No. 18-10 Efectos de reducir el impuesto a la ganancia "
2018 (equilibrio parcial versus equilibrio general) Cle

Carlos Esteban Posada P.

UNIVERSIDAD

EAFIT,

e ——
Abierta al mundo

Escuela de Economia y Finanzas

Documentos
de trabajo

Economia y Finanzas

Centro de Investigacion
Economicas y Financieras

o

Centro de Investigaciones
Econdmicas y Financieras

Universidad EAFIT



Efectos de reducir el impuesto a la ganancia (equilibrio parcial
versus equilibrio general)

Carlos Esteban Posada P.!

Resumen

En este documento se presenta un conjunto de estimaciones
sobre los efectos de reducir la tarifa del impuesto a la
ganancia de las empresas en el caso colombiano. La
estimacion realizada bajo un esquema de equilibrio parcial
genera resultados diferentes y menos confiables que los de la
estimacioén que se basa en un modelo de equilibrio general.

Abstract

This document presents a set of estimates on the effects of
reducing the rate of income tax on enterprises in the
Colombian case. The estimate made under a partial
equilibrium scheme generates different and less reliable
results than those based on a general equilibrium model.
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l. Introduccion

El andlisis de los impactos de la reduccion del impuesto a las ganancias de las empresas ha
cogido nuevo vigor a raiz de la reforma tributaria aprobada en Estados Unidos en diciembre
de 2017. En Colombia el candidato presidencial (ya elegido) Ivdn Duque anuncio su interés
en impulsar un proyecto de ley reduciendo tal impuesto. Esto hace alin mas interesante
para los colombianos el estudio y conocimiento de los efectos de tal propuesta. El objetivo
de este documento es contribuir a dicho analisis para el caso colombiano.

En las secciones siguientes se presenta el fundamento del andlisis y los resultados de
calculos realizados en el marco de dos esquemas tedricos: uno de equilibrio parcial, y otro
de equilibrio general.

Il. La teoria del capital y la inversion (el modelo de la “q de Tobin”), y un célculo
de equilibrio parcial

En lo que sigue supondremos la existencia de una empresa representativa, y
consideraremos la maximizacion de su valor como el objetivo que se propone el
representante de esta (vale decir, de sus duefios). Supondremos también que la funcién de
produccién tiene las propiedades convencionales (y, ademads, rendimiento de escala
constantes), que la magnitud de la eventual deuda no afecta el valor de la empresa y que
todos los impuestos que paga la empresa se resumen en uno solo: un impuesto a la
ganancia contable?, y que los efectos de cambios de la tarifa del impuesto sobre las
magnitudes de la inversidn en capital y del capital no son instantaneos sino “lentos” en vista
de que hay costos de ajustar el capital observado a su nivel éptimo (pero que no hay costos
de ajustar el trabajo a su nivel 6ptimo).

En el Anexo se presenta la demostracidn de los determinantes del nivel 6ptimo del capital
de la empresa representativa, K. En un periodo t cualquiera este nivel es el lado izquierdo
de la siguiente ecuacién:

Ki = Ag(1 + g4)'No(1 + gn)t

() - (%9?)

20, lo que es equivalente, omitiremos la discusidn sobre efectos de cambios de las tarifas de impuestos a
pagar por otros conceptos. La parte tedrica sobre inversion y capital se basa en la llamada “teoria g de la
inversion” (Ver, al respecto: Sargent (1987), Wickens (2011), y Romer (2012), entre otros. Para la relacion
entre inversion e impuestos ver también Hall y Jorgenson (1967)).



Siendo Ay N los niveles de eficiencia media de la fuerza laboral utilizada por la empresay la
magnitud de esta, respectivamente (niveles que varian a través del tiempo), y siendo
a,6,1,7,@ la elasticidad del producto de la empresa al capital, la tasa de depreciacién del
capital, la tasa de interés real, la tarifa del impuesto a la ganancia y el parametro del costo
de ajustar una unidad de capital efectivo a su nivel 6ptimo, en tanto que ¢ =1+
@6(1 — 1) es el nivel 6ptimo (de estado estable) de la “prima” que el costo de ajuste del
capital existente a su nivel 6ptimo genera sobre el valor de la empresa por unidad de capital

(es decir: g, = Vt/Kt; siendo V; el valor de la empresa en el periodo t).

Ademas, la inversion es:
Iy = Kty — (1 = 8)K;
Asiquesi:K;,; = K; =+ = K", entonces: I;,; = [, = - =1" = §K;

La teoria deduce un ajuste lento del capital a su nivel éptimo a fin de que los costos del
ajuste no se alejen demasiado de lo “razonable”.

A fin de aplicar la teoria supondremos una cierta ley de evolucion del capital por unidad de
trabajo eficiente (AN). Esta ley es la siguiente hipdtesis:

Hipébtesis A3:

K q° K\*
— ) — A T _ oA () . .
(AN)t ¢ <r’q*)+(1 ¢ )(AN>'77>0'0</1<1

Significa lo anterior que el capital por unidad de trabajo eficiente puede cambiar a través
del tiempo, alejandose de un valor inicial arbitrario y aproximandose a su valor final u
Optimo. Y este proceso, dada la evolucidon de la eficiencia laboral y de la fuerza de trabajo,
determina la trayectoria de la inversion. El parametro 1 es auxiliar para efectos de
calibracion, en tanto que el parametro A tiene un papel mas importante: define la velocidad
de convergencia del capital (por unidad de trabajo eficiente) a su nivel de estado estable.

De otra parte, de acuerdo con la teoria, el ajuste de la variable g a su nivel de estado estable
es casi instantaneo. Esto lo podemos describir con la siguiente hipdtesis.

Hipotesis B:
g=e"q*+(1—-e")q* y>1;, t=0,1,...

Siendo g% un valor arbitrario (inicial); por ejemplo, el nivel previo de equilibrio o nivel
anterior a uno o varios cambios permanentes en pardmetros que inciden sobre los niveles
de estado estable de K/ANy q . El parametro y define la velocidad de convergencia de g a
su nivel de estado estable. Asi que, segun lo dicho previamente, y es mucho mayor que A.

3 En Romer (2012, pp. 425 y ss.) se encuentra una discusion que es compatible con esta hipdtesis.



Un ejercicio numérico de equilibrio parcial

Un primer ejercicio consiste en calcular la elasticidad del capital a |a tarifa del impuesto. Los
cuadros 1y 2 muestran los valores supuestos para los parametros y los de estado estable
del capital por unidad de trabajo eficiente y de g.

Cuadro 1. Parametros del ejercicio
de equilibrio parcial

a |04 Y 3
6 | 0,05 n 4,5
e |1 q* |15
T |0,18 ga | 0,01
r | 0,047 gy |0,014
A |06 Ay |1

N, | 1000

(A = 0,6 implica que el ajuste del capital
desde cualquier valor arbitrario inicial a su nivel de
estado estable) es, aproximadamente, 8 afios.

Cuadro 2. Valores de
estado estable

( K )* 7,247
AN

q 1,041

De acuerdo con Ballesteros (2018, tabla 4), la tarifa media sobre la ganancia total de las
empresas (formales) (no necesariamente la tarifa marginal) es 21% en Colombia. Esta tasa
es casi igual a la estimada por Djankov et al. (2010) para la empresa tipica formal de paises
de ingresos medios bajos: 20%.

Segun Rincon y Delgado (2018, Cuadro 4), la tarifa media del impuesto de las sociedades
sobre sus ingresos de capital en Colombia fue, en 2016, 31,1%. Segun Melo et al. (2017), la
tarifa efectiva paso de 28,3% (2005) a 22% (2014).

Los resultados del ejercicio (Cuadro 3) son los calculos de la elasticidad del capital a la tarifa
del impuesto a la ganancia en el largo plazo bajo dos escenarios: el primero supone una
reduccion de la tarifa desde su nivel efectivo actual, 18%, a 9%, y el segundo supone una
reduccién desde un nivel hipotético igual a 9% a otro igual a 4,5% (a fin de comprobar que



tal elasticidad tiende a reducirse en la medida en que la tarifa es mas baja). La elasticidad
de la inversidn es igual, en el largo plazo, a la elasticidad del capital.

Cuadro 3. Resultados. Elasticidades del capital
a la tarifa del impuesto en el largo plazo (32 afos)
Cambio de tarifa: de 18% a 9% | Cambio de tarifa: de 9% a 4,5%
-0,35 -0,16

La estimacion de las elasticidades utilizando un modelo macroeconémico: un
ejercicio de equilibrio general

En esta seccion se presenta una nueva estimacién de la elasticidad de largo plazo del capital
a la tarifa del impuesto a la ganancia. Tal estimacion se hizo en el marco de un modelo
macroecondmico cuyas principales caracteristicas son la siguientes:

1.

2.

3.

10.

Oferta laboral exégena.
Salario real y tasa de interés real flexibles.

Tasa de ahorro doméstico = promedio ponderado de dos tasas de ahorro (la de una
familia joven y la de una vieja) segun las trayectorias de consumo generadas por un
modelo microecondmico de optimizacion inter-temporal.

Crecimiento poblacional (total y de la fuerza laboral) y cambio técnico exégenos.

Una empresa representativa con funciones de produccidn e inversidon segun el
modelo microecondmico de la seccidn anterior (el modelo de la “q” de Tobin).

Pequeina economia abierta que produce un bien transable, con tasa de cambio real
constante (y exdgena) y movilidad imperfecta de capitales, con tasa de interés real
interna igual a la externa mas un “spread” creciente con el grado de endeudamiento
externo (D/Y).

El ahorro total depende positivamente de la tasa de interés real por la dependencia
(parcial) del ahorro externo y del ahorro doméstico respecto de esta variable.

El saldo de la balanza comercial se determina como un residuo: PIB — consumo
hogares — gasto (consumo) del gobierno— inversion (privada).

El componente de la cuenta corriente externa distinto a la balanza comercial vy al
pago de intereses (es decir, la suma de remesas, dividendos, salarios, etc.) depende
positivamente del PIB.

La inversion extranjera directa (IED) depende positivamente del PIB vy
negativamente de la tarifa del impuesto a la ganancia.



11. El endeudamiento externo depende negativamente (permaneciendo lo demas
constante) de la IED.

12. Equilibrio presupuestal del sector publico.

El grafico 1 ilustra las caracteristicas principales del modelo.

Grafico 1

El modelo macro

K
. S /n D/y
§ = gnacional | gexterno Y/N

\ND

K/N N

El modelo microecondmico que otorga racionalidad al componente de ahorro y consumo
privado del modelo macroecondmico parte de la maximizacion de la serie de los valores
presentes de las utilidades periddicas de una familia que dependen de su consumo, ¢, sujeta
a una restriccidn presupuestal en cada periodo. La familia empieza joven y establece una
trayectoria de consumo compatible con tal objetivo a lo largo de 32 afios, dados unos
niveles (exdgenos) de patrimonio inicial y final. De la ejecucidn de este programa se
desprende una trayectoria de las tasas de ahorro de cada afio, asi que se puede estimar la
tasa de ahorro de la familia joven y de la vieja. Cabe aclarar que la restriccién presupuestal
en cada periodo debe (y se logra), finalmente, ser compatible con la tasa de interés y con el
ingreso nacional por trabajador, neto de impuestos, del modelo macroeconémico.

Lo anterior permite simular diferentes trayectorias de las tasas periddicas de ahorro ante
diferentes tasas de interés y, entonces, hacer explicita la elasticidad promedio de la tasa
media de ahorro a la tasa de interés.



El cuadro 4 presenta los parametros del modelo microecondmico.

Cuadro 4. Principales parametros del modelo
microecondmico de consumo y ahorro
r | 0,068: tasa de interés (real)

6 | 0,022: tasa subjetiva de descuento de las utilidades periddicas
- - . . c1779-1
9 | 1: coeficiente de aversion relativa al riesgo: U = —

El cuadro 5 presenta los pardametros del modelo macroeconémico. Cuando fue pertinente
se mantuvieron los valores de los pardmetros del ejercicio de equilibrio parcial. Esto fue
posible gracias al supuesto de rendimientos de escala constantes de la funcién de
produccién.

Cuadro 5. Parametros del ejercicio
de equilibrio general (modelo macroeconémico)

a 0,4 Y |3
) 0,05 n 4,5
1) 1 q* | 1,5
T 0,18 ga | 0,01
r* 0,047: “piso” de r gy | 0,014
A 0,6 Ay |1
U 1: elasticidad promedio de la tasa media de ahorro a | Ny | 1000

la tasa de interés, dado un rango factible de variacién

de esta tasa

REMO/Y | 0,01 B | 0,03

X 0,29: una tarifa de impuesto (al ingreso laboral y a las

remesas, etc. (REMO) aparentemente demasiado

alta en vista de que no se tuvo en cuenta el impuesto

a las ventas de consumo.

El modelo macroecondmico incorpora una tasa media de ahorro que es un promedio
ponderado de las tasas de ahorro de familias jévenes y viejas (la ponderacion es la
participacién de cada tipo de familia en el total), y depende de la tasa de interés. Incluye
ademas el componente no comercial de la cuenta corriente de la balanza de pagos (Ilamado
REMO: remesas y otros), cuya participacién en el PIB (Y) se supone fija (0,01). La relacién

. ., . . . . IED
entre la inversion extranjera y el PIB depende de la tarifa del impuesto a la ganancia: -~ =

B (1%1) El recaudo tributario total depende tanto de los impuestos a la ganancia y a los

rendimientos financieros como de los impuestos al ingreso laboral y al componente no
comercial de la cuenta corriente externa: Recaudo = t(aY +rf) + y[(1 —a)Y +
REMO]. Y se supone que siempre hay equilibrio entre el recaudo y el gasto publico.



Al utilizar el modelo macro para simular los efectos de cambios de la tarifa del impuesto a
la ganancia se pudo calcular la elasticidad del capital a dicha tarifa que, en el largo plazo es
igual a la elasticidad de la inversidon. El cuadro 6 presenta los resultados de tres
simulaciones.

Cuadro 6

Elasticidades
con respecto a la tarifa del impuesto
(Largo plazo: 32 afios)

Tasa de cambio técnico: 1% anual Tasa de cambio técnico: 1,15% anual
Cambio de tarifa: de 18% a9%  Cambio de tarifa: de 9% a 4,5% Cambio de tarifa: de 18% a 9%
Capital -0,21 -0,09 -0,29

PIB/trabajador -0,08 -0,03 -0,17

Tasa de interés real -0,24 -0,07 -0,26

La elasticidad reportada en la primera columna (-0,21 = 0,107/-0,5) implica que por cada
punto de reduccidén de la tarifa (pasando esta de 18% a 9%, es decir, cayendo 9 puntos) se
logra un aumento de un punto porcentual de aumento del capital (=0,107/9). Este
incremento es pequefio si se compara con lo hallado por Ohrn (2018) para el caso reciente
de EEUU: “A 1 percentage point reduction in tax rates increases investment by 4.7 percent
of installed capital, ...”*

Pero nuestro resultado es muy cercano al de Melo et al (2017). “..we calculate EMTRs
(effective marginal tax rates) per firm, based on the specific features of the Colombian tax
system. Results indicate that calculated for the corporate income tax vary between 22% in
2014 and 28.3% in 2005 that are lower than the statutory tax rates prevalent in those years,
38.5% and 33%, respectively, the difference can be explained by the tax benefits and
deductions that the tax legislation has. When the wealth tax is considered in the analysis,
EMTRs increase around 4.7% in 2008 and 2011, and 5.7% in 2014....... In the second step, we
estimate the effect of EMTRs on investment using a panel data approach. To overcome the
potential endogeneity problems, we use as instruments the changes in the marginal tax
rates created by tax reforms. Results indicate that the corporate income tax elasticity of
investment is -0.2. ...” (Melo et al., 2017, pp. 33-4)°.

4 Ademas, Nallareddy et al. (2018) encontraron evidencia (econométrica) de efectos significativos sobre la
inversidn de la reduccién del impuesto a la ganancia de empresas en Estados Unidos. Djankov et al. (2010)
también la encontraron para una muestra de 85 paises (corte transversal para 2004).

5> Otras estimaciones de la tarifa y sus efectos para el caso colombiano se encuentran en Gémez y Steiner
(2015) y Hamann et al. (2013).



Con todo, segun Ballesteros (2018): “no se encuentra un impacto de los impuestos efectivos
sobre la IED (inversion extranjera directa y la FBKF (formacion bruta de capital fijo) a
excepcion de un efecto negativo de algunas medidas sobre la IED en paises OCDE”.®

Cambio técnico endogeno

Si suponemos que como resultado de la reduccion del impuesto a la ganancia (marginal)
aumentan los recursos de capital y trabajo utilizados en el sector de empresas
relativamente grandes (formales) a costa de los utilizados por empresas pequefias (lo que
seria de esperarse segun Djankov et al. 2010), empresas con escalas de producciéon
demasiado bajas para ser eficientes pero que basan su “ventaja comparativa” en su mayor
facilidad para evadir las normas estatales (empresas informales), se tendria un incremento
de la productividad multifactorial del conjunto de la economia, suponiendo, ademas, que
el traslado de recursos también contribuye a destinar una parte de ellos a la innovacién.

Este seria un caso de cambio estructural y cambio técnico endégenos.

En consecuencia, tendriamos mayores crecimientos del capital y del producto por
trabajador en los préximos 32 afios que en el caso de un cambio técnico a la tasa
inicialmente supuesta: 1% anual.

V. Conclusiones

Los ejercicios de equilibrio parcial son proclives a sobrestimar las elasticidades de la
inversién ante la tarifa del impuesto a la ganancia si se los compara con las que podemos
estimar con un modelo macroeconémico con cambio técnico inalterado. En todo caso, estas
son modestas.

La reduccidn de la tarifa del impuesto a la ganancia de las empresas es un tipo de reforma
tributaria que se justifica sobre todo si tuviese la capacidad de inducir un cambio estructural
en favor de un sector formal de mayor productividad e innovacidn, es decir, capaz de
generar un mayor cambio técnico. En otras palabras, si reinterpretamos el cambio técnico
como algo parcialmente enddgeno, asociado al cambio en la estructura productiva en favor
de empresas formales, relativamente grandes e innovadoras, las elasticidades estimadas
con un modelo macroecondmico serian sustancialmente mayores.

6 La estimacion de Ballesteros (2018) es del tipo “Panel” con 73 paises, tanto desarrollados como en desarrollo,
a lo largo del periodo 1995-2014.
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Anexo. La teoria del capital optimo y de la inversion

El valor de la empresa (en el periodo 0, e invocando el teorema Modigliani-Miller [Sargent,
1987, pp. 157-62; Wickens, 2011, pp. 79-80]) es:

N oI
V= Z (1 n r) {[Y(KS'ASNS) — WgNg — 8K — 5(;)] (1—-1) — (Kgy1 — Ks)}

s=0

Siendo:
Is = K541 — (1 = 6)K;

. . 12 S
r es la tasa de interés real, en tanto que %(Ki) es la erogacioén irrecuperable o costo de
S

cambiar el nivel del capital (subirlo o bajarlo) por unidad de inversién, es decir que cuando
se realiza en el periodo s una inversién de magnitud /s la erogacidn total es:

¢l s

1
d+ ZK

Iy = I
ZK) *3

El problema equivale a maximizar el siguiente lagrangeano:

N o (13
A= z (1 + T) {IYS(KS' ASNS) — wsN; — 6K, — E(E)l 1-7)-— (Ks+1 - Ks)

s=0

— qs[Ks41 — (1 — 8K, — ])}=

® 1 \S*1 ® Isz
ZO () {[YS(KS.ASNS) — wyly = 0K, — % (;)] (1=1) = Us = 6K
— s [Ks+1 - (1 - S)Ks - Is])}

Teniendo como variables de control Ns, Isparas = 0,y Ks paras >0

Notese que el multiplicador de Lagrange para cada periodo, g, puede entenderse como el
aporte marginal al valor de la empresa asociado al aflojamiento marginal de la restriccion
de capital, y por eso se denomina el “precio sombra del capital”.

Condiciones de primer orden

Con respecto a Ng:

oY,
N,

(1)

Con respecto a Ig:



I
(2) —1—<pK—s(1—r)+qs=0
S

Con respecto a K;:

3) i 1 Iaysﬂ +(P(Is+1

st 147 0Keyq 2 \Koyq

La condicion 2 implica que:

L _ a1
Ks  o(1-1)
Para:
Ki=Kgy1==K"
Tenemos que:
I . qs — 1

—=6 S 6=—$ = =
KS (p(]._T) qS q5+1

=q"=14+¢55(1—1)

Y la condicién 3, para: Ks = Kg.q = - = K*;qs = qg41 = =+ = q*, implica que:

6Y_(6+r) . (p62
oK 1-:1773

Supongamos ahora que:
Y = K¥(AN)1~¢

Entonces, de lo anterior se deduce que:

2
)](1—r)+qs+1<1—6)=o

12



