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Jesus Botero Garcia

1. Introduccion.

Mucho se ha discutido en Colombia recientemente acerca del impacto de los descuentos
tributarios en la compra de activos productivos sobre la inversiéon. El presente articulo
presenta un modelo sencillo de acelerador financiero, en el que a partir de la soluciéon del
problema de optimizacién intertemporal del flujo de renta del empresario en condiciones de
competencia monopolistica, es posible evaluar el impacto de dichos descuentos, asi como
también el impacto de la politica monetaria, sobre el stock deseado de capital y la inversion
deseada. El modelo es un modelo de equilibrio parcial, pero ilustra adecuadamente la forma
como la politica monetaria y la politica tributaria inciden sobre las decisiones de los
empresarios, y puede ser integrado posteriormente a un modelos dinamicos de equilibrio
general, que permitan formular de manera expresa las funciones de impulso-respuesta de las

variables macroeconémicas a posibles shocks en las politicas monetaria y fiscal.

La idea basica en el modelo es la siguiente: la politica econdémica afecta las decisiones de
inversion a través del costo de uso del capital. El costo de uso del capital depende de la tasa de
interés, de la tasa impositiva y del precio de los activos productivos. La politica monetaria
determina la tasa de interés; la politica fiscal, por su parte, determina la tasa de tributacion, pero
también incide sobre el precio de los activos. El empresario recibe las sefiales de la politica
econémica a través del costo de uso del capital, y determina sus planes de inversién evaluando

la relacion de éste con los flujos esperados de renta generados por la inversion.
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A diferencia de los modelos habituales de inversiéon 6ptima, en los que es necesario incluir
costos de ajuste convexos, el presente modelo asume condiciones de competencia
monopolistica, para derivar una funcién de rendimiento marginal decreciente del capital que
genera las condiciones necesarias para acotar el problema de optimizacion intertemporal del

empresario.

El funcionamiento del modelo se ilustra a partir de datos de la economia colombiana, para el
afio 2000, utilizando valores de referencia de los parametros claves. Se pretende con ello
ilustrar el orden de magnitud de los efectos, mas no replicar la evolucion real observada de las
variables en la economia. Para ello serfa necesario un modelo de equilibrio general, que incluya
el presente modelo, pero también la conducta de los demas agentes en la economia y las

restricciones presupuestales y balances contables de todos los agentes.

El modelo esta conformado por dos elementos: de una parte, la decision 6ptima del
inversionista, que define el capital deseado optimizando el flujo inter-temporal de ganancias
dado el costo promedio ponderado del capital; y de otra, la decisién del intermediario
financiero, que determina la tasa de interés efectiva que cobrara en la financiacién de la
inversién, dado el stock de deseado de capital, el nivel de riesgo y los costos de verificacion del
estado del proyecto en caso de bancarrota'. El modelo define simultineamente el costo de
capital y el nivel de inversién, bajo condiciones de competencia monopolistica y dados

rendimientos constantes de escala.

2. La renta neta en Competencia monopolistica

Sean 7 empresarios en competencia monopolistica, que produce cada uno una variedad X; del

bien X, que se agrega a los demas mediante la funcién CES:

- /(£—1)
. n (S—l)/é‘]L
X = |§ 1 Xi

Donde ¢es la elasticidad de sustitucién de Allen entre las diversas variedades del bien?. El

consumidor minimiza su gasto, sujeto a alcanzar un nivel determinado de consumo del bien X:

! Ver Townsend (1979) y Bernanke et al (1999).
2 Seasume que & >1
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Min > px,

Sujeto a:

Zn Xi(g—l)/g =X (e-D/e

Las condiciones de primer orden determinan las funciones de demanda de cada variedad del

bien:

Donde:

n . /(1-¢)
PX - [Zi:l pil ]L

Cada productor dispone de un stock de capital (K) y busca maximizar su renta neta, dada la
funcién de demanda y la funcién de producciéon Cobb-Douglas de rendimientos constantes a

escala’:
Max 7 = px—wl
Sujeto a:

p — PX l/sxfl/f:
X = ak“|*

Reemplazando las restricciones en el problema original, éste se convierte en:

Ma.x| PX l/ga(gfl)/gka(.sfl)lel (I-a)e-Dle _ WI

La condicién de primer orden es:

¥ Se omiten los subindices para simplificar la presentacion. Las letras mintsculas corresponden a la empresa.
Las mayusculas a la produccion al bien agregado.
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(I-a)e-1)-¢

PX llga(g—l)/g(l_a)(g_1)/6ka(5—1)/5|f -W

El nivel 6ptimo de empleo (en funcién del capital instalado) es:

a-ae

| — Clk a-l-as

Donde*:

_ weg ‘
Cl - PX 1/€a(€—1)/8(1_ a)

Reemplazando en la funcién de produccion:

a—-&a

X = acfl—a)ka+(l—a)(a—a5)/(a—l—€a) — acfl—a)ka,l,ga

Y en la funcion de renta neta:

e-1 a(l-¢)

= [PX Ve (act e — Wcljk al-as

Asi, en competencia monopolistica y con rendimientos constantes a escala, la renta neta de

pagos salariales es:

1 m=ck”

3. La decision de inversion

En el largo plazo, el empresario determina su inversiéon resolviendo el problema de la

trayectoria 6ptima del capital:

MaxV =z[$j (@ )z (k) - - ),

S.a.
kt+1 = it + (1_ gt)kt

Donde:

* Se asume que tanto la cantidad agregada como el precio agregado son independientes de la decision de cada
productor. Ver Brakman and Heijdra (2004), pag. 15.
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7°: tasa de tributacion efectiva aplicable a la renta neta presente.
I : tasa de descuento.

q: precio de los bienes de capital.

i
=1 (¢ Z _1( j[l+rj jdescuentos tributarios  sobre la inversion (incluyendo

depreciacion).

0, : tasa de depreciacion aplicable al stock actual.

7" tasa de tributacién nominal.

LLa ecuacién de Bellman asociada al problema es la siguiente:

Vilk) = Max{((l o)z, (k) - a@-0)i,) ( )\/(m)}

Las condiciones de primer orden son:

1 th+l
( )( jdkHl - q(l 9)

o800

@ k., =i +(L- )k,

Reemplazando (2) en (3) e iterando un periodo se tiene:

dVv,,, or,
“Tl o (- 22) 20 4 g(1-G)(1-5)
dkt+l akHl

Reemplazando la anterior expresion en (2):

0y _Q=0)E+1)
akt+1 (1 T)

) CU

Pero en competencia monopolistica:

— P
7Z—t - Ck,t kt

Reemplazando en (5) y despejando:

1

©) k.. =( v J

k,t+1
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4. La tasa de interés relevante

Analicemos el caso en el que no hay inflacién (y en el que la tasa de interés relevante es la tasa
real). En este caso, C,, =C,,; =C,. El empresario dispone de dos fuentes de financiacién: sus

propios recursos, y fondos externos (provenientes de accionistas o del sistema financieros). La

mezcla de estas fuentes de financiacién determinara el costo promedio de los fondos, que sera:
(1) r=¢r,+A-9)r,

Donde:

¢ : participacion de los fondos propios en la financiacion del capital.

I,: costo de oportunidad de los fondos propios. En esta aproximacion, la tasa de interés real

pasiva del sistema.

I,: costo de la financiaciéon externa. En esta aproximacion, la tasa de interés real activa del

sistema, que se asume igual a la tasa pasiva mas una prima de riesgo.

5. El modelo de financiacion

Siguiendo a Bernanke et al (1999), el problema de financiaciéon puede analizarse a partir del
modelo de “verificacién de estado costosa” de Townsend (1979): el empresario dispone de un

“valor neto” para financiar su stock de capital deseadoKk,,,, pero debe recurrir al mercado

financiero para la financiacion el exceso de éste sobre aquel. Dada la incertidumbre asociada a
toda inversion, el sector financiero emprende esa financiacién, asumiendo los riesgos de no
pago en condiciones tales que le resulta costoso evaluar el estado de la inversion. En concreto,
si el proyecto fracasase, debera emprender a liquidacién de la empresa, incurriendo en un costo

de auditoria £ para hacetlo. El “valor neto” (N ) se define como:
@) N=dk1-9)+7

Donde se asume que el empresario dispone de su stock depreciado al precio actual del capital,

mas la renta neta para financiar el stock de capital deseado.
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Si el stock deseado de capital tiene un valor superior a N, el empresario debera recurrir al

mercado financiero para realizar su inversién, demandando:
(9 B=dk.,—N

Asumamos que la inversién no tiene un retorno seguro, y que su retorno ex post sera WR,
donde Wes una perturbaciéon idiosincrasica y Res el retorno agregado promedio de la
inversion. La variable aleatoria W es i.i.d., su funcién de distribucién acumulativa es continua y

diferenciable, definida para valores no negativos, y E(w) =1.

Dado el riesgo y el costo de auditoria, el sector financiero colocara los fondos con un retorno
ajustado por el riesgo S . Sila variable W alcanza un valor igual o superior a W, el abastecedor

de los fondos recibe el retorno ajustado por el riesgo:
(10) wRgk,,, =SB

Si alcanza un valor inferior, en cambio, el empresario se declara en bancarrota y el acreedor

debe encargarse de liquidar los activos remanentes, gastando en ello un porcentaje u de ellos.

El retorno esperado de quien provee los fondos debe ser, no obstante, igual el retorno

esperado de referencia:

1) - F@W)JZB+ (- p)[ wRek,,dF(w) = RB

Donde el primer término muestra la recuperacion del préstamo cuando la rentabilidad es igual

o superior al valor critico W, y el segundo la liquidacién neta de la bancarrota.

De (9), (10) y (11) se sigue:

02) - @+ (- wiF ) Rak,, = Rk, - N)

Reemplazando (9) en (10):
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(13) V_Vqut+l = S(qkt+l - N)

Las ecuaciones (12) y (13) definen un par W, S para cada K,,,, dados N,R y los pardmetros de

la distribucién de la variable aleatoria W.

El modelo define también el apalancamiento éptimo:

N
14) ¢=
qkt+l
6. El modelo

Mientras las ecuaciones (12) y (13) definen el costo de la financiacion, las ecuaciones (5), (6) y
(7) definen el stock deseado, el costo promedio de la financiacién y el costo de uso del capital.
Para llevar a cabo simulaciones, es necesario elegir una funcién de distribucion para la variable

W. Una alternativa posible es la distribuciéon log-normal. Si In(w)se distribuye

N(=(1/2)c?,5?), la ecuacién (11) puede escribirse como”:
15) [0~ p)0(z-0)+WL-@(2)[Rak, = R(ak, ~N)
Donde:

) 2" 10502

b

®d : ]a distribucién acumulativa normal estandatr.
7. Calibracion

El modelo completo empleado para las simulaciones es:

1-0)(o+r)
®) Sy a=cu

% Ver Bernanke et al (1999). Appendix A.



El impacto de la politica monetaria y la politica fiscal... Jesis Botero Garcia

1

(6) k. = (C—Uj’”
C

kP

N

(14) ¢=

t+1

(7) r=¢r, +Q1-9r,
(15) [@-)®(z-0)+W[L-®(z)[Rak, = R(gk, — N)

(10) V_Vqut = S(th+1 - N)

6 2@ +0.502

Las variables son:
CU : costo de uso del capital.

K,,,: Stock de capital deseado.

¢ : participacion de los fondos propios en la financiacion del capital deseado.
I : costo promedio de la financiacién.
W : nivel de la variable aleatorio por debajo del cual no se cubren los fondos prestados.

S : retorno ajustado por el riesgo (medido como 1 mas la tasa ajustada por el riesgo).

Z : transformacion de la variable W .

Los parametros, por su parte, son:
0 : porcentaje de deducciones por depreciacion o por descuentos pot inversion.

7°: tasa de tributacion efectiva. A través de estos dos parametros opera la politica tributaria.

0 : tasa de depreciacion.
C,: parametro de la funcién de renta neta del capital.

N : valor neto.
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o : desviacién estandar de la distribucion log-normal.

M : costo de la auditoria en caso de bancarrota.

R: retorno de referencia, o costo de oportunidad del capital. Medido como 1 mas la tasa de
referencia. A través de este parametro opera la politica monetaria.

q: precio relativo de los bienes de capital.

o : participacion del capital en la funcién Cobb Douglas.
¢ : elasticidad de sustituciéon de competencia monopolistica.

_a(l-¢)

a-1-cae

Los parametros que reflejan supuestos generales acerca de formas funcionales son:
a=04

=10

p =0.783

Los parametros que provienen del calculo del costo de uso son®;

6 =0.336
¢ =0.219
0 =0.0522
g=1

R =1+0.0614 -0.0448 =1.0166

El parametro g se asume igual a 0.3
Los parametros N, o, C, se usan para ajustar la calibracion final del modelo: para 2006, el stock

inicial de capital ascendia a 730.3 billones de pesos de 2006. El excedente bruto de explotacion
(Ia renta neta) de las sociedades, ascendié a 98.8 billones. La renta de la propiedad neta pagada

ascendié a 36.9 billones. Dada una tasa activa del 12.9%, ello corresponde a una deuda de

®Ver la hoja de célculo anexa, “Cu series anualizado”. La simulacion se realiza sobre los valores de 2006.

0 es el descuento tributario promedio de los tres tipos de activos; 7° la tasa tributaria efectiva; o la

depreciacion promedio; y R es igual a 1 mas la tasa de interés real de captacion (tasa nominal de captacion
menos inflacion). En cuanto a q, se parte del precio relativo del afio.
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285.9 billones. Descontando la deuda del valor de los activos depreciados, y sumando la renta

neta, N =505.1

La inversion de 2000, a precios corrientes, ascendié a 69.2 billones. El valor del capital final es,

en consecuencia, 761.4.

Ahora bien: la tasa de interés real activa fue el 8.4%. El valor de o que permite esta tasa es

0.693.

8. Resultados

El siguiente cuadro reporta los resultados de seis escenarios alternativos:

SIMULACIONES IMPACTO SOBRE LA INVERSION

Tncremento
5% de la Incremento |Incremento
Incremento desviacion de 3 puntos |en 2 puntos
lpunto estandar de porcentuales |porcentuales
porcentual |Incremento |la Incremento |en los en latasa de
en la tasa de[5% precio de|Distribucion |del 2% del descuento |[tributacion
BASE interés los activos |Lognormal [Valor Neto |porinversion|efectiva
TASA PASIVA REAL 1,7% 2,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
TASA ACTIVA REAL 8,4% 7,3% 7,7% 8,9%) 8,3%) 9,3%) 7,9%
TASA PONDERADADA 3,9% 4,0%| 3,6% 4,0% 3,9%) 4,3%) 3,7%)
COSTO DE USO 7,8% 7,9% 7,9% 7,8% 7,8%) 7,7%) 7,8%
APALANCAMIENTO 33,6% 29,8% 32,5% 32,1% 33,5% 34,9% 32,9%
CAPITAL FINAL
(Billones de pesos) 761,4 720,4 712,8 743,9 775,2 776,5 752,7
CAPITAL INICIAL
(Billones de pesos) 730,0 730,0 730,0 730,0| 730,0] 730,0] 730,0)
INVERSION (Billones
de pesos) 69,5 28,5 20,9 52,0 83,3 84,6 60,8

Un incremento de 100 puntos basicos de la tasa de interés reduce la inversion a 28.5 billones.

El costo de uso sube s6lo marginalmente, porque se reduce el apalancamiento.

Un incremento del 5% del precio relativo de los activos, tiene un efecto semejante: reduccion
de la inversién, pero sin caida del apalancamiento (por la mayor demanda de fondos

ocasionada por el precio).

Un incremento del riesgo, reflejando en un aumento del 5% en la desviacién estandar de la

variable W, reduce también la inversién a 52 billones.
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En cambio, un aumento del “valor neto” del orden del 2% (que equivale a un incremento del

10% de la renta corriente del capital) eleva la inversion a 83.3 billones.

Como era de esperarse, los incrementos en los descuentos tributarios elevan la inversion; y un

aumento de los impuestos la reduce.
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