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L. Introduccion

Colombia, como los demds paises emergentes, enfrenta un ambiente econdomico
internacional crecientemente competitivo, caracterizado por la mayor movilidad de capital
tangible e intangible, de la fuerza laboral (especialmente la calificada) y por una vigorosa
competencia en bienes y servicios transables. La mayor globalizacién implica que la interaccion
con las demas economias del mundo jugara un papel central en el crecimiento econdomico del pais
y en el ingreso futuro de los colombianos.

Se analiza en este Capitulo el papel que juegan los impuestos en atraer la inversion
extranjera directa (IED) hacia Colombia, uno de los multiples aspectos de esa competencia
internacional. Hoy dia la competencia por capital movil es un componente esencial del panorama
fiscal en todos los paises, especialmente en aquellos con alta dependencia de la inversion
extranjera directa (IED). Solo se tendra éxito si todas las politicas —incluidas las impositivas'—
conducen a atraer y retener las firmas multinacionales. Puesto que la evidencia internacional
reciente sugiere que la IED ha tenido un impacto positivo sobre el crecimiento econdémico en
América Latina,” puede argumentarse que el sistema tributario deberia minimizar los
desincentivos a su ingreso.

La politica impositiva estd lejos de ser el Unico factor que afecta las decisiones de
inversion de las multinacionales, y por ello conviene discutir la influencia relativa de esos otros
factores antes de entrar en materia. La literatura disponible sugiere que los impuestos no se
encuentran entre los factores mas importantes en la decision de las multinacionales en materia de
localizacion. Wheeler y Mody (1992), por ejemplo, construyen un modelo empirico sobre la
localizacion y nivel de la IED y atribuyen el peso central a los costos laborales, el tamafio del
mercado, la calidad de la infraestructura y las potenciales economias de aglomeracion, factores
todos ellos més importantes que los impuestos. Las conclusiones son relativamente similares para
otros trabajos sobre América Latina (Shatz y Venables, 2000; Shatz, 2001; Esquivel y Larrain,
2001; Vial, 2001).

El Cuadro 1 presenta los resultados para Colombia de una encuesta realizada por
Fedesarrollo en septiembre de 1999 a los gerentes de 101 empresas manufactureras con IED’. En
la respuesta se clasifican en orden descendente los tres factores mas importantes en la decision de

! Ver Echavarria y Zodrow (2002, Anexo A) para una descripcion del actual impuesto a las utilidades en Colombia.
Ver McLure y Zodrow (1997) para una historia reciente de reformas tributarias en Colombia.

% Se encuentran importantes complementariedades en produccion, incrementos en la productividad, transferencia de
nuevas tecnologias y mayores salarios. Borensztein et al. (1998), por ejemplo, encuentran importantes
complementariedades entre la IED y el nivel de capital humano. Aitken, Harrison y Lipsey (1995) encuentran un
efecto positivo de la IED sobre los salarios, y Aitken, Hanson y Harrison (1997) encuentran evidencia de efectos
positivos de la IED en la actividad exportadora en México. Echavarria (2002) muestra que las empresas con IED
adoptan nuevas tecnologias mas rapidamente que los competidores locales.

3 Con un peso en produccion cercano al 40% del de las empresas con alguna IED.



mantener o expandir el negocio en Colombia. Los factores “ley y orden™ y “estabilidad
macroecondomica” dominan ampliamente. La estabilidad en impuestos aparece como el factor
mas importante en la segunda eleccion del empresario, ain mds que su nivel.’ Algunas entrevistas
personales sobre este punto con miembros de la Camara Colombo-Americana sugieren,
adicionalmente, que la estabilidad juridica es un elemento central en el factor “ley y orden”
(Lewin y Rodriguez, 2000).

Cuadro 1
Principales Factores que Inciden sobre su Decision de Permanecer en Colombia (escoja los 3
factores mas importantes en orden)

1° 2° 3°
Ley y Orden 39.1 15.1 12.0
Estabilidad macroeconomica. 34.8 17.4 16.9
Otro 6.5 1.2 2.4
Condiciones "micro" (menor costo laboral, menores costos de insumos etc.) 54 8.1 14.5
Incentivos tributarios a la IE 4.3 4.7 8.4
Integracion comercial con paises andinos 43 7.0 12.0
Legislacion doméstica mas simple y transparente para establecerse y operar en Colombia 2.2 7.0 9.6
Estabilidad tributaria 1.1 19.8 6.0
Integracion comercial con EE.UU 1.1 3.5 2.4
Mayor integracion comercial con Europa 1.1 1.2 1.2
Conformacion del ALCA 0.0 2.3 2.4
Incentivos a las exportaciones 0.0 3.5 7.2
Infraestructura doméstica 0.0 9.3 4.8
TOTAL 100.0 100.0 100.0

Fuente: Fedesarrollo y calculos de los autores

El Cuadro 2 presenta otros resultados de la misma encuesta. Los elementos mas
importantes de los “aspectos macroecondémicos” son el “crecimiento econdémico aceptable y
sostenido”, las “bajas tasas de interés” y el “bajo déficit fiscal”. El componente mas importante
en la “estabilidad tributaria” es la estabilidad en el impuesto a la renta.’ En el area especifica de
impuestos se consideran problematicos (en orden de importancia) las altas tasas a la renta y en
menor medida al IVA. La mayoria de empresas encuestadas por Fedesarrollo son totalmente
controladas por el capital extranjero (su participacion oscila entre 75% y 100% del capital de la
firma en 70% de los casos). La mayoria de ellas estan interesadas en el mercado local, atn
cuando la importancia del mercado local ha declinado en el tiempo.’

* En la situacién actual no es sorprendente que “ley y orden” juegue un papel especialmente importante en Colombia
que en otros paises. Wheeler y Mody (1992), por ejemplo, encuentran que la estabilidad politica no es un
determinante importante de la IED para su muestra de paises.

> Véase la descripcion de Esquivel y Larrain (2001) sobre los incentivos tributarios a la IED otorgados en diferentes
paises de Latinoamérica y en otras regiones.

® Los costos laborales y el costo de transporte doméstico aparecen como variables “micro” centrales, y los altos
impuestos “parafiscales” y la disponibilidad de mano de obra calificada aparecen como cruciales en “aspectos
laborales”. También atrae a la IED una tasa de cambio relativamente flexible y derechos de propiedad mas estrictos.

7 Los resultados mencionados aparecen confirmados en otras encuestas para Colombia como Fedesarrollo (1994),
Fedesarrollo-Coinvertir (1998), y Coinvertir-DNP (2000). La falta de seguridad y una administracion publica
deficiente (papeleo y corrupcion) aparecen como obstaculos importantes a la IED en Fedesarrollo-Coinvertir (1998).



Cuadro 2
Principales Factores que Afectan su Decision de Permanecer o Expandir su IED en Colombia
(ordene de 1 a 3)

a. Aspectos MACROECONOMICOS 1° 2° 3°
Crecimiento econdémico aceptable y sostenido 53.8 17.4 15.3
Una politica monetaria que reduzca las tasas de interés 18.3 26.1 20.0
Finanzas publicas en equilibrio 14.0 20.7 21.2
Una politica de tasa de cambio que induzca mayor devaluacion real 7.5 8.7 10.6
Una politica de tasa de cambio que induzca mayor revaluacion real 4.3 4.3 3.5
Nivel de inflacidon cercano a un digito 2.2 20.7 27.1
Otro 0.0 2.2 2.4

100.0 100.0 100.0
b. Aspectos MICROECONOMICOS

Costo de la mano de obra 52.9 21.4 25.0
Costo del transporte interno 28.7 35.7 32.9
Costo de los servicios publicos 14.9 41.7 40.8
Otro 3.4 1.2 1.3

100.0 100.0  100.0
c. Aspectos LABORALES

Menores cargas parafiscales sobre la nomina (SENA, ICBF, cajas de compensacion) 36.7 19.5 19.3
Disponibilidad de mano de obra calificada 322 8.0 8.4
Esquemas de contratacion temporal mas flexibles 16.7 28.7 30.1
Menores costos de despido 11.1 18.4 14.5
Menores costos por horas extras, dominicales y turnos sucesivos 2.2 25.3 27.7
Otro 1.1 0.0 0.0

100.0  100.0 100.0
d. Aspectos NORMATIVOS

Mayor flexibilidad en los requisitos formales exigidos en materia cambiaria 53.8 28.6 17.4
Una legislacion sobre propiedad intelectual mas fuerte 28.6 20.8 43.5
Una legislacion ambiental mas agil 9.9 49.4 37.7
Otro 7.7 1.3 1.4

100.0 100.0  100.0
e. Aspectos TRIBUTARIOS

Tarifas de impuesto a la renta mas bajas 64.1 18.7 12.8
Tarifas de IVA mas bajas 18.5 29.7 20.9
Tarifa del impuesto sobre remesas mas baja 7.6 22.0 31.4
Menores tarifas en impuestos locales (ind. y comercio, predial, contribucién valorizacion) 7.6 28.6 32.6
Otro 2.2 1.1 2.3

100.0 100.0 100.0

Fuente: Fedesarrollo y calculos de los autores

En términos generales los resultados de la encuesta de Fedesarrollo coinciden con los de
Steiner y Salazar (2001), quienes comparan el ambiente de inversion en Colombia con el de otros
paises andinos y con algunos paises desarrollados. Colombia obtiene bajos puntajes en el area de
“instituciones” (seguridad, corrupcion, justicia y eficiencia del sector publico), puntajes promedio
en “regulacion”, y puntajes altos en “infraestructura y transporte” (energia, telecomunicaciones,
etc). El salario promedio y la calificacion de la fuerza laboral (principalmente ejecutivos)
aparecen como factores positivos en Colombia, pero la legislacion laboral (costos de despido,
precio de horas extras, contribuciones ‘“parafiscales”) como factores negativos. El pais se



encuentra mal en lo que se relaciona con tasas impositivas, principalmente en renta y en
impuestos locales (no en IVA), y con estabilidad impositiva (dadas las multiples reformas
recientes).®

Otro aspecto importante en la competencia internacional se relaciona con el esquema
regulatorio para las firmas, y en especial con los tramites requeridos para establecer un nuevo
negocio. Los resultados del trabajo de Djanokov et al. (2000) para 75 paises aparecen en el
Cuadro 3. El namero de tramites requeridos para crear un negocio es mucho menor en los paises
desarrollados (8; 4 en los Estados Unidos) que en América Latina (13), los paises ex socialistas
(12) y Africa (11). También es menor el nimero de dias en los paises desarrollados (53; 7 en los
Estados Unidos) que en América Latina (93). El nimero de procedimientos en Colombia (55) es
aun mayor que en América Latina, aun cuando los dias y los costos aparecen un poco menores.’
En sintesis, existe una severa carga regulatoria para la creacion de empresas en Colombia y en
América Latina, un area tan relevante de trabajo como el de la carga impositiva.

¥ Hubo cinco reformas tributarias significativas en la década de los 1990 en Colombia —Ley 49 de 1990, Ley 6 de
1992, Ley 223 de 1995, Law 3843 de 1997 y Ley 488 de 1998—. Adicionalmente, ocasionalmente el gobierno
obtuvo facultades extraordinarias para decretar provisiones especiales, tales como la Ley 218 de 1995 y la Ley 508
de 1999 entre otras.

Los acuerdos internacionales en material de impuestos provén mayor estabilidad tributaria. Colombia firmé ocho
acuerdos tendientes a eliminar la doble tributacion en las areas de transporte aéreo y maritimo (con Estados Unidos,
Argentina, Alemania, Brasil, Chile, Francia, Italia y Venezuela), asi como acuerdos con los paises andinos para
eliminar la doble tributacion de IED. Colombia negocia actualmente acuerdos bilaterales para eliminar la doble
tributacion: con el Reino Unido, Canada, Francia, México, Corea, Israel, Suecia, Rusia, Sur Africa, Tailandia,
Ucrania, Chipre, Espana, Bélgica, Lituania, los paises del Benelux , y Trinidad-Tobago. Colombia también ha
firmado Acuerdos Bilaterales de Inversion (BITS) con Chile, Cuba, Espafia, Perti y el Reino Unido (ver Parra,
Rodriguez y Cavelier, 2002), y ha firmado los siguientes Acuerdos de Proteccion a la inversion: OPIC (Overseas
Private Investment Corporation) 1985; MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency) 1988; y ICSID
(International Center for the Settlement of Investment Disputes).

? Para una descripcion detallada de los pasos involucrados en la creacion de una empresa en Colombia, véase
Villamizar (2002).



Cuadro 3
Procedimientos, Tiempos y Costos para Crear un Negocio en Diferentes Paises

Regié.n (Qrgmedio Numero de procedimientos Tielmpo Costo* PI,B per
aritmético) (dias) capita
Seguridad y Medio .
Total salud Ambiente Impuestos Laborales Monitoreo

América Latina 13 1 1 2 3 7 93 0.47 4,049
ExSocialistas 12 1 0 2 1 8 57 0.26 2,702
Africa 11 1 0 2 2 6 68 0.72 814
Asia 9 1 0 1 1 5 59 0.14| 9,123
Desarrollados 8 0 0 1 1 5 53 0.13| 23,188
Estados Unidos 4 0 0 1 0 3 7 0.01 29,231

Colombia 17 3 1 1 2 10 55 0.12 2,391

Fuente: Djanokov et.al (2000) y calculos de los autores
*: el costo esta definido como fraccién del PIB per capita en 1999

Muchos otros factores diferentes a los impuestos afectan el nivel de IED en Colombia,
pero ello no debe llevar a descuidar el tema impositivo. Al fin y al cabo la teoria econdmica
sugiere que la maximizacion global de utilidades después de impuestos es el objetivo final de la
mayoria de multinacionales, y buena parte de la literatura reciente (revisada mas adelante)
sugiere que los impuestos son importantes en las decisiones de donde y cuanto invertir. Y las
encuestas consideradas antes mostraron que el nivel y la estabilidad de los impuestos juegan un
papel relevante en las decisiones de inversion de las multinacionales. De otra parte, la politica
impositiva esta bajo el control del gobierno en el corto y en el largo plazo, algo que no sucede
con buena parte de las demas variables de politica, y menos aun para el corto plazo. Finalmente,
una estructura tributaria adecuada también afecta favorablemente la inversion de nacionales. En
sintesis, la politica tributaria tiene que ser un elemento central en el paquete de medidas
tendientes a promover la inversion nacional y extranjera en el pais.'

Este capitulo discute algunos de los elementos que en nuestro concepto son mas
relevantes en el diseflo de una estructura impositiva apropiada para Colombia en un contexto de
creciente competencia internacional por la IED." La Seccion II caracteriza la IED en Colombia:
los flujos en el tiempo, la participacion sectorial y las diferencias mas significativas entre las
multinacionales que operan en Colombia y las firmas nacionales. La Secciones III y IV discuten
aspectos tedricos relacionados con los impuestos a la IED. La primera de ellas comienza con un
resultado tedrico estandar en la literatura segtin el cual (bajo ciertas circunstancias) una economia

% Por supuesto, también resulta crucial la forma en que se utilizan los impuestos. El gasto que se utiliza para
mejorar el clima de inversion en cualquiera de sus multiples dimensiones puede tener un efecto estimulante sobre la
IED.

"' Véase Echavarria y Zodrow (2002, Anexo A) para una descripcion del actual impuesto a las utilidades en
Colombia.



abierta y pequefia como la colombiana no deberia gravar la IED. Luego se discuten varias
extensiones al modelo estindar todas ellas reforzando la conclusion basica. La Seccion 1V, sin
embargo, considera una amplia variedad de argumentos en contra del “impuesto cero” al
capital,” llegando en algunos casos a sugerir tasas similares a las que se aplican al factor trabajo
en un esquema progresivo de impuestos. La ambigiiedad tedrica y el contraste de las conclusiones
en los distintos escenarios sugieren que no es facil disefiar una politica tributaria “optima” hacia
la IED, y que las recomendaciones varian segiin los objetivos y caracteristicas particulares del
pais. La Seccion 0 examina la importancia relativa de esas caracteristicas, teniendo en cuenta la
literatura académica reciente y la evidencia empirica relevante para Colombia. La Seccion final
presenta propuestas especificas de reforma al sistema tributario colombiano, relevantes para un
mundo crecientemente globalizado con competencia intensa por la IED.

2 En el analisis, este “impuesto al capital” incluira el impuesto a las utilidades, quiza suplementado con retenciones
sobre dividendos y sobre intereses pagados a la casa matriz.



II. Caracteristicas de la inversion extranjera directa en Colombia

La inversion extranjera directa es un componente importante de la inversion total en
Colombia, pero menos que en varios paises de la region. El Grafico 1 muestra la evolucion de los
flujos de IED hacia Colombia y hacia América Latina y el Caribe (incluye Colombia) como
proporcion del PIB y de la inversion total.”” La relacion IED/PIB es hoy menos importante en
Colombia que en América Latina (2.8% versus 3.7%), pero abarca una fraccion similar de la
inversion total (cercana a 19%), debido a que esta ultima ha sido muy baja en Colombia en los
ultimos anos. La IED estuvo estancada en 1990-1994, se increment6 rapidamente en 1994-1997,
cay6 luego y se ha mantenido a niveles relativamente bajos en los tltimos afios. El significativo
incremento de 1996-1997 es atribuible en buena medida a la privatizacion parcial del sector
energético y a la compra de varias instituciones financieras por bancos con sede en Espafia y en
los Estados Unidos.

" Las cifras provienen de Banco Mundial, World Development Indicators. Se define IED como el flujo neto de
inversion efectuado para adquirir control parcial estable (10% o mas de las acciones) en firmas que operan en
economias diferentes a las del inversionista. Incluye el capital accionario, la reinversion de utilidades, otro capital de
largo plazo, y el capital de corto plazo registrado en la balanza de pagos.



Grafico 1

Flujos de Inversion Extranjera hacia Colombia y hacia América Latina y el Caribe
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Como en tantos otros paises de América Latina y del mundo, Colombia ha experimentado
un declive en la IED durante el reciente bajon, pero el descenso ha sido menor que en otros
paises. Asi, segin UNCTAD (2002) la IED en doélares nominales descendi6 casi 60% en los
Estados Unidos y en Europa en 2000-2001, 71% en Argentina, 31% en Brasil y 24% en
Venezuela; la cifra para Colombia fue apenas 15%. No obstante, existe un amplio espacio para
elevar la IED en Colombia, en la medida en que su participacion en el PIB en Colombia (2.9%)
es considerablemente menor que en otros paises de la region: 10.6% del PIB en Nicaragua, 8.9%
en Bolivia, 6.1% en Panama, 5.5% en Brasil y 5.2% en Ecuador y Chile.

El Grafico 2 muestra la participacion de los distintos sectores en el acervo (stock) de IED
entre 1970 y 2001. La primera parte muestra los 4 sectores con mayor peso en el 2001 y la
segunda parte los demas. La IED esta concentrada principalmente en la manufactura, aunque la
importancia relativa del sector ha declinado significativamente, desde cerca de 70% en los setenta
a 30% en el 2001. La IED también es importante en el sector financiero (17% del total en el
2001), en electricidad, gas y agua (15%) y en transporte y comunicaciones (13%)."* Este tltimo
se convirtid en un sector importante en 1995, y en electricidad, gas y agua en 2000, debido a
procesos de privatizacion en ambos sectores.

En la segunda parte del Grafico se muestra la participacion de la IED en sectores menos
importantes. Se observa que la mineria (principalmente petrodleo) ha perdido peso, desde niveles
cercanos a 35% en 1985-1995 a s6lo 12% en 2001, a pesar de inversiones significativas recientes
en carbon (Intercor y Cerrejon) y en niquel (Cerromatoso). La IED en el sector comercio es aun
baja (7%), pero han existido importantes inversiones recientes en las principales cadenas de
supermercados (Makro, Carulla-Vivero y Carrefour).

' La IED era especialmente importante en telecomunicaciones en 2001, con el ingreso de Bellsouth y Comcel, y con
la compra de Milenium por parte de AT&T.
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Grafico 2
IED por sector (acervos)
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Echavarria y Zodrow (2002, Anexo B) analizan las principales diferencias entre las
multinacionales que operan en Colombia y las empresas nacionales. Para una muestra de 9,451
empresas registradas en la Superintendencia de Sociedades y en la Superintendencia de Valores
en el afio 2000, los autores realizaron un analisis de regresion que compara las diferencias en las
caracteristicas de las empresas con y sin IED, controlando por sector, region (departamento) y
tamafio de la firma."” Echavarria y Zodrow muestran que la empresa multinacional tipica es: (1)
mucho mas grandes que las empresas nacionales especialmente en términos de los activos totales
(70-80% mas grandes) y el acervo de planta, maquinaria y equipo (30-40% mads grandes) —(no
existen diferencias tan marcadas en el numero de trabajadores)—; (2) son mas intensivas en
capital, con relaciones planta y equipo/empleo, ventas/empleo y activos totales/empleo entre 40%
y 80% mayores; (3) la relacion exportaciones/ventas es 70-80% menor, un resultado consistente
con la importancia relativa que otorgan al mercado local en las encuestas (ver arriba); y (4) es
mayor su deuda externa, la mayoria de ésta en dolares. Los salarios pagados por las
multinacionales, incluso a los ejecutivos, son similares a los pagados por las empresas nacionales,
y no existen diferencias significativas en el peso de las materias primas importadas, la deuda
total, en rentabilidad o en antigiiedad.

"* Formalmente, se corrieron regresiones del tipo: In car =a+ f,d,,, +yd, ., +nd +@1In(/), donde

departmento

car corresponde a la caracteristica en discusion (tamafo, intensidad de capital, etc) , die , €S una variable dummy
igual a 1 cuando la firma tuvo inversion extranjera en el periodo 1995-2000 y 0 en caso contrario, dciiul es un

conjunto de 14 dummies para los 15 sectores CIIU a 1 digito, y d un conjunto de 24 dummies para los 25

departmento
departamentos colombianos. El coeficiente /3, en la ecuacion muestra las diferencias porcentuales en el valor de la

caracteristica, entre la firma multinacional y la firma nacional, controlando por sector, departamento y tamaiio.
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III.  Argumentos a favor del “impuesto nulo” a la IED

Los afios recientes han presenciado una verdadera explosion en las investigaciones sobre
el impacto de los impuestos al capital movil y a la IED. Esta Seccion y la siguiente presentan un
breve recuento de los principales hallazgos, enfatizando los més relevantes para Colombia. Se
utiliza ampliamente el excelente trabajo de Gordon y Hines (2002)."

A. El argumento de “economia pequena y abierta”

Colombia es una economia pequefia y abierta pues el pais no afecta con sus decisiones la
tasa de interés internacional ni los precios externos de bienes transables. En estas circunstancias
la teoria econémica brinda una recomendacion sorprendente y hoy estdndar en el campo: una
economia pequefia y abierta como la colombiana no deberia crear ningiin impuesto especifico al
capital movil y a la IED" (Gordon, 1986; Slemrod, 1988; Razin y Sadka, 1991; Diamond y
Mirrlees, 1971). "

La explicacion es simple. Si el capital internacional es perfectamente moévil en la
economia pequena y abierta, los propietarios del capital movil no pagaran la carga tributaria del
impuesto. El capital se ira del pais y la productividad del capital se incrementara hasta que la
remuneracion después de impuestos coincida con la situacion inicial (antes de crear el impuesto).
Por supuesto, la salida del capital también reducira la productividad —remuneracion de los
factores que no pueden migrar, la tierra y el trabajo (parcialmente inmovil) en el pais que crea el
impuesto—. El resultado final y paradojico es que los factores locales fijos terminan pagando no
solo el mayor impuesto al capital sino también el llamado sobre-costo de eficiencia (excess
burden). ¥ Por ello es preferible para el bienestar de los residentes gravar directamente los
factores fijos locales y evitar la mencionada sobre-carga. En resumen, los impuestos a los
factores que no migran (tierra y trabajo) y al consumo o al valor agregado (i.e. el IVA) son
siempre preferibles en una economia abierta y pequefia a cualquier impuesto al capital movil.

La conclusion anterior es reforzada por la literatura sobre competencia impositiva, la cual
examina las interacciones entre paises que financian sus servicios publicos con impuestos per

1 Véase también Gresik (2001) y Ballard (2002).

7 La discusion aplica a todo tipo de capital, local y extranjero, cuando este factor es perfectamente movil. Ello no
ocurre, sin embargo, cuando el capital es relativamente inmévil. En este caso cabe la discusion de si es politicamente
viable mantener diferentes tasas de impuesto al capital nacional y extranjero. Algunos juristas argumentan que la
Constitucion de 1991 prohibe el tratamiento diferencial de estos dos tipos de capital. Este punto es tratado
nuevamente mas adelante.

'8 E] impuesto a las utilidades se grava generalmente con base en la produccion que tiene lugar al interior del pais.
En comparacion, el impuesto basado en residencia (residence-based tax), que se grava sobre el ingreso total de los
residentes, es consistente con la teoria del impuesto éptimo (Diamond & Mirrlees, 1971).

' Este sobre costo surge por dos razones. En primer lugar, la intensidad de capital resulta ineficientemente baja
debido a la salida del capital inducida por los impuestos. En segundo lugar, el impuesto a las utilidades favorece
artificialmente la produccion de bienes intensivos en trabajo. Ello ocurre pues la reduccion de salarios que tiene lugar
cuando el impuesto a las utilidades se desplaza finalmente al factor trabajo, el desplazamiento es menos marcado en
bienes con alta participacion de ese factor en la produccion. En sintesis, se produce una reasignacion del factor
trabajo hacia sectores intensivos en mano de obra.
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capita (lump sum) a sus residentes y con impuestos al capital movil. En el modelo tipico se
supone que cada pais maximiza el bienestar de sus residentes y actua como un competidor Nash
en la economia mundial (supone que las tasas tributarias de sus rivales permanecen inalteradas).
En dichas circunstancias, cuando el nimero de economias es grande (i.e. son pequefias y abiertas)
la competencia entre paises conduce a un resultado consistente con el “impuesto cero”. Se
termina eliminando el impuesto al capital, y dependiendo enteramente del impuesto per capita
(Zodrow y Mieszkowski, 1983; Gordon, 1986; Razin y Sadka, 1991; Hoyt, 1991).
Paraddjicamente, los paises que por alguna razén se ven obligados a crear impuestos al capital
terminan creando nuevas ineficiencias al suministrar niveles sub-Optimos de bienes publicos
(Zodrow y Mieszkowski, 1986; Wilson, 1986).

Por supuesto, existen muchos otros efectos de la competencia impositiva entre paises,
algunos de ellos reducen la eficiencia y otros la incrementan (Wilson, 1999; Zodrow, 2003). El
mensaje central de esta literatura es, sin embargo, que la movilidad internacional del capital
presiona hacia abajo las tasas de impuestos al capital movil, y con ello disminuye el nivel de
servicios publicos financiable con esos impuestos. Con los supuestos anteriores los ciudadanos de
una economia pequefia y abierta estaran mejor en un escenario de “impuesto cero” al capital
internacional moévil.

B. Otros argumentos que justifican los impuestos bajos al capital

Otros argumentos apoyan los impuestos bajos (o cero) al capital internacional movil en
una economia pequefia. En primer lugar, en contra del supuesto anterior de competencia perfecta,
las multinacionales modernas generan rentas significativas, atribuibles a factores como el
conocimiento tecnoldgico y las patentes especializadas, la propiedad sobre técnicas de
produccién, la mejor administracion y gerencia, el mayor acceso al capital, y las marcas
registradas.*® De hecho, muchos de los argumentos pro IED, y especialmente en un pais
emergente, se relacionan con los altos rendimientos de los factores locales derivados de dichas
rentas. No obstante, en la medida en que las rentas son especificas a las firmas* los modelos
tedricos recomiendan el “impuesto cero”, tal como sucedia en el modelo basico de la Seccion
anterior. Si la multinacional genera rentas especificas y el capital extranjero es perfectamente
movil, cada pais tratara de superar a los demas en la lucha por beneficiar a sus residentes con la
nueva [ED. El equilibrio final serd el “impuesto cero” al capital mévil (Gordon y Hines, 2002).

En segundo lugar, los impuestos al capital internacional mévil toman tipicamente la forma
de impuestos a las utilidades, con niveles similares para las firmas nacionales y para las
extranjeras. Sin embargo, el impuesto a las utilidades es un instrumento indeseable por ser
notoriamente ineficiente al ocasionar grandes y costosas distorsiones en las decisiones sobre: el
tipo de organizacion (corporacion frente a no corporacion); la inversion por tipo de activo y

? Dunning (1977, 1981) plantea que las multinacionales deben poseer un activo que genere rentas, asi como
ventajas de localizacion e interiorizacion (OLI) sobre las empresas nacionales. Solo asi puede la multinacional
competir, dados los costos inherentemente mas altos que enfrentan. Markusen (1995) presenta una explicacion
teorica de la presencia de las multinacionales.

*! Las rentas econdmicas especificas de localizacion se analizaran més adelante.
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sector; la financiacion y los pagos (Gravelle, 1994; Cnossen, 1996).

Las distorsiones al tipo de organizacidén no son relevantes en el caso colombiano, pues el
impuesto a las utilidades aplica a todo tipo de negocio (corporacion o no corporacion), pero los
resultados del Anexo E indican que hoy existen en Colombia altas distorsiones y diferencias
importantes de impuestos entre sectores. Por ello la productividad total de la inversion muy
probablemente se incrementaria si las distorsiones fuesen eliminadas, y los recursos derivados se
utilizaran para reducir el déficit y la tasa media del impuesto.

En cuanto a las distorsiones por tipo de activos, la estructura actual del impuesto a las
utilidades en Colombia incentiva la deuda de las empresas, incluso mas que en otros paises: se
deducen en su totalidad los intereses (indexados con la inflacion) pero no los dividendos (aunque
estén exentos al nivel de la persona); y los impuestos son bajos para el poseedor de bonos.
Adicionalmente, en Colombia existe renta presuntiva sobre la riqueza neta de las firmas y de las
personas, lo cual crea incentivos adicionales para el endeudamiento (se puede reducir la riqueza
neta endeudandose). Echavarria y Arbeldez, 2003 muestran que la financiacion via deuda es
ampliamente utilizada por las firmas colombianas, ain cuando se ha reducido. La relacion
deuda/activos totales era 55% en 1990 y 38.6% en 1999.

Debe reconocerse, eso si, que el impuesto a las utilidades tiene todas las ventajas
administrativas que caracterizan a los impuestos que se cobran a nivel de la firma (incluyendo los
impuestos a las ventas, a los salarios, y las retenciones a ciertos ingresos). Especificamente, se
cobra a un numero reducido de grandes firmas que cuentan con buena contabilidad y que pueden
reportar informacion adicional a la administracion de impuestos cuando ello sea requerido (Bird,
1996). Ello significa que el impuesto a las utilidades puede ser monitoreado con mayor facilidad
que otros impuestos que recaen sobre las personas.

Sin embargo, el impuesto a las utilidades es de todas formas complicado, y crea una carga
administrativa particularmente pesada para los negocios pequefios que carecen de practicas
contables sofisticadas. Puede resultar particularmente oneroso para un pais como Colombia, con
escaso talento empresarial y limitados recursos administrativos. Todo lo anterior sugiere la
conveniencia de depender poco (incluso eliminar) del impuesto a las utilidades.

Otra desventaja de este impuesto consiste en su naturaleza relativamente “oculta”, al no
recaer directamente sobre las personas. Por lo mismo, los individuos —socios— pueden ser menos
conscientes del peso que representa ese impuesto frente a otros como el de renta a la persona o el
IVA. Ademas, persiste una amplia controversia sobre su incidencia. Es dificil determinar quién lo
paga, una vez se consideran los efectos potenciales indirectos, incluso en términos puramente
teoricos. La teoria de escogencia publica (public choice) seiala que la eficiencia en la provision
de servicios publicos crece cuando estos se financian con impuestos altamente visibles e
incidencia cierta. Asi se garantiza que la sociedad conoce a cabalidad quién paga los servicios
publicos consumidos. El impuesto a las utilidades es un mal impuesto segun este criterio, debido
a su naturaleza oculta y a su incidencia incierta, por lo cual se puede llegar a niveles
excesivamente altos de provision de servicios publicos.

Finalmente, las empresas multinacionales modernas poseen considerable discrecionalidad
para asignar utilidades entre los diversos paises donde operan, ya que es muy dificil: (1) asignar
en forma “apropiada” los gastos fijos, incluyendo los costos de gerencia y administracion y los
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relacionados con el desarrollo de activos intangibles como la investigacion y el desarrollo (I&D),
(2) determinar los “precios de transferencia” apropiados para los insumos y bienes transados
entre firmas filiales que operan en diferentes paises y (3) distribuir las deducciones relacionadas
con los gastos financieros e intereses asociados con préstamos para inversion. Existe una alta
discrecionalidad para asignar ingresos y gastos entre paises, reportando ingresos altos en paises
con impuestos bajos y viceversa.

Como tantos otros paises con tasas de impuesto altas, Colombia ha implementado reglas
encaminadas a limitar las pérdidas de ingreso por manipulaciones contables, pero el problema
constituye una molestia permanente para las entidades administradoras de impuestos en el mundo
entero. La evasion y elusion por parte de las multinacionales crean, nuevamente, presiones a la
baja sobre las tasas de impuestos a las utilidades en el mundo entero. Ningun pais deseara ver
reducidos sus impuestos en forma desproporcionada. De hecho, y por la razén anterior, una
ventaja adicional de las tasas bajas —ademads de atraer mas capital— es que eleva el recaudo al
incentivar a la multinacional a declarar mayores ingresos y menores gastos en el pais. Podria

incluso atraer nuevas multinacionales interesadas en este tipo de juegos contables (Slemrod,
1997).
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IV.  Razones que Justifican un Impuesto Positivo a la IED

Casi todos los paises desarrollados y emergentes gravan las utilidades de las empresas
nacionales y extranjeras y desconocen los argumentos de la Seccion anterior en favor del
“impuesto cero”. Dichos impuestos podrian racionalizarse como el cobro a los servicios publicos
que brinda el pais a la multinacional (Bird, 2001; Zodrow, 1999) o como multas a la
contaminacion.” Sin embargo, es dificil justificar con estos argumentos los altos impuestos a las
utilidades que existen en Colombia y en otros paises, puesto que su base (las utilidades) no
guarda relacion con los servicios recibidos o con los niveles de contaminacion. Por ello la
literatura ha propuesto otras justificaciones que se analizan a continuacion.

A. El Crédito Tributario Externo (CTE)

La justificacion mas citada en favor de un impuesto positivo y alto a la IED en los paises
importadores de capital se relaciona con el llamado crédito tributario externo (CTE) que
conceden varias economias exportadoras de capital, como los Estados Unidos, el Reino Unido,
Italia y Japon. Especificamente, con el fin de gravar el ingreso global de la multinacional a la tasa
local (el llamado “principio de residencia”) estos paises otorgan un crédito sobre los impuestos
pagados en el exterior (CTE), con topes que varian de pais a pais.

Con el fin de aclarar el argumento se propone el siguiente ejemplo simple. Suponga que
toda la IED en el pais receptor proviene de un tinico pais sede, el cual otorga créditos (CTEs) por
el valor de los impuestos pagados en el pais receptor. En ese caso existird un fuerte incentivo para
que el pais receptor grave a la multinacional con una tasa similar a la del pais sede. Tasas
menores de impuesto equivalen a una transferencia de ingresos desde el pais receptor al pais
sede, sin afectar los incentivos a la IED en el pais receptor.

Esta fuente “gratuita” de ingresos es muy atractiva para el receptor, y por ello ningun pais
relativamente pequefio se desviara mucho de la situacion “normal” con un impuesto
“convencional” a las utilidades (Bird, 1996).” El argumento de las “transferencias entre
ministerios de hacienda” (en adelante “transferencias) implica que el pais receptor deberia en
principio mantener una tasa de impuesto a las utilidades similar a la del pais exportador de
capitales, una situacion enteramente opuesta al “impuesto cero”.

Sin embargo, existen tres argumentos que obligan a matizar el planteamiento anterior de
las “transferencias’:

2 Las firmas se benefician con algunos servicios piiblicos —incluidos servicios como la vigencia de los derechos de
la propiedad y la infraestructura ptblica—, beneficios que no estdn directamente relacionados con las utilidades.
Ademas, aunque las empresas se benefician de la responsabilidad limitada, con las facilidades para transferir
propiedad y de otros aspectos del estatus corporativo, es poco probable que el valor de estos beneficios se aproxime a
la tasa de impuestos que aplican la mayoria de paises (Bird, 1996). En resumen, es dificil justificar los actuales
impuestos a las utilidades como un pago por los beneficios recibidos.

# Estas desviaciones también pueden ser indeseables, puesto que pueden conducir a reducciones sustanciales en la
IED, por firmas reacias a invertir en un pais que carece de un sistema “adecuado” de impuestos a las utilidades (Bird,
1996; McLure y Zodrow, 1998).
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1) Muchos paises exportadores de capital, como Australia, Canada, Francia, Alemania y
Holanda, que trabajan con sistemas de impuestos territoriales, eximen de los impuestos locales
los ingresos obtenidos fuera del pais y no otorgan CTEs a la multinacional. En estos casos la
reduccion de impuestos en el pais receptor si crea incentivos a la IED. El pais receptor debera
entonces sopesar los beneficios de ingresos adicionales via “transferencias” provenientes de
paises que otorgan CTEs, frente a los costos de desincentivar la IED proveniente de esos paises.*

2) La situacion es aun mas compleja, puesto que muchos paises exportadores de capital
que conceden CTEs, como Australia, Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, Holanda,
Noruega, Suecia, Suiza y el Reino Unido —no es el caso de los Estados Unidos—, han firmado
tratados bilaterales con clausulas de tax sparing” (Colombia no ha firmado acuerdos
internacionales importantes con ningun pais en materia de impuestos, por lo que tampoco aplica
esta discusion). En ese caso las reducciones impositivas en el pais receptor no representan
transferencias al pais sede® y si reducen los impuestos totales pagados por la multinacional. Se
recupera asi la habilidad de los paises emergentes para atraer IED con politicas tributarias, aun en
el caso en que la multinacional provenga de un pais que concede CTEs.

Los estudios empiricos recientes sugieren que los incentivos tributarios si son efectivos
para estimular la IED proveniente de paises que otorgan CTEs y mantienen fax sparing. Hines
(2001), por ejemplo, compara la IED de multinacionales provenientes de Japon, pais que concede
tax sparing, con la de multinacionales provenientes de los Estados Unido (que no lo concede por
considerarlo excesivamente costoso e inefectivo). El autor muestra que el mecanismo es efectivo:
incrementa la IED en 140-240% y estimula al pais receptor a reducir la tasa impositiva en cerca
de 23%.

La importancia de este tema se ha incrementado en Colombia, en la medida en que han
ganado peso relativo en la IED total varios paises que si conceden tax sparing. El Cuadro 4
muestra que hasta 1995 mas de la mitad de la IED total provino de Estados Unidos (70.6% en
1990), pero la cifra disminuy6 significativamente durante los noventas a 26.9% en 2001. Las
principales nuevas fuentes de IED fueron paises con “paraisos fiscales” en Centroamérica y las
Antillas, con una participacion de 5.6% en 1990 y de 34.2% en 2001 (estas cifras también
reflejan el retorno del capital colombiano al pais), Espafia (principalmente inversiones en el
sector financiero) y paises que permiten tax sparing como Holanda (7.4%), Alemania (2.5%),
Suiza (2.3%), Francia (2.2%), Reino Unido (2.0%), Japon (1.1%), Canada (1.0%) y Suecia
(0.5%).”

* Los Estados Unidos solo otorgan CTEs a los paises receptores con impuestos uniformes a toda la IED. Por ello es
imposible mantener un sistema que grave a las compailias norteamericanas (y “absorba” los CETs que otorga ese
pais), mientras exime de impuestos a aquellas provenientes de paises con sistemas tributarios territoriales.

> Se utilizara este término en adelante en el texto. La traduccion seria “reduccién por un impuesto en el extranjero
no pagado a causa de beneficios o incentivos fiscales. Imputacion de impuestos no pagados”

% Varios de esos paises también fueron caracterizados previamente como paises con “exenciones”. El tema de fax
sparing es aun poco importante en esos paises, puesto que en algunos casos gravan —y otorgan— CTEs para ciertas
formas de ingreso pasivo o utilidades que provienen de “paraisos fiscales” (Hines, 2001; OCDE, 1998).

7 Sobre el nimero de empresas y ventas por pais ver Echavarria y Zodrow (2002, Anexo C).
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Cuadro 4

IED por pais de origen (excluye petroleo), 1980-2001

1980

Norte América 58.5
Canada 3.9

Estados Unidos 541

México 0.5

Ameérica Central y El Caribe 9.7
Islas Caimanes 0.0

Islas Virgenes 0.0

Panama 6.5

Otros 3.2

América del Sur 6.8
Brasil 0.3

Chile 0.0

Ecuador 1.9

Venezuela 4.3

Otros 0.3

Europa 23.7
Alemania 2.8

Espana 0.5

Francia 25

Holanda 2.3

Reino Unido 3.4

Suecia 1.5

Suiza 9.0

Otros 1.7

Asia 11
Japon 1.1

Otros 0.0

Otros 0.2
Total 100.0

1985
67.2
2.8
64.1
0.3
5.6
0.0
0.1
34
2.1
3.8
0.1
0.0
1.0
2.2
0.5
21.6
2.2
0.5
1.5
1.7
7.7
1.1
5.0
1.9
1.8
1.8
0.0
0.1
100.0

1990
72.5
1.6
70.6
0.3
5.6
1.0
0.2
3.2
1.2
3.5
0.1
0.0
0.8
23
0.3
171
2.0
0.6
1.5
1.6
3.8
1.0
4.9
1.7
1.2
1.2
0.0
0.0
100.0

1995
54.2
2.5
51.4
0.4
16.1
0.0
1.4
8.2
6.5
8.0
0.5
0.7
1.6
4.5
0.6
19.8
2.2
1.3
2.5
2.6
3.6
1.2
3.9
24
1.9
1.8
0.1
0.0
100.0

2000
28.3
1.0
26.6
0.7
35.5
12.2
4.9
9.9
8.5
4.4
0.3
1.1
0.5
1.7
0.8
30.3
3.7
9.8
2.2
7.3
2.2
0.5
2.5
2.1
14
1.2
0.1
0.1
100.0

2001
28.6
1.0
26.9
0.7
34.2
9.1
7.0
9.5
8.7
3.9
0.1
1.0
0.5
1.5
0.8
32.0
25
12.8
2.2
7.4
2.0
0.5
23
23
1.3
1.1
0.2
0.0
100.0

Fuente: Banco de la Republica y calculos de los autores

Al decretar tasas altas de impuesto a la IED Colombia debe sopesar los beneficios de

obtener “transferencias” desde ciertos paises como los Estados Unidos, con los costos que
representan los desincentivos a la IED proveniente tanto de los paises que tienen sistemas de
impuestos territoriales (ver arriba, pag. 19) como de los que tienen CTEs pero proveen tax
sparing. El efecto “transferencia” es hoy menos importante pues ha crecido la importancia
relativa del ultimo grupo.

3) Las “transferencias” no son ilimitadas. Con el fin de evitar drenajes fiscales excesivos,

los paises exportadores de capital tipicamente limitan el valor del CTE hasta el monto de
impuestos que hubiese sido pagado en el pais sede. La multinacional que invierte en un pais
receptor con impuestos altos (relativos al pais de origen) acumulara excesos de crédito (excess
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tax credits). Algunos paises, incluidos los Estados Unidos, permiten una acumulacion limitada
de CTEs, de modo que los créditos obtenidos en paises con altas tasas pueden en alguna medida
ser utilizados para bajar los impuestos sobre el ingreso obtenido en paises con tasas bajas.”

A pesar de este tratamiento relativamente generoso, muchas multinacionales
norteamericanas, incluidas casi todas las que operan en petroleo y en extraccion de minerales,
hoy tienen mas CTEs de los que pueden utilizar (en lenguaje técnico, estan en una posicion de
exceso de crédito Grubert, Randolph y Rousslang, 1996). Esa multinacional, y especialmente
cuando tiene un acervo grande de crédito, ve la reduccion de impuestos en el pais receptor de
manera muy diferente a la firma que no lo tiene. Especificamente, para la firma que ha
acumulado créditos, las reducciones de impuestos en el pais receptor no son compensadas por
mayores impuestos en el pais sede (simplemente reducen el acervo de créditos de la firma).”” En
este caso, la reduccion de impuestos en el pais receptor representa una ganancia real para las
multinacionales: se reducen los impuestos en el pais sede y no cambian en el pais receptor. En la
medida en que buena parte de la inversion en el pais receptor la realizan empresas con exceso de
CTEs, disminuyen los beneficios via “transferencias”.

Este argumento puede ser potencialmente importante en Colombia. En una encuesta
(relativamente reducida) a multinacionales que operan en el pais, Echavarria (2003) encontr6 que
9 de 12 mantenian una posicion de exceso de crédito externo, y que éstas firmas eran
relativamente grandes, con ventas equivalentes a 3.5 veces las de las firmas con déficit.*
Ademas, las firmas con excedentes de crédito han estado en esa posicion un promedio de 3.7
afios y esperan continuar asi unos 6.6 anos mas. Ello significa que los argumentos presentados en
esta Seccion pueden ser relevantes para el caso colombiano.

4) El argumento de las “transferencias” supone implicitamente que los impuestos del pais
sede son fijados el mismo afio que en el pais receptor. Sin embargo, en la practica la mayoria de
los paises con CTEs, incluido los Estados Unidos, no gravan el ingreso de la multinacional en el
exterior hasta que no sea repatriado al pais sede. La multinacional no sera indiferente al nivel de
impuestos en el pais receptor cuando la obligacion tributaria puede ser diferida durante periodos
considerables, especialmente cuando existan perspectivas favorables para la reinversion de
utilidades en el pais receptor. De hecho, el impuesto a la repatriacion en el pais sede resulta
irrelevante (y aquel en el pais receptor altamente relevante) cuando la nueva IED se financia con
ganancias retenidas de la subsidiaria (Hartman, 1985; Sinn, 1987).!

* En los Estados Unidos esta acumulacion esta limitada a nueve tipos de ingresos diferentes (“canastas™), y no opera
entre canastas. Mas del 80% de los ingresos de origen extranjero aparecen en la canasta “ingreso general”, la cual
incluye la mayoria del ingreso del negocio activo.

* Los Estados Unidos permite transferir el exceso de los CTEs cinco afios hacia delante y dos afios hacia atras.

30 Fue poco clara la respuesta de las otras 22 firmas, puesto que se afirma que no estan en posicion de exceso de
crédito o de débito. Tres de estas firmas tuvieron exceso de crédito en los aflos anteriores, y tres esperan estar en esa
posicion en el futuro.

3! La légica de este resultado es similar a la del trapped equity (acciones atrapadas) propuesta por Auerbach (1979)
y por Bradford (1981) para el impuesto a los dividendos. Especificamente, al retener ganancias en lugar de
repatriarlas a la matriz, la multinacional evita pagar impuestos corrientes (impuestos a las utilidades en el pais sede y
cualquier retencién en el pais receptor). Para una inversion con rendimientos normales el beneficio de este
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El Cuadro 5 presenta las principales fuentes de fondos de las empresas colombianas en
1992-1999. La emision de nuevas acciones es relativamente mas importante para las empresas
con IED que para las firmas nacionales, pero su peso es de todas formas pequeno (17.3%). La
deuda aparece como la fuente principal para ambos tipos de empresas (47.3% frente a 45.3%),
pero los fondos internos también resultan importantes (35.3% frente a 42.6%). Se reduce asi la
importancia de las “transferencias”, que solo aplican a la porcion de la inversion financiada con
emision de acciones.

Cuadro 5
Fuentes de Fondos en Colombia, Colombia, 1992-99
Firmas con
IED Firmas sin IED
A. Fondos Internos 35.3 42.6
Depreciacion 17.7 14.8
Reservas 8.5 13.6
Utilidades retenidas 9.2 14.2
Otros* 1.1 5.3
B. Nuevas Acciones 17.3 12.2
C. Bonos y deuda 47.3 45.3
TOTAL 100.0 100.0

Fuente: Superintendencia de Sociedades,
Superintendencia de Valores y calculos de los autores
*:principalmente "diferidos"

Los cuatro “matices” anteriores son suficientemente importantes en Colombia como para
reducir significativamente la relevancia del “efecto transferencias”, una conclusion consistente
con la de la literatura empirica sobre el tema. Para Gordon y Hines (2002), por ejemplo, y por las
cuatro razones anteriores, el “efecto transferencias” no deberia tener un impacto excesivamente
importante sobre los impuestos a la IED en los paises emergentes.

B. Otros argumentos econdémicos

Existen muchos otros argumentos econdmicos que justifican un impuesto alto al capital
movil.”? Quiza el mas importante de ellos se relaciona con que la multinacional percibe rentas
especificas de localizacion, aquellas ganancias extraordinarias que resultan al operar en ese
determinado pais. De hecho, las ventajas de localizacion constituyen uno de los tres elementos
del marco conceptual “OLI” Ownership, Location y Internalization advantages (ventajas por

aplazamiento compensa exactamente el impuesto sobre las ganancias repatriadas en el futuro. De ese modo, la
repatriacion de impuestos no afecta el incentivo marginal para las inversiones financiadas con ganancias retenidas.
Sobre la investigacion tedrica y empirica del impuesto a los dividendos ver Zodrow (1991). El resultado de
Hartman-Sinn sélo se obtiene si coincide la definicion de las bases impositivas en el pais sede y el pais anfitrién y si
es constante en el tiempo la tasa en el pais sede. En caso contrario las decisiones de inversion pueden resultar
afectadas por las tasas impositivas en el pais sede (Leechor y Mintz, 1991; Altshuler y Fulghieri, 1994).

32 Algunos de los argumentos suponen que el pais receptor es “grande” en el mercado mundial de capitales o de
bienes, pero no son relevantes para un pais pequefio como Colombia.

22



propiedad, localizacion e internalizacién de externalidades) utilizado para explicar la IED y la
capacidad de las multinacionales para competir exitosamente con las empresas nacionales. Las
ventajas de localizacion incluyen los menores costos de transporte, los bajos precios de los
factores locales de produccion, el acceso directo a los clientes al no pagar las barreras
comerciales, los aranceles y las cuotas. Gravar estas rentas especificas de localizacion constituye
una forma eficiente y altamente deseable de obtener recaudos (Mintz, 1994). Su existencia
justifica gravar a las multinacionales incluso a tasas mayores que a las firmas locales.” Las rentas
especificas de localizacion son importantes en Colombia pues, como se ilustr6 antes, una porcion
significativa de la IED va al sector de recursos naturales o produce para el mercado local. Gravar
las multinacionales es sumamente popular, puesto que los propietarios de las utilidades son de
origen extranjero. También serd interesante crear impuestos a las utilidades de las firmas locales
pues asi se grava finalmente a extranjeros a medida que se globaliza la propiedad de las firmas
locales (Huizinga y Nielsen, 1997).

Otra justificacion convencional del impuesto a las utilidades (independiente de
consideraciones internacionales) es que éste se requiere como respaldo del impuesto a la renta
personal. Los impuestos a las ganancias de capital en Colombia y en casi todos los paises se
gravan en el momento en que se realizan y no cuando se causan, y existen impuestos
preferenciales en caso de muerte (no existen impuestos adicionales a la herencia). Ademas, las
ganancias al capital se tratan como ganancias ocasionales, con un esquema de impuestos
progresivo que comienza con una tasa nula, y no con las tasas marginales con que se gravan otros
ingresos. Todo ello lleva a que la tasa efectiva sobre las ganancias de capital resulte mucho mas
baja que sobre otras formas de ingresos, aun cuando se considera que las ganancias que se
producen con la inflacidon son sujeto de impuestos.

Existe asi un claro sesgo impositivo en favor de los activos que generan ganancias de
capital. Ademas, este trato preferencial puede crear incentivos a la creacion de firmas, con el
animo de convertir en ganancias ocasionales otros ingresos del capital o del trabajo, para diferir
indefinidamente el pago de impuestos sobre ingresos laborales. Por ello el impuesto a las
utilidades de las firmas ha sido considerado tradicionalmente como un respaldo esencial del
impuesto a la renta personal, al proveer instrumentos que permiten gravar en mayor medida las
ganancias ocasionales (Musgrave, 1959). Nétese, sin embargo, que la importancia de este punto
es limitada en el caso de Colombia, ante el tratamiento generoso que existe a los ingresos
laborales, incluyendo excepciones (reducidas en las reformas recientes) y tratamientos favorables
a las pensiones.

El argumento anterior puede hacer aconsejable el gravamen a la IED por dos razones. En
primer lugar, no seria viable politicamente eximir las empresas extranjeras del impuesto que si
pagan las empresas nacionales. En segundo lugar, aun si fuese politicamente viable podria no ser
deseable en la medida en que las firmas colombianas establecerian empresas nominalmente
“extranjeras” para no pagar los impuestos nacionales; también se evitarian los impuestos en el
exterior cuando la firma “extranjera” se establece en un pais con bajos impuestos (Gordon y

3 Sin embargo, Gordon y Bovenberg (1996) consideran deseables los subsidios a las multinacionales si éstas
enfrentan desventajas en la obtencion de la informacion relevante para invertir en el pais receptor.
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Mackie-Mason, 1995).

Obsérvese que un impuesto al flujo de caja (cash flow tax) lograria combatir buena parte
de la elusion y evasion que incentiva el impuesto a las utilidades. Se eliminarian los incentivos
para convertir ingresos laborales en utilidades, se gravarian las rentas econdmicas y se
exceptuarian los rendimientos ordinarios al capital (Hubbard, 2002; Zodrow y McLure, 1991).
Pero este impuesto dificilmente seria acreditable en los Estados Unidos y ello le resta atractivo a
la propuesta (McLure y Zodrow, 1998). **

C. Argumentos politicos

Los dos argumentos finales en favor del impuesto positivo a la IED son de naturaleza
politica. En primer lugar, se argumenta que el pais receptor tiene “derecho” a gravar todo ingreso
generado en sus fronteras. El argumento es enteramente valido cuando el impuesto aparece como
una compensacion a los servicios publicos prestados o como una multa a la contaminacion (pag.
18). Las regalias también pueden racionalizarse como el pago por el uso de los recursos naturales
del pais, pero la aplicacion de este tipo de argumentos no resulta tan clara en el caso del impuesto
a las utilidades. ;Cuanto debe pagarse por el acceso al mercado local o a un clima de inversion
saludable (Musgrave, 2000)?

En segundo lugar, como lo enfatiza Bird (1996), las percepciones populares difieren
frecuentemente de lo que piensan los economistas, pero desempefian un papel central cuando se
considera la viabilidad politica de las reformas. Gravar firmas “ricas” es siempre popular ain
cuando no todos los accionistas sean necesariamente ricos y aunque el impuesto a las utilidades
pueda recaer finalmente sobre los factores locales como el trabajo y la tierra. Estas preferencias

3 Como se describid antes, puede argumentarse que en muchos casos no son importantes los CTEs. Sin embargo,
éstos son relevantes en algunas inversiones, y para muchos gobiernos es dificil resistir la tentacion de
“transferencias”. Adicionalmente, la negacion de credibilidad por parte de los Estados Unidos podria sugerir la falta
de aprobacion del sistema impositivo del pais receptor, actuando como un desincentivo a la inversion. Ver McLure &
Zodrow (1998).

Sobre la implementacion en Colombia de un impuesto al consumo acompafiado de un impuesto al flujo de caja de las
empresas ver McLure, Mutti, Thuronyi y Zodrow (1990). El impuesto al flujo de caja tiene muchas ventajas sobre el
impuesto tradicional a las utilidades, especialmente en un pais en desarrollo como Colombia. Sin embargo, ademas
de los problemas de credibilidad, el impuesto al flujo de caja incentiva la evasion cuando el socio comercial
continua utilizando el impuesto tradicional a las utilidades (McLure y Zodrow, 1996). Ademas, puesto que la base
del impuesto al flujo de caja es relativamente pequefia, ya que excluye de la base el rendimiento normal al capital, su
tasa puede resultar alta, originando transferencias de precios y desincentivando la inversién de multinacionales con
rentas especificas a la firma.

Bird (1996) ofrece otras tres justificaciones econdmicas potenciales pero menos convincentes para un impuesto a las
utilidades. En primer lugar, el impuesto podria utilizarse para compensar otras ineficiencias en produccién (Hartman,
1986; Findlay, 1986), aun cuando seria dificil de estructurar para que cumpla su objetivo. En segundo lugar, dados
los resultados presentados arriba sobre la incidencia del impuesto a las utilidades (pag. 3) éste podria ser un medio
para incrementar los impuestos sobre los factores locales inméviles mas alld del nivel politicamente viable
(Sorensen, 1995). En tercer lugar, el impuesto a las utilidades permite otorgar preferencias a ciertas actividades,
algo deseable socialmente cuando se justifica en términos econémicos (por ejemplo, para beneficios demostrables de
la investigacion y el desarrollo) y no obedece a razones politicas. Por supuesto, el mismo resultado puede lograrse de
manera mas transparente a través del gasto publico, sin incurrir en los costos que causa el impuesto a las utilidades.
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resultan ain mas fuertes cuando los propietarios de la firma son extranjeros “atn mas ricos”. En
la misma direccion, las percepciones populares sobre justicia y equidad (y en Colombia la
Constitucion de 1991) probablemente llevaran a que la firma multinacional reciba el mismo
tratamiento impositivo que la firma local que si paga impuestos a las utilidades. **

35 Existen razones administrativas que justifican el recaudo de impuestos a un niimero relativamente pequefio de
empresas con buenos registros contables, mas bien que de un gran niimero de individuos con registros de baja
calidad. Se puede asi argumentar a favor de que las firmas recojan el impuesto a las ventas y a la ndmina, que
retengan impuestos personales sobre los salarios y la renta (también, quiza, sobre los pagos que efectiian los grandes
negocios a los pequefios) y suministren informacion sobre estos ingresos y flujos de impuestos a las autoridades
tributarias (Bird, 1996). Sin embargo, estos argumentos no necesariamente justifican el impuesto a las utilidades.
Podrian proponerse impuestos mayores para las empresas extranjeras (que para las nacionales) cuando las ganancias
de las primeras reflejaran principalmente rentas econdémicas especificas de localizacion. O tasas negativas
(subsidios) cuando los inversionistas extranjeros enfrentan desventajas para obtener informacion relevante en la
decision de invertir (Gordon y Bovenberg, 1996).

Este tipo de argumentos ha jugado un papel importante en el disefio de propuestas a favor de los impuestos al
consumo, las cuales generalmente incluyen un impuesto a las firmas para satisfacer las demandas del publico
(Zodrow y McLure, 1991).
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V. Evidencia Empirica sobre los Impuestos a la IED

La tasa optima de impuestos a la IED no puede ser decidida con base en argumentos
teoricos. Varios de ellos justifican el “impuesto cero”, mientras que otros sugieren tasas similares
a las de las firmas domésticas (que para algunos deberia ser similar a la tasa maxima de renta
personal). El nivel adecuado va a depender en buena medida de la respuesta a preguntas de tipo
empirico.

Esta seccion trata de responder algunas de ellas: jcudn sensible es la IED a los impuestos
en el pais sede y en el pais receptor?; ;Cudnto evaden y eluden las multinacionales?; jen qué
medida presiona la competencia internacional la reduccion de tasas en los paises emergentes?™

A. Impuestos e Inversion Extranjera Directa (IED)

Es dificil identificar con precision el efecto de los impuestos sobre la IED, puesto que esta
ultima depende de muchos factores y no solo de los impuestos e incentivos locales sino también
en el pais sede. Sin embargo, en los ultimos afios ha aparecido un conjunto amplio de estudios
detallados que ha movido la profesion hacia un relativo consenso.

El primer interrogante central se relaciona con la respuesta de la IED a la tasa efectiva de
impuestos en el pais receptor. La literatura encuentra una respuesta positiva y significativa.
Gordon y Hines (2002), por ejemplo, revisaron los estudios existentes de series de tiempo para
concluir que la elasticidad impuestos —IED es cercana a -0.6—. Los estudios transversales entre
paises para el caso de la inversion en propiedad, planta y equipos (PPE) encuentran una
sensibilidad atin mayor, cercana a 1 en algunos casos (Hines y Rice, 1994; Grubert y Mutti,
2000). Finalmente, Altshuler et al. (2001) muestran que la respuesta ha crecido en el tiempo: -1.5
en 1984 y -2.8 en 1992.”" En sintesis, las tasas de impuestos en el pais receptor tienen efectos
importantes sobre la IED y la elasticidad ha crecido en el tiempo.

(Cual es el efecto de los impuestos en el pais sede? Si el efecto “transferencia” discutido
en la Seccion IV.A fuese importante, las tasas en el pais sede serian las determinantes y lo
contrario sucederia cuando crecen los factores que mitigan el efecto transferencia. La evidencia
reciente respalda el Gltimo punto de vista (Slemrod, 1990). Esta interpretacion es reforzada por
varios trabajos que sugieren que la IED financiada con utilidades retenidas es mucho mas
sensible a los impuestos en los paises receptores que aquella que se financia con deuda o con
transferencias de capital desde la firma matriz a la subsidiaria (Young, 1988; Hartman, 1984;
Boskin y Gale, 1987, De Mooij y Everdeen, 2001.”* Estos resultados deben plantearse con

36 Para un analisis mas completo de la literatura, véase Echavarria y Zodrow (2002, Anexo D). Alli se resumen los
trabajos recientes de Hines (1999), De Mooij y Ederveen (2001) y de Gordon y Hines (2002).

37 Para 25 casos de series de tiempo combinadas con analisis transversal, De Mooij y Ederveen (2001) calculan una
elasticidad media de la IED respecto a las tasas impositivas del pais sede de -0.7, muy cercana a -0.6, la cifra
propuesta por Gordon y Hines (2002). Los autores también encuentran elasticidades mayores cuando la informacioén
es mas reciente.

¥ Recuérdese que el argumento de trapped equity (acciones atrapadas) en el que postergar los impuestos implica que
éstos no afectan la IED es solo valido cuando la inversion se financia con ganancias retenidas.
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cautela, puesto que son contrarios a los que obtiene Slemrod (1990), pero resultan coherentes con
el punto de vista de Hartman-Sinn segun el cual los impuestos del pais sede son (1) el
determinante principal de la IED para las inversiones financiadas con transferencias de la casa
matriz, pero (2) relativamente irrelevantes cuando la inversion se financia con utilidades
retenidas. En este Gltimo caso son los impuestos en el pais receptor los que juegan el papel
central.

Sobre un tema conexo, las multinacionales de paises que otorgan CTEs no parecen
especialmente inclinadas (con relacion a aquellas provenientes de paises que eximen las
utilidades obtenidas en el exterior) a invertir mas en los Estados Unidos en afos de impuestos
altos (Slemrod, 1990), o a invertir mas en industrias norteamericanas con tasas efectivas altas
(Auerbach y Hassett, 1993). Ello sugiere que las multinacionales no son indiferentes al nivel de
impuestos en el pais-estado receptor.”” La evidencia empirica sobre este punto no es contundente,
sin embargo, pues los estudios sobre impuestos e IED en diferentes estados de los Estados
Unidos muestran que las multinacionales de paises con exenciones tienden a invertir mas (que las
que provienen de paises con CTEs) en estados con tasas impositivas bajas (Hines, 1996). Ello
indicaria que las multinacionales de paises que otorgan CTEs son menos sensibles a los
impuestos en el pais receptor. Ademds, la IED aumentdé mas en aquellos sectores que
experimentaron mayores incrementos en tasas con la Reforma Impositiva de 1986 (Tax Reform
Act of 1986, Swenson, 1994).

Ambos resultados sugieren que la existencia o no de CTEs puede ser un factor importante
en la determinacion del nivel y del patron de la IED. De Mooij y Everdeen (2001) sugieren (aun
cuando débilmente) que los inversionistas de paises exentos no responden mas a los impuestos
que aquellos provenientes de paises con CTEs. En resumen, la mayoria (pero no toda) de la
evidencia empirica disponible sugiere cautela sobre la importancia del “efecto transferencias”
como justificacion de altas tasas de impuestos a las multinacionales en los paises emergentes.

B. Evasion y elusion de impuestos

Existe evidencia considerable de que las multinacionales realizan considerables
manipulaciones para reducir impuestos. Asi, varios estudios encuentran que las multinacionales
suelen contabilizar fuertes deducciones impositivas (incluyendo pagos de intereses) en paises con
tasas altas (Hines y Hubbard, 1990; Grubert, 1998; Hines, 1995; Grubert, Randolph y Rousslang,
1996). Otros estudios encuentran que las utilidades después de impuestos son relativamente altas
en paises con tasas impositivas bajas, sugiriendo precios de transferencia o transacciones intra-
firma para reducir las utilidades e impuestos globales (Hines y Rice, 1994; Grubert y Mutti,
1991). Y Grubert (2001) concluye que éstas practicas han ganado terreno en el tiempo.
Finalmente, varios estudios muestran que las multinacionales de paises que aplican el principio
de residencia como los Estados Unidos, posponer el traslado de dividendos desde la subsidiaria a
la matriz para reducir impuestos (Hines y Hubbard, 1990; Desai et al., 2001).

% Si las firmas provenientes de paises que conceden CTEs fuesen indiferentes a los impuestos en el pais receptor
(debido a los créditos) deberian mostrar una menor respuesta a los impuestos locales que las firmas de paises para los
cuales el impuesto en el pais receptor es el impuesto final.
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Los resultados presentados en Echavarria y Zodrow (2002, Anexo E) para multinacionales
que operan en Colombia sugieren un patron consistente con los hallazgos anteriores: éstas pagan
en promedio impuestos mas bajos que las empresas locales, y el diferencial ha crecido en el
tiempo. En particular, la relacion impuestos/utilidades en 1995-1999 fue 8-13% mas bajo para las
multinacionales que para las empresas locales, aun después de controlar por el sector, la region,
la edad de la empresa y el tamaiio de la firma. También las relaciones impuestos/patrimonio e
impuestos/ventas resultaron 21-29% y 17-20% mas bajos para las multinacionales. Las
multinacionales invierten en reducir impuestos, y las que operan en Colombia no son la
excepcion. Las tasas bajas de impuesto a las utilidades probablemente protegeran al pais contra
tales manipulaciones.

Las bajas tasas de impuestos atraen IED, desincentivan las practicas de evasion y elusion,
y podrian incluso incrementar los recaudos, mientras que las altas tasas actuales (incluida la
sobre-tasa actual de 10%) producen el efecto contrario (el Cuadro 6 compara las tasas oficiales de
impuesto a las utilidades en Colombia y en otros paises). Las bajas tasas atraen nueva inversion
extranjera interesada en invertir, y nueva inversion extranjera interesada en pagar los menores
impuestos posibles a nivel mundial.

C. Competencia impositiva

(En que medida la competencia global creciente por la IED ha llevado a reducciones de
impuestos en los paises? La evidencia es mixta. No ha ocurrido en forma contundente en Europa,
donde las menores tasas oficiales han estado acompafiadas por ampliaciones en la base tributaria
fruto de menores tasas de depreciacion o de menores incentivos tributarios a la inversion. Por ello
han bajado poco las tasas efectivas marginales y promedio (Devereux y Keen, 2001; Gorter y De
Mooij, 2001). Sin embargo, para una muestra de 60 paises Grubert (2001) muestra que las tasas
efectivas promedio cayeron casi 10 puntos porcentuales entre 1984 y 1992, y ain mas en
economias pobres, pequeias y abiertas. Este resultado sugiere que la competencia internacional
sera intensa y creciente.
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VI.  Conclusiones y Recomendaciones de Politica

Este capitulo sugiere que la reforma del impuesto a las utilidades en Colombia podria
adelantarse en dos etapas.” En la primera se seguiria una estrategia similar a la de Estados
Unidos en 1986 (Tax Reform Act of 1986), seguida luego por varios paises (Boskin y McLure,
1990). Esta estrategia de libro de texto, también adoptada parcialmente en Colombia en 1986,
consiste en ampliar la base del impuesto a las utilidades, eliminar tantas preferencias impositivas
como sea posible, y utilizar los recursos adicionales para bajar la tasa media de impuestos (y en
alguna medida para reducir el déficit fiscal).

La racionalidad de estas reformas es bien conocida, y es en buena medida independiente
de aquella en favor de bajas tasas impositivas a la IED. La maximizacion de la productividad de
la inversion requiere generalmente un tratamiento tributario neutro para los distintos activos y
sectores, con lo cual también se facilita la administracion del impuesto y se reduce la demanda
por recursos administrativos escasos en Colombia. Se eleva el cumplimiento en el pago de
impuestos y se nutre la percepcion de un sistema tributario equitativo. Se reducen las
oportunidades de evasion y elusion que brindan los tratamientos diferenciales.”

Echavarria y Zodrow (2002, Anexo E) muestran que la estructura actual tiene numerosas
preferencias, con altos diferenciales en las tasas efectivas entre sectores.” Ello indica un amplio
potencial para ampliar la base, y para reducir las tasas y el déficit fiscal.” La reforma mejoraria la
eficiencia de la inversion en Colombia, simplificaria la administracion y elevaria el
cumplimiento, ahorrando recursos administrativos escasos en Colombia. Finalmente, las menores
tasas reducirian los incentivos a utilizar precios de transferencia y a manipular la contabilidad
para reportar gastos en Colombia e ingresos en otros paises. Esta es una estrategia superior a la de
la sobre tasa de 10% adoptada recientemente, con lo cual solo se incrementan las distorsiones
actuales.

El gobierno deberia considerar una segunda fase de reformas una vez se hayan agotado las
posibilidades de la primera fase. El analisis del Capitulo mostré que es muy dificil determinar la
tasa impositiva O6ptima a la IED, en la medida en que en la decision intervienen un conjunto
amplio de factores a menudo contradictorios. Algunos de ellos sugieren la conveniencia del
“impuesto cero” mientras que otros llevarian a recomendar tasas relativamente altas (similares
quizé a la tasa maxima con que se grava a las personas).

%0 Para un breve anlisis de las propuestas de reforma del impuesto a las utilidades ver Echavarria y Zodrow (2002,
Anexo F).

*1' Ver McLure y Zodrow (1987) para una discussion sobre el contexto de la reforma de 1986 (Tax Reform Act of
1986) en los Estados Unidos.

2 Las reformas recientes, adoptadas a comienzos del gobierno del Presidente Uribe, redujeron algunas preferencias
tributaries pero introdujeron muchas otras, quiza empeorando las distorciones del sistema impositivo.

" Es claro, sin embargo, que la eliminacién de las preferencias implica pensar reglas de transicion que mitiguen las
pérdidas experimentadas por los propietarios de activos que gozan de preferencias (Zodrow, 1992). Para una
discusion de las bondades de una reforma encaminada a ampliar la base y reducir las tasas ver Echavarria y Zodrow
(2002, Anexo F).
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El problema es atin méas complejo en Colombia, puesto que buena parte de los impuestos
diferentes al de las utilidades, incluyendo el impuesto al ingreso salarial, el impuesto a la nomina,
los parafiscales y el IVA, gravan al factor trabajo o el consumo financiado con salarios, de
manera que ya recaen impuestos altos sobre los trabajadores. Ademas, se justifica plenamente un
impuesto a las utilidades de las firmas suficiente para cubrir el beneficio neto de los servicios
publicos utilizados.

Sin embargo, es posible que en el largo plazo la comparacion de los argumentos
planteados en el Capitulo lleve a Colombia a adoptar un impuesto a las utilidades inferior al que
rige para los salarios, maxime en la medida en que el impuesto a las utilidades ya es alto en el
pais (Cuadro 6).* Como se menciond en el Capitulo, existen argumentos fuertes a favor de bajos
impuestos a las utilidades en una economia pequefia y abierta como la colombiana, alimentados
por la preocupacion valida de que las tasas oficiales altas crean incentivos a la manipulacion
contable de las multinacionales, hacia el reporte de ingresos fuera de Colombia, y de gastos en
Colombia. El impuesto a las utilidades de las empresas es un impuesto altamente distorsionante,
complejo y con efectos “ocultos”. La evidencia empirica apoya la hipdtesis de que la IED
responde a los impuestos, que las multinacionales invierten recursos importantes para eludir y
evadir impuestos, y que la competencia entre paises presiona a la baja las tasas efectivas,
especialmente en economias abiertas, pequenas y relativamente pobres como Colombia.

* Notese que la tasa del impuesto a las utilidades en Colombia es d ahora el 38.5 por ciento, incluyendo la sobretasa
de 10 por ciento en efecto en 2002 y 2003. También noétese que la Tabla 6 no incluye impuestos sobre giros. El
impuesto sobre giros en Colombia es del 7 por ciento y se exime si las ganancias se retienen en el pais por cinco afios
0 mas.
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Cuadro 6
Tasas para el Impuesto a las Utilidades en Diferentes Paises (maxima tasa legal en 2001)

Argentina 35 India 40
Australia 30 Irlanda 20
Austria 34 Italia 36
Bélgica 39 Japon 30
Bolivia 25 Corea el sur 28
Brasil 15 Luxemburgo 30
Canada 42 Meéxico 35
Chile 15 Holanda 35
Colombia 35% Nueva Zelandia 33
Costa Rica 30 Nicaragua 25
Cuba 35 Noruega 28
Republica Checa 31 Panama 30
Dinamarca 30 Paraguay 30
Republica Dominic 25 Pera 30
Ecuador 25 Polonia 28
El Salvador 25 Portugal 32
Finlandia 29 Eslovaquia 29
Francia 33 Espaiia 35
Alemania 25 Suecia 28
Grecia 40 Suiza 25
Guatemala 25 Taiwan 25
Haiti 35 Turquia 30
Honduras 25 Reino Unido 30
Hong Kong 16 Estados Unidos 35
Hungria 18 Uruguay 30
Islandia 30 Venezuela 34

* La tasa actual en Colombia es 38.5%, incluida una sobre

tasa de 10% declarada originalmente como temporal. Regira
hasta el 2006

Existen argumentos como el de las “transferencias entre ministerios de hacienda” que
justifican altos impuestos al capital moévil en un pais como Colombia, argumentos que han
perdido fuerza, sin embargo, por varias razones: un nimero de paises sede eximen de impuestos
las ganancias internacionales de sus multinacionales o permiten tax sparing, la consolidacion
(pooling) de créditos tributarios externos (CTE), de firmas que se encuentran en posicion de
exceso crediticio, y las posibilidades de diferir los CTE. El argumento de las “transferencias” no
deberia ser por tanto un factor central en la escogencia del nivel de impuestos a las utilidades en
Colombia.

Otros argumentos, incluyendo el deseo de gravar las rentas obtenidas por extranjeros, la
conveniencia de complementar los vacios del impuesto a la renta personal o el de mantener el
impuesto a las utilidades por razones politicas — ademas de crear el impuesto para “cobrar” por
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los servicios publicos brindados -indican que el impuesto a las utilidades deberia mantenerse en
un nivel no despreciable. El analisis del capitulo sugiere, sin embargo, que deberia considerarse
seriamente la posibilidad de reducir el alto impuesto a las utilidades que hoy existe en Colombia
si se quiere atraer mas IED en un ambiente internacional de alta competencia impositiva.*

Debe recordarse, finalmente, que los impuestos son apenas uno —y quiza no el mas
importante— de los factores que afectan el nivel de IED en Colombia. Ello significa que el
gobierno puede tener un efecto importante al afectar variables no convencionales de politica. La
evidencia internacional sugiere, por ejemplo, que son altos los costos y el numero de pasos
requeridos para crear un negocio en Colombia y que su reduccion contribuiria al desarrollo del
factor empresarial interno y externo. Mas importante ain resultan la ley y el orden, y la
reduccion de la violencia doméstica. Las multinacionales asignan alta importancia a la estabilidad
doméstica, por lo que la IED solo florecera con vigor cuando se garantice su seguridad.

* Esta reforma podria estar acompafiada por un incremento en la actual baja retencion sobre intereses, lo cual
incrementaria los recaudos y reduciria los sesgos existentes en favor de la deuda de las empresas. De hecho, la nueva
retencion de intereses (y en especial con la indexacion inflacionaria de las deducciones que rige en el sistema
colombiano actual) implicaria un tratamiento relativamente severo al endeudamiento, con efectos positivos sobre el
recaudo tributario.

Notese que dicha reforma moveria los impuestos colombianos en la direccion de un “Sistema impositivo Nordico
dual” en el cual los ingresos laborales se gravan a tasas progresivas, mientras que las utilidades se gravan a una tasa
unica relativamente baja, esencialmente al nivel de la firma (Cnossen, 2000; Sorensen, 1994; Nielsen & Sorensen,
1997, y, en el contexto colombiano, Echavarria & Zodrow (2002, Anexo G).
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