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TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION
EN COLOMBIA

(Versién Preliminar)
Mauricio Olivera'

L. INTRODUCCION

Entre los objetivos bésicos de cualquier sistema tributario, la neutralidad econémica es esencial para
no generar mayores distorsiones en la economia. Si este no se logra, las decisiones de los agentes
econdmicos entre consumo y ahorro, y sobre que producir y como financiar esta produccion se
distorsionan y la asignacion de recursos se afecta.

En la préctica, sin embargo, ningln sistema logra la neutralidad completa. Por un lado, la tributacién
uniforme de todo ingreso o de todo consumo, de acuerdo a la elasticidad o nelasticidad de los bienes y
servicios es dificil de cuantificar. En segundo lugar, algunas de estas imperfecciones son deseables,
siendo ejemplo de esto las altas tasas impositivas para afrontar las externalidades negativas como la
polucién. Por ultimo, decisiones de politica econdmica que otorguen trato tributario preferencial a
actividades que se consideren mas razonables para el desarrollo del pais, son inevitables.

Entre los factores de produccidn, la heterogeneidad de las tasas de tributacion del trabajo es mas obvia
que la que se da sobre el capital. Un ejemplo claro de esto es la no exclusion de la tributacion de los
salarios de las fuerzas armadas, o la deducibilidad de algunos componentes de los salarios de los jueces.
Frente a esto, la distorsion sobre la tributacion del capital y sobre su fonha de financiarlo es més dificil
de cuantificar y necesita una cuidadosa consideracion de todos los factores que la afectan.

! Jefe Divisioén An4lisis Fiscal, Unidad de Andlisis Macroeconémico, Departamento Nacional de
Planeacién, Colombia. El autor agradece la valiosa colaboracién de Karina Ricaurte para la
realizacién de este trabajo.
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Una manera de medir la neutralidad del sistema tributario es a través del calculo de Tasas Marginales
Efectivas de Tributaciéon (TMET). Estas cuantifican la desviacién que presentan los sistemas
tributarios, calculando la diferencia entre los retornos brutos y los retornos netos de impuestos de
inversiones alternativas, generalmente como porcentaje del retorno bruto. El siguiente ejemplo ilustra
este concepto. Si una inversién marginal tiene un retorno antes de impuestos de 10%, mientras que
después de impuestos es 6%, la tasa marginal efectiva de tributacién es 40%. Si para una inversién
alterna 1a TMET es de 20%, ser4 mas atractivo asignar recursos hacia esta tiltima alternativa.

El propésito de ésta presentacion es examinar las distorsiones imtroducidas por los diferenciales
tributarios sobre el ahorro en Colombia, basandose en el calculo de las TMET. Asi, en la segunda parte
se hard un breve recuento de las reformas tributarias realizadas en Colombia durante la Gltima mitad de
este siglo, se presentard la evolucion de la politica tributaria colombiana a partir de 1935,
concentrandose en la evolucién de la tributacién sobre capital y del ahorro, hasta llegar a las ultimas
reformas encaminadas a adecuar la politica tributaria al nuevo modelo de desarrollo colombiano.
Luego, en la tercera parte se presentaran estimaciones prelimmares de la TMET para varias tipos de
activo financiero como las acciones, las cuentas bancarias, los bonos,y la inversién en un activo fijo, la
vivienda.. El trabajo concluye con una cuarta seccién en dénde se analiza el alcance de la TMET como
indicador para realizar comparaciones internacionales, y la sugerencia de estudios sobre la tributacién
como determinante del ahorro.
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II. EVOLUCION DEL SISTEMA TRIBUTARIO COLOMBIANO
a. Antecedentes

En los inicios del siglo XX los ingresos tributarios del gobierno central consistian casi en su totalidad
de recaudos por aranceles y otros impuestos al comercio exterior. En 1912 representaban el 92% de
€s0s ingresos mientras que el resto provenia de impuestos de timbre, papel sellado y otros rezagos de la
época colonial En 1914 y 1917 se establecieron los primeros impuestos al consumo "suntuario” que
contribuian con un 8% de los ingresos tributarios nacionales en 1918. Por su parte, la ley 56 de ese afio
introdujo en forma rudimentaria el impuesto a la renta que s6lo pudo ser aplicado a partir de 1922 por
razones administrativas. En 1927, por medio de la ley 64, se elevaron las tarifas hasta un 8% para las
rentas mas altas y el impuesto adquirié6 una fisonomia més moderna, definiendo por primera vez los
conceptos de renta bruta y renta liquida. Asi, en 1930 ya contribuia con un 11% de los recaudos de
impuestos nacionales.

Fue solamente después de la Gran Depresién de los afios treinta cuando se creé una base tributaria
menos dependiente de las fluctuaciones del comercio exterior y se buscaron férmulas para atenuar la
volatilidad de los recursos provenientes del mismo. La dréstica caida de las importaciones durante este
periodo y el cierre del mercado de capitales indujo una contraccién sin precedentes en el gasto publico,
que reforzo las tendencias depresivas. Esta experiencia demostrd el costo de mantener un sistema fiscal
dependiente del sector externo.

A continuacion se hard un breve recuento de las principales reformas tributarias realizadas a partir de la
década de 1930, hasta llegar a las reformas de la década de los 90 con las cuales se ancaminG el sistema
tributario hacia un esquema compatible con un modelo de economia abierta.
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b. Reformas Tributarias 1930-1980

Las reformas tributarias emprendidas entre 1930 y 1980 tenian como objetivo implementar una base
tributaria interna solida, consolidando los diferentes tipos de impuestos. De esta manera, el impuesto de
renta se consolidé en la década de los afios 307, definiéndolo sobre tres bases de liquidacion, en forma
muy similar a como se conoce hoy en dia: el impuesto a la renta, el impuesto al patrimonio y el
impuesto al exceso de utilidades. Siendo la persona natural el contribuyente fundamental, se
implement6 una versién sencilla de un sistema integrado de impuesto sobre la renta, en Ia medida en
que toda la renta ganada al nivel de una sociedad por acciones se atribuye a los accionistas y se gravan
a las tarifas aplicables a los ingresos de éstos.

Asi, las sociedades andnimas tributaban sobre las utilidades totales, pero aquellas que repartieran no
quedaban gravadas en cabeza del individuo. La legislacion al gravar las utilidades de estas sociedades
capturaba las ganancias de los accionistas, traducidas en dividendos o en wutilidades retenidas. Por su
parte, las sociedades colectivas, en comandita simple, cooperativas y limitadas no estaban gravadas con
el impuesto de renta pero sus socios si tributaban sobre las participaciones que les correspondieran.

El impuesto al patrominio y al exceso de utilidades fueron también creados en esta década, siendo sin
embargo un método ineficaz de gravar las rentas de capital, puesto que, dependiendo de la relacién
utilidad/patrimonio, permitia un elevado mérgen de maniobra al contribuyente. Se introdujo también el
impuesto a las ganancias ocasionales, al establecer el impuesto a las herencias y donaciones.

Con estas reformas se presenté un gran dinamismo del impuesto de renta, su participacion en el total
de rentas ordinarias de la nacion pasé de niveles historicamente inferiores al 5%, a cerca del 20%,
_ desplazando la renta de aduanas.

La reforma tributaria bajo el régimen militar de Rojas Pinilla, con el objeto de financiar un ambicioso
programa de inversiones publicas y de frenar el deterioro creciente de las finanzas municipales,

? c.f. leyes 81 de 1931, 78 de 1935 y 63 de 1936
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introdujo el més importante sesgo en la financiacién del capital, al incluir la "doble tributacién",
gravando los dividendos distribuidos en cabeza de los socios y de las sociedades. Por otro lado, el
decreto 2615 establecié un gravamen de 5% sobre las utilidades de las sociedades limitadas e
mcorpord los dividendos de las sociedades andnimas a 1a renta gravable de los accionistas.

Estos cambios hicieron que Colombia dispusiera del impuesto sobre la renta mis progresivo y
productivo de América Latina (el recaudo pas6 del 3% al 4.5% del PIB), puesto que se elevaron
considerablemente las tarifas para las sociedades y las rentas altas. Se promulgé una tabla de tarifas de
43 tramos para las sociedades anénimas. Unido a esto, en 1957 se acudi6 a una sobretasa del 20% en
el impuesto a la renta.
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TARIFAS IMPUESTO A LA RENTA
1935-1995

NORMA TIPO DE SOCIEDAD TARIFA

Ley 78 de 1935 Anénimas y en comandita por
FACCIONES .iivciecnanconnacaases 1% 17% v
- Colectivas, en comandita simple,

de responsabilidad limitada ... 0%

Decretos 2317 Anénimas y en comandita por
y 2615 de 1953 ACCIOoNES .i.i.iiiriiienncnnnensess 1% 31% 2/
- Colectivas, en comandita simple,
de responsabilidad limitada ... 5%

Ley 81 de 1960

Anénimas y en comandita por
acciones, limitadas, asimiladas
a andnimas y extranjeras........12% 36% ¥
- De responsabilidad Ltda. y en

comandita simple ............... 4% 12% «
- Colectivas, ordinarias de minas
de hecho, comunidades ordinarias
organizadas, corporaciones y
fundaciones con fines de lucro.. 3% 6% s/

Decreto 2053 de

Anénima y asimilada ........... 40%

1974 - Limitadas y asimilada ......... 20%
Ley 75 de 1986 -~ Anénimas ......ceeeeseeecesess. 33% 1986
32% 1987
31% 1988
30% 1989

-~ Limitadas ......cccceiieeene.... 30%

Ley 6* de 1992

Anénimas y Limitadas .......... 30% 6/

1/ Esta ley presenta un tramo de 37 tarifas, que van de 1% para la renta liquida gravable que no pase de $2.000,
hasta 17% para la renta liquida gravable que exceda los $600.000,

2/ En esta reforma tributaria la tarifa para las sociedades anénimas presenta un tramo de 43 tarifas, que van

de 1% 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 liquida gravable no exceda de $100.000; 24% sobre el exceso en

cuanto la renta liquida gravable exceda de $100.000 y no pase de $1.000.000; y de 36% gobre el exceso en

cuanto la renta liquida gravable exceda de $1.000.000.

4/ 4% sobre los primeros $100.000 de renta liquida 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 $100.000 de renta liquida gravable y 6% sobre el exceso de dicha renta.

6/ Con una sobretasa de 25%, siendo en el primer afio la inversién forzosa en un bono del estado

Fuente: DIAN y estudios propios.
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La tendencia al fortalecimiento del impuesto a la renta se detuvo en 1960, cuando fue decretado un
camulo de deducciones y exenciones a industrias bdsicas y otras actividades, con el propésito de
estimular el ahorro y la inversién privadas en la nueva fase de sustitucién de importaciones que
entonces se iniciaba. Y aunque se cre6 el nuevo gravimen a las ganancias de capital, la reduccion de las
tarifas y los privilegios acordados le restaron buena parte de su progresividad y elasticidad anteriores.
Finalmente, excluy6 a las sociedades del impuesto de patrimonio, de tal forma que este gravamen
quedd exclusivamente en cabeza de los individuos, quienes tributarian directamente sobre sus aportes,
participaciones o acciones en las sociedades.

Luego, la reforma tributaria de 1974 fue presentada por el presidente Alfonso Lépez Michelsen bajo
poderes de emergencia econ6mica otorgados por la constitucién. Con esta reforma y la inflacién que
siguié durante los afios siguientes se empiezan a aplicar tarifas tributarias cada vez més elevadas.
También se introdujo como elemento importante un ajuste parcial por inflacién (8% de los valores
existentes en el impuesto de renta), aunque solo hasta 1979 las cifras tributarias y el costo de los
activos fijos podian ser ajustados aplicando el 100% del indice de inflacién.

Por otro lado, eliminG el impuesto sobre el exceso de utilidades y las tarifas progresivas a las
sociedades, simplificando significativamente su tratamiento impositivo al establecer una tasa del 40%
sobre las utilidades de las sociedades anénimas y del 20% sobre las utilidades de las sociedades

¢. Reformas Tributarias 1980

Iniciando esta década Colombia presentaba, como la mayoria de paises de América Latina, una
. estructura tributaria compleja, una legislacién con miiltiples tasas y tramos que dificultaban el recaudo,
y un gran numero de impuestos, de exenciones y de exclusiones. Las reformas realizadas en este
periodo buscaban simplificar la estructura tributaria, e incentivar el ahorro y la inversibn como
determinantes del crecimiento. Por otro lado, se dieron cambios mds estructurales al basar los recaudos
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en los impuestos al consumo y la produccién y no al ingreso, con el fin de dar mayores herramientas de
control a la administracién pablica.

El proceso de reformas tributarias en Colombia fue un proceso gradual, incremental, acerciandose cada
vez més hacia una estructura tributaria simplificada, cuestion bésica para la neutralidad econémica. El
impuesto sobre el ingreso tuvo un gran vuelco gracias a las reformas de 1983 y 1986.

Con estas, se simplific y racionalizé el sistema impositivo ya existente. Con la racionalizacién del
mpuesto de renta el nuevo régimen tributario pretendia mejorar la equidad y neutralidad del gravamen.
La disminucion de tarifas pretendia ser compensada con una ampliacion de la base tributaria. El
desmonte de la doble tributacién incentivé el papel catalizador de la tributacién sobre el ahorro y la
inversion y favoreci6 la capitalizacion empresarial. De esta manera, el sesgo en contra de la financiacién
por acciones desaparecié y se dié una mayor competitividad al mercado de la bolsa. En efecto, los
dividendos que no superaran 7/3 del impuesto de renta pagado por la empresa no eran gravados en
cabeza de la persona natural (ley 75 de 1986). Asi, la carga tributaria dejé de ser un factor decisivo de
los proyectos inversion y asociacion, y la decision se toma bajo otros criterios: actividad econémica,
tamafio de la empresa, mayor eficiencia en el uso de los recursos productivos, etc’.

Por otra parte, la deducibilidad del componente inflacionario de los rendimientos financieros, y no el
monto total, hizo que la preferencia por el endeudamiento disminuyera. Como incentivo adicional a la
inversion, se acudi6 a un esquema de depreciacién acelerada. De esta manera, esta reforma fue la que
mayor efecto tuvo sobre la tributacion del capital, logrando avanzar hacia la neutralidad fiscal*.

d. Reformas Tributarias 1990

" En la década de los 90 Colombia entré en un proceso de apertura econdmica, acompafiado de
reformas tributarias, laborales, financieras, de modernizacién del Estado y de reconversién industrial, y

’ Prueba de ellos es la existencia de varios estudios que verifican la importancia de la

reforma tributaria sobre la neutralidad de la tributacién del capital. Ver, por ejemplo, Dailami
(1989), Acosta (1986 y 1992).

Para ver los efectos de esta reforma sobre la TMET, ver Mc Lure, et.al.(1988), y Mc Lure
and Zodrow (1992).
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de una serie de programas plasmados a través de 1a inversién pablica con el fin de convertir el aparato
~ productivo mis competitivo para enfrentar el comercio exterior. El establecimiento de la politica
comercial en 1990 sent6 las bases para que los agentes econémicos pudieran adecuar sus planes de
inversién a una economia mas competitiva, haciendo posible la mayor vinculacién de la economia
colombiana con la economia mundial Los criterios tenidos en cuenta para la desgravacién de
comercio exterior fueron la simplificacion de los niveles arancelarios, la proteccién efectiva positiva y la
fijacion de arancel mayor a medida que el producto hiciera parte de un proceso més avanzado en la
cadena productiva.

Asi, se racionalizd la estructura tributaria de comercio exterior, al introducir un cambio a 2200
posiciones arancelarias de un total de 5.143. Este cambio constituy6 un gran avance en términos de
simplificacién, en razén a la reduccién de 23 a 13 del niimero de niveles arancelarios, de la
configuracién de un perfil de proteccién igual para actividades semejantes, de la correccién de
protecciones negativas, de la disminucién de costos al aplicar menores tasas a insumos no producidos
localmente y del estimulo a la inversién al aplicar las tasas inferiores a los bienes de capital y a las
materias primas para la agricultura. De esta manera, la proteccion arancelaria efectiva en promedio baj6
de 75% en 1989 a 21.6% en 1992, mientras que la misma sobre los bienes de capital pasé de 56.4% a
15% en el mismo periodo.

Sin embargo, la desgravacion arancelaria hizo necesaria una nueva reforma tributaria para sopesar el
faltante por los ingresos de comercio exterior. La Ley 6 de 1992 introdujo entonces, por medio de un
articulo transitorio hasta 1998, una sobretasa al impuesto sobre 1a renta de 25% y aumento la tarifa del
impuesto al valos agregado de 12% a 14%.

Ahora bien, manteniendo el fomento a la inversion, el IVA por la compra de bienes de capital es
deducible del impuesto de renta, reduciendo su costo. Asi, la tasa de impuesto de renta depende
entonces del monto invertido por cada empresa en su ejercicio del afio anterior. La posibilidad de
deducir del impuesto sobre la renta, el IVA, se puede ilustrar con el



TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera

siguiente ejemplo’: Una empresa obtiene utilidades por $100. Debe entonces pagar $30 por el
impuesto a la renta. Pero si invierte el 50% de las utilidades obtendr4 un descuento de $7 equivalente al
pago de IVA de 14%. El impuesto de renta neto es entonces en este ejercicio 23 pesos, y es sobre este
impuesto que se calcula la sobretasa de 25% de los Bonos de Desarrollo y Seguridad Interna (BDSI)
introdicida por la misma reforma tributaria. De esta manera, el impuesto neto incluyendo la sobretasa
seria de 28.75%.

Por otro lado, el ajuste integral por inflacién que fue adoptado mediante los decretos 2911 y 2912 de
diciembre de 1991 alcanza todas las cuentas no monetarias de la contabilidad. Se estima que el ajuste
por inflacién permite obtener una recaudacion aproximadamente 10% mayor que si no se hiciera este
ajuste. Por tanto, el ajuste ha operado en Colombia como un instrumento eficaz para mejorar
simultineamente la eficiencia en la asignacién de recursos y la recaudacién del impuesto a la renta de
las empresas.

Frente al mercado de capitales, la reforma tributaria emprendida con la ley 49 de 1990 introdujo
instrumentos de fomento, con el objetivo de internacionalizar la economia colombiana. La estructura
tributaria existente hasta l986himquelaexpansi6nindustﬁalseﬁnan§iaraatrav& del mercado de
crédito del sistema financiero, abandonando asi un mercado de capitales que ya existia desde los afios
cuarenta. Aspectos como la desgravacién de la utilidad que obtienen los contribuyentes inversionistas
en la enajenacion de acciones en la bolsa de valores sigue en la misma linea de eliminar la doble
tributacion sobre las utilidades. Cuando las utilidades no son repartidas, la valorizacién de la accion se
gravaba como ganancia por parte del inversionista en el momento de la enajenacién.

Esta medida gener6 un cimulo de efectos en el mercado accionario, como la inscripcién en bolsa de
_acciones de empresas de cardcter familiar, aumentando asi la oferta, y la expectativa de una mayor
valorizacién no gravable incentivando la demanda. Por otro lado, la transparencia del mercado
aumnentd, toda vez que el Unico incentivo para ocultar el precio de la accién era el gravamen sobre la
utilidad.

S c.f. Piza (1992).
10
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Asi, las reformas tributarias realizadas en Colombia en las dltimas dos décadas buscaron
paulatinamente incentivar la inversién y el ahorro en la economia. A partir de 1983, con la
simplificacion y la racionalizacién para los impuestos sobre la renta, las medidas adoptadas lograron
que la inversi6n pasara de crecer en promedio 1.4% durante los 80, a niveles de 16% en los 90.

11
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1. TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION
a. Definicion

Las reformas tributarias de las ultimas dos décadas han buscado estimular la nversi6n danndo
incentivos tributarios a nivel de la firma, y el ahorro sobre la tributacién de las personas naturales. Dos
conceptos, introducidos en la década de los 60, tomaron un papel protag6nico para analizar y evaluar
el efcto de estas reformas: El costo de uso del capital, originado por Jorgenson, y las tasas efectivas de
tributacién, concepto introducido por Harberger®. La utilizacién del costo de uso del capital y de las
TMET se diseminé gracias a su facilidad para interpretar los efectos relevantes del complejo estatuto
tributario sobre el capital.

La TMET fue introducida por King y Fullerton (1984), como herramienta para calcular los incentivos
tributarios al ahorro y la inversion para el sector corporativo. En esta seccién se calculars la TMET

sobre el ahorro en Colombia, siguiendo la metodologia presentada por Ia OECD (1991, 1994), la cual
se presenta en el anexo.

El punto de partida del andlisis de la TMET es un ahorrador que considera una inversién marginal en
un activo particular, con un tasa de retorno particular, dada por los rendimientos financieros y la
valorizacién del activo. El efecto de la tributacion sobre las decisiones de ahorro se estudian para los
diferentes activos y para la decision entre consumo y ahorro.

Con el estatuto tributario dado, se calcula la tasa de retorno de cada uno de los activos, y se relacionan
la tasa de retorno antes de impuesto con la tasa de retorno neta de estos, la cual en el margen es igual al
precio de compra. Es decir, es una tasa de retorno requerida. La diferencia entre estas dos tasas de
" retorno es la brecha introducida por el sistema tributario. La TMET es simplemente esta diferencia
como proporcion de los retornos brutos de impuestos.

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

¢ Ver Harberger (1962, 1966), y Jorgenson (1963,1965).

12
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V=-1+3 R, ~T,/(1+p)* (1),
u=0
en donde Ru es la tasa de retorno y Tu el flujo de impuestos a pagar en el afio u, descontada por

una tasa de descuento rho, y se supone que la tasa de retorno antes de impuestos se divide en
valorizacién del activo yu y rendimiento financiero gu (ecuacion 2)

p=0, +g -m)/(1+7) (2).

La distorsi6n, efecto de los impuestos, se introduce en el valor presente neto, y se llega a una
estimacién de la tasa de descuento rho como lo muestra la ecuacién 3, en la cual se incluyen todas
las tasa que afectan este proyecto de inversién.

p=y1-t)-t (+g+ g-z,(g-dn)-z,(1+g)-T ~t, +t, Xp—-gt+a(l+g) (3)

La tasa de retorno después de impuestos es s (ecuacion 4)
s=[0+p)/(+2)])-1 @),
y la Tasa Marginal Efectiva de Tributacion(TMET) es:

r=(p-5)/p (5)

b. Principales Supuestos

Con el propésito de utilizar la TMET para comparar Ia distorsion tributaria sobre los diferentes activos,
es necesario fijar la tasa de retorno antes de impuestos (o p fija), o la tasa de retorno neta de impuestos
" (s fija). De esta manera, con un punto comun de partida, se pueden conparar las distorsiones entre los
diferentes activos. En este estudio se fija la tasa de retorno bruta en 10%. Asi, cualquier activo es
igualmente atractivo antes de impuestos, suponiendo que el arbitraje en el mercado de capitales hace
que todos los activos generen el mismo retorno. Los activos analizados en este trabajo son las
acciones, las cuentas bancarias, los bonos del gobierno, y la inversién en vivienda.

13
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El sistema tributario incluye el impuesto a la renta (y el anticipo que se da a través de la retencién en la
fuente), al patrimonio, a las ganacias ocasionales, los tributos a las ventas, y las posibles deducciones y
descuentos. Si la tasa del impuesto a la renta crece, la TMET crece con esta. El impuesto al patrimonio

reduce la tasa de retorno disponible para el ahorrador, y el efecto negativo de este es més grande
mientras mds pequefia sea la tasa de retorno. Sobre el impuesto a las ventas, el desincentivo se da al
momento de comprar el activo. Por iltimo, las deducciones y los descuentos reducen la tributacidn que
debe realizar el ahorrador, reduciendo la tasa de retorno que la inversion debe obtener para cualquier
tasa del ahorrador, incentivando asi la inversién.

d. Resultados

El célculo de la TMET se presenta en el cuadro 1, y los pardmetros se encuentran en el anexo 2.
Mientras més se acerque a cero la TMET, menos distorsiones tiene el sistema tributario. La neutralidad
se entiende no sélo en términos de 1a distorsion misma que crea el sistema tributario, sino también en la
distorsién que crea entre los diferentes tipos de activos, aunque suponiendo sustituibilidad perfecta. En
ese sentido, la neutralidad dice que en la firma la financiacién por medio de acciones o de utilidades
retenidas debe ser la misma.

La reforma tributaria de 1990 implementé mecanusmos para fomentar el mercado de capitales. En las
transacciones de acciones en la bolsa no se generan impuesto a las ventas, a los ingresos ni a las
ganancias de capital. Por otro lado, la eliminacién de la doble tributacién permite que no se graven los
dividendos, ya que es la sociedad emisora quien paga impuestos sobre sus utilidades, y el inversionista
recibe un descuento de 50% a la sobretasa al impuesto a la renta si ha invertido en acciones un 15% de
" su renta gravable del periodo anterior. El calculo de la TMET confirma este fomento al mercado
accionario, al mostrar la més baja tasa. En esa medida el ahorro a través de acciones es el proyecto mas
viable, o con menor efecto tributario; existe la totalidad de crédito sobre los impuestos para fomentar el

mercado accionario.
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Cuadro 1
TMET - Colombia
Acciones Cuentas de Ahorro Bonos Vivienda
sin deuda con deuda
3.37 61.95 59.32 98.66 89.64

Para las cuentas de ahorro, cuya TMET es 61.5%, se paga el impuesto de renta, y el ingreso real de los
rendimientos financieros es gravable. Por otro lado, existe la retencion en la fuente descontable en el
siguiente aiio. Excluir del gravdmen el componente inflacionario de los intereses permite que se mida el
valor real del activo, y su valoracién. Los bonos presentan una TMET bastante cercana a la de las
cuentas de ahorro. Para estos, también existe la deducibilidad del componente inflacionario, sin
embargo presentan una retencién en la fuente més baja (6% frente a 7% de las cuentas de ahorro).

La mayor TMET es la de la inversi6n en vivienda, para la cual ya se inchiyen tributos locales como el
impuesto predial. Por ultimo, la inversién en vivienda financiada en un 75% con deuda presenta una
TMET més baja, al existir la deducibilida de los intereses pagados.
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IV. CONCLUSIONES

El célculo de las TMET pemﬁte compilar los diferentes incentivos y distorsiones que el sistema
tributario otorga a los proyectos de inversién. Asi, la complejidad de los estatutos tributarios se reduce
a una tasa que puede ser comparable entre los diferentes proyectos altermativos, permite ver la
distorsion creada por el sistema tributario en cada uno de ellos, y es una medida para comparaciones
internacionales. De esta manera, la TMET es una herramienta Gtil para decisiones de politica
econdmica y para estudiar altenativas en una reforma tributaria. Por otro lado, para la estrategia de
integracién de mercados, de economia de bloques, es un buen indicador de comparacién entre paises.

La toma de decisiones por parte de los empresarios y de los ahorradores se ven afectadas por el
sistema impositivo, y aunque existen otros factores determinantes la literatura muestra como la
tributacion es también determinante en las decisiones. Trabajos para Colombia como el de Cérdenas y
Olivera (1995), o internacionales, como los modelos de macroequilibrio general utilizados en Estados
Unidos para evaluar los efectos de las reformas tributarias, que incluyen funciones de inversién con el
costo de uso del capital con efectos tributarios como determinante, permiten concluir que estos efectos
tributarios si son determinantes en la toma de decisiones.

La integracion de mercados exige una politica econdmica comiin, que las autoridades econémicas
trabjen conjuntamente para evitar la minima distorsion, llegando a tasas de cambio comunes, o a una
moneda comin. En ese orden de ideas, los indicadores de politica tributaria también deben ser
utilizados como factores de integracién, evitando asi fuertes distorsiones en los proyectos de inversion.
La TMET es uno de los indicadores para comparar internacionalmente estos sistemas tributarios.

. En el caso colombiano, los resultados muestran como el sistema tributario fomenta el mercado de
capitales, y crea las distorsiones més fuertes sobre la adquisicién de activos fijos. La comparacién, sin
embargo, supone la perfecta sustituibilidad entre activos, siendo un supuesto bastante fuerte. Ahora
bien, con los resultados también puede concluirse que el sistema tributario es bastante transparente, en
el sentido de que las reformas tributaris de las ultimas dos décadas lo han simplificado llegando a tener
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sdlo dos grandes fuentes de ingreso, el IVA y el impuesto a la Renta, eliminando impuestos como el
del patrimonio. Ademds, la tendencia a crear incentivos tributarios para geperar una mayor tasa de
ahorro y de inversién, es decir, incentivar los determinantes del crecimiento, han sido efectivas en
términos de una mayor tasa de inversion.
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ANEXO1
Metodologia de cilculo de la TMET

I. Derivacion de las ecuaciones:
Inversion y Tasas de Retorno:

El ahorrador considera la inversién marginal ($1 adicional) en un activo determinado. Suponiendo
que todos los flujos de efectivo tienen lugar al final del periodo, el valor presente esperado de ésta
inversién estard dado por:

=1+ YR -L/A+p)" M
w=0

Donde Ru es el flujo de dinero esperado, y Tu es el flujo esperado de impuestos al final del afio u.

La ecuacién (1) describe la relacién entre el retorno 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 inversién marginal econémicamente viable, el valor presente es cero. Asi:

SR ~T. /(1+ )" =1
g.. L/ (1+p) @

En cada periodo, el activo rinde una tasa dada minima antes de impuestos. Este retorno se
incrementa como una combinacién de rendimientos financieros y valorizacion del activo.

pP=y,+8.-7/(+7m) (3)

donde yu es el rendimiento financiero en precios corrientes como una proporcién del stock de
activos, gu es la tasa nominal de crecimiento del valor del activo en el afio u, y pi la inflacién.

Periodos de Tenencia

-El periodo durante el cual se mantiene el activo es una variable importante para la determinacién
de los beneficios. Como este periodo no es conocido con certeza, se asigna una probabilidad para
cada posible subperiodo. En particular se asume que hay una probabilidad fija, a, de que el activo
sea vendido. La probabilidad de que se venderi al final de los n periodos es entonces:

P(n) = a(l-a)™ @
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La interpretacion de a indica que la probabilidad no est4 afectada por el tiempo durante el cual se
mantiene el activo.

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

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

V,=Ly+0 [(+p) + [1+g/14p] -1-T,  (5)

=l

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

Para una inversion marginal, el VPN=0:
V=Za(l—a)""{ZJ’(Hg)"“/(l+p)” + (1+g/1+p)" ~ 1 - 1;] =0 (6
n=1 u=}

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

El Sistema Tributario

La solucidn para (6) requiere el célculo de el valor presente de impuestos. Afortunadamente,
muchos de los impuestos que se aplican en la mayoria de los paises estdn dentro de unas pocas
categorias. Este tratamiento impositivo standard puede ser incorporado en el modelo general
como impuesto sobre los rendimientos e ingresos monetarios, un impuesto sobre las ganancias de
capital (con o sin indexacion), impuestos sobre la compra o venta de activos y un nnpuesto sobre
el stock de activos (patrimonio).

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

Impuesto sobre los ingresos (renta): 7, y(1+ g)*™
- donde ty es la tasa impositiva sobre la renta.

Impuesto sobre el stock de activos (patrimonio): ¢ (1+ g)*
donde tw es la tasa impositiva sobre la riqueza como una proporcién del valor de mercado.

Impuesto sobre compra: ¢,

aplicado al costo de adquisicién en el periodo 0 cuando el activo se compra.
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Impuesto sobre la venta: ¢,(1+ g)”
en ¢l periodo n cuando el activo es vendido.

Impuesto sobre las ganancias de capital: ¢,((1+g)" -(1+dx)")
d serd 1 para un sistema indexado y 0 para un sistema no indexado.

Deducibilidad tributaria: —r_

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

Ahora, reemplazando estos tipos de tributos en Ia ecuacién (6), tenemos:

n

S 1-1,)-1,01 148" / (A+p)* + (1=t X1+g/l+p)" -
V=—(l“tc)-tp+za(l—a)"-l ;l{y( ty) ( +g)}( +2) d+p) A=t )X1+g/+p)

tg{(1+g)" —(1+dn‘)"} /A+p)" - T,

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

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

p=3-1,)—t,(1+ D+g-2,(g-dm)~z,(+ )T ~1, +1,Xp-g+a(l+£) (8)
donde
z, =t,a(l+p)/ p+a-dr(l-a) (8a)

asumimos que tg no varia con el periodo de tenencia.

z,=at, (8b)

y  T=Ya1-a™T, @8
n=1

T’es el valor presente esperado de impuestos netos, mientras que zg y zs pueden ser interpretados
€Omo tasas impositivas sobre las ganancias de capital y sobre ventas.

22

l
J



TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera

El Costo de Financiacién

Si la financiacién no se da sdlo a través de recursos propios (acciones), sino también a través de
endeudamiento, es necesario cuantificar no s6lo el efecto tributario sobre el ahorrador, sino
también los requisitos del prestamista. En general el costo de financiacién de la deuda esta dado
por:

pa=ill=t) )

Esta relacion estd definida en términos de un pardémetro m®*, asi:
p.=i1-m") (10)
p=pB(1-t,)+(1-pi-m") (11)

Sustituyendo en (9) y (10), resulta una relacién entre el retorno requerido por el ahorrador y el
retorno requerido sobre la inversidn, asi:

po= p(l-m") | fl-t)+(1-BX1-m") (12)

La tasa real de rendimiento después de impuestos requerida por el ahorrador est4 dada por:

s=[1+p,)/A+m]-1 (13)

La TMET es:

r=(p-s)/p (14)

23



~

TASAS MARGINALES EFECTIVAS DE TRIBUTACION EN COLOMBIA Mauricio Olivera

ANEXO 11
Parametros de calculo de la TMET

1. Acciones

a. Impuesto al ingreso ty = 33.75%, incluyendo el descuento de 50% sobre la sobretasa, si invierte al
menos el 15% de la renta gravable del afio anterior, y si el periodo de tenencia es mayor a tres meses
(ley 49/1990)

b. Impuesto a las ganancias tg = 0 (ley 49/1990)

c. impuesto a la ventats = 0

d. inflacién = 19.46 (IPC de 1995)

e. Impuesto sobre los dividendos =0

£ Valorizacién = 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. Deduccién del componente inflacionario de los rendimientos financieros, célculado como Ia
proporcion entre la correcién monetaria y la tasa de interés (ley 75 de 1986)

c. Impuesto al Patrimonio tw=10

d. inflacién = 19.46 (IPC de 1995)

e. Valorizacién = 0

3. Titulos o Bonos

a. impuesto de Renta ty =37.5% (ley 6 de 1992)

b. Deduccién del componente inflacionario de los rendimientos financieros, cdlculado como la
proporcion entre la correcion monetaria y la tasa de interés (ley 75 de 1986)

c. Impuesto al Patrimonio tw =0

d. inflacién = 19.46 (IPC de 1995)

e. Valorizacién =0

f. Retencion en la fuente = 6%

4. Inversion en Vivienda
a.sin endeudamiento
a. Ganancia Ocasional tg = 30%
b. Inflacién = 19.46 -
c. Impuestos Locales = 18%o0
. b.con endeudamiento
A los pardmetros de la financiacién sin endeudamiento se suma la deducibilidad de los intereses.
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