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Sumario

Este trabajo extiende el modelo neoclasico de crecimiento para incluir un
impuesto al activo como instrumento adicional de politica fiscal,
analizandose los efectos sobre la formacion de capital. Por otra parte, son
establecidas las condiciones bajo las cuales el impuesto al activo es
equivalente al impuesto al ingreso generado por los activos de una
economia. Ademas las conclusiones alcanzadas son comparadas con las
de un modelo existente en la literatura. Finalmente, las implicaciones de
los resultados del trabajo son desarrolladas para el caso de México.

1. Introduccién

“To tax and to please, no more than to love and to be wise, is not given to men.”
Edmund Burke (1775).

El papel del gobierno en la actividad econémica se ha encontrado en el corazén
de la economia desde sus inicios como ciencia. La Riqueza de las Naciones fue,
en buena medida, una respuesta a lo que Adam Smith consideraba una excesiva
regulacion del gobierno que inhibia la iniciativa individual. A pesar de ello, el
propio Smith reconocié ciertas funciones que el gobierno debia asumir, como la
proteccidn de la sociedad de la violencia y la injusticia —tanto entre sus miembros
como de otros paises—, asi como la edificacion y mantenimiento de ciertas obras e
instituciones que, aunque de gran beneficio social, carecerian de incentivos para
que los individuos las realizaran. Desde entonces, el papel que los economistas
han asignado al sector publico ha fluctuado entre el gobierno como vigilante
nocturno y el gobierno como planificador central. Si consideramos que en la
segunda mitad de este siglo hemos presenciado un crecimiento de la actividad del
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gobierno en la economia sin precedente, esta cuestién se vuelve hoy mas
relevante que nunca.

Entre las actividades del gobierno quizad ninguna ha sido tan controvertida
como la recaudacién de los fondos que éste debe procurarse para realizar sus
funciones, cualesquiera que estas sean. En general, los gobiernos proclaman su
derecho a establecer los impuestos necesarios para financiarse y la consecuente
obligacién de sus ciudadanos de contribuir a la hacienda publica. En México, la
Constitucion establece en su articulo 31 la obligacion de sus ciudadanos de
“contribuir para los gastos publicos, asi de la Federacion como del Estado y
Municipio en que residan, de la manera proporcional y equitativa que dispongan
las leyes”. Esta facultad de imponer contribuciones de caracter obligatorio no
proviene de un acuerdo contractual entre el gobierno y los ciudadanos, sino del
poder coercitivo del primero. En consecuencia, para asegurar el cumplimiento de
las obligaciones fiscales, el gobierno debe invertir recursos productivos y
enfrentarse a la oposicion de grupos de presion. Ademas, la existencia de
mecanismos como la eleccién de los gobernantes en un régimen democratico o
las decisiones de un poder judicial independiente limitan la capacidad del
gobierno para establecer contribuciones excesivas. En casos extremos, la
introduccion de impuestos considerados como injustos ha desembocado en
revoluciones sociales, como el caso del movimiento de Independencia en
México.

Por todo ello, el gobierno depende en gran medida del cumplimiento
voluntario de los ciudadanos en el pago de los impuestos. En este sentido, resulta
tan importante la equidad y proporcionalidad de los impuestos como la
percepcion que tenga la opinion publica de los mismos.

En 1989 se introdujo en México un impuesto a los activos brutos de las
empresas. Este impuesto ha sido una de las politicas fiscales mas controvertidas
en los Ultimos afios; diversos sectores de la sociedad se han manifestado en su
contra, mientras el gobierno reafirma los beneficios de este impuesto. Esto no es
de sorprender si consideramos que, aunque los origenes de este tipo de impuesto
se remontan al siglo XVIII, nunca antes se habia establecido en su forma general
sobre todos los activos de la economia. Incluso dentro de la literatura académica
se han dedicado pocos esfuerzos a su estudio, por lo que nuestra comprension de
las implicaciones econémicas de este impuesto es limitada.

Este trabajo extiende el modelo neoclésico de crecimiento econémico para
incluir un impuesto a los activos brutos de la economia como un instrumento
adicional de politica fiscal. El objetivo de esta tesis es estudiar el efecto de este
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tipo de impuesto en la formacion de capital, y comparar este impuesto con la
forma mas conocida de un impuesto al ingreso que los activos generan. Como tal,
este es un trabajo de finanzas publicas que utiliza la metodologia de la teoria del
crecimiento. A diferencia de la teoria de la imposicion Optima, no pretende
resolver el problema del planificador central que encuentra la combinacion
Optima de impuestos que maximiza el bienestar social minimizando las
distorsiones introducidas por los impuestos. En cambio, nuestro analisis toma la
estructura impositiva existente como dada y compara los segundos mejores
equilibrios en presencia de estos dos tipos de impuestos. Nuestros resultados
sugieren que las conclusiones del modelo que Sadka y Tanzi (1992) proponen
para el estudio de esta clase de impuesto Ilegan a resultados erréneos.

El trabajo se divide en tres partes. En la primera parte se analizan los
origenes del impuesto al activo y las consideraciones practicas que dieron lugar a
su introduccién en México. La segunda parte desarrolla una extension del modelo
neoclasico de crecimiento para estudiar los efectos del impuesto al activo en la
economia. Por dltimo, la tercera parte presenta las conclusiones y sugiere
posibles lineas de investigacion que extiendan el modelo.

2. El impuesto al activo

El sistema impositivo en México, al igual que el resto de la economia, ha
experimentado una profunda transformacion en las Ultimas dos décadas. Tras
diversas reformas tributarias y la introduccion de nuevos instrumentos fiscales, el
gobierno ha dejado de depender de la emision monetaria como fuente de crédito
sin respaldo, corrigiendo asi una de las causas de los desbalances presupuestales.
El programa de estabilizacion introducido a finales de 1987 contemplaba como
parte medular la correccion de las finanzas publicas. Aunque el plan de choque
incluia medidas de tipo heterodoxo que intentaban romper con la inercia
inflacionaria, la reforma fiscal fue el pilar del programa. Esta reforma fiscal
incluyé el recorte del gasto publico, la reduccién de la deuda publica, la
realineacion de los precios de los bienes publicos, una amplia reforma tributaria,
y la privatizacion de un nimero significativo de empresas paraestatales, entre
otros. Sin embargo, el gobierno, en persecucion del objetivo inmediato de
disminuir la inflacion, centro sus esfuerzos en el incremento de los ingresos
fiscales mas que en la reduccién de su gasto. Con el fin de aumentar la
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recaudacién en un lapso muy breve se crearon nuevas fuentes de ingresos
fiscales, entre las cuales se encuentra la introduccion del impuesto al activol.

El impuesto al activo se introdujo en México en 1989 como parte de las
correcciones fiscales necesarias para alcanzar la estabilidad de precios y lograr un
crecimiento econémico sostenido. En particular, este nuevo impuesto tuvo dos
objetivos principales. Por un lado, elevar la recaudacion tributaria para apoyar el
programa de estabilizacion, y por otro, solucionar el problema de la destruccion
de la base gravable, toda vez que durante este periodo de inflacién empresas
aparentemente viables reportaban pérdidas durante largos periodos y evadian asi
el pago del impuesto sobre la renta. En esta seccién analizamos los antecedentes
historicos del impuesto al activo asi como las consideraciones practicas que
dieron lugar a su introduccion en México. En la uUltima parte describimos el
modelo propuesto por Sadka y Tanzi (1992) para analizar las propiedades de este
impuesto y resaltamos sus limitaciones.

2.1. Historia del impuesto al activo

De acuerdo a Sadka y Tanzi (1992), la idea de un impuesto sobre el valor de los
activos, en lugar de un impuesto sobre el ingreso que los activos generan, se
origino en el siglo XVII1 en el Principado de Milan, donde en 1760 se promulgé
en ley un catastro donde se inscribian los valores de la tierra?. La actividad
agricola dejé de ser gravada en base a una estimacién del ingreso generado, y se
impuso en cambio un impuesto sobre el valor de la tierra. Los autores ofrecen
como prueba de que esta idea era nueva el hecho de que el Oxford Universal
Dictionary reporta el uso por primera vez de la palabra “catastro” en 18043.

El primero en proponer esta nueva forma de imposicion fue el italiano Luigi
Einaudi (1938), quien argumentaba que un impuesto sobre el ingreso efectivo era
“técnicamente imposible y econdmicamente desastroso”, por los efectos que tenia
sobre los incentivos. En cambio, Einaudi proponia un impuesto basado en el

1 para una historia detallada del plan de ajuste, véase Aspe (1993). Para el caso de la reforma fiscal,
véase Gil Diaz (1990) y Gil Diaz (1994).

2 Catastro. Cf. italiano catasto, francés cadastre. 1. m. Contribucién real que pagaban nobles y
plebeyos, y se imponia sobre todas las rentas fijas y posesiones que producian frutos anuales, fijos o
eventuales; como censos, hierbas, bellotas, molinos, casas, ganados, etc. 2. Censo y padrén estadistico
de las fincas rusticas y urbanas (Diccionario de la lengua espafiola, 1994).

3 Esto coincide con la Enciclopedia del idioma, de Martin Alonso, segun la cual la palabra catastro
apareci6 en el castellano en el siglo XVI1I. Catastro. (bajo latin capitastrum y éste del latin caput, -
itis, cabeza) siglos XVIII al XX (Alonso, 1988).
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ingreso “promedio”, mismo que entendia como el ingreso que recibiria un
contribuyente promedio si: (a) trabajara un nimero promedio de horas, (b)
contribuyera con un nivel promedio de esfuerzo, (c) asumiera un nivel promedio
de riesgo y (d) usara la tecnologia promedio. Einaudi creia que este impuesto al
ingreso normal o promedio estimularia la produccion y contribuiria al
crecimiento. Ademas, esta idea no debia limitarse a la tierra, sino que debia
aplicarse a la imposicion del ingreso comercial, industrial y profesional. Sostenia
gue cuando los contribuyentes son gravados sobre la base de un ingreso
promedio y no del ingreso corriente, tienen un incentivo a producir por encima
del promedio, ya que el exceso de ingreso seria gravado a una tasa marginal de
cero.

Otro importante economista que analizo esta forma de impuesto fue Maurice
Allais (1977), quien propuso un sistema tributario basado en un impuesto general
sobre los activos fisicos y un impuesto general al consumo. El impuesto general
sobre los activos se impondria a una tasa del 2% y remplazaria al impuesto sobre
el ingreso de los individuos y las empresas. El impuesto no debia incluir activos
financieros (como dinero, bonos, acciones, etc.) o activos intangibles (como
patentes, derechos de autor, marcas registradas, etc.), ademas de que no se
permitiria ninguna deduccion. También propuso un sistema de declaracién anual
gue incluia un mecanismo para determinar el valor de los activos. El
contribuyente presentaria una declaracion anual que incluiria una lista de todos
los activos localizados en una municipalidad o distrito dado y propondria un
valor estimado para cada uno de ellos. Un impuesto del 2% sobre el valor
declarado de los activos debia acompafiar la declaracion. El contribuyente podria
permanecer andnimo mientras enviase una lista completa de sus activos y el pago
correspondiente. La administracion tributaria haria publica la lista con todos los
activos y el valor declarado. No cuestionaria el valor declarado de los activos
pero se reservaria el derecho de comprar cualquier activo pagando un precio
equivalente al 140% del valor declarado. Cualquier persona también podria
proponer comprar un activo de la lista mientras pagase el 150% del valor
declarado. Para desincentivar ofertas frivolas, todas las posturas debian ir
acompafiadas de un depdsito sustancial. EI contribuyente tendria la oportunidad
de responder pagando 5% del valor declarado si la oferta la hacia la
administracion tributaria y 10% si la oferta la hacia alguien mas. En este Gltimo
caso, el 5% iria a la persona que hubiera ofrecié comprar el activo al 150% del
valor declarado y el 5% restante iria a la administracion tributaria.
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Allais argumentaba que este impuesto general sobre los activos fisicos
estimularia la inversidn, seria equitativo y reduciria la evasion practicamente a
cero. En este caso, la funcion del recaudador se limitaria a asegurar que todos los
activos fuesen reportados.

Para concluir, Sadka y Tanzi (1992) mencionan un impuesto al valor en
libros de los activos fisicos de las empresas estatales introducido en la década de
los sesenta en varias economias centralmente planificadas. Estos impuestos,
recaudados a tasas del 5 6 6%, estaban dirigidos a estimular el uso eficiente del
capital y a proveer al Estado de un tipo de dividendos por los activos que
proporcionaba. Estos impuestos fueron eventualmente eliminados.

2.2. Introduccion del impuesto al activo en México

Las altas tasas de inflacion que experimentd la economia mexicana a partir de
finales de los setenta provocaron una importante caida real en los ingresos
fiscales. La recaudacién cayo por dos razones principales. Por una parte, durante
periodos de inflacion, el tiempo transcurrido entre la fecha en que se causan los
impuestos y la fecha en que el gobierno recauda los mismos produce una caida en
los ingresos fiscales?. Por otra parte, la inflacion distorsiona la medicion de las
utilidades, del pago de intereses y de las ganancias del capital (Feldstein, 1982).
La posibilidad de deducir los gastos incurridos por el pago de intereses
nominales, permitida por la legislacion fiscal vigente, propicié un alto nivel de
endeudamiento de la empresas y la consiguiente reduccion de la base gravable. A
raiz de esto, la reforma fiscal de 1987 incluy6 en la legislacion tributaria lo que se
denominan resultados inflacionarios, que permitieron la incorporacion de la
inflacion en la contabilidad de las empresas, concluyendo asi la indizacién de la
base gravable que habia comenzado en 1980.

En México, ademas de la caida en los ingresos del gobierno a causa de la
destruccion de la base gravable, la manipulacion de los precios de transferencia
constituia una de las principales razones de la pérdida en la recaudacién. Las
empresas multinacionales presentan un problema especial para las autoridades
fiscales. Las jurisdicciones impositivas nacionales, con sus distintas bases y tasas,
generan incentivos para que las empresas multinacionales utilicen estas
diferencias para minimizar el pago total de impuestos. Mediante la fijacién de los
precios internos a los que se realizan las transacciones entre las partes

4 Esta pérdida real en los ingresos fiscales como consecuencia de la inflacién es conocida como el
efecto Tanzi-Olivera.
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relacionadas de las empresas multinacionales (matriz, subsidiarias, filiales, etc.)
éstas afectan la distribucion de las utilidades gravables entre los paises en que
operan. Cuando las tasas o bases difieren entre paises, las multinacionales fijan
estos precios internos, conocidos como precios de transferencia, para reducir la
carga fiscal, reportando menores utilidades en aquel pais en donde los impuestos
corporativos sean mayores. Los precios de transferencia se refieren no sélo a los
precios de los bienes y servicios, sino también a cualquier ingreso que surja de
las transacciones entre las partes relacionadas (como tasas de interés, regalias,
intangibles, etc.) Para evitar esta practica, los codigos fiscales requieren que los
precios de transferencia sean igual a los precios de empresas no relacionadas
(este Ultimo concepto se conoce en la literatura de finanzas publicas como el
arm's length price). Sin embargo, la determinacion de este precio no es trivial, ya
que requiere que el bien o servicio transferido sea homogéneo y que tenga
establecido un mercado.

El 30 de diciembre de 1989 el Congreso de la Union aprob6 la Ley del
Impuesto al Activo de las Empresas (mas tarde llamada Ley del Impuesto al
Activo), que entr6 en vigor el 1 de enero de 1989°. Esta ley establecié un nuevo
gravamen, cuyos sujetos principales son las sociedades mercantiles y las personas
fisicas con actividad empresarial. El impuesto se aplica al valor de los activos a
una tasa Unica del 2%9, estableciendo como base del mismo el promedio del
valor de los activos brutos de las empresas. Se exent6 del pago de este impuesto
al sector financiero mexicano, por considerar que se contaban con mecanismos
adicionales para su control como contribuyentes. Ademas, gravar a este sector
ocasionaria un problema de doble tributacién, toda vez que los activos del
sistema financiero son a su vez insumos en la produccién del resto de los sectores
de la economia.

Con la introduccion del impuesto al activo, las empresas que mediante la
manipulacion de las leyes fiscales o de los precios de transferencia reportaban
pérdidas durante largos periodos de tiempo se enfrentaron a un impuesto minimo.
Este impuesto es complementario del impuesto sobre la renta, por lo que no
constituye una carga impositiva adicional. Los contribuyentes que paguen el
impuesto sobre la renta acreditan este pago contra el impuesto al activo. Este

5 Diario Oficial de la Federacion, 31 de diciembre de 1988.
6 E1 28 de diciembre de 1994 esta tasa se redujo al 1.8%.
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impuesto es exigible a partir del quinto afio de operacion de las empresas, ya que
de otra manera se estarian gravando activos que no generan ingresos,
desincentivando asi a la inversion privada (cf. Gil Diaz, 1994).

2.3. El modelo de Sadka y Tanzi

En esta seccion describimos el modelo que Sadka y Tanzi (1992) proponen para
analizar las propiedades de un impuesto sobre los activos brutos como una forma
de imposicién presuntiva. Pretendemos demostrar que este modelo resulta
insatisfactorio para estudiar los efectos de este impuesto en la economia, ya que
se basa en un modelo estatico de equilibrio parcial; en particular, encontramos
que sus resultados son validos sélo en el contexto de un modelo de un solo
periodo, y dependen del restrictivo supuesto de que los individuos no alteran su
conducta cuando el gobierno impone un impuesto a su riqueza.

El modelo supone que un individuo posee cierta dotacion de un bien o
servicio productivo, como capital o trabajo, y que esta dotacién produce a su
propietario un beneficio externo al mercado (por ejemplo, el beneficio de ocupar
una casa propia o del consumo directo de ocio). Para que este bien o servicio
pueda transformarse en un bien o servicio final, el propietario tiene que invertir
cierto esfuerzo que no es gravable, como contratar trabajo o invertir capital, o
ceder algun beneficio externo al mercado. En ambos casos se genera una pérdida
de utilidad.

Denotamos el consumo del bien final por x, y el esfuerzo por y. La utilidad
del individuo esta dada por una funciéon u = u(x,y), con u, > 0y u, < 0, donde
el subindice indica la variable respecto a la cual tomamos la derivada parcial.
Suponemos adicionalmente que la funcién es estrictamente concava en (x,y), y
que el bien x es un bien normal, mientras que el esfuerzo y es un mal normal. Si
el individuo realiza un esfuerzo “normal” o “promedio” con su dotacion
productiva, entonces genera un ingreso corriente igual a n. Nos referimos a este
nivel de ingreso como ingreso normal o promedio. Si realiza un esfuerzo mayor
(menor) al normal, su ingreso corriente serd mayor (menor) al normal. El ingreso
corriente, z, esta dado por:

Z=yn.

Si normalizamos el nivel de esfuerzo promedio a la unidad (y = 1), el
individuo que realiza un esfuerzo igual al normal (y = 1), recibe un ingreso
corriente igual a su ingreso normal (z = n). Si realiza un esfuerzo mayor (menor)
al normal, su ingreso corriente sera mayor (menor) a su ingreso normal. El
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consumo que puede disfrutar el individuo es igual al ingreso corriente después de
impuestos:

X=z-T=yn-T,

donde T es el pago de impuestos. EI modelo supone que el gobierno puede elegir
entre dos esquemas alternativos de impuestos. El esquema convencional es un
impuesto al ingreso corriente, z, en cuyo caso T es una funcién:

T=T,(2).

El esquema alternativo es un impuesto al ingreso normal, n. Este impuesto
sobre el ingreso normal es lo que los autores denominan un impuesto al ingreso
presumible. En este caso, T es una funcién:

T=T,(n).
Podemos plantear el problema al que se enfrenta el individuo como:

max u(x,y),
Xy

sujeto a:
X=z-T=ny-T.

De acuerdo a este esquema, el individuo que realiza un esfuerzo mayor al
normal y genera un ingreso z en exceso del impuesto normal n es gravado a una
tasa marginal de cero por concepto de este ingreso adicional. En este caso, un
mayor esfuerzo genera un mayor ingreso sin generar mayores obligaciones
tributarias, a diferencia del caso del impuesto al ingreso corriente.

Para elegir entre estos dos esquemas impositivos, los autores definen el
objetivo del gobierno, su restriccion presupuestal, y la capacidad productiva de la
economia. Supongamos que el rango de ingresos normales en la economia esta
entre 0 < N; < N; < oo, y sea F(n) la funcién de distribucion de frecuencia
acumulada de los ingresos normales; esto es, F(n) es igual al ndmero de
individuos con un ingreso menor o igual a n. Denotemos por y(n) el nivel de
esfuerzo que realiza una persona con un ingreso normal de n, de manera que su
ingreso corriente esta dado por z(n) = ny(n).

Supongamos que el gobierno requiere financiar una cantidad G de gasto
publico mediante la recaudacion de impuestos sobre el ingreso. Sea T(n) el pago
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de impuestos hecho por el j-ésimo individuo, ya sea un impuesto a su ingreso
corriente a su ingreso normal. La restriccion presupuestal del gobierno es:

NJ‘ZT(n)dF(n) =G,

N;

que implica que su recaudacion debe ser igual a su gasto. Para elegir el esquema
impositivo optimo el gobierno maximiza una funcion de bienestar social, que los
autores asumen toma la forma:

T (1
5 oo,

donde 0> 0, o= 1, y u(n) es el nivel de utilidad del j-ésimo individuo.

Los autores encuentran que este modelo es equivalente al modelo de
imposicion optima de Mirrlees (1971). Sin embargo, las propiedades de este
impuesto se basan en el supuesto de que el ingreso normal esté dado en el corto
plazo y, por lo tanto, la base del impuesto al ingreso normal esté fija y no
depende del comportamiento individual. Bajo este supuesto el impuesto al
ingreso normal actia como un impuesto de suma fija, ya que no impone una
carga marginal al impuesto corriente. Por lo tanto, la introduccion de este
impuesto mantiene la eficiencia en el sentido de Pareto. Esto no implica que el
impuesto no cambie la conducta individual. Por el contrario, si el esfuerzo es un
mal “normal” (esto es, dada una transferencia de suma fija el individuo realizara
un menor esfuerzo para aumentar su ingreso corriente), un impuesto al ingreso
normal incrementa el esfuerzo y consecuentemente el ingreso corriente. La
eficiencia de un impuesto al ingreso normal radica en que no crea una cufia entre
la tasa marginal de sustitucidn entre consumo, x, y esfuerzo, y, por un lado, y
consumo Yy productividad marginal del esfuerzo, n, por el otro. Este resultado es
cierto en el corto plazo, ya que el ingreso normal esta dado exdgenamente. La
Unica advertencia que hacen los autores acerca de la validez de sus resultados es
que en el largo plazo los individuos pueden invertir en capital humano e
incrementar asi su capacidad productiva; esto es, pueden aumentar su ingreso
normal, n. Por lo tanto, al igual que un impuesto al ingreso corriente, un impuesto
al ingreso normal tiende a desincentivar la acumulacion de capital humano en el
largo plazo. Los autores proponen corregir este problema permitiendo
deducciones apropiadas para la inversion en capital humano.
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3. El modelo

3.1. Introduccién

Nuestro modelo extiende el modelo neoclésico de crecimiento para incluir los
efectos del impuesto al activo en la economia. En esta clase de modelos, iniciados
por Ramsey (1928) y extendido por Cass (1965) y Koopmans (1965), los
individuos maximizan una funcién de utilidad sujeta a un conjunto de
restricciones intertemporales, eligiendo de forma éptima sus sendas de consumo,
ahorro y trabajo en un ambiente competitivo.

3.2. Las familias

La poblacién en nuestra economia estd compuesta por un conjunto de familias
idénticas de vida infinita que crecen en el tiempo. A diferencia del modelo de
Ramsey (1928), el horizonte de planeacion en nuestro modelo es infinito. Esto
debe interpretarse, como lo propuso Barro (1974), en el sentido de que, aunque
los individuos tienen vidas finitas, las familias estdn unidas entre si a través de
herencias y legados intergeneracionales basados en altruismo. Suponemos que la
poblacion, N(t), crece a una tasa exdgena y constante’. En cada periodo t el
namero de individuos esta dado pors:

N(t) =e™N(0).

Si C(t) es el consumo total en el periodo t, podemos expresar el consumo per
capita como: c(t) = C(t)/N(t). En cada periodo las familias tienen una unidad de
tiempo que deben asignar entre la produccion del bien y el consumo de ocio. Sea
h(t) la fraccion de la unidad de tiempo asignada a la produccion del bien y I(t) la
fraccién asignada al consumo de ocio; entonces, en todo momento se debe
cumplir que h(t) + I(t) = 1. Si las familias destinan una fraccion h(t) de su
tiempo a la produccién del bien, entonces la fuerza de trabajo en la economia,
L(t), estd dada por:

L(t) = h(t)N(t).

7 Esto es, N(t) —n donde p (t) = dN(t) es la derivada de N(t) con respecto al tiempo.
N (t) dt

8 sin pérdida de generalidad, podemos normalizar el tamafio de la poblacién en el periodo 0 a 1, de
manera que la poblacion en cualquier momento esta dada por: N(t) = e™.
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Las familias tienen preferencias idénticas sobre el consumo del Unico bien
producido en la economia y sobre el consumo de ocio de acuerdo a la funcién de
utilidad:

U@©)= Te‘ﬂt e"™ufc(t), I(t)]dt =Te("—p>t([c(t)7 Ity 71 _1jdt ,

0 l-o

donde el parametro rho es la tasa subjetiva de descuento, 0 < p < 1, y refleja
la preferencia de los individuos por el consumo hoy sobre el consumo futuro. La

funcion u['], conocida como la funcién de utilidad instantanea, depende del
consumo per capita del bien, c(t), y del consumo per capita de ocio, I(t). En
nuestro caso, suponemos que U['] presenta una elasticidad de substitucion

constante, donde o> 0, o= 1, es el inverso de la elasticidad de sustitucién del
consumo, y —o es la elasticidad de la utilidad marginal del consumo®. La
multiplicacion de la funcion de utilidad instantanea por el tamafio de la
poblacion, e™, representa la utilidad adicional de todos los miembros que viven
en el periodo t.10 Es decir, la utilidad de los individuos en el periodo 0 es igual a
la suma descontada de las utilidades instantaneas sobre un horizonte infinito.
Adicionalmente, las familias se enfrentan a una restriccion presupuestal que
especificaremos una vez que introduzcamos la tecnologia y el gobierno.

3.3. La Tecnologia

Las familias son propietarias de los recursos productivos de la economia, y rentan
estos factores productivos a las empresas. En cada periodo t hay un Unico bien
producido utilizando capital, K, y trabajo, L, de acuerdo a cierta tecnologia
descrita por la funcién de produccidn neocléasica:

Y (t) = FIK (1), L(D].

Esta funcion esta sujeta a rendimientos marginales positivos pero decrecientes en
cada uno de los factores:
oF oF

——=F, >0 paratoda K > 0, ——=F_ >0 paratodaL > 0,
oK oL

9 Esta funcién es una de las condiciones que aseguran la existencia de una senda de crecimiento
balanceado.

10 Suponemos que p > n, que implica que la funcién U esté acotada si c(t) y I(t) son constantes en el
tiempo.
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2 2
SKFz = Fyy <0 paratodaK > 0, ZLEE F,. <0 paratodaL > 0,

donde el subindice indica la variable con respecto a la cual tomamos la derivada
parcial. Suponemos que la tecnologia presenta rendimientos constantes a escala:

FI[AK (1), AL(t)] = AF[K(t), L(t)], paratoda A > O.

Suponemos también que el producto marginal del capital (trabajo) tiende a
infinito cuando el capital (trabajo) tiende a cero, y que el producto marginal del
capital (trabajo) tiende a cero cuando el capital (trabajo) tiende a infinitoll.
Formalmente tenemos que:

limF, =0, limF =w

K—0 L—0
limF, =0, limF =0
K—ow Lo

Como la funcién de produccion esta sujeta a rendimientos constantes a escala,
podemos expresarla en términos per capita como:

Y (1) = FIK(0), LO]= N(t)F{E((g,h(t)} = N(O)F[k(t),h(t)].

Podemaos expresar la funcion produccion en forma intensiva como:
y(t) = fLk(t),h(t)].

donde y(t) = Y(t)/N(t) es el producto per capita, y k(t) = K(t)/N(t) es el capital per
capita. Es decir, el producto per cépita es funcion del stock de capital per cépita'y
de la fraccion del tiempo destinada a la produccién del bien. En particular,
suponemos que la tecnologia toma la forma de una funcion de produccion Cobb-
Douglas:

y(t) = A1 [T
donde A > 0 es un parametro que describe el estado de la tecnologia, y alfa es la
participacion del capital en el producto total, 0 < « < 1. En cada periodo el
producto en esta economia debe dividirse entre consumo, C(t), e inversion bruta,
I(t). Si i(t) = I(t)/N(t), podemos expresar esta restriccion de factibilidad en
términos per capita como:

11 Estas propiedades son conocidas como las condiciones de Inada.
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c(t) +i(t) < y(t).

La inversidn bruta se relaciona con el stock de capital de acuerdo a la siguiente
ley de movimiento:

K(t) =i(t) — nk(t) — 5k (1),

donde K(t) =dk(t)/dt, n es el crecimiento de la poblacién, y Ses la tasa de

depreciacion del capital, 0 < 6 < 1. Esto es, los servicios proveidos por una
unidad de capital decrecen en parte debido al crecimiento de la poblacién y en
parte por el desgaste fisico de capital. Podemos expresar la restriccion de
factibilidad de la economia como:

k(t) = AIk(O1"[MOT —c(t) - (n+ 5)K(1).

3.4. Las empresas

Las empresas maximizan sus beneficios en un mercado competitivo, es decir,
tomando la tasa de rendimiento del capital, r(t), y el salario, w(t), como dados.
Suponemos que los servicios del capital y del trabajo que las empresas rentan de
las familias pueden aumentarse o disminuirse sin incurrir en ningun tipo de costo
de instalacion o de ajuste, por lo que no hay elementos intertemporales en el
problema de maximizacion de la empresa. Por lo tanto, el problema de maximizar
el valor presente de los beneficios se reduce a maximizar los beneficios en cada
periodo. Utilizando el precio del bien de consumo como numerario ( esto
es, P. = 1), el problema de la empresa esta dado por:

max IT = F[K(t), L(t)] - rK (t) —wL(t).

K(t),L(t)
Dado que la tecnologia presenta rendimientos constantes a escala, las condiciones
de primer orden estan dadas por:

F KO, LO1=r ). ®
FLIK @, LO1=w(). ®

Estas condiciones implican que el pago a cada uno de los factores de la
produccion es igual a su productividad marginal. Por el Teorema de Euler,
podemos expresar el producto en términos per capita como:

f [k (t), h(t)] = r (K () + w(t)h(t) .

es decir, el producto total se agota entre el pago a los dos factores. Bajo el
supuesto de rendimientos constantes a escala, el Gnico nivel de beneficios
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consistente con la maximizacion de beneficios es cero. Por lo tanto, la empresa es
indiferente acerca del nivel de produccion, y el nimero de empresas en el
mercado se vuelve irrelevante (Varian, 1992, pag. 29).

3.5. El gobierno

El gobierno en nuestra economia se financia a través de cuatro instrumentos
fiscales: un impuesto al ingreso del capital, 7, un impuesto al ingreso del trabajo,
7, un impuesto al consumo, z, Yy un impuesto al stock de capital, z.12 El
gobierno utiliza estos ingresos para financiar una senda exdgena de gasto per
capita, g(t), que no produce efectos en la economia; esto es, no genera utilidad ni
aumenta la productividad!3. EI gobierno utiliza el impuesto al stock de capital
como un impuesto minimo, ya que el impuesto al ingreso del capital es
acreditable contra el pago del impuesto al capital. Es decir, el gobierno recaudara
el impuesto al ingreso del capital cuando la recaudacion sea mayor que la
generada por el impuesto al stock de capital.

En el caso en que la recaudacion del impuesto al ingreso del capital sea
mayor que la recaudacion del impuesto al stock de capital, la restriccion del
gobierno implica que se debe satisfacer:

g(t) = 7, r(Ok () + 7,w(®)h(t) + z.c(t). ®)

Cuando la recaudacion del impuesto al ingreso del capital sea menor que la
recaudacion del impuesto al stock de capital, la restriccion esta dada por:

g(t) = 7.k (t) + 7, W(t)h(t) + 7 c(t) . )

Suponemos que el gobierno no puede financiarse a través de la emision de deuda.
Por lo tanto, estas restricciones deben cumplirse en cada momento del tiempo.
Este supuesto parece razonable ya que, aunque los gobiernos incurren en déficits
0 superavits, en el largo plazo el presupuesto debe estar balanceado (cf. Sala-i-

12100 largo del modelo asociamos el impuesto al activo con el impuesto al stock de capital, z, y el
impuesto sobre la renta con el impuesto al ingreso del capital, z.

13 | as maneras como se ha incorporado al gasto publico productivo en este tipo de modelos es: (a)
como un factor adicional en la funcién produccidn; (b) como una mejora en la tecnologia de inversion
y (c) como un argumento de la funcién de utilidad. Para modelos que incorporan gasto publico
productivo, véase Barro (1990), Glomm y Ravikumar (1994), Jones, Manuelli y Rossi (1993), y Rojas
(1993).
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Martin, 1994, pag. 88). También excluimos la posibilidad de que se presenten
problemas de inconsistencia temporal, como los descritos por Kydland y Prescott
(1977).

PrRoPosICION 1: Dadas una senda de gasto de gobierno, g(t), una tasa de
impuesto al ingreso del capital, z(t), una tasa de impuesto al ingreso del trabajo,
m(t), una tasa de impuesto al consumo, z,(t), una tasa de rendimiento del capital
r(t), la tasa del impuesto al stock de capital que iguala la recaudacién del
impuesto al ingreso del capital con la recaudacion del impuesto al stock de
capital (tasa equivalente ex-ante) esta dada por: 14

L. (O =t (Or(0).

Para z(t), (t), z(t), y r(t) dados, esta Gltima expresion se obtiene igualando las
restricciones (3) y (4) del gobierno. Esta proposicién no tiene ninguna
implicacion normativa, ya que lo Gnico que afirma es que si el gobierno quisiera
igualar la recaudacién por las dos fuentes, entonces tiene que fijar la tasa del
impuesto al activo de manera que sea igual a la tasa de impuesto al ingreso del
capital por la tasa de rendimiento del capital.

3.6. Equilibrio competitivo

Con la introduccion del gobierno en la economia, la restriccion presupuestal que
enfrentan las familias esta dada por: 1°

AL+ )c®)+i(t) < Q-7 )r)k) + A—7z,)w(t)h(t) -z ,k(t). (5

Podemos entonces plantear el problema que enfrentan las familias como:

V (0) = max we(n—p)t [C(t)}/'(t)l*}/]lfa 1 W
c(t),(t) o iy

(P)

sujeto a:

14 gy Meéxico, la tasa méxima de impuesto sobre los ingresos del capital es 34%, y la tasa promedio
de rendimiento neto del capital es 5.7%. Si suponemos que el gobierno quiere igualar la recaudacion
de estas dos fuentes, el impuesto al stock de capital debe ser igual a 1.938%, que coincide con la tasa
de 2% del impuesto al activo aplicada en México durante la primera fase en vigencia.

15 De ahora en adelante debemos recordar que 7= 0 para el caso en que el individuo paga el impuesto
sobre los ingresos del capital, y 5= 0 para el caso en que el individuo paga el impuesto sobre el
capital.
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K(t) = A—7)rOk(t) + (1- 7, )w(t)h(t) -

7 k(1) — 1+ 7.)c(t) - (n+ 6)k(t) ©)
limfk(t)-e"]>0 @
k(0) =k, dado. (®)

La expresion (7), conocida como la condicion de transversalidad, implica que el
valor presente de los activos de las familias (descontados a la tasa de interés

promedio, F) no puede ser negativo a medida que el tiempo tiende a infinito.
Intuitivamente, esto implica que todo mundo debe pagar sus deudas.

Definicion 1: Un equilibrio competitivo con impuestos es un conjunto de sendas

de consumo, ocio y ahorro {c(t), I(t), k(t)} f';o y de precios {r(t),w(t)} ZO tales

gue dada una politica fiscal, {g(t), t«(t), tn(t), tc(t), Ta(} ;’0:0, la tupla
{c(t), 1(t), k(t)} maximiza (P) sujeto a (5)-(8).
Mediante el principio del maximo podemos encontrar la solucién a este problema

de maximizacion. Comenzamos planteando la funcién Hamiltoniana en valor
presente:

l-o

HIc(t),1(t),k(t), u(t),t]= e(n_p)t{[c(ty 105 i _1Jdt )

HOIA-7)rOk(t) + @z, )wt)1-1(t)]-

k(1) — @+ 7. )e(t) — (n+5)k(t)]
donde c(t) y I(t) son las variables de control, k(t) es la variable de estado y u(t),
conocida como el multiplicador dindmico de Lagrange, es la variable de coestado
asociada a la variable de estado k(t). EI valor de pu(t) corresponde al valor
marginal en el periodo cero de tener una unidad adicional de capital en el periodo
t, por lo que también se le conoce como el precio sombra del capital. Las
condiciones de primer orden estan dadas por:

oH _ e M ety ) ]
8(:7(,[)—03 (+7) = u(t), )

H g e e I
ap 07 (L+ 7, )W(t) =4, 1o
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ai'?t) )= OO -7 F (O -7, —n-S1=p(®), @

lim[(Dk©]=0.

A partir de estas ecuaciones obtenemos la condicidn béasica para la eleccion
intertemporal del consumo, conocida como la ecuacién de Euler o regla de ahorro
optimo de Ramsey (ver Apéndice). Para el caso de una economia sin impuestos,
tenemos que:

ct) p-r)+o-QA-y—-o+yo)lt)/I(t)
ct) (r—ro-1) |
Para el caso en que el individuo paga el impuesto al capital (esto es, tx = 0),
tenemos que:

ct)y p-rt)+r,+6-(A-y—o+yo)l(t) /(1)
c(t) (r-ro-1) |
Para el caso en que el individuo paga el impuesto sobre los ingresos del capital
(esto es, T, = 0), tenemos que:

ct)y p-r)d-r)+0-1-y—o+yo)l(t) /(1)
ct) ) |
La segunda condicién de primer orden que debe satisfacerse en todo momento

para que la economia esté en equilibrio es que la tasa marginal de sustitucion
entre el ocio y el consumo sea igual al precio relativo del ocio:

(A-p)e) _ u/ale) _(-7,) o
AM)  auleclt) (+z,)

Esta dltima condicion se debe cumplir en todo momento, y no depende de la tasa
de impuesto al ingreso del capital ni de la tasa de impuesto al capital. Esta
ecuacion y las ecuaciones (6), (12) y (14) forman un sistema de ecuaciones
diferenciales ordinarias no linealesenk, ¢ y | que, junto con la condicion inicial
y la condicion de transversalidad, describen completamente el comportamiento
de la economia en el tiempo.

(12)

(13)

(14)

(15)

3.7. El estado estacionario

Definicion 2: El estado estacionario es un conjunto de sendas {c(t), I(t), i(t), k(t),
g(t)}, de precios {r(t), w(t)} y de impuestos {ty(t), tn(t), tc(t), ta(t)} Qque
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satisfacen la Definicién 1, tales que para una condicion inicial k(0) = ko, las
sendas {c(t), I(t), i(t), k(t), g(t)} crecen a tasas constantes.

Para obtener los valores de k, ¢ y | en el estado estacionario fijamos
c(t)/c(t) .16 Para el caso de una economia sin impuestos tenemos:

r-o=p. (16)

Esta condicion de arbitraje implica que los individuos eligen su consumo de
manera tal que la tasa neta de retorno al capital (tasa bruta menos depreciacion)
sea igual a la tasa de descuento. Para el caso en que el individuo paga el impuesto
al ingreso del capital la condicion de arbitraje esta dada por:

rl—z,)-o0=p. a7

Por altimo, en el caso en que el individuo paga el impuesto al capital la condicion
de arbitraje es:

r-r,-o0=p. (18)

Encontramos que en el estado estacionario tanto la tasa de impuesto al ingreso
del capital como la tasa de impuesto al capital reducen la tasa bruta de retorno al
capital. Ademas, dada una tasa de impuesto equivalente ex-ante [esto es,

7, = 7,r(t)], un impuesto al capital disminuye la tasa bruta de retorno al

a
capital en la misma magnitud que un impuesto al ingreso del capital. Podemos
ver que esto es cierto sustituyendo la tasa equivalente en la condicion de arbitraje
del impuesto al capital:

r-r,—-o=p,
r-r,r-6=p.
rl—-z,)-o=p.

Para obtener el valor de k en el estado estacionario utilizamos el hecho de
que la tasa de interés debe ser igual a la productividad marginal del capital:

dAK) (M) (L-1,) = pte, +6,

16 para una demostracién de que en este tipo de modelos la definicion del estado estacionario implica
que la Unica tasa sostenible de crecimiento es cero, véase Sala-i-Martin (1994, pag. 53).



20 Gaceta de Economia

1

a-1

K= ptT,+0 @-1Y.
aA(l-17,)

La ecuacion (6) determina el valor del consumo en el estado estacionario:
o= A-7)AK ) K + Q- )[AK)* =k aAK)*]@-1")
1+,

K +(n+6)K
1+,

A diferencia del modelo de Sadka y Tanzi (1992), encontramos que el
impuesto al capital, t,, reduce el valor del consumo y del capital en el estado
estacionario y, por lo tanto, no acta como un impuesto de suma fija neutral o no
distorsionante.

Teorema 1: Dada una tasa de impuesto equivalente ex-ante [esto es,
7, =7, (t)1, el valor del consumo, del capital y del ocio en el estado

estacionario es igual cuando se impone un impuesto al capital que cuando se
impone un impuesto al ingreso del capital.

Demostracién: Comenzamos sustituyendo la tasa equivalente ex-ante en el valor
del capital en el estado estacionario:

p+rk+5$ 1ty p+0 i T
(aA j @ I)_(aA(l—rk)j @a-n).

Observemos que estas dos expresiones son iguales si zc = 0. Como I es
independiente de 7, y 7, para0 < g <1, esta ecuacion se reduce a:

rl—-z,)=p+9.
Sabemos por la ecuacion (17) que esta condicion de arbitraje se debe de cumplir
en todo momento.

La prueba de que esta igualdad es cierta en el caso del consumo es una
consecuencia directa del resultado anterior. Sustituyendo la tasa del impuesto
equivalente ex-ante y el valor del capital en el estado estacionario tenemos que:
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oo oAK ) K+ (L-7 )[AK) =k aAK)*]@-1")
1+,
7, aAK )k +(n+ )k
- 1+,
C(@-7)aAK ) TR+ Q-7 )[AK )T =K TaAK ) A1)
- 1+,

~(n +0)k
1+,

Esta ecuacion implica que el valor del consumo con una tasa equivalente ex-
ante es igual para un impuesto al capital o para un impuesto al ingreso del capital.
En otras palabras, la tasa del impuesto al capital que iguala la recaudacién del
impuesto al ingreso del capital con la recaudacion del impuesto al capital (tasa
equivalente ex-ante) es igual a la tasa del impuesto al capital que iguala el valor
del capital y del consumo en el estado estacionario (tasa equivalente ex-post).

Una manera alternativa de ver esta igualdad es despejando la tasa de
impuesto al capital del valor del capital en el estado estacionario:

p+T,+0 ﬁ 1ty p+0 ﬁ T
( aA j @ I)_(OCA(l—Tk)j -0,

Por la condicidon de arbitraje en presencia de impuestos, la expresion en
paréntesis debe ser igual a la tasa de retorno del capital y, por lo tanto,

7, =7,r(t).

Una manera de interpretar este resultado es considerar el impuesto al capital
como un impuesto especifico, y el impuesto al ingreso del capital como un
impuesto ad valorem. Por lo tanto, con un impuesto al capital su precio es igual a
Px— T2, Mientras que con un impuesto al ingreso del capital su precio es Py[r(t) —
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r(tyug]. Aunque un impuesto al capital se impone sobre un factor de la
produccidn y el impuesto al ingreso del capital se impone sobre el ingreso que
genera, resulta evidente que dada una r(t) podemos encontrar una tasa de
impuesto al capital que iguale ambos precios.

4. Conclusiones

En este trabajo hemos extendido el modelo neoclasico de crecimiento econémico
para incluir un impuesto al activo como un instrumento adicional de politica
fiscal. En particular, nuestro estudio se centr6 en el efecto de este tipo de
impuesto en la acumulacion de capital en el largo plazo. Partiendo de un
problema de maximizacion explicito y dentro de un marco de equilibrio general,
demostramos (a) la no neutralidad del impuesto al activo, y (b) la equivalencia
entre un impuesto al activo y un impuesto al ingreso que el activo genera,
siempre que el gobierno fije la tasa de impuesto al activo para igualar la
recaudacién del impuesto al activo con la recaudacién del impuesto al ingreso
que el activo genera.

La no neutralidad se refiere a que un impuesto a los activos brutos de la
economia reduce la tasa de retorno al capital y, por lo tanto, afecta la asignacion
intertemporal de los recursos. En particular, encontramos que este impuesto
afecta la tasa de retorno del capital o el precio del consumo presente contra el
consumo futuro (asignacion intertemporal) pero no afecta directamente la tasa
marginal de sustitucién entre el ocio y el consumo (asignacion intratemporal), ya
gue esta Ultima tasa depende solamente del precio relativo del ocio y del
consumo, esto es, del salario real ajustado por el impuesto al ingreso del trabajo y
el impuesto al consumo. La intuicion detrds de este resultado es simple: de
acuerdo al Segundo Teorema de la economia del bienestar es posible alcanzar
cualquier asignacion eficiente en el sentido de Pareto mediante una redistribucion
de las dotaciones iniciales. Sin embargo, el tipo de transferencias de suma fija a
las que se refiere el Segundo Teorema no son factibles. Por lo general, las
transferencias que realiza el gobierno, ya sean impuestos o subsidios, implican
algun tipo de distorsion, ya que se basan en alguna caracteristica observable de
los individuos, como su nivel de ingreso o riqueza. Si analizamos este problema
en un contexto dinamico y acordamos que las personas eligen de manera dptima
sus sendas de consumo, ahorro y trabajo, no es sorprendente encontrar que los
individuos cambien su conducta como respuesta a la imposicion de algun tipo de
impuestos, sea a su ingreso o a su riqueza.
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La equivalencia entre un impuesto al capital y un impuesto al ingreso del
capital puede ser formulada de la siguiente manera: dada una tasa de impuesto al
activo que iguale la recaudacién del impuesto al activo con el impuesto al ingreso
del activo, ambos impuestos reducen la tasa de retorno al capital en la misma
magnitud. La intuicion detras de este resultado es igualmente simple: mayores
activos representan una mayor obligacion exigible por concepto del impuesto al
activo, pero estos activos también generan un mayor derecho exigible para los
propietarios de los activos por concepto del ingreso que los activos generan, que
a su vez generan una mayor obligacion exigible por concepto del impuesto sobre
la renta. Si se impone una tasa equivalente ex-ante, el individuo debe estar
indiferente entre pagar el impuesto al activo o el impuesto sobre la renta.

Ambos resultados estan en contraposicion con los obtenidos por Sadka y
Tanzi (1992), quienes encuentran que un impuesto al capital actia como un
impuesto de suma fija y por lo tanto no es distorsionante. Este resultado se basa
en un supuesto muy particular: que los activos estan dados exégenamente en el
corto plazo, y por ello los individuos no cambian su conducta ante la imposicion
de este tipo de impuesto. Sus resultados son ciertos s6lo en un contexto estatico:
si el dia de hoy el gobierno impone un impuesto a los activos y realiza un
compromiso creible de no volver a imponer este impuesto, entonces los
individuos no cambiaran su conducta de acumulacion de capital, ya que perciben
este impuesto como Unico y entonces no tiene sentido cambiar su eleccion
optima.

Una primera implicacion de estos resultado se refiere al disefio de la politica
fiscal: dada la equivalencia entre estos dos impuestos, no existe una base
econémica para elegir entre ellos, por lo que la eleccion del instrumento fiscal
debe estar basada Unicamente en consideraciones administrativas. La tributacion
es un sistema coercitivo de recaudacion de ingresos que enfrenta la resistencia de
los contribuyentes, y esta naturaleza coercitiva requiere destinar recursos escasos
a la implementacion de un sistema de impositivo. Por ello, las diferencias en los
costos de recaudar los distintos impuestos son determinantes en la eleccién entre
sistemas impositivos alternativos. Se deben tener en cuenta consideraciones como
gue impuesto es mas sencillo de administrar, cual minimiza la evasién, cual
provee al gobierno de ingresos mas estables, etc. Por ejemplo, es posible que sea
mas facil la medicién de los ingresos que la medicion de los activos que los
generan.
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Una segunda implicacién se refiere a la equidad vertical, 0 como varia la
carga impositiva entre contribuyentes de medios distintos. Bajo el esquema
actual, existe una tasa Unica del impuesto al activo (1.8%), equivalente a la tarifa
méaxima de impuesto sobre la renta (34%). Al mismo tiempo existen diversas
tasas de impuesto sobre la renta, correspondientes a un esquema progresivo. Un
resultado inmediato es la pérdida de la progresividad del impuesto al activo:
aquel individuo cuyo nivel del ingreso sobre la renta lo coloque en una tarifa
inferior a la tarifa maxima estara pagando una tasa de impuesto mayor mientras
pague el impuesto al activo.

Nuestros resultados de equivalencia entre el impuesto al capital y el impuesto
a los ingresos del capital son validos tanto para el estado estacionario como
durante la transicién, siempre que el gobierno esté cambiando alguna de las dos
tasas para igualar la recaudacion por las dos fuentes. Sin embargo, debemos
considerar las condiciones bajo las cuales se puede perder esta equivalencia.
Resulta evidente que el gobierno no puede cambiar continuamente alguna de
estas dos tasas, ya que existen restricciones administrativas, como la necesidad de
legislar y anunciar los cambios en la ley tributaria, que impiden estos cambios.
Incluso si no existiesen costos asociados a este proceso, la incertidumbre que
estos cambios de régimen traeria a los agentes econémicos seria muy costosa. En
la realidad los cambios en la politica tributaria son discretos, no continuos. Por
ello, el andlisis de la dinamica del modelo fuera del estado estacionario con
restricciones acerca de los valores que pueden adoptar las tasas impositivas
constituye una linea de investigacion de potencial interés.

A lo largo de este trabajo hemos supuesto que la tasa de depreciacion del
capital es exdgena y constante. Otra pérdida de equivalencia y una posible linea
de investigacién es permitir que el capital sea utilizado con distinta intensidad
dependiendo de las condiciones de la economia, determinando asi la tasa de
depreciacion. Nuestros resultados implican que esta puede ser una variable de
ajuste importante cuando se impone un impuesto al activo. Por ejemplo, dado que
las empresas no comienzan a pagar el impuesto al activo hasta su quinto afio de
operacion, es razonable suponer que éstas elegiran utilizar intensivamente su
capital, o elegir utilizar cierto tipo de capital de rapida depreciaciéon —como el
equipo de computo—, durante este periodo en que los activos no generan
obligaciones tributarias. Lo mismo ocurriria en cualquier momento si se impone
un impuesto al capital por encima de la tasa equivalente, ya que crearia
incentivos para depreciar el capital mas rapido y reducir el valor presente del
pago del impuesto al activo.
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6. Apendice

6.1. Derivacion de los valores del consumo, ocio y capital en el estado
estacionario

A partir de las condiciones de primer orden del Hamiltoniano tenemos que:

aH B e(n—p)t [}/C(t)}/—;/o'—ll (t)l—y—cﬂ—;/o'] B

ac(t) L+z,) =40, @)
o _ e[ p)o) 107"
) L+ 7, )W(t) =4, @)
oH

) —#OUr® -z r®) -z, —n=-51=p(), (@

lIim#(k©]=0.

Derivamos u(t) en la ecuacién (19) con respecto al tiempo y obtenemos:

£(t) ={e" 7 (- p)e () 7))+
y(y = yo =Dty 7 el (©)7 7 +
Y-y —o+yo)e) ) T I A+ 7,)

Igualando esta expresion a £«(t) de la ecuacion (21):
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" U= p)e() 7)Y 7]+
y(y =yo=De) 7 Fe®IR) 77 +
Y=y —o+yo)c®) 77 M) IO+ 7,) " =
=—u@Or®)-z,rt) -z, —n-4]
Ahora sustituimos p(t) de la ecuacion (19):

{7 1= pre®) D+

y(y =yo =Dty 7 eIR) 7 +

Y=y —o+yo)c®) 77 Q) IO+ 7)) " =

=" [e) 7RI~ 7) M r () — 7y r(t) — 7, —n =]

Dividiendo esta expresion por u(t) de la ecuacion (19):

(-p) oD+ Ay o) =
— ) -7, r () -7, ~n-5)

Ahora podemos obtener la condicidn béasica para el consumo intertemporal
despejando c(t)/c(t)
It)
o(t) p+ri)l-z.)+7, +§—(1—7/—0'+;/0')@
c(t) (r-ro-1) '
Para encontrar el valor del capital en el estado estacionario fijamos

c(t)/c(t)=0:

rl—-z,)=p+7,+9.
De la condicion de primer orden del problema de maximizacién de la empresa

tenemos que:

rt) = 2; = oAk (H)]" " [h()]™

Sustituyendo por la tasa de interés:
aAK(t)“h(t) ™ =p+1,+6
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w1 PFTT,H0
aALh(t)]

1
k* :(Wja_l(l_r)'
oA

Obtenemos la segunda condicion de optimalidad dividiendo las ecuaciones (19) y
(20):

e [(A- 7)oty 1) 7]

(1~ z,)w() _ Aty
e Loy O] )
(1+7,)

Simplificando esta expresion obtenemos:
(l—}/)C(t) — (1_ z-h) W(t) .
AT A+7)

Para el caso del consumo utilizamos la restriccién presupuestal dividida entre
k(t):

K() = Q-7)rOk®) + Q-7 )wOL-1)]-
r.k®)—(+z,)ct) - (n+5)kt)
KO _q_ ey YOr o1-r - oM _
@_(1 rIr)+@Q-17,) K(t) [L-1t)]-7, (1+rc)k(t) (n+0).
Para encontrar el valor del consumo en el estado estacionario fijamos

K(t)/k(t) = 0:

(1+rc)lf§3:(1—rk>r<t)+(1—rh>f(v((f))[l—l(t)]—ra —(n+5),

¢ = Q-7 )rk” + Q-7 )WHRL-1"1-7,k = (n+ )k
- 1+7, '

De la condicion de primer orden del problema de maximizacion de la empresa
tenemos que:
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rt) = 2; = oAk ()] [h(®)]™,

oY « »
w(t) = i A-a) ALk [h®]™
Sustituyendo estas equivalencias:
R Gl JeAKK) K + (A -7, )IAK )" —kaAK")]2-17)
1+,

kK +(n+5)k
1+7,

Por (ltimo, para encontrar |” utilizamos la segunda condicién de primer orden:

I* — (1_7)(1+TC)C*
wl-1z,)y .




