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TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION 
EN COLOMBIA 
(Versión Preliminar) 

Mauricio Olivera' 

I. INTRODUCCION 

Entre bs objetivos básicos de cualquier sisteroa tributario, la neutralidad económica es esencial para 

no generar mayores distorsiones en la economía. Sí este no se bgra, las decisiones de los agentes 

económicos entre consumo y ahorro, y sobre que producir y como financiar esta producción se 

distorsionan y la asignación de recursos se afecta. 

En la práctica, sin embargo, ningún sistema logra la neutralidad coraphbSL Por un lado, la tributación 

uniforme de todo ingreso o de todo consumo, de acuerdo a la elasticidad o inelasticidad de tos bienes y 

servicios es dificil de cuantificar. En segundo lugar, algunas de estas inperfecciones son deseables, 

siendo ejeapto de esto las ahas tasas impositivas para afrontar las ectemalidades negativas como la 

polución. Por último, decisiones de polftica económica que otorguen trato tributario preferencial a 

actividades que se considera más razonables para el desarroUo del país, son inevitables. 

Entre los fectores de producción, la heterogeneidad de las tasas de tributación del trabajo es más obvia 

que la que se da sobre el capital Un ejençto claro de esto es la no exclusión de la tributación de los 

salarios de las fuerzas armadas, o la deducibilidad de algunos conponentes de tos salarios de tos jueces. 

Frente a esto, la distorstón sota« la tributación del coital y sotee su forma de financiarlo es más dififcü 

de cuantificar y necesita una cuidadosa consideración de todos los fectores que k afectan. 

' Jefe División Análisis Fiscal, Unidad de Análisis Macroeconômico, Departamento Nacional de 
Planeación, Colombia. El autor agradece la valiosa colaboración de Karina Ricaurte para la 
realización de este trabajo. 
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Una manera de msdir la neutralidad del sistema tributario es a través del cálcub de Tasas Marginales 

Efectivas de Tributación (TMET). Estas cuantifican la desviación que presentan bs sistenias 

tributarios, calculando la diferencia entre los retomos brutos y los retornos netos de inçuestos de 

inversiones altanativas, goieralmente como porcent^ del retomo bruto. El siguknte ejençb ilustra 

este concepto. Si una invasión marginal tiene un retomo antes de in:q)uestos de 10%, miratras que 

después de in^uestos es 6%, la tasa marginal efectiva de tributación es 40%. Si para una inversión 

alterna k TMET es de 20%, será más atractivo asignar recursos hacia esta última alternativa. 

El propósito de ésta presentación es examinar las distorsiones introducidas por bs diferenciales 

tributarios sobre el ahorro oi Cobmbia, basándose en el cálcub de las TMET. Asi, en la segunda parte 

se hará un tseve recuraito de las reformas tributarias realizadas en Cobmtña durante la última mitad de 

este sigb, se presentará k evolución de la política tributaria cobmbiana a partir de 1935, 

concentrándose en la evolución de la tributación sobre Cíçital y del ahorro, hasta llegar a las últimas 

reformas encaminadas a adecuar la política tributaria al nuevo modeb de desarrollo cobmbiano. 

Luego, en la tercera parte se presentarán estimacbnes preliminares de la TMET para varias t ^ s de 

activo financiero como las accbnes, las cuentas bancarias, bs bonos,y la inversión en un activo ñjo, la 

vivienda. El trabajo concluye con una cuarta sección en dónde se analiza el alcance de la TMET como 

indicador para realizar conparaciones internacionales, y la sugerencia de estudbs sobre la trflxitación 

como determinante del ahorro. 
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n. EVOLUCION DEL SISTEMA TRIBUTARIO COLOMBIANO 

a. Antecedentes 

En tos inicios del sigto XX tos ingresos tríbuíartos del gobierno central consistí casi en su totalidad 

de recaudos por aranceles y otros inpuestos al comercto exterior. En 1912 representaban el 92% de 

esos tt^resos mientras que el resto provenúi de inpuestos de tímts», peqjel seDado y otros rezagos de la 

época cotoniaL En 1914 y 1917 se establecieron tos primeros inpuestos al consumo "suntuario" que 

contribuían con un 8% de tos ingresos tributarios nactonalesoi 1918. Por su parte, laky 56 de ese año 

introdujo en forma rudimentaria el inpuesto a la renta que sóto pudo ser ̂ licado a partir de 1922 por 

razones administrativas. En 1927, por medto de la ley 64, se elevaron las tarifes hasta un 8% para las 

rentas más altas y el inpuesto adquirto una Ssooonm más moderna, defimendo por primera vez tos 

conceptos de renta huta y renta líquida. Así, oi 1930 ya contribuía con un 11% de tos recaudos de 

impuestos nadonales. 

Fue solamente después de la Gran Depresión de tos años treinta cuando se creó una base tributaria 

menos dependiente de las fluctuadones del comercto extertor y se buscaron fórmulas para atenuar la 

volatilidad de tos recursos provenientes del mismo. La drástica cakla de las inportactones durante este 

período y el cierre del mineado de capitales indujo una contracción sin precedentes en el gasto público, 

que reforzó las tendencias depresivas. Esta ejqjeriencia demostró el costo de imntener un sistenm fiscal 

dependiente del sector exten». 

A continuación se hará un Ireve recudo de las princpatos reformas tributarias realizadas a partir de la 

década de 1930, hasta llegar a las reformas de la década de tos 90 con las cuales se ancaminó el sistema 

tributario hacia un esquema conpatible con un modeto de economía abierta. 
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b. Reformas Tributarías 1930-1980 

Las reformas tributarias emprendidas entre 1930 y 1980 tenían como objetivo inçlementar una base 

tributaria interna solida, consolidando los diferoites tipos de inçuestos. De esta manera, el in:q>uesto de 

renta se consolidó en la década de bs años definiéndolo sobre tres bases de liquidación, en forma 

raity similar a como se conoce boy en dk: el impuesto a la renta, el inpuesto al patrimonio y el 

inçuesto al exceso de utilidades. Siendo la persona natural el contribuyente ftmdamental, se 

inplementó una versión sencilk de un sistema integrado de inpuesto sob« la renta, en la medida en 

que toda la renta ganada al nivel de una sociedad por acciones se atribi^ a los accionistas y se gravan 

a las tari&s aplicables a bs ingresos de éstos. 

Así, las sociedades anónimas tributaban sotne las utilidades totales, pero aquellas que repartieran no 

quedaban gravadas en cabeza del individuo. La legislación al gravar las utilidades de estas sociedades 

enturaba las ganancias de bs accbnistas, traducidas en dividaidos o en utilidades retenidas. Por su 

parte, las sociedades colectivas, enconiaiKlita sinple, cooperativas y limitadas no estaban gravadas con 

el inçuesto de renta pero sus socbs sí tributaban solrc las particçacbnes que les correspondieran. 

El impuesto al patrominb y al exceso de utilidades fueron también creados en esta década, siendo sin 

embargo un método inefikaz de gravar las rentas de coital, puesto que, dependiendo de la relación 

utilidad/patrimonio, permita un elevado márgen de manbbra al contribuyente. Se introdujo también el 

inpuesto a las ganancias ocasionales, al establecer el inpuesto a las herencias y donacbnes. 

Con estas reformas se presentó un gran dinamismo del inpuesto de renta, su participación en el total 

de rentas ordinarias de la nación pasó de niveles históricamente inferiores al 5%, a cerca del 20%, 

desplazando la renta de aduanas. 

La reforma tributaria bajo el régimen militar de Rojas Pinilk, con el objeto de financiar un ambicbso 

programa de inversbnes públicas y de fi^enar el deterioro creciente de las finanzas municies. 

^ c.f. leyes 81 de 1931, 78 de 1935 y 63 de 1936 
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introdujo el más importante sesgo en la financiación del capital, al incluir la "doble tributación", 

gravando los dividendos distribuidos en cabeza de los socios y de las sociedades. Por otro lado, el 

decreto 2615 estableció un gravamen de 5% sobre las utilidades de las sociedades limitadas e 

incorporó k)s divideodos de las sociedades anónimas a h. renta gravabie de k)s accionistas. 

Estos cambios hicieron que Colombia dispusiera del inçuesto sobre la renta más progresivo y 

productivo de América Latina (el recaudo pasó del 3% al 4.5% del PIB), puesto que se elevaron 

considerablemente las tariÊis para las sociedades y las rentas altas. Se promulgó una tabla de taríâs de 

43 tramos para las sociedades anónimas. Unido a esto, en 1957 se acudió a una soketasa del 20% en 

el impuesto a la renta. 
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TARIFAS IMPUESTO A LA RENTA 

1935-1995 

NORMA 

Ley 78 de 1935 

TIPO DE SOCIEDAD TARIFA 

Decretos 2317 
y 2615 de 1953 

Ley 81 de 1960 

- Anónimas y en comandita por 
acciones 1% 17% i/ 

- Colectivas, en comandita simple, 
de responsabilidad limitada ... 0% 

- Anónimas y en comandita por 
acciones 1% 31% 2/ 

- Colectivas, en comandita simple, 
de responsabilidad limitada ... 5% 

- Anónimas y en comandita por 
acciones, limitadas, asimiladas 
a anónimas y extranjeras 12% 36% 3/ 

- De responsabilidad Ltda. y en 
comandita simple 4% 12% 4/ 

- Colectivas, ordinarias de rtdnas 
de hecho, comunidades ordinarias 
organizadas, corporaciones y 
fundaciones con fines de lucro.. 3% 6% s/ 

Decreto 2053 de - Anónima y asimilada 40% 
1974 - Limitadas y asimilada 20% 

Ley 75 de 1986 - Anónimas 33% 1986 
32% 1987 
31% 1988 
30% 1989 

- Limitadas 30% 

Ley 6' de 1992 - Anónimas y Limitadas 30% 6/ 

1/ Esta iey pcesetita uti tramo de 37 tarifas, que van de 1% para la renta líquida gravable que no pase de S2.000, 
hasta 17t para la renta liquida gravable que exceda los $600.000. 

2/ Cn esta reforma tributarla la tarifa para las sociedades anónimas presenta un tramo de 43 tarifas, que van 
de It para la renta liquida gravable entre $2.000 y $3.000, hasta 31% para la renta liquida gravable mayor de 
$5.000.000 
3/ La tarifa es de 12% en cuanto a la renta líquida gravable no exceda de $100.000; 24% sobre el exceso en 
cuanto la renta liquida gravable exceda de $100.000 y no pase de SI.000.000; y de 36% sobre el exceso en 
cuanto la renta liquida gravable exceda de $1.000.000. 
4/ 4% sobre los primeros $100.000 de renta líquida gravable, del 8% sobre el exceso de $100.000 y hasta 
$300.000, y del 12% sobre la renta liquida gravable que exceda $300.000. 
5/ 3% sobre los primeros SIOO.OOO de renta liquida gravable y 6% sobre el exceso de dicha renta. 
6/ Con una sobretasa de 2S%, siendo en el primer aAo la inversión forzosa en un bono del estado 
Fuente: DIRH y estudios propios. 



TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRffiUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera 

La tendencia al fortakckmento del inpuesto a la renta se detuvo en 1960, cuando fiie decretado un 

cúmuto de dedvicciones y exenciones a industrias básicas y otras actividades, con el propósito de 

estimular el ahorro y la inversión privadas ai la nueva fese de sustitución de inçortaciones que 

entonces se iniciaba. Y aunque se creó el nuevo gravámen a ias ganancias de escita!, la reducción de las 

tarifes y los privil^ios acordados le restaron buena parte de su progresividad y elasticidad antaiores. 

Finalmente, excluyó a las sociedades del inhiesto de patrimonio, de tai forma que este gravamen 

quedó exclusivamente en cabeza de los individuos, qukxses tributarían directamente sobre sus aportes, 

particqxaciones o acciones ra las sociedades. 

Luego, la reforma tributaria de 1974 flie presentada por el presidente Alfonso López Michelsen bajo 

poderes de emergencia económica otorgados por la constitucióa Con esta reforma y k inflación que 

siguió durante los afios siguientes se oipezan a aplicar tarifes tributarias cada vez más elevadas. 

También se introdujo como elemento importante un ajuste parcial por inflación (8% de bs vabres 

existentes en el inçuesto de renta), aunque solo basta 1979 las cifras tributarias y el costo de los 

activos fijos podían ser ajustados aplicando el 100% del óxlice de inflackSn 

Por otro lado, eliminó el impuesto sobie el exceso de utilidades y las tarifes progre^vas a las 

sociedades, sinqiliflcando significativamente su tratam^o inqx>sitívo al establecer una tasa del 40% 

sobre las utilidades de las sociedades anónimas y del 20% solxe las utilidades de las sociedades 
linrittfldas 

c. Reformas Tributarias 1980 

Iniciando esta década Colombia presentaba, como la mayoría de países de América Latiría, una 

estructura trilnitaria con:q)]eja, una legislación con múltales tasas y tramos que dificuhalxin el recaudo, 

y un gran número de inq)uestos, de exenciones y de exclusiones. Las refomias realizadas en este 

período buscaban sinqilificar la estructura tributaria, e incentivar el ahorro y la inversión como 

determinantes del crecimiento. Por otro lado, se dieron cambios más estructurales al basar los recaudos 



TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRffiUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera 

en los inçuestos al consumo y la producción y no al ingreso, con el fin de dar mayores herramientas de 

control a la administración pública. 

El proceso de reformas tribtóarias eai CoJomfcáa fbe vm proceso gradual, incremental, acercándose cada 

vez más hacia \ma estructura tributaria sinplificada, cuestión bááca para la neutralidad económica. El 

impuesto sotae el ingreso tuvo un gran vuelco gracias a las reformas de 1983 y 1986. 

Con estas, se amplificó y racionalizó el ástana incoativo ya existente. Con la racionaliaación del 

impuesto de renta el nuevo régjmen tributario pretendía mejorar la equidad y neutralidad del gravamen. 

La disminución de tari&s pretendía ser conqiensada con una ampliación de la base tributaria. El 

desmonte de la doble tributación incentivó el pqjel catalizador de la tributación sobre el ahorro y la 

inversión y âvoreció la capitaüzaàòn enqtresaríaL De esta manoa, el se^o en contra de la financiación 

por acciones des^jaredó y se dió una mayor conpetitividad al mercado de la bolsa. En efecto, bs 

dividendos que no superaran 7/3 del in:q)uesto de renta pagado por la empresa no eran gravados en 

cabeza de la pasona natural (ley 75 de 1986). Así, la carga tributaria d ^ de ser un fector decisivo de 

los proyectos inversión y asociación, y la decisión se toma bajo otros criterios: actividad económica, 

tamaño de la enpiesa, mayor eficiencia en el uso de los recursos productivos, etĉ . 

Por otra parte, la dedxicibilidad del conçonente inflacionario de los rendimientos financieros, y no el 

monto total, hizo que la preferencia por el endeudamiento disminv êra. Como incentivo adicional a la 

inversión, se acudió a un esquema de depreciación acelerada. De esta manera, esta reforma fiie la que 

mayor efecto tuvo sob% la tributación del capital, logrando avanzar hacia la neutralidad fiscaf. 

d. Refonnas Tributarias 1990 

En la década de los 90 Cobmbia entró en un proceso de apertura económica, acompañado de 

reformas tributarias, laborales, financieras, de modernización del Estado y de reconversión industrial, y 

' Prueba de ellos es la existencia de varios estudios que verifican la importancia de la 
reforma tributaria sobre la neutralidad de la tributación del capital. Ver, por ejemplo, Dailami 
(1989), Acosta (1986 y 1992). 

' Para ver los efectos de esta reforma sobre la TMET, ver Me Lure, et.al.(1988), y Me Lure 
and Zodrow (1992). 
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de una serie de programas plasmados a través de la inversión públka con el fin de convertir el aparato 

productivo más competitivo para enfrentar el comerdo exterior. El establecinnento de la política 

comercial en 1990 sentó las bases para que bs s^oites económicos pudieran adecuar sus planes de 

inversión a una economía más conçetitiva, haciendo posible la mayor wiculación de la economía 

cok)mbiana con la economía mundial. Los criterios tenidos ^ cuenta para k desgravadón de 

comercio exterior ftieron la simplificación de los niveles arancelarios, la protección efectiva positiva y k 

pación de arancel mayor a medida que el producto hiciera parte de un proceso más avanzado en k 

cadena productiva. 

Así, se racionalizó k estructura tributaria de comercio exterior, al introducir un cambio a 2200 

posiciones arancelarias de un total de 5.143. Este cambio constituyó un gran avance en tânúnos de 

sinçlificación, en razón a k reducción de 23 a 13 del número de niveles arancelarios, de k 

configuración de un perfil de pratección igual para actividades semejantes, de k corrección de 

protecciones negativas, de k disminución de costos al aplicar menores tasas a insumos no producidos 

localmente y del estónub a k inversión al aplicar ks tasas inj^iores a los bienes de capital y a ks 

rnaterias primas para k ^ricultura. I)e esta mai)era,k protección arancekrkefbc^ bajó 

de 75% en 1989 a 21,6% en 1992, mientras que k misma sobre los bienes de capital pasó de 56.4% a 

15% en el mismo período. 

Sin embargo, k desgravación arancelaria hizo necesaria una nueva reforma tributaria para sopesar el 

Mante por tos ingresos de comercio exterior. La Ley 6 de 1992 introdujo entonces, por medk) de un 

artículo transitorio hasta 1998, una solxetasa al inpuesto soke k rraita de 25% y aumento k tarife del 

inqjuesto al vatos agregado de 12% a 14%. 

Ahora bien, manteniendo el fomento a k inversión, el IVA por k conpra de bienes de c£Ç>ital es 

deducible del impuesto de renta, reduciendo su costo. Así, k tasa de inçuesto de renta depende 

entonces del monto invertido por cada enç>resa en su ejercicio del año anterior. La posibilidad de 

deducir del inçuesto sobre k renta, el IVA, se puede ilustrar con el 
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siguiente ejençio^ Una ençresa obtiene utilidades por $100. Debe entonces pagar $30 por el 

inçuesto a la trata. Pero á invierte el 50% de las utilidades obtendrá un descuento de $7 eqiüvaknte al 

pago de IVA de 14%. El iapuesto de renta neto es «itonces en este ejercick) 23 pesos, y es sobre este 

inçuesto que se calcula la soteetasa de 25% de tos Bonos de Desarrollo y Seguridad Interna (BDSI) 

introdicida por la misma reforma tributaria. De esta manera, el in^uesto neto inch^endo la soteetasa 

sería de 28.75%. 

Por otro lado, el ajuste integral por inflación que fiie adoptado mediante tos decretos 2911 y 2912 de 

diciembre de 1991 alcanza todas las cuentas no monetarias de la contabilidad. Se estima que el ^uste 

por inflación permite obtener una recaudación aproximadamente 10% mayor que si no se hiciera este 

ajuste. Por tanto, el ayuste ha operado en Cotombia como un instrumoito eficaz para mejorar 

simultáneamente la efici^ia en la asignación de recursos y la recaudación del íoçuesto a la renta de 

bsenpresas. 

Frente al mercado de cí^itales, la reforma tributaria enprendida con la ley 49 de 1990 introdujo 

instnonentos de fomento, con el objetivo de internacionalizar la economia colombiana. La estructura 

tributaria existente hasta 1986 hizo q ^ la esqjansión industrial se financiara a través del niercado de 

crédito del sistema financiero, abandonando así un mercado de capitales que ya existía desde tos años 

cuarenta. Aspectos como la depravación de la utilidad que obtienen tos contribuyentes inverstonistas 

en la enajenación de acctones en la bolsa de valores sigue en la misma línea de eliminar la doble 

tributación sotae las utilidades. Cuando las utilidades no son repartidas, la vatorizadón de la acctón se 

gravaba como ganancia por parte del inverstonista en el momoito de la enajenacióa 

Esta medida generó un cúmuto de efectos en el mercado acctonario, como la inserción oi bolsa de 

acciones de en:̂ )resas de carácter Êimiliar, aumentando así la oferta, y la e}q)ectativa de una mayor 

valorización no gravabk incentivando la demanda. Por otro lado, la transparencia del mercado 

aumentó, toda vez que el único incentivo para ocultar el precto de la acción era el gravamen sobre la 

utilidad. 

10 



• TASAS MARGINALES EFECTIVAS PE TRIBUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera 

Así, las reformas tributarias realizadas en Colomlña en las últimas dos décadas buscaron 

paulatinamente incentivar la inversión y el ahorro en la economía. A partir de 1983, con la 

simplificación y la racionalización para los inpuestos sobre la renta, las medidas adoptadas lograron 

que la inversión pasara de crecer en promedio 1.4% durante los 80, a niveles de 16%ailos90, 

1 1 
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m . TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION 

a. Definición 

Las reformas tributarias de las últimas dos décadas han buscado estimular la im êrsíón danndo 

ia»ntivos tributarios a nivel de k firma, y el ahorro sobre la tributadón de las personas naturales. Dos 

conceptos, introducidos en la década de los 60, toniaron un pqiel protagórüco para arializar y evaluar 

el efi5to de estas reformas: El costo de uso del coital, originado por Jorgoison, y las tasas efectivas de 

tributación, concepto introducido por Harberger*'. La utilización del costo de uso del cqiital y de las 

TMET se diseminó gracias a su &cÍMad para interpretar los efectos relevantes del conqilejo estatuto 

tributario sobre el capital 

La TMET fiie introducida por King y Fullerton (1984), como herramienta para calcular los incentivos 

tributarios al ahorro y la invoraón para el sector corporativo. En esta sección se calculará la TMET 

soísre el ahorro ea CobmWa, siguiendo la metodotogfei presentada por la OEQ) (1991,1994), la cual 

se presenta en el anexo. 

El punto de partida del análisis de la TMET es un ahorrador que considera una inversión marginal en 

un activo particular, con un tasa de retomo particular, dada por los rendimientos financieros y la 

valorización del activo. El efecto de la tributación soke las decisiones de ahorro se estudian para los 

diferentes activos y para la decisión entre consumo y ahorro. 

Con el estatuto tributario dado, se calcula la tasa de retomo de cada uno de los activos, y se relacionan 

la tasa de retomo antes de inq>uesto con la tasa de retomo neta de estos, la cual en el margen es igual al 

precio de con:p:a. Es decir, es una tasa de retomo requedda La difeimna entre estas dos tasas de 

retomo es la brecha introducida por el sistema tributario. La TMET es siirplemente esta diferencia 

como proporción de los retornos brutos de inpuestos. 

De esta manera, se parte del valor presente neto de la invarsión como lo muestra la ecuación (1), 

Ver Harberget (1962, 1966), y Jorgenson (1963,1965). 
12 



• TASAS MARGINALES EFECTIVAS PE TRIBUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera 

<1=0 
en donde Ru es la tasa de retomo y Tu el flujo de inçuestos a pagar en el año u, descontada por 

una tasa de descuento rho, y se supone que la tasa de retomo antes de impuestos se divide en 

vaiorÍ2ación del activo yu y rendimiento financiero gu (ecuación 2) 

P = 0'.+g.->r)/(l+>r) (2). 

La distorsión, efecto de los impuestos, se introduce en el valor presente neto, y se llega a una 

estimación de la tasa de descuento rho como lo muestra la ecuación 3, en la cual se incluyen todas 

las tasa que afectan este proyecto de inversión. 

La tasa de retomo después de in^uestos es s (ecuación 4) 

í = [(l + /.)/(l + ;r)]-l (4), 

y la Tasa Marginal Efectiva de Tributación(TMET) es: 

r = {p-s)lp ( 5 ) 

b. Principales Supuestos 

Con el propósito de utilizar la TMET para conparar la distorsión tributaria sobe bs diferentes activos, 

es necesario fijar la tasa de retomo antes de impuestos (o p Qa), o la tasa de retomo neta de inpuestos 

(s fija). De esta manera, con un punto común de partida, se pueden conparar las distorsiones entre los 

diferentes activos. En este estudio se fija la tasa de retomo huta en 10%. Así, cualquier activo es 

igualmente atractivo antes de inpuestos, siponiendo que el artñtr^ en el mercado de c^itales hace 

que todos tos activos generen el mismo retomo. Los activos analizados «i este trabajo son las 

acciones, las cuentas bancarias, los bonos del gobierno, y la inversión en vivienda. 

1 3 



TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera 

El sistema tributario inchtye el inçuesto a la renta (y el antic^ que se da a través de la retención en la 

fiiOTte), al paírinaonk), a las ganadas ocasionales, los tributos a las ventas, y las posiWes deducciones y 

descuentos. Si la tasa del inçuesto a la renta crece, la TMET crece con esta. El inçuesto al patrimonio 

reduce la tasa de retomo dii^níble para el ahorrador, y el efecto negativo de este es más grande 

mtentras más pequtíía sea la tasa de r^mo. Sobre el inçuesto a las ventas, el desincrativo se da al 

momento de conqirar el activo. Por último, las deducciones y los descuentos reducen la tributadón que 

debe realizar el ahorrador, reduciendo la tasa de retomo que la invraáón debe obtram para cualquier 

tasa del ahorrador, incentivando así la inveráóa 

d. Resultados 

El cálculo de la TMET se presenta en el cuadro 1, y los parámetros se encuentran en el anexo 2. 

Mientras nás se acerque a cero k TMET, naM»s distorsiones tier« el ástema trfl^^ 

se entiende no sólo ea términos de la distorsión misma que crea el ástema tributario, àno tamlnãi en la 

distorsión qiie crea entre tos difeentes t ^ s de activos, aunque siguiendo sustituibQidad perfecta En 

ese sentido, la neutralidad dice que en la firaia la financiación por medio de acciones o de utilidades 

retenidas debe ser la misma. 

La reforma tributaria de 1990 inçlementó mecanusmos para fomentar el mercado de cqjitafes. En las 

transacciones de acciones en la bolsa i» se generan inpuesto a las ventas, a los ingresos ni a las 

ganancias de capital Por otro lado, la eliminación de la doble tributación permite que no se graven los 

dividendos, ya que es k sociedad emisora quien paga impuestos sobre sus utilidades, y el inversionista 

recibe un descuento de 50% a la sobretasa al inçuesto a la renta si ha invertido en acck>nes un 15% de 

su renta gravabte del perfodo anterior. El cálculo de la TMET confirma este fomento al mercado 

accionario, al mostrar la más baja tasa. En esa medida el ahorro a través de acdones es el proyecto más 

viable, o con menor efecto tributario; existe la totalidad de crédito sobre los impuestos para fonientar el 

mercado accionario. 
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Cuadro 1 

TMET-Colombia 
Acciones Cuentas de Ahorro Bonos Vivienda Acciones Cuentas de Ahorro Bonos 

sin deuda con deuda 

3.37 61.95 59.32 98.66 89.64 

Para las cuentas de abono, cuya TMET es 61.5%, se paga el inçuesto de renta, y el ingreso real de los 

rendimientos financieros es gravable. Por otro lado, existe la retención en la fuente descontare oi el 

siguiente año. Excluir del gravámen el conçonoite inflacionario de tos intereses permite que se mida el 

valor real del activo, y su vatoracióa Los bonos presentan una TMET bastante cercana a la de las 

cuentas de ahorro. Para estos, también existe la deducibOidad del coniponente inflacionario, sin 

embargo presentan una retención en la fiioite más b ^ (6% ¿ente a 7% de las cuentas de ahorro). 

La mayor TMET es la de la inversión en vivienda, para la cual ya se incluyen tributos focales como el 

inçuesto isediaL Por último, la inversión en vivienda financiada en un 75% con deuda presenta una 

TMET más b ^ al existir la deducitílida de fos intereses pagados. 
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IV. CONCLUSIONES 

El cálculo de las TMET permite conpilar los diferentes incentivos y distorsiones que el sistema 

tributario otorga a los proyectos de inversi6a Así, la conaplejidad de los estatutos tributaras se rediK:e 

a una tasa que puede ser conçarabk aitre k>s diferentes proyectos alternativo^ permite ver la 

distorsión creada por el sistema tributario en cada uno de eOos, y es una medida para conparaciones 

internacionales. De esta maneia, la TMET es una herramienta útil para decisiones de poiftica 

económica y para estudiar ahenativas en una reforma tributaria Por otro lado, para la estrategia de 

integración de mercados, de economía de bloques, es un hien indicador de comparación entre pafees. 

La toma de decisbnes por parte de los CT:presark)s y de los ahorradores se ven afectadas por el 

sistema inqx)sitivo, y aunque existen otros âctores determinantes k literatura mî stra como la 

tributación es también determinante en las decisiones. Tralxgos para Cobmbia como el de Cárdenas y 

Olivera (1995), o internacionales, como los modelos de macroequiKbrio general utilizados en Estados 

Unidos para evaluar tos efectos de las reformas tributarias, que incliQ^ ñmciones de inversión con el 

costo de uso del coital con efectos tributarios como determinante, permiten concluir que estos efectos 

tributarios si son determinantes en la toma de decisiones. 

La integración de mercados exige una política económica común, que las autoridades económicas 

trabjoi coiyuntamente para evitar la mMma distorsión, llegando a tasas de cambio comunes, o a una 

moneda común. En ese orden de ideas, tos indicadores de política tributaria tand^ deben ser 

utilizados como Actores de integración, evitando así fiiertes distorsiones en tos proyectos de inversióa 

La TMET es imo de tos indicadores para conparar intemactonalmente estos sistemas tributarios. 

En el caso cotombiano, tos resultados muestran como el sistema tributario fomenta el mercado de 

capitales, y crea las distorsiones más foertes sobre la adquisición de activos fijos. La conq âración, sin 

embargo, supone la perfecta sustituibilidad entre activos, siendo un supuesto bastante fiierte. Ahora 

bien, con los resultados también puede concluirse que el sistema trüjutarto es bastante transparente, en 

el sentido de que las reformas tributaris de las últimas dos décadas to han simplificado llegando a tener 
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sóto dos grandes fiioites de ingreso, el IVA y el iiiq)uesto a la Renta, eliminando inçuestos como el 

del patrimonio. Adonás, la t^xlm^ia a crear iticaitívos tributarios para generar ima mayor tasa de 

ahorro y de invasión, es decir, inc îtivar bs determinantes del crecimiento, han sido efectivas en 

términos de una mayor tasa de inv»sióa 
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ANEXO I 
Metodología de cálculo de la TMET 

I. Derivación de las ecuaciones: 

Inversión y Tasas de Retorno: 

El ahorrador coosidera la inversión marginal ($1 adicional) en un activo determinado. Supoiüendo 
que todos los flujos de efectivo tienen lugar al final del período, el valor presente esperado de ésta 
inversión estará dado por: 

V = - \ + Y ,R^-TJ( \ + p y (1) 
«=o 

Donde Ru es el flujo de dinero esperado, y Tu es el flujo esperado de in^uestos al final del año u. 

La ecuación (1) describe la relación entre el retomo antes de impuestos ( Ru ), el flujo asociado 
de pagos por impuestos ( Tu ), y la tasa de descuento rho para el valor presente dado. En el caso 
de una inversión marginal económicamente viable, el valor presente es cero. Así: 

«=0 V*) 

En cada período, el activo rinde una tasa dada mínima antes de inqjuestos. Este retomo se 
incrementa como una combinación de rendinúentos financieros y valorización del activo. 

/' = > ' „ + (3) 

donde yu es el rendimiento financiero en precios corrientes como una proporción del stock de 
activos, gu es la tasa nominal de crecimiento del valor del activo en el año ti, y pi la inflación 

Períodos de Tenencia 
. El período durante el cual se mantiene el activo es ima variable importante para la determinación 
de los beneficios. Como este período no es conocido con certeza, se asigna una probabilidad para 
cada posible subperíodo. En particular se asume que hay una probabilidad fija, a, de que el activo 
sea vendido. La probabilidad de que se venderá al final de los n períodos es entonces: 

P(n) = a ( l - a r ' 
(4) 
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La interpretación de a indica que la probabilidad no está afectada por el tiempo durante el cual se 
mantiene el activo. 

Si el activo se tiene por n períodos (y no hay flujos de ingresos después de este tienqx)), el 
inversionista recibe todo el ingreso durante el período de tenencia. 

El valor presente neto de esta posibilidad Vn está dado por: 

y=ty(^+gy-' /(i+P)" + [i+^/i+p]" - 1 - (5) 

•«I 

donde Tn es el valor presente neto esperado de todas las deducciones tributarias. 

Para una inversión marginal, el VPN=0: 

»=i 
¿ M i + g r v d + p r + ( i + g / i + p ) " - i - T „ 

L«=J 
= O (6) 

Aplicando las reglas del sistema tributario, ésta ecuación puede resolverse para la tasa de 
descuento rho. 

El Sistema Tributario * 

La solución para (6) requiere el cálculo de el valor presente de in:q)uestos. Afortunadamente, 
muchos de los in^uestos que se aplican en la mayoría de los países están dentro de unas pocas 
categorías. Este tratanúento inpositivo standard puede ser incorporado en el modelo general 
como iiiq>uesto sobre los rendimientos e ingresos monetarios, im impuesto sobre las ganancias de 
c£ t̂tal (con o sin indexación), inpuestos sol»-e la conpra o venta de activos y un inpuesto sobre 
el stock de activos (patrimonio). 

El flujo de pago de inpuestos asociados con este tratamiento son: 

Inpuesto sobre los ingresos (renta): tyy(\ + g)""' 
donde ty es la tasa impositiva sobre la renta. 

Impuesto sobre el stock de activos (patrimonio): í» (1 + g)" 

donde tw es la tasa impositiva sobre la riqueza como una proporción del valor de mercado. 

Impuesto sobre compra: tp 
aplicado al costo de adquisición en el período O cuando el activo se compra. 
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Inpuesto sobre la venta: (1 + g)" 
en el período n cuando el activo es vendido. 

Impuesto sobre las ganancias de capital: tg((1 + g)" - (1 + d^r)") 
d será 1 para un sistema indexado y O p ^ un sistema no indexado. 

Deducibilidad tributaria: -t^ 

tasa a la cual las inversiones o contribuciones pueden ser deducidas. 

Ahora, reemplazando estos tipos de tributos en la ecuación (6), tenemos: 

n=I 
a=l 

(\+gy-(i+ci7cr}/(i+pr - T„ 

donde Tn es el valor presente de todos los impuestos restantes netos para una inversión 
mantenida durante n años. 

Reordenando la ectiación (7) para V=0 y asumiendo una serie geométrica para el valor de la tasa 
de descuento : 

+t^)(p-g+a(l+gy) (8) 

donde 

Zg = /gfl(l + p)/p + a- djr{\ - á) (8a) 

asumimos que tg no varía con el período de tenencia. 

z,=at, (8b) 

y r = ¿a ( l -a )" - '7 ; (8c) 
n=\ 

T'es el valor presente esperado de in:q>uestos netos, mientras que zg y zs pueden ser interpretados 
como tasas impositivas sobre las ganancias de capital y sobre ventas. 
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£1 Costo de Financiación 

Si la fínanciación no se da sólo a través de recvirscs propios (acciones), sino también a través de 
endeudanoiento, es necesario ciiantificar no sólo el efecto tributario sobre el ahorrador, sino 
también los requisitos del prestamista. En general el costo de financiación de la deuda está dado 
por: 

(9) 

Esta relación está definida en términos de un parámetro m*, así: 

p , = / ( l - m - ) (10) 

P = + (11) 

Sustituyendo en (9) y (10), resulta una relación entre el retomo requerido por el ahorrador y el 
retomo requerido sobre la inversión, así: 

p , = p ( l -m' ) / (12) 

La tasa real de rendimiento después de inq>uestos requerida por el ahorrador está dada por: 

5 = [(l + />J/( l + ;r)]-l (13) 

La TMET es: 

r = {p-s)¡p (14) 
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ANEXO n 
Parámetros de cálculo de la TMET 

1. Acciones 
a. Iirçuesto al ingreso ty = 33.75%, inchiyendo el descuento de 50% solwe la soteetasa, si invierte al 
menos el 15% de la renta gravable del afío anterior, y si el período de tenencia es mayor a tres nieses 
(ley 49/1990) 
b. Inçuesto a las ganancias tg = O (ky 49/1990) 
c. inqjuesto a la venta ts = O 
d inflación = 19.46 (PC de 1995) 
e. Inçuesto sotee los dividendos = O 
£ Vatorización=90%, Ganancias = 10% 

2. Cuentas de Ahorro diferentes de Upac, o en CDT 
a. impuesto de Renta ty = 37.5% (ley 6 de 1992) 
b. Deducción del conponente inflacionario de los rendimientos financieros, cálculado como la 
proporción entre la correción monetaria y la tasa de intaés (ley 75 de 1986) 
c.Inçuesto al Patrimonio tw = 0 
d inflación = 19.46 (IPC de 1995) 
e. Vak)ri2ación=0 

3. Títulos o Bonos 
a inçvKsto de Renta ty = 37.5% (ky 6 de 1992) 
b. Deducción del con^nente inflacionario de los retxiimientos financieros, cálculado como la 
proporción oitre k conBción monetaria y la tasa de interés (ley 75 de 1986) 
c. Impuesto al Patrinoonio tw = 0 
d inflackSn = 19.46 (IPC de 1995) 
e. Valorización=O 
£ Retención en la fílente = 6% 

4. Inversión en Vivienda 
a^in endeudamiento 

a Ganancia Ocaáonal tg = 30% 
b. Inflación = 19.46 
c. Inpuestos Locales = 18%o 

b.con endeudamiento 
A bs parámetros de la financiación sin endei^amiento se suma la deducibilidad de bs intereses. 
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