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Hace mas de 30afios, Colombia eliminé la llamada doble
tributacion, de manera que las utilidades de las empresas no
generaran impuestos tanto al nivel corporativo como al
nivel personal, cuando el gobierno Barco suprimio el
impuesto a los dividendos.

Mas adelante, cuando se adoptaron impuestos a los
dividendos, se impusieron a un nivel tal que, combinando el
impuesto corporativo y el impuesto a los dividendos,
resultaba una tarifa muy similar a la tarifa marginal mas alta
para personas naturales. Esa parecia ser la justificacion de
reducir la tasa corporativa a 32 %. Si las empresas luego
repartian los $68 que quedaban, sobre utilidades antes de
impuestos de $100 pesos, los accionistas sujetos al impuesto
de dividendos recibirian $61 pesos. Esa era la misma carga
tributaria que tenia, en el margen, un asalariado en el rango
alto de la tabla.

Lo que se propone ahora, gravar los dividendos a una tarifa
plena de renta, como si se tratara de ingresos ordinarios, no
tiene sentido. Quizas sea cierto que algunas pocas personas
reciban la mayor parte de sus ingresos por la via de
dividendos. Pero esto no quiere decir que su tarifa
impositiva sea solo del 10 %. Su inversion ya fue gravada al
35 % en las empresas.

Es una confusion comiin suponer que los inversionistas
valoran las empresas solo segiin la tasa de impuestos
corporativa. En realidad, ellos tienen en cuenta todos los
impuestos gue van a pagar antes de recibir, posimpuestos,
sus retornos. Lo contrario seria suponer que a alguien le da
lo mismo comprar una accién de una empresa que genera
$100 de utilidades antes de impuestos y paga una tarifa
corporativa de $35 pesos, vy luego estar o no estar sujeto aun
impuesto de dividendos de 39 %. Claramente no es lo mismo.
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. Qué sucede entonces? Dos cosas. En el caso de empresas ya
existentes, cae el valor de las acciones para compensar el
efecto del aumento en la tarifa de impuesto a los dividendos.
Un incremento como el que se propone debe conducir a una
caida en el valor de todos los activos de la economia
colombiana. Generaria una pérdida de valor generalizada,
necesaria para que nuevos inversionistas puedan adquirir
acciones y obtener un retorno normal. Se dird que esto no es
asi si los inversionistas no tienen donde esconderse, si el
aumento en la carga tributaria de los dividendos también se
acompaiia con un aumento en las ganancias ocasionales de
cualquier fuente. Pero en el margen, si se quiere atraer
capitales, los inversionistas sujetos a tarifas mas normales
en el exterior seguiran fjando precios y es dificil pensar que
los precios de los activos no van a caer. Esto es lo que la
literatura llama la capitalizacién en el valor patrimonial de
los impuestos a los dividendos —por ejemplo, Poterba y
Summers (1984) o Harris, Hubbard y Kemsley (1999)—.

Segundo, en el caso de nuevos proyectos, que con seguridad
cualquier pais en desarrollo quiere promover, va a ser muy
dificil encontrar oportunidades de inversion que generen el
tipo de retorno, antes de impuestos, que permita obtener un
rendimiento adecuado después de impuestos, con un
aumento de este tipo sobre los impuestos a los dividendos v
las ganancias ocasionales. Esto es especialmente cierto en el
caso de la inversidn extranjera.

Con frecuencia se oye decir que la contribucién a los
impuestos de las personas naturales es baja en Colombia. Es
cierto. En parte, porque gran parte de la poblacion no tiene
que pagarlos. Esto no va a cambiar, por motivos politicos.
Pero también es resultado de haber optado por una tarifa
corporativa mas alta (salvo las exenciones corporativas que
el Gobierno con toda razén quiere eliminar) y una tarifa
personal efectiva mas baja.

Informacidn estadistica de la OCDE muestra que la tasa
corporativa en Colombia es la mas alta de todos los paises de
la organizacion. La tasa combinada, entre tasa corporativa y
tasa a los dividendos, es un poco mas baja que el promedio:
unos tres puntos porcentuales, no 30 puntos porcentuales.
Si la tarifa corporativa fuera 25 %, entonces la tarifa de los
dividendos podria ser 20 % para una tarifa combinada del 40
%, que es razonable. Esto es similar a lo que ocurre en
Espafia o [talia. Lo que se esté proponiendo ahora, una
combinacion de tarifa corporativa de 35 % (ahora sin
exenciones) con una tarifa personal de 39 %, genera una
tarifa ecombinada de 60 %, sin tener en cuenta los otros
cambios que se proponen. Tendriamos los impuestos mas
altos de toda la OCDE, aun antes del efecto del impuesto al
patrimonio. Este es resultado de persistir con la idea de que
la tarifa de los dividendos se debe aislar de la tarifa
corporativa. No es correcto eliminar las cédulas



diferenciales para juntar las rentas laborales con las rentas
de capital ya gravadas. Ojali no se cometa esta grave
equivocacion.

Las tarifas de dividendos y ganancia ocasional en las
inversiones son razonables como estén, siempre y cuando
se eliminen exenciones, y si se quisieran cambiar, es
importante analizar su efecto conjunto con la tarifa
corporativa y tener en cuenta los impactos generales que
estos cambios tendrian sobre las decisiones de financiacién
de empresas existentes, el valor de los activos en Colombiay
el atractivo de invertir aqui en el futurc. Sin embargo, el
transito hacia una tarifa corporativa mas baja y una tarifa
personal mas alta, manteniendo un efecto combinado
razonable, también tiene sus riesgos, dada la mayor
formalidad de las empresas que declaran y el menor
universo de contribuyentes para controlar. No esta del todo
claro por qué quisiéramos un transito acelerado hacia all.
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Die nuevo viene el tema de los ingresos que no se gravan, como el caso
de los gastos de representacian de los altos funcionarios del Estado
{ministros, viceministros, garentes, subgerentes, magistrados y muchos
otros a quienes ellos mismos disfrazan el 50% de sus ingresos; y los altos
mandos militares, con sueldos muy altos, $15 0 mas millones mensuales y
todo, 100%, exento de impuesto sobre la renta. Eso si es desigualdad y no
seve que unareformatributarialos toque.
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