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Resumen

En Colombia, a partir de 1998 y por diversas razones, se opto por elevar en grado
importante un conjunto de impuestos a la intermediacion financiera. Algunos de
estos impuestos también se han utilizado en otros paises de América Latina, otros
son particulares a Colombia. En este trabajo hacemos la siguiente pregunta:
¢Cudles han sido los efectos de estos a la intermediacion financiera
implementadas en Colombia entre 1998 y 2000? En particular, estudiamos los
efectos sobre la tasa de crecimiento y sobre el bienestar. Usamos un modelo de
equilibrio general, calibrado con datos colombianos, en el cual hay tres impuestos
disponibles a loa autoridad: un impuesto al consumo, uno a la intermediacion y
uno al ingreso. Concluimos que el impuesto a la intermediacion es el mas costoso,
tanto en términos de crecimiento, como de bienestar.

Clasificacion JEL : E62, G21, H21, D6
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" Este trabajo esta dedicado a la memoria de Nicolas Botero, nuestro apreciado colega y
amigo, prematuramente fallecido en Bogota. Nicolas mostré6 mucho interés por la marcha
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comentarios valiosos y estimulantes.
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1. Introduccién

A mediados de 1998 el sistema financiero colombiano entra en un prolongado
periodo de tension y crisis. Las raices de estas dificultades tienen relacion con el
subito frenazo en los flujos de capital, con el caracter fuertemente prociclico del
gasto publico en la fase de entradas de capital y con una politica regulatoria

particularmente débil y tolerante, también durante la fase de fuertes entradas de
capital.

El Grafico 1 muestra la cuenta de capital de la balanza de pagos, medida
trimestralmente, para el periodo 1997-2001.
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El punto importante a notar es la dramatica caida que ocurre en el dltimo
trimestre de 1998 y a lo largo de 1999 y 2000. Esta es una perturbacién en buena
parte comun a muchos paises emergentes y se deriva del default de la deuda
rusa. En Colombia la perturbacion genera un proceso de ajuste mas fuerte que en
otras latitudes porque la economia era particularmente vulnerable en virtud de
debilidades fiscales y regulatorias, heredadas de la época en la cual entraron
masivamente capitales.

Primero, hay una estrecha asociacion entre la dinamica de la cuenta de

capitales y la evolucién de la cartera otorgada por el sistema financiero, como se
observa en el Grafico 2.
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Segundo, el caracter fuertemente expansivo del gasto publico, en la fase de
auge de la cuenta de capitales, aunado con las enormes dificultades para reducir
el gasto en la época subsiguiente, generaron una fuerte presion fiscal que elevé el
stock de la deuda publica. En el Gréfico 3 se observa la relacién entre la cuenta de
capitales y el gasto publico, neto del pago de intereses. Entre 1994 y 1997 el gasto
publico se eleva en mas de 2 puntos del PIB y, cuando la cuenta de capitales
experimenta el frenazo mencionado, el gasto sigue subiendo —otros 2 puntos en
1999.
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Esta asimetria entre el caracter fuertemente prociclico del gasto publico en la
fase de entrada de capitales y las dificultades de ajustarlo en la fase de
desaceleracion fuerte de las mismas, implicé una elevacion importante en el stock
de la deuda del gobierno, unos 15 puntos del PIB entre 1996 y el 2000, el cual se
observa en el Grafico 4. Obviamente, la rigidez fiscal hizo inmensamente
vulnerable a la economia colombiana y forzé la introduccién de cambios en las
reglas del juego tributarias que mermaron la confianza y actuaron como un factor
recesivo importante.



Gréfico 4

40.0%

35.0% A

Deuda Gobierno / PIB

30.0% A

25.0% A

20.0% A

15.0% A

10.0% T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

La laxitud regulatoria en el caso del sistema financiero es un factor adicional
gue acentué marcadamente los efectos macroecondmicos de la perturbacion
externa. Esta laxitud se refleja en dos hechos. Primero, en la decision de permitir
la toma de riesgos crediticios —intermediando capitales externos-- en cabeza de
los bancos publicos en la fase de entrada de capitales. Segundo, en la continua
reduccion de los requisitos de liquidez en cabeza del sistema financiero en su
conjunto —y en la banca publica particularmente—factor que acentla la estrecha
relacion entre la cuenta de capitales y la dinamica crediticia.

El frenazo en los flujos de capital y la enorme vulnerabilidad que tiene la
economia colombiana en 1998 explican el deterioro que la economia colombiana
vive entre mediados de 1998 y el 2001. LAgicamente, este deterioro es factor
sustancial en la explicacion, a su vez, de las dificultades que comienza a atravesar
el sistema financiero y la banca publica, muy particularmente, en dicho afo.

Esta combinacion de factores incidieron en la gestacién de un periodo de
tension y crisis del sistema financiero, y muy especialmente de la banca publica,
asi como con un periodo de grandes esfuerzos en materia tributaria y de manejo
de la deuda hipotecaria privada. A nivel de la politica financiera, la principal
decision fue la de salvar la banca publica. A nivel tributario, se implementaron
reformas que incluyen, de manera prominente, impuestos a las transacciones
financieras. Por dltimo, en lo atinente al manejo de la deuda hipotecaria, la
decision fue otorgar un “bailout” a los deudores, por el equivalente a cerca de 2
puntos del PIB de 1999.

Lo interesante es que, por todos los frentes, las decisiones implicaron
fuertes impactos sobre el sistema financiero privado. Los impuestos a las
transacciones financieras quedan en cabeza de los intermediarios en una
proporcion de 25%, siendo que el sistema representa el 6% del PIB. Los efectos
de salvar la banca publica implicaron una reduccién en la remuneracion de los
encajes, que impactd directamente el P&G del sistema privado. Por ultimo, el
salvataje de la deuda hipotecaria se esta financiando a través de inversiones
forzosas, que también impactan negativamente el P&G del sistema financiero.



En este trabajo argumentamos que estas medidas de represion financiera
tiene efectos importantes a nivel del bienestar colectivo. Con el fin de ofrecer una
perspectiva amplia sobre el tema, el trabajo introduce comparativos de los efectos
sobre el bienestar ciudadano asociados con este tipo de medidas, en relacién con
los efectos de otro tipo de tributos.

Tras esta introduccion, el trabajo se desarrolla de la siguiente manera. En la
seccion 2 se discuten los efectos sobre el balance del sistema, derivados de las
diversas medidas financieras impuestas en Colombia. En la seccion 3 se discute
el caso particular del impuesto a las transacciones, en el horizonte mas amplio de
Ameérica Latina.

2. Represién Financiera en Colombia

La Tabla 1 muestra una sintesis de las decisiones en materia de politica
financiera en Colombia para el periodo 1998-2000. La suma de los desembolsos
efectuados equivale a un 8% del PIB de 1999 y se explica, en lo fundamental, por
la decision de salvar la banca publica.

Tablal
Resumen: Recursos utilizados por € Estado 1998-2000
Concepto Billones %
Capitalizacion Banca Plblica $5.4 44.6%
Liguidacion Caja Agraria $2.3 19%
Banca cooperativa (emergencia econdmica) $0.4 3.3%
Deudores Hipotecarios (emergencia econémica) $0.8 6.6%
Deudores hipotecarios (ley de vivienda) $2.0 16.5%
Prestamos banca cooperativa $0.6 4.96%
Prestamos banca Privada $0.6 4.96%
TOTAL $12.1 100%

Del total de recursos publicos utilizados en el sector ($12.1 billones), el 95% se
ha destinado, en efecto, a atender la capitalizacion y liquidacion de la banca
publica, a ofrecer crédito a la banca cooperativa, y a aliviar a los deudores
hipotecarios. Solo el 5%, alrededor de $600 mil millones, se ha destinado a
préstamos para la banca privada, garantizados con el capital de las empresas. De
otra parte, el grueso de los recursos publicos utilizados constituyen deuda publica.
El Gobierno ha optado por emitir titulos de deuda en lugar de financiar estas
actividades con recursos frescos. La suma total de esta emision de deuda publica
ya sobrepasa los 5 puntos del PIB.

Esto significa que el pago de esta deuda, emitida fundamentalmente para
capitalizar la banca publica, caera en cabeza de (a) los bancos privados y sus
clientes, (b) los contribuyentes en el futuro, en la forma de mayores impuestos; y
(c) en cabeza de la sociedad en su conjunto, con posibles efectos regresivos, en la
forma de ajustes en el gasto publico futuro.

La tabla 2 muestra un estimativo del costo —para las entidades crediticias—
de estas y otras decisiones regulatorias, incluyendo el incremento en requisitos de
provision.



Tabla 2 : Costos de las
Innovaciones en Regulacion
Miles de Millones de $

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Alivio deudores hipotecarios 29.70 116.88 121.59 126.46 130.32 130.32
Inversiones en TRD 0.00 30.79 85.52 148.35 224.84 309.86
Reduccion Remuneracion Encaje 0.00 173.19 187.25 183.44 191.41 222.49
2 por mil 226.00 267.25 301.61 335.06 369.40 407.26
Usura 0.00 270.82 76.55 0.00 0.00 0.00
Cambio Formula Corr. Monet 111.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Efecto tributario 0.00 55.38 50.01 41.66 38.28 42.20
Total 366.9 914.3 822.5 835.0 954.3 1112.1
Costo total 5,005.1
VP $3,871.32
VP como % del PIB 2.63%
tasa de descuento 7%

3. Impuestos a transacciones financieras en Latino América

Colombia no ha sido el Unico pais de América Latina que ha optado por
gravar las transacciones financieras para compensar grandes ineficiencias en el
recaudo de tributos tradicionales. Interesantemente, como lo sefialan Coelho,
Ebrill y Summers (2001), las autoridades que han adoptado este tipo de tributos,
en la mayoria de los casos han sido concientes de los efectos nocivos de esta
politica, y desde su implementacién inicial mencionan serios problemas de
equidad y de ineficiencia en la asignacion de recursos como potenciales dafios de
largo plazo inducidos por este tributo. En la mayoria de los casos, al anunciar el
impuesto, las autoridades han expresado su intencion de utilizarlo por un periodo
de tiempo muy breve, y en respuesta a algun tipo de emergencia econémica. En la
practica sin embargo, el impuesto a las transacciones se ha mantenido por méas
tiempo del inicialmente previsto, y en algunos casos, como en Colombia, se ha
convertido en un tributo permanente.

El Tabla 3 resume la evoluciébn de los impuestos a las transacciones
financieras en América Latina.

! Australia también cuenta con tributos similares desde 1983. Después de varios intentos por
removerlo, finalmente se ha programado su completa eliminacién para el afio 2005.



Tabla 3

Impuesto a las transacciones financieras en América L atina?

Pais Afo: Tasa

Argentina 1989: 0.70% (Promedio de tasas)
1990: 0.30% (Promedio de tasas)
1991: 1.05% (Promedio de tasas)
1992: 0.60% (Promedio de tasas)

2001 — la fecha: 0.25%

Brasil 1994: 0.25%
1997-1998: 0.20%
1999 — |a fecha: 0.38%

Colombia 1999-2000: 0.20%
2001- La fecha: 0.30%
Ecuador 1999: 1%
2000- La fecha: 0.8%
Peru 1990: 1.41% (Promedio de tasas)
1991: 0.81% (Promedio de tasas)
Venezuela 1994: 0.75%

1990-2000:0.50%

En la actualidad Argentina, Brasil, Colombia y Ecuador cuentan con este
tipo de impuestos. Estos tributos, salvo en Brasil, fueron adoptados durante
periodos de crisis econémica. En Argentina en 1988 se adopt6 en medio de una
fuerte caida del recaudo tributario como consecuencia de la hiperinflacion; fue
posteriormente abandonado, y reintroducido de nuevo en el 2001 como fuente de
ingresos adicional para lograr el cero déficit en medio de una fuerte crisis de
confianza en las posibilidades de repago de las obligaciones financieras del pais.
Peru lo adopté también en épocas de fuertisima recesion (caida de PIB de 20%) e
hiperinflacion. En Ecuador se adopté meses antes de la dolarizacion durante una
crisis financiera. Similar historia ocurrié en Venezuela a mediados de los afios 90 y
en Colombia en 1999.

Una caracteristica comun de las experiencias de los paises de la region con
este tipo de gravamen es que su recaudo ha tendido a declinar con el tiempo. En
Colombia, Ecuador y Venezuela, por ejemplo, el recaudo del impuesto, en
términos reales, cayo en un 20% después de una afo de introducido. Esto se
explica fundamentalmente por la desintermediacion financiera que induce el
tributo®. En Argentina, por ejemplo, el grueso de las geraciones financieras se

z Fuente: Coelho, Ebrill, Summers(2001).

A raiz de esto, las autoridades han tenido que disefiar medidas complementarias para garantizar
el recaudo del tributo. Medidas como restricciones al endoso de cheques por ejemplo, o al uso
forzoso del sistema financiero para transacciones por encima de cierto limite han sido comunes.
Sin embargo los agentes econdémicos, de manera ingeniosa, han divisado diversos instrumentos
para evitar la fuerte distorsion.



movieron a Uruguay. De igual manera en Ecuador y Venezuela se popularizé ain
mas el uso de centros financieros off shore. En otros paises, como Peru, las
empresas crearon un sistema financiero implicito mediante el cual realizaban
transacciones entre ellas evitando el sistema financiero formal. En casi todos los
paises, incluido Colombia, el tributo motivé el desarrollo de instrumentos
financieros libres de tributacion tales como el multiple endoso de cheques.

La eliminacion de estos tributos también ha sido muy similar a lo largo de
los diferentes paises. Su remocion ha estado basada en el hecho de que el tributo
es nocivo para el desarrollo de los mercados financieros y por ende para el
crecimiento econémico®.

4. El Modelo Tebrico

Para analizar el impacto de diferentes tipos de regulaciones impuestas
recientemente, proponemos el siguiente esquema teorico. Consideramos una
economia sencilla compuesta por hogares que producen y consumen bienes,
intermediarios financieros que intermedian depdsitos del resto del mundo y los
convierten en préstamos utilizados para producir bienes, y un gobierno cuya
funcién primordial es cobrar impuestos para devolverlos a la poblacién en forma
de transferencias.

El agente tipico (consumidor /productor) dispone de una tecnologia para
producir bienes finales. Para llevar a cabo este proceso productivo requiere de
recursos, los cuales se dividen en fondos internos (propios) y préstamos obtenidos
con el intermediario financiero, quien le cobra, por su uso, una tasa de interés: r.
Los fondos internos pueden entenderse como el capital fisico necesario para llevar
a cabo el proceso productivo, mientras que los préstamos pueden asociarse con
capital de trabajo. Dado que algunos de los costos productivos deben pagarse
antes de producir, es vital para el productor tener que acceder al mercado de
capitales para llevar a cabo su labor. Por simplicidad suponemos que no hay
fricciones en el mercado de capitales: los hogares no repudian los contratos y
tampoco enfrentan restricciones crediticias.

Los intermediarios financieros, o bancos de aqui en adelante, también
disponen de una tecnologia particular para "producir" préstamos. Por cada unidad
de depdésitos que toman, una fraccidn z se pierde en el proceso de intermediacion.
Este costo determina la productividad de la intermediacion financiera y se
relaciona de manera inversa con ella. Los bancos toman depdsitos en los
mercados internacionales a una tasa competitiva: R.

El gobierno por su parte cobra tres diferentes tipos de impuestos para
financiar una transferencia fija a los hogares de orden T. El gobierno puede
escoger entre un mend de impuestos al consumo (t¢), al ingreso o a la produccion
(t), y a las transacciones financieras o préstamos (). Al suponer que el gobierno

* Ver reportes del FMI de 1992 sobre estos paises.



retorna la recaudacion de impuestos a los contribuyentes en forma de
transferencias de suma fija, evitamos considerar efectos de riqueza al interior del
gobierno, y podemos concentrarnos en el analisis de las distorsiones inter-
temporales de los impuestos®.

En cualquier momento del tiempo el hogar tipico enfrenta un conjunto de
condiciones: i) cuenta con un nivel determinado de fondos internos (x), ii) observa
gue los bancos enfrentan unos costos de intermediacion (z) y una tasa de interés
pasiva (R) que determinan la tasa de interés activa r, y iii) se rigen por la
estructura tributaria dada por t¢ tiyt; que el gobierno ha anunciado.

Dado que el costo marginal de tomar un crédito es conocido [(1+t)(1+r)], el
agente puede determinar su demanda por fondos externos o préstamos (b). Dado
qgue no hay fricciones, el banco ofrece la cantidad de crédito que el hogar
demande. El volumen de préstamos determina también el volumen de depdsitos
gue el banco capta en los mercados financieros internacionales @). Con xy b
decididos, el agente opera su tecnologia F(x,b). Después de producir, la cantidad
de recursos que el agente tendrd a su disposicion en términos de bienes de
consumo esta dada por: F(x,b) + (1-d)x + T;, donde d es la tasa a la que se
deprecia el capital propio. El hogar debe distribuir estos recursos en diferentes
actividades: consumir [c], acumular mas fondos internos [X] que le permitiran
producir mas en el futuro, pagar sus obligaciones crediticias [(1+r)b] y pagar
impuestos [ tcc + tiF(x,b) +t{(1+r)b]. Una vez conocidas las decisiones Optimas de
los individuos y bajo ciertas condiciones de equilibrio, podremos caracterizar la
trayectoria de crecimiento y bienestar de la economia bajo diferentes estructuras
tributarias.

Formalmente los problemas que enfrenta cada agente de esta economia
son:

4.1El problemade los hogares

Los hogares resuelven el siguiente problema:

¥
[o}

Max,, , , & bU(c)
t=0

sujeto a:

® Nuestro modelo difiere de otros utilizados recientemente para valuar los costos de gravar la
intermediacion financiera (ver por ejemplo Chia y Whalley,1999), en varios factores. Primero
considera también la posibilidad de cobrar impuestos al ingreso y segundo le dewuelve los
impuestos a la poblacién. Esto Ultima compensa parcialmente la pérdida de bienestar inducida por
el tributo.



(@+T)C + X + A+t )+ roh =1 T)F(x,b) +@- d)x +T,
C, X%, 1,30

donde r y Xxp estan dados, U(.) es la funcién de utilidad del agente que satisface
condiciones estandar, y F(.) es la funcion de produccién linealmente homogénea
en ambos argumentos. Las condiciones de optimalidad del problema del
consumidor estan dadas por:

Uc,) +bU &c,,,)[(1- t)F(X.0,0.) +@-d)] (1)
(@-t)F(x,b) =@+t )(1+r,) (@)

La ecuacion (1) es la ecuacion de Euler que determina la decision de consumir
y de acumular recursos internos. El término del lado izquierdo captura la pérdida
marginal de utilidad por acumular una unidad adicional de fondos internos para el
siguiente periodo, y el derecho mide el valor presente de la correspondiente
ganancia en utilidad. En la trayectoria Optima la pérdida y la ganancia marginal de
acumular una unidad extra de fondos internos debe igualarse.

La ecuacion (2) describe la demanda por préstamos por parte de los hogares.
La condicion de oOptimalidad indica que los agentes desean tomar un volumen de
préstamos tal que iguale la productividad marginal de este factor (neto de
impuestos) con la tasa bruta del préstamo (ajustada también por impuestos). En
otras palabras la condicion (2) establece que el beneficio marginal de tomar
préstamos debe ser igual al costo marginal.

4.2 La Estructura Financieray el Problema del Banco

Los bancos tienen una tecnologia que exhibe retornos constantes a escala
mediante la cual intermedian recursos provenientes de mercados financieros
internacionales hacia los productores domésticos. Los bancos toman depdsitos en
el mercado internacional a una tasa R determinada por factores de oferta y
demanda en dicho ambito. Luego ofrecen estos recursos en el mercado doméstico
en forma de préstamos a una tasar.

La actividad de intermediacion es costosa en el sentido que durante el
proceso de intermediacion se pierde una fraccion z de cada unidad de depdsitos.
Esto captura la idea de que para intermediar recursos es necesario incurrir en una
serie de costos asociados con evaluacidon de deudores, administraciéon de
depésitos, mantenimiento de edificios y cajeros automaticos, etc®. En cada
periodo el volumen de recursos intermediado estara dado por”:

® Ver Edwards y Vegh(1997).
" Esta tecnologia de intermediacion es muy similar a la utilizada por Cole y Ohanian (2000).
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I =(1- 2)d

Los bancos funcionan en un ambiente competitivo y son tomadores de
precios. Formalmente, en cada momento del tiempo, el banco debe resolver el
siguiente problema estatico:

Max,, (1+r,)(- 2d, - (L+Rd,

La libre entrada y salida del mercado llevara las ganancias a cero de manera tal
gue en equilibrio, el precio del préstamo (1+r) sera igual a su costo marginal:

3) 1+, :11+_R

La ecuacion (3) muestra la tasa de interés a la cual los bancos estan dispuestos a
ofrecer cualquier volumen de préstamos en funcion de los pardmetros del modelo.
Es interesante notar como el costo de intermediacion determina el margen de
intermediacion:

1+r, 1
1+R 1-z

4.3 El gobierno

El gobierno opera bajo una politica de presupuesto equilibrado. Es decir gasta lo
gue recauda, no se endeuda, y mas aun no despilfarra recursos.

(4) T, =t +t, @A+r )b +t,F(x,b)

4.4 Las Condiciones de Mercadeo y el equilibrio

Las condiciones que determinan el equilibrio en el mercado estan dadas por:
b,=(1- z2d, P mercado de préstamos

C, +X., t(1+R)d, = F[x,1- 2d,]+(@-d)x, P mercado debienes finales
El equilibrio va a estar dado por:

El conjunto de secuencias [{G,}0.{X 1} {0} { A0 ATHoo
La secuencia {r }{,
Las ecuaciones (1) a (4) se cumplen en todo t.

5. Implicaciones del Modelo
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Del modelo descrito en la seccién anterior se pueden concluir una serie de
aspectos relevantes para analizar el impacto de impuestos sobre el bienestar en
esta economia. Para efectos de ofrecer evidencia concreta sobre estos impactos
partimos de definir formas especificas para las funciones de utilidad y de
produccion:

U(c,) =log(c,)
F(x.b)=xb"*

Con base en lo anterior, es posible derivar que la relacion de préstamos a fondos
internos es constante en esta economia®. En particular va a estar dada por:

SD||—\

b ._Aﬂ-t ) @-2) .
()5, = donde q= S+t YRS )b‘

La relacion de deuda a fondos propios depende de los parametros basicos del
modelo. Mayores costos de intermediacién ), mayores tasas de interés pasivas
(R), y altas elasticidades del producto a los fondos internos @), van a implicar
menor crédito. De igual manera la relacion de crédito a fondos internos también va
a depender de los diferentes impuestos. En particular, un mayor impuesto a las
transacciones financieras desestimula el crédito.

Por otra parte el modelo muestra que en una economia como la nuestra el

crecimiento es enddgeno. En el largo plazo el consumo, los fondos propios, la
deuda, y el producto crecen a la misma tasa:

9.=9x=9,=9,=9

donde®

S.‘u||—\
-

e 0
© 9= bfaa-t ) gL 2D E o g
g gL+t )1+ R)g _
a
De nuevo la tasa de crecimiento de equilibrio depende de una serie de
parametros del modelo. Si aumenta la tasa de descuento intertemporal (1/b -1), el
crecimiento sera mas alto. Lo mismo sucede si la tasa de interés (R),

Ver detalles sobre derivaciones en Arias, Carrasquilla y Galindo(2001).
® La derivacion se encuentra en Arias et al(2001). Para que haya crecimiento endégeno se requiere

que g sea mayor que 1. Esto se cumple si b >a(1- t )g*® +(1- d)



depreciacion (d), y los costos de intermediacion (z) son bajos. Al igual que la
senda de deuda, el crecimiento también es funciobn de los impuestos.
Especificamente, es posible demostrar’® que el impuesto al consumo es neutral,
mientras que los otros dos impuestos (el de las transacciones financieras y el
impuesto al ingreso) tienen impactos negativos sobre el crecimiento de la
economia. Es decir:

ﬂ_gzo E<O ﬂ_g<0
Tw, o, qt,
con

Y9 | | T9

q.| |Tt,

Si bien los impuestos al ingreso y a las transacciones financieras tienen
ambos efectos negativos, del modelo se deduce que incrementos en el impuesto a
las transacciones financieras son menos Nocivos que incrementos a la tasa a la
gue se tributa el ingreso. La intuicién es bien sencilla. El impuesto al ingreso
penaliza ambos factores de produccion, mientras que el impuesto a las
transacciones financieras modelado de esta manera tan sencilla, castiga solo uno
de ellos. Es importante notar sin embargo, que este resultado obedece en buena
medida a una simplificacion hecha en el modelaje de la distorsion a la actividad
financiera. En nuestro modelo entra Unicamente a través de los créditos. En un
escenario mas complejo el impuesto también castiga a los depositantes, y a los
consumidores que utilizan instrumentos financieros basicos tales como el cheque,
o las tarjetas débito para realizar operaciones de consumo. Esto sin embargo no lo
consideramos, motivo por el cual hay que tener presente que cualquier impacto
analizado a la luz de nuestro modelo, esta subestimando el impacto de un
impuesto a las transacciones financieras.

Con el fin de evaluar el impacto de cambios en la tasa impositiva sobre el
bienestar tenemos que partir por definir este concepto. En términos del modelo el
bienestar va a estar dado por*!

o (1+R) U
oggi* +1- o) - S Rq. g

b g (-2 "h, logx)
(W ==l )+ s s

10 .
" Ver Arias et al.
La derivacion se encuentra en Arias et al.
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donde
@+R)

1-2)

Q- +(1-d)> q+g

Vale la pena resaltar que el bienestar no depende del impuesto al consumo.
Este resultado es muy importante porque indica que los impuestos al consumo son
neutrales en nuestro modelo. El efecto de los otros dos impuestos sobre el
bienestar es ambiguo. La razén es que ambos impuestos afectan el bienestar por
dos canales diferentes. El primer canal viene via la relacion entre los impuestos y
el consumo futuro. Menores impuestos, coOmo se mostrdé anteriormente, implican
una mayor tasa de crecimiento del consumo. Esto a su vez implica mayores
niveles de consumo en el futuro, mayor utilidad y por ende mayor bienestar. El
segundo canal opera a través del vinculo entre los impuestos y el consumo
presente. El incremento en la tasa de crecimiento reduce las posibilidades de
consumir en el presente con el fin de poder acumular los fondos internos
necesarios para crecer en el futuro. Esto reduce la utilidad en el presente y reduce
el bienestar. El efecto neto dependera, desde luego, de los parametros de la
economia, en especial en el peso relativo que los consumidores le asignan al
presente en contraste con el futuro. En particular se puede demostrar que bajo
ciertas condiciones el impacto de incrementos en cualquiera de estas tasas
impositivas es nocivo para el bienestar*?:

w . o0
fit,
] va_ . ayata . A+R)
ba(l-t;)q (1-a) "‘—(1_ z)q
€ 1, 1a (@*+R) )
- ba(l-t. -7 1- b)(1- d)y,
gil 1-t))q @ Z)q+( X )H
< ba(l-t)g"*
a(l-t,)g"* - ba@l-t,)g"* +(1- b)(1- d)
y

12 ver Ariaset a.(2001).
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6. Evidencia Numérica

El modelo, y las condiciones derivadas en la seccidén anterior sirven de base
para evaluar que tan costoso en términos de bienestar, puede ser imponer
distorsiones en el sistema financiero. Presentamos a continuacion dos ejercicios
numéricos que permiten caracterizar una economia especifica.

Cada periodo de estudio debe interpretarse como un afio. Para efectos del
ejercicio numeérico suponemos que el factor de descuento intertemporal es igual a
0.9, la tasa de interés internacional y la tasa de depreciacion son 5% y 10%
respectivamente, y el costo de intermediar depdésitos es 5%. Esto conlleva a una
tasa activa de 10% (real). Los impuestos al consumo y al ingreso son 16% y 35%
respectivamente. Para efectos de tener un punto de comparacion suponemos,
inicialmente que el impuesto a las transacciones financieras es cero. La elasticidad
del producto con respecto a los fondos internos (a) es definida de manera que sea
consistente con una tasa de crecimiento anual de 3%. La razon de crédito a
fondos internos de esta economia (@) resulta igual a 8%. La tabla 4 muestra los
valores elegidos para los parametros relevantes del modelo.

Tabla 4

Parametro Valor
a 0.74
b 0.90
d 0.10
R 0.05
Z 0.05
tc 0.16
ts 0.00
ti 0.35

Xo 10
'g 1.03
q 0.08
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El primer ejercicio numérico compara los impactos sobre bienestar y
crecimiento de dos politicas impositivas. La primera consiste en elevar
gradualmente el impuesto a las transacciones financieras de 0% a 0.3%,
manteniendo constantes los otros tributos (algo muy similar al caso Colombiano).
La segunda consiste en elevar gradualmente el impuesto a la renta de manera tal
gue el recaudo inicial iguale a aquel de la primera politica. Las dos politicas pues,
son perfectamente comparables desde el punto de vista de los ingresos
recaudados. Los efectos sobre bienestar y crecimiento de estas dos politicas se
muestran en los graficos 5y 6.

Grafico 5
Experimento 1: Efectos sobre bienestar
100.05
2 99.95 — .
o ¢ —@— Politica 2 (ti)
o —&— Politica 1
o 99.9 (th
99.85
99.8 T T T T T T T T T T
1 2 3 45 6 7 8 9 10 11
Incremento
Grafico 6
Experimento 1: Efectos sobre crecimiento
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Ciertamente ambas politicas tienen un impacto negativo sobre el

crecimiento y el bienestar’®. Sin embargo vale la pena notar que imponer el
impuesto a las transacciones financieras es aun mas costoso que elevar el
impuesto a la renta de manera que se iguale el recaudo de ambas politicas. Estos
resultados sugieren que si el gobierno no valora el bienestar sino Unicamente el
recaudo, aun seria preferible aumentar el impuesto al ingreso en lugar del
impuesto a la intermediacion financiera. La razén es que ambas politicas generan
el mismo incremento inicial en el recaudo tributario, pero la segunda induce una
disminucion menor en la tasa de crecimiento posterior de los recaudos. Desde
luego que incrementar la tasa del impuesto al consumo es preferible a ambas
dado que por una parte no afecta el bienestar, y por otra no reduce el crecimiento
del recaudo tributario'®. Sin embargo si no es posible aumentar estos impuestos
es menos perjudicial para la economia y mejor para el flujo de ingresos tributarios,
el incremento en impuesto a la renta en lugar del de las transacciones™®.

La razén de este resultado es intuitiva. Dado que el impuesto a la renta
grava simultdneamente todos los factores productivos, y el impuesto a las
transacciones grava solamente uno de ellos, el primero es mas poderoso. Dado
gue la razén de deuda a recursos internos es constante en esta economia, la base
gravable del impuesto a la renta es mayor que aquella del impuesto a las
transacciones financieras. En consecuencia cualquier incremento en el recaudo
tributario inicial logrado con un fuerte incremento (en términos porcentuales) al
impuesto sobre las transacciones financieras puede lograrse mediante un ajuste
pequefio (en términos porcentuales) del impuesto a la renta. Por ende, el
bienestar y el recaudo impositivo sufriran menos sin el impuesto a las
transacciones financieras.

La idea del siguiente experimento es explorar como los efectos negativos
del impuesto a las transacciones financieras responden a cambios en los
parametros basicos del modelo. El experimento tiene dos etapas. En la primera se
computa el bienestar y el crecimiento en una economia basica sin el impuesto
financiero, y se compara con valores de las mismas variables para una economia
con un impuesto de 0.3%. La segunda etapa consiste en analizar las diferencias
en estas variables para diferentes valores de los pardmetros primitivos: @,b y d).
El impacto sobre bienestar se mide como la diferencia porcentual en el bienestar

13 Esto resuelve el problema de indeterminacion del signo dela relacién ente bienestar e impuestos
planteado en la seccién anterior, y la dependencia a un conjunto de pardmetros especifico.

* Es interesante notar que Chia y Whalley (1999) encuentran que gravar a los intermediarios
financieros también atenta contra el bienestar, en una economia diferente a la nuestra en la cual
solo se dispone de tributos a la intermediacién y al consumo.

> Esto no significa que si no se puede utilizar el impuesto al consumo la politica 6ptima para un
gobierno que no se preocupe por el bienestar sea necesariamente aumentar el impuesto al
ingreso. Este gobierno puede verse beneficiado reduciendo la tasa impositiva. Si bien en el corto
plazo eso implica una caida en el recaudo, en el largo este efecto puede verse compensado por un
incremento en la base gravable. La politica éptima depende del factor de descuento de dicho
gobierno.
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para cada vector de parametros, y los efectos de crecimiento como la diferencia
en puntos porcentuales entre el crecimiento en cada economia. Los resultados se
muestran en los gréaficos 7, 8 y 9.

El grafico 7 muestra los impactos para diferentes niveles de a. Mientras
mayor la elasticidad de la produccion a los fondos externos (menores valores de
a) mayores los impactos negativos del impuesto sobre bienestar y crecimiento.
Los resultados son intuitivos. Mientras mayor la dependencia de la economia a
transacciones financieras, mayor el impacto del impuesto a las transacciones
sobre la economia real.

Gréfico 7
Experimento 2:
Efectos sobre bienestar y crecimiento de incrementar Alpha
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El grafico 8 muestra los resultados en funcién e b. Como puede verse,
incrementos en la paciencia de los agentes (mayor b) tiene dos impactos. Por una
parte es mayor el impacto sobre bienestar, por otra es mayor la pérdida de
potencial de crecimiento econdmico. De nuevo la interpretacion es intuitiva. Para
comprenderla es conveniente recordar que el impuesto a las transacciones puede
tener impactos de signo ambiguo sobre el bienestar, debido a que opera por
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diversos canales. El primer canal es una reduccion en la tasa de crecimiento del
consumo, menor consumo futuro y por ende menor utlidad futura y menor
bienestar. El segundo canal es a través de la reduccién en la acumulacion de
recursos internos, que permite un incremento en el consumo presente,
incrementando la utilidad actual y por ende el bienestar. El efecto neto desde
luego depende de los parametros. Bajo alguna combinacion determinada de los
parametros hemos demostrado que el primer efecto (el negativo) predomina. Sin
embargo el peso relativo del consumo futuro juega un papel muy importante en la
determinacion del efecto. Mientras més paciente sea el consumidor (mayor b)
mayor el impacto negativo del primer canal, y por ende del bienestar total, de
imponer el tributo financiero.

Gréfico 8
Experimento 2:
Efectos sobre Bienestar y Crecimiento de Incrementar Beta
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El dltimo grafico muestra los mismos impactos como funcion de la tasa de
descuento d. Claramente se observa que mayores valores de la tasa de descuento
se relacionan con mayores pérdidas de utlidad de imponer el tributo. Esto es
reflejo el efecto ingreso experimentado al aumentar la depreciacion de uno de los
factores de produccion. Igualmente se observa la independencia del impacto sobre
crecimiento con respecto a la tasa de depreciacion.

19



Grafico 9
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7. Conclusiones

Recientemente Colombia ha elevado los impuestos aplicables a la
intermediacion financiera, con el fin de financiar diversas actividades de tipo fgiscal
—salvar la banca publica, bail out de deudores hipotecarios, etc.-- Varios paises
han impuesto tributos a las transacciones financieras. EI argumento utilizado se
basa fundamentalmente en que este impuesto soluciona un problema de recaudo.
En Colombia por ejemplo, el impuesto a las transacciones se adopté en
Noviembre de 1998 para financiar el salvamento de un conjunto de entidades
financieras que se vieron afectadas por un detenimiento subito en los flujos de
capitales hacia el pais. Si esto fue 0 no razonable no es algo que responda este
trabajo.

El modelo aqui desarrollado sin embargo si sugiere varias cosas. Si el
gobierno debe escoger entre impuestos a las transacciones financieras, impuestos
a la renta, o impuestos al consumo para financiar su actividad, es preferible utilizar
este Ultimo dado que domina a los primeros en términos de su impacto sobre el
bienestar. Si no es posible modificar estos tributos, entonces incrementar el
impuesto a la renta es preferible a utilizar el impuesto financiero. EI modelo
muestra claramente que el impuesto al ingreso es menos nocivo sobre el bienestar
y el crecimiento que el financiero.

Es importante notar que en este trabajo analizamos Unicamente un canal
mediante el cual los impuestos a las transacciones financieras pueden afectar la
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economia. En particular nos enfocamos en el impacto sobre el aparato productivo.
Otros canales mediante los cuales dicho impuesto genera distorsiones son
eliminados del modelo. Desde luego, en una economia mas sofisticada y realista
gue la que presentamos aca, existen varios mecanismos alternativos mediante los
cuales el impuesto genera distorsiones. Por ejemplo hay efectos sobre depdésitos,
consumo y sobre asignacion de recursos. Esto sin embargo es motivo de estudios
futuros.
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