignacion del ingreso

SP Subvenciones sobre los productos (sin primano
importaciones netas)

IIN Impuestos indirectos netos de
subvenciones (INN = IP - SP)

CSS Contribuciones a la seguridad social Cuenta de distribuciéon secundaria del
(empleadores, asalariados e ingreso e impuestos al trabajo
imputadas)

CSSE Contribuciones a la seguridad social
de los empleadores

GW Sueldos y salarios pagados por el Cuentas del gobierno general
gobierno general

GC Gasto del gobierno general

w Remuneracion a los asalariados Principales agregados

EBE Excedente bruto de explotacion macroeconomicos

PIB Producto interno bruto

ICNOM  Impuestos corrientes sobre la némina Serie construida a partir de informa-

ci6én de Asocajas
Hogares

Variable  Descripcion Fuente

ICIH Impuestos corrientes sobre el ingreso, Cuenta de distribucién secundaria del
la riqueza, etc. de los hogares ingreso e impuestos al trabajo

C Gasto de los hogares + gasto de Principales agregados macroeconémi-
ISFLSH! cos

WH Sueldos y salarios de los hogares

EBEH Excedente bruto de explotacion de los ~ Cuentas de los hogares por categoria
hogares

RPH Renta de la propiedad de los hogares

Sociedades
Variable  Descripcién Fuente
ICIS Impuestos corrientes sobre el ingreso Cuentas de las sociedades y cuasi-

de las sociedades (financieras y no
financieras)

sociedades no financieras; Cuentas de
las sociedades financieras

HISFLSH: Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Fuente: elaboraciéon de los autores.
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ANEXO 2
RESULTADOS DE LOS EXPERIMENTOS DE POLITICA TRIBUTARIA

Grafico A2.1: Efecto de 7; permanente ajustando RPI con impuestos de suma fija
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Notas: el subsidio a la inversion es permanente, {75 = 11,3%};°,. El eje horizontal muestra los
anos. El eje vertical mide la desviaciéon con respecto al nivel de estado estacionario de cada variable,
salvo en los casos de rt, que se reporta en niveles, y Ty que se reporta como proporcién del producto.
Linea sdlida: se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A2.2: Efecto de 7; permanente ajustando RPI con 7.
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Notas: el subsidio a la inversién es permanente, {7r;; = 11,3%};°,. El eje horizontal muestra los

anos. El eje vertical mide la desviacion con respecto al nivel de estado estacionario de cada variable,
salvo en los casos de 7+ y T+, que se reportan en niveles.

Linea sélida: se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A2.3: Efecto de 7; permanente ajustando RPI con 7,
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Notas: El subsidio a la inversiéon es permanente, {7;; = 11,3%};°,. El eje horizontal muestra los
anos. El eje vertical mide la desviaciéon con respecto al nivel de estado estacionario de cada variable,
salvo en los casos de r: y T+ que se reportan en niveles.

Linea solida: Se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: Se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: Se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
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Grafico A2.4: Efecto de 7; permanente ajustando RPI con 7. y 7,
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Notas: el subsidio a la inversién es permanente, {7r;; = 11,3%};°,. El eje horizontal muestra los

anos. El eje vertical mide la desviacion con respecto al nivel de estado estacionario de cada variable,
salvo en los casos de ¢, Tet Y Tht, que se reportan en niveles.

Linea sélida: se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A2.5: Efecto de 7; transitorio ajustando RPI con impuestos de suma fija
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Notas: el subsidio a la inversién es transitorio por 4 afios, {7; = 11,3 %}21:1, y Tt = 0 para t > 4.
El eje horizontal muestra los anos. El eje vertical mide la desviacién con respecto al nivel de estado
estacionario de cada variable, salvo en los casos de r:, que se reporta en niveles, y T} que se reporta
como proporcién del producto.

Linea sdlida: se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A2.6: Efecto de 7; transitorio ajustando RPI con 7.
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Notas: el subsidio a la inversiéon es transitorio por 4 anos, {7; = 11,3 %}?:1, y T7it = 0 para t > 4.

El eje horizontal muestra los anos. El eje vertical mide la desviacién con respecto al nivel de estado
estacionario de cada variable, salvo en los casos de r; y 7.+, que se reportan en niveles.

Linea sdlida: se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A2.7: Efecto de 7; transitorio ajustando RPI con 7,

wi(l + tu)

Notas: el subsidio a la inversion es transitorio por 4 afnos, {7; = 11,3 %}le, y i+ = 0 para t > 4.
El eje horizontal muestra los anos. El eje vertical mide la desviacién con respecto al nivel de estado
estacionario de cada variable, salvo en los casos de ry y 7,,+ que se reportan en niveles.

Linea sdlida: se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
Fuente: calculos de los autores.
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Grafico A2.8: Efecto de 7; transitorio ajustando RPI con 7. y 7,
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Notas: el subsidio a la inversiéon es transitorio por 4 anos, {7; = 11,3 %}?:1, v Tir = 0 para t > 4.

El eje horizontal muestra los anos. El eje vertical mide la desviacién con respecto al nivel de estado
estacionario de cada variable, salvo en los casos de ry, Tct ¥ Tnt, que se reportan en niveles.

Linea sdlida: se mantiene invariante el resto de tasas impositivas con respecto al estado estacionario
(promedio 1994-2003).

Linea fragmentada: se ajusta permanentemente el resto de tasas impositivas a su promedio 2004-2007.
Linea punteada: se ajusta transitoriamente, por cuatro anos, el resto de tasas impositivas a su
promedio 2004-2007, y posteriormente retornan a su promedio de estado estacionario (1994-2007).
Fuente: calculos de los autores.



COMENTARIOS
SOBRE EL IMPACTO MACROECONOMICO DE LOS BENEFICIOS
TRIBUTARIOS AL CAPITAL

Andrés F. Giraldo Palomino

Hamann, Lozano y Mejia han realizado un ejercicio de gran importancia para el
debate de politica publica colombiana y, en particular, por dos temas fundamen-
tales en el mediano y largo plazos: el primero relacionado con el crecimiento de
largo plazo y el segundo con las finanzas publicas. En lo que tiene que ver con el
crecimiento econémico, los beneficios tributarios al capital tienen como objetivo
incentivar la inversion en capital fisico y por esta via contribuir al crecimiento
de largo plazo. En lo relacionado con las finanzas piblicas, plantean el debate de
la financiacién de esos incentivos tributarios con otros impuestos que pueden ser
distorsionadores y tener impactos negativos sobre la economia.

Para alcanzar el objetivo de evaluar el impacto de esos beneficios tributarios,
los autores utilizan como herramienta analitica los modelos de equilibrio general
dindmico con prevision perfecta, de tal manera que se pueda analizar el impacto
sobre las variables que se podrian ver afectadas con la medida. La calibraciéon del
modelo la realizan para el periodo 1994 a 2007.

El debate de las exenciones tributarias al capital es de particular importancia
debido a su impacto en el desempleo. Al hacer més barato el capital relativo al
trabajo, se incentiva la sustitucién del recurso més costoso por el més barato y
asi se acumula capital en detrimento del empleo. Sin embargo, afirman que en
este debate ha estado ausente el probable impacto positivo y en el largo plazo
de la acumulacion de capital: “[...] este efecto sustitucion de corto plazo ignora
el efecto escala de largo plazo, que implica que la mayor acumulacién de capital
se traduce en expansiones en la produccion que generan aumentos en la demanda
por trabajo”.

Con la herramienta analitica construida los autores pretenden analizar el im-
pacto dindmico de los beneficios tributarios sobre el bienestar, la acumulacion de
capital, el empleo y el producto.

Las dos principales caracteristicas del modelo son las siguientes: oferta de tra-
bajo endbgena y prevision perfecta de los agentes sobre las acciones del gobierno.
La primera tiene como objetivo hacer explicita la eleccion de los hogares en lo
relacionado con la oferta de trabajo y, por tanto, se podria analizar el impacto de
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los beneficios tributarios sobre el mercado laboral, sin tener que aislar la decision
de los hogares.

La segunda caracteristica pretende incorporar la idea de la equivalencia ricar-
diana en el modelo. Aunque esta puede fallar en varias ocasiones (véase Fergusson
y Suarez, 2010, para un analisis detallado), pretende incorporar de forma minucio-
sa la idea de que las restricciones presupuestales aplican no solo para los hogares y
las firmas, sino también para el gobierno. Para el caso colombiano estas restriccio-
nes presupuestales son evidentes, y muestra de ello es que el trabajo de los autores,
a partir de “[...] las rigideces presupuestales y la débil posicion fiscal del gobierno
[...]”, pretende mostrar que la busqueda de nuevas fuentes de financiacion, a partir
de impuestos sobre el consumo o sobre las rentas del capital y del trabajo, merece
mayor atenciéon y deben ser cuantificados sus efectos macro de forma mas integral.

El antecedente més proximo del tema de las exenciones tributarias y su impacto
sobre la economia colombiana es el trabajo de Galindo y Melendez (2010), en el
cual se encuentra que, luego de controlar por efectos fijos para ano y otras variables
de control, la correlaciéon positiva entre inversiéon y beneficio tributario no puede
ser interpretada como relacion de causalidad de exencion a inversion. Como lo
mencionan Hamann, Lozano y Mejia, aquel documento presenta unas limitaciones
importantes que merecen ser tenidas en cuenta para tener més precision sobre el
impacto dindmico de las exenciones sobre algunas variables macro.

De tal manera, el trabajo comentado representa un paso adelante en la cuan-
tificaciéon macro de los efectos de las exenciones sobre la economia, toda vez que
estima la magnitud de esos efectos, y no solamente su impacto. Ademés, al incor-
porar el componente temporal, analizan el impacto tanto en el corto como en el
largo plazo.

El principal resultado, y que contrasta con lo encontrado por Galindo y Me-
lendez (2010), es que el impacto de las exenciones sobre el producto, el consumo
y la acumulacion de capital es positivo y significativo, independiente de la forma
como el gobierno reestructure las finanzas piblicas. En lo que si coinciden ambos
trabajos es que encuentran efectos negativos en el corto plazo, aunque Hamann
et al. especifican que esos efectos dependen de la manera como el gobierno finan-
cie los estimulos tributarios. Si se utilizan impuestos de suma fija, el impacto es
positivo. Si se usan impuestos sobre el consumo o sobre el trabajo, el impacto
sobre el producto y el empleo es negativo. En este apartado los autores concluyen
que en el corto plazo los efectos son potencialmente negativos, debido en especial
al poco espacio fiscal y a las grandes rigideces existentes en las finanzas ptublicas
colombianas. Sin embargo, el efecto neto al final es positivo, porque en el largo
plazo las variables reaccionan positivamente a los incentivos tributarios.

Aunque el modelo captura importantes caracteristicas de la economia colom-
biana y permite calibrarlo para analizar distintos escenarios de politica, puede ser
ampliado para refinar los resultados y alcanzar conclusiones en un contexto méas
realista. Ademas de las extensiones que los autores mencionan en el articulo, otra
posible podria ser la adicién de costos de ajuste a la inversiéon. Cuando estos se
incluyen, el acervo de capital reacciona en una menor magnitud y, por ende, hay
menos acumulacion de capital. Aun cuando el beneficio tributario se implementa
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para incentivar la inversion, es probable que la presencia de costos de ajuste dis-
minuya el impacto positivo y, por consiguiente, se mitiguen los efectos positivos de
largo plazo presentados en el articulo. Asi mismo, algunos efectos de corto plazo
se podrian ver aiin més negativos.

De la misma manera, incluir rigideces nominales y reales (como los autores lo
hacen explicito en las conclusiones), las cuales hagan atn mas dificil el ajuste de
los mercados laboral y de capitales, podria mitigar los resultados encontrados y
cambiar las conclusiones acerca de las bondades de los incentivos tributarios a la
inversion.

Otra extension que podria ampliar las conclusiones del modelo expuesto es la
inclusion de restricciones crediticias para los hogares y las firmas, en el contexto
de la inclusiéon del beneficio tributario a la inversiéon. También, la inclusién de
agentes no ricardianos que conviven con agentes ricardianos podria mitigar las
conclusiones encontradas, en la medida en que la politica fiscal no necesariamente
es neutral (Detken, 1999; Colciago, 2007, entre otros).

Un aspecto que es importante de analizar, y que no era un objetivo del articulo,
es el de la tributaciéon de los ingresos laborales y de sociedades, a partir de los
calculos de las tarifas efectivas. En el debate publico se menciona que los impuestos
a la némina son elevados y que son un obstaculo a la generaciéon de empleo. De
acuerdo con los célculos de los autores hechos para la calibracion, la comparacion
internacional muestra que Colombia tiene unas tarifas efectivas promedio similares
a las de paises como Canada, Japon y los Estados Unidos. Asi mismo, paises que
muestran un desempeno econdémico superior al de Colombia tienen tarifas efectivas
de tributacion sobre el ingreso de capital aproximadamente del doble en algunas
ocasiones (los Estados Unidos, Reino Unido, Canada). Los datos proporcionados
por el articulo comentado muestran que es necesario profundizar en el impacto
de mediano y de largo plazos de cambios en los impuestos distorsionadores, asi
como en los efectos de los incentivos tributarios en las finanzas publicas, ya que
se podrian estar generando inequidades tributarias con efectos negativos sobre la
asignacion de recursos, la eficiencia y el desarrollo econémico de largo plazo.

Es importante resaltar que este tipo de estudios son fundamentales para anali-
zar, desde una perspectiva macroecondémica, los efectos de determinadas politicas
publicas. La estructura de equilibrio general dindmico es una forma adecuada para
evaluar los impactos sobre varios mercados, dadas las interrelaciones existentes en-
tre ellos, asi como los efectos de corto y de largo plazos. La agenda de investigacion
en finanzas publicas que el articulo estd continuando motiva al estudio de estos
temas y al pensamiento de formas de mejorar el modelo planteado, para permitirle
que capture aspectos de la realidad que el modelo simplifica y que podrian ampliar
las conclusiones de politica.
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