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Impacto de la Reforma
Tributaria de 1986
sobre la estructura
patrimonial

de las empresas

Maria Teresa Valderrama *

Resumen

Antes de 1986, el sistema tributario colombiano favorecia la financiacion con deuda en
contra de la capitalizacion accionaria. Con la Ley 75 de 1986, el gobierno pretendio
nivelar fiscalmente el costo del capital accionario y del endeudamiento. En este trabajo
se analiza la evolucién de los principales indicadores empresariales para evaluar los
efectos que dicha reforma tuvo sobre la capitalizacion de las sociedades.

Los resultados muestran una reduccion significativa del endeudamiento empresarial a
partir de 1986, originado por diversas causas ademds de los incentivos tributarios. Sin
embargo, el capital accionario registra un bajo crecimiento, lo que podria indicar que
el desmonte de la doble tributacion no ha tenido aiun la efectividad esperada.
Encontramos que la reduccion en el endeudamiento ha sido financiada principalmente
con recursos propios y valorizaciones de activos ya existentes. Por otra parte, la no
deducibilidad del componente inflacionario de los gastos financieros ha inducido a las
empresas a buscar alternativas de reduccion de los gastos financieros para obtener
menores tasas de tributacion, lo cual ha sido favorecido por la disminucion de la tasa
de interés real durante el periodo 1986-1988.

* Trabajo presentado enla XXVII Reunidn de Técnicos de Bancos Centrales del Continenie Americano en Caracas, Venezugla,
noviembre 1990. Divisién de Finanzas Publicas, Departamento de Investigaciones Econ6micas. Se¢ agradece la colaboracién
en la labor estad(stica de Ferney Nifio y de Luis Fernando Melo, asl como los comentarios a versiones anteriores de este trabajo
de O. Acosta, J. Bernal, S. Clavijo, S. Herrera y R. Steiner. Los puntos de vista expresados son responsabilidad del autor y no
comprometen la opinién del Banco de la Repiblica.
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I Introducciéon

Hasta 1986, el sistema tributario colombiano se caracteriz6 por favorecer el
endeudamiento de las empresas y desalentar su capitalizacion accionaria’, debido a la
existencia de la doble tributacion sobre dividendos repartidos y a la posibilidad de
deducir la totalidad de los intereses pagados en un contexto inflacionario. Esta
interferencia del esquema impositivo sobre las decisiones de financiacion de los agentes
econdmicos fue corregida en buena parte mediante la Ley 75 de 1986, que desmonté los
dos mecanismos anteriores con el fin de nivelar fiscalmente el costo del capital
accionario y el financiado con crédito. Si bien el factor tributario no es el tunico
componente del costo de capital relevante en las decisiones de financiacién e inversién
de las empresas, el gobierno esperaba que con las nuevas medidas se iniciaria un proceso
de capitalizacion, principalmente a través de la emision de acciones.

Aunque el principal objetivo del gobierno era el perfeccionamiento del sistema tributario
(haciéndolo mas neutro en términos de su incidencia sobre las decisiones de las
empresas), también existia preocupacion por reducir el endeudamiento empresarial. Esto
se explica por los potenciales riesgos sobre el funcionamiento de la economia, que
acarrea un eventual incumplimiento del servicio de la deuda en periodos recesivos. De
hecho, desde la Ley 7 de 1983, con el desmonte parcial de la doble tributacion sobre
dividendos, el gobiemo venia introduciendo incentivos para la reactivacion del mercado
de capitales y la democratizacién de las sociedades andnimas.

Este trabajo se propone evaluar el impacto de la Reforma Tributaria de 1986 sobre la
estructura de financiaciéon de las empresas. Con tal fin, se analiza la evolucién de los
principales indicadores empresariales durante la década de 1980.

En la primera parte, se muestra la forma en que la estructura tributaria vigente antes de
1986 introducia sesgos en las decisiones de financiacién de las empresas y cémo la
reforma de ese ano pretendid corregir dichas distorsiones, con miras a impulsar un
proceso gradual de capitalizaciéon empresarial. En la segunda parte, se evalia el efecto
de estas medidas, a la luz de la evolucién del endeudamiento y de la capitalizacién
accionaria. Adicionalmente, se analiza el efecto de la reforma sobre el comportamiento
de otros rubros patrimoniales, la tasa efectiva de tributacién y los gastos financieros.

! Carrizosa (1986), Bueno (1983) (1985), Dailami (1985), Orozco (1988), Fedesarrollo (1986).
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A. Efecto del sesgo tributario en las decisiones de financiacion

A principios de la década anterior, la recesion econémica y la crisis financicra pusicron
de presente los altos niveles de endeudamiento del sector empresarial, el cual alcanzé un
nivel maximo del 80% cn 1985 (contra sélo 44% en 1970, como sc observa en el
Grafico 1). Este proceso trajo consigo también un rdpido aumento de los gastos
financieros, que para 1985 representaron el 64% de los ingresos totales?, lo que
conllevaba una transferencia grande de recursos del sector real al sector financiero o al
interior del mismo sector real.

A tal situacion se llegé después de un largo proceso, en el que influyeron diversos
factores tales como el costo de capital, el sistema tributario, el sistema financiero, el
mercado de capitales, el accleramiento de la inflacion en la década de 1970, el nivel de
las tasas de interés, la rentabilidad accionaria y el rendimicnto de la inversion.

GRAFICO No. 1

‘ Porcentaje de endeudamiento (1)
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FUENTE: Superintendencia de Sociedades
(1) Endeudamiento = Pasivo Total/Activo Total

? Ingresos totales: ingresos operacionales + ingresos financicros. (véase Restrepo, 1985 y Superintendencida de Sociedades,
Temas Econémicos, varios ndmeros).
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En este acapite, se ilustra como la estructura tributaria interferia cn las decisiones de
financiacion de las empresas a través de las distorsiones que generaban sobre el costo del
capital financiado con acciones y el costo del capital financiado con deuda. Lucgo se
muestra como afectaron las medidas del gobierno dicho costo. Aunque también existen
otros factores (tales como la inflacidn, el ciclo econémico, la concentracién accionaria,
el desarrollo del mercado financiero, la existencia de crédito de fomento subsidiado, etc.)
que desempefaron un papel importante en el proceso de descapitalizacion empresarial,
ellos quedan por fuera del alcance de este trabajo .

1. Calculo de la distorsion *

Desde el punto de vista de un empresario accionista, que debe decidir entre pedir
prestado o financiarse con recursos propios, cl costo del capital es el rendimiento minimo
que debe generar la inversién para cubrir todos los gastos asociados a la produccién,
incluyendo el pago de impuestos y los costos financieros. Aunque existen otros factores
que inciden sobre el costo del capital, como la depreciacién, el impﬁcsto sobre ganancias
de capital, etc., en este trabajo tan sélo se trata el aspecto tributario. La incidencia de este
ultimo sobre el costo de la financiacién con deuda o con capital puede ser bien diferente,
dependiendo del tratamiento que se le de a los gastos financieros y a los dividendos en
el cilculo de la renta gravable. Para la evaluacién de dicho efecto, a continuacién se
realizan diversos desarrollos formales, que parten del supuesto simplificador de que la
tasa de descuento del accionista es igual a la tasa de interés real de mercado y que ésta
es igual a la productividad marginal del capital.

Cuando el financimiento se hace con recursos propios, y no se pagan dividendos ni
intereses a terceros °, el costo del capital es:

Xa_—T' )
Q-

Donde X es el costo del capital (rendimiento minimo de la inversion), r es la tasa de
interés real de mercado y t° es la tasa de tributacion de la sociedad. En este caso, el pago
por el rendimiento del capital no puede ser deducido para calcular la renta gravable.

La estructura tributaria colombiana antes de la reforma introducia un primer factor
distorsionador a través de la doble tributacién. Ello implicaba que, en el caso de

? Para una discusién més detallada véanse: Hommes (1982), (1983), (1985), Zuleta (1983), Restrepo (1985), Avella (1986),
Caballero (1986).

* Esta parte se basa en los desarrollos de Atkinson-Stiglitz (1980), Averbach (1983), Carrizosa (1986), Dailami (1988)
y Fainboim (1990). La derivacién de las férmulas se encuentra cn el Ancxo 1.

* Ver el anexo para la derivacién de esta férmula, as( como de las tres siguientes.
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financiamiento con acciones, se gravaban los dividendos y participaciones repartidos,
primero en cabeza de la sociedad y después en cabeza del accionista (a tasas nominales
diferentes), de forma que el rendimiento del accionista se descontaba dos veces por im-
puestos. Asi, la expresion matemdtica para el costo del capital financiado con acciones
era:

X = d ()]
A -t -7

Donde, X* es el costo del capital accionario, t° es la tasa de tributaciéon de la sociedad,
t? es la tasa de tributacion personal y B el porcentaje de utilidades repartidas. Esto
obviamente, significaba un mayor costo, que en el caso anterior, cuya magnitud variaba
segun los valores de t* y de B.

El segundo factor distorsionador era la posibilidad de deducir la totalidad de los intereses
pagados sobre la deuda. Puesto que una porcién del pago de intereses corresponde al
"componente inflacionario", es decir, que compensa al prestamista la pérdida de valor del
capital prestado, este pago constituye en esencia una amortizacién de capital. En
consecuencia, su plena deducibilidad implicaba un subsidio a la amortizacién de los
créditos . Asi, el costo de la deuda es:

X wr - umt’ (3)
-+

Donde X! es el costo de la deuda, m es el componente inflacionario de los gastos
financieros (que aqui se supone igual a la inflacion) y u es el porcentaje deducible del
componente inflacionario para calcular la renta gravable. Bajo la legislacion anterior u=1,

por lo que:

Xd-r——-”—'tc— €]
-9

De otra parte, la legislacion también favorecia la formacién de compafias limitadas ’
(consideradas cerradas, por no operar en ¢l mercado abierto de acciones), en la medida
en que su tasa de tributacion era del 18%, mientras que para las sociedades andnimas era
del 40%.

En el Cuadro No. 1, se presenta el cilculo tedrico del costo del capital accionario y de
la deuda parasociedades andnimas y limitadas, basado en las anteriores formulas y segin

¢ Averbach (1983).

7 Segtn cifras del DANE, en el perfodo 1976-1986 se crearon 2.432 sociedades an6nimas, 127.903 sociedades limitadas
y 11.948 de otras.

123



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No. 19, JUNIO, 1991, BOGOTA-COLOMBIA

la legislacion anterior. Como se ve, el costo del capital financiado con acciones era
mucho mayor al financiado con deuda, incluso cuando no existia reparticion de utilidades.
El costo del capital accionario para las sociedades limitadas era mds bajo por su menor
tasa de tributacién. En cambio, bajo la alternativa de financiagion con deuda, el costo
para las sociedades limitadas era mayor, porque al tener un nivel de tributacién mas bajo,
el ahorro tributario generado en la deducibilidad de la parte nominal de los gastos
financieros era menor.

CUADRO 1

Calculo del costo de capital antes de la Reforma de 1986

Costo del capitat Costo del capitat

accionarlo % '« deuda %
Sociedades an6nimas, di 33.33 -4.00
Sociedades an6nimas, d2 20.00 -4.00
Sociedades iimitadas, d1 24.39 873
Sociedades limitadas, d2 14.63 6.73
Parametros:
Tasa de interés del mercado i = 36.0%
Inflacion p = 24.0%
Tasa de interés real o= 12.0%
Tasa de tributacion de las sociedades andnimas t°, = 40.0%
Tasa de tributacion de las sociedades limitadas ', = 18.0%
Tasa de tributacion personal tp = 40.0%
Porcentaje de utilidades repartidas di =100.0%
Porcentaje de utilidades repartidas a2 = 00%
Porcentaje deducible del componente inflacionario u =100.0%

Dados estos costos relativos, era logico que los empresarios prefirieran financiar sus
inversiones con deuda, en lugar de financiarlas con acciones, lo que se tradujo en una
disminucion de la oferta de acciones. Por otra parte, la demanda de acciones se vio
reducida por la disminucién relativa en su rentabilidad, lo que favorecia el financiamiento
con deuda.

2. Las medidas del Gobierno

Con miras a nivelar fiscalmente el costo del capital para estas dos formas de financiacion,
el gobierno tomé las siguientes medidas en el marco de la Ley 75/86:
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- desmontd la doble tributacién, al excluir los dividendos recibidos de la base gravable
de los accionistas. Asi, pues, la expresién del costo del capital accionario se iguala con
la expresion original del costo del capital sin reparticion de dividendos ni pago de
intereses, el cual esta determinado sélo por el costo de oportunidad y por los impuestos
que debe pagar la empresa:

Xa T )
-9

- desmonté gradual y parcialmente la deducibilidad de los intereses pagados y la
tributacién de los intereses recibidos sobre el componente inflacionario. Es decir, el
término "u" disminuiria gradualmente hasta llegar a cero ®.

Con esta modificacion, el costo de la deuda se incrementa, al disminuir el porcentaje
deducible de la parte nominal de los intereses. Sin embargo, aunque el porcentaje
deducible del componente inflacionario llegara a cero (u = 0), el costo de la deuda se
iguala a la tasa de interés real:

5
i ®)

Bajo condiciones normales, esta expresién es menor a la del costo del capital accionario
(férmula (1)), debido a la posibilidad que ailn existe de deducir el componente real de
los intereses de la deuda.

Ello significa que, a pesar de las reformas, sigue existiendo un sesgo en favor del
endeudamiento. Como se demuestra en el Anexo, las dos expresiones sélo se igualan
cuando la tasa de tributacién nominal o la tasa de interés real son iguales cero. Y el costo
de la deuda sélo serd mayor al costo de las acciones en el caso extremo en que una de
las dos tasas (real o de tributacion) sea negativa:

r

X9 m X" cm> > 1
Q-9

= rt°>0

Adicionalmente, el gobierno iguald la tarifa de tributacion para toda clase de sociedades.
Para las sociedades andnimas, en 1986 se redujo de 40% a 33%, y seguiria
disminuyendo a razén de un punto porcentual anual hasta nivelarse en el 30% de 1989
en adelante. Para el resto de las sociedades, la tarifa se ubicé en el 30% desde 1986.

® En un principio, el porcentaje no deducible aumentaba a un ritmo de 10% anual a partir de 1986 hasta llegar a 100%
en 1995. Posteriormente, se congelé en 30% de 1988 en adelante. La contrapartida de esta modificacién era el desmonte de
la tributacién sobre la parte nominal de los ingresos financieros.
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El cilculo del costo del capital después de la reforma de 1986 se presenta en el Cua-
dro 2. El resultado es la igualacién de dicho costo para los diferentes tipos de sociedades
(independicntemente de que haya o no reparticién de utilidades). Para el costo del capital
deuda hay un incremento gradual hasta 1988, cuando el porcentaje no deducible llega a
sumaximo de 30%. A pesar de la intencion del gobierno por nivelar fiscalmente el costo
del capital, aun cuando el componente deducible sea igual a cero, bajo la nueva
legislacion la deuda sigue siendo menos costosa, al ser posible deducir el componente
real de los intereses para calcular la renta gravable. Ademds, debido a la reciente
congelacion del componente inflacionario en 30%, el alcance de la reforma se ve
enormemente limitado, ya que a este nivel se mantiene un beneficio de cerca de 10
puntos porcentuales para la alternativa de financiacién con deuda.

CUADRO 2

Calculo del costo de capital después de la Retforma de 1986

Costo del capital accionario Costo del capital deuda

Anoénimas % Otras % Anénimas % Otras %

1986 17.91 17.14 1.36 274
1987 17.65 1714 2.96 3.7
1988 17.39 1714 4.45 4.80
1989 en adelante 1714 17.14 4.80 4.80
Parametros:
Tasa de interés del mercado I = 36.0%
Inflacion p = 24.0%
Tasa de interés real r = 12.0%
Tasa de tributacion de otras sociedades tc = 30.0%
Tasa de tributacion de las sociedades anonimas 1986 tc = 33.0%
Tasa de tributacion de las sociedades anonimas 1987 tc = 32.0%
Tasa de tributacion de las sociedades anonimas 1988 it = 31.0%
Tasa de fributacion de las sociedades anonimas desde 1989 tc = 30.0%
Porcentaje deducible dei componente inflacionario: 1986 u = 90.0%
1987 80.0%
1988 70.0%
1989 en adelante 70.0%

Como se menciond anteriormente, aunque existen otros factores que inciden sobre el
costo del capital y sobre las decisiones de financiacion de las sociedades, el gobierno
esperaba que con estas medidas los empresarios comenzarian un proceso gradual de
sustitucion de pasivos por capital, ya que bajo la nueva legislacion se aumentaba la base
gravable de quienes se financian con deuda, aumentando asi su carga tributaria. La
contrapartida del menor endeudamiento debia ser un aumento del capital accionario.

126



MARIA TERESA VAIDERRAMA IMPACTO DE LA REFORMA TRIBUTARIA DE 1986 SOBRE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL

B. Impacto de la Reforma Tributaria de 1986
sobre la capitalizacion empresarial

Para cvaluar ¢l impacto de la reforma sobre la cstructura de financiacién, se usa
informacion de los balances reportados a la Superintendencia de Sociedades de 1981 a
1988 dc empresas privadas no financicras. La informacién provienc de una muestra de
925 cmpresas, divididas cntre socicdades anénimas y otro tipo dc sociedades °. Ademas
sc cucnta con una submucstra de 79 empresas andnimas inscritas en bolsa, cuya
informacién esta disponible hasta 1989. En la primera parte, se analiza la respucsta de
las empresas a las expectativas del gobicrno, analizando la cvolucién del indicador de
endcudamiento y del capital accionario. En la scgunda parte se estudia el comportamiento
de otras cucntas patrimoniales, los activos y la inversion, la tasa efectiva de tributacién
y los gastos financicros, con el objctivo de tener una visién mas amplia del impacto de
la reforma sobre las socicdades.

1. Evolucion del endeudamiento

Este indicador ' presenta una tendencia claramente decreciente a partir de 1986,

pasando dc 71.7% cn 1985 a 59.9% en 1988 para el total de sociedades de la mucstra.
Esta tendencia continiia en 1989, como se puede ver en el comportamiento de la
submuestra (Grafico 2).

Sc destaca la diferencia en los niveles de endeudamiento de las sociedades andnimas y
del resto, asi como la magnitud del esfucrzo que cada uno de estos grupos ha hecho a
partir de 1986 para reducir su endeudamicnto. El grupo de otras sociedades incluye, en
una alta proporcién, sociedades extranjeras que, bajo la legislacion anterior, tenian
limitaciones para capitalizarse sin correr el riesgo de perder su cardcter de mixtas.
Ademds, aquella normatividad les imponia restricciones de acceso al crédito interno de
largo plazo y/o de fomento, por lo que acudian con frecuencia a contratar pasivos con
sus casas matrices (a costos muy bajos, por lo demas).

De hecho, el grupo de otras sociedades no se ha capitalizado significativamente en los
ultimos afios (con excepcion de 1986). Una posible explicacion a lo anterior es que el
aumento en la tarifa de tributacién significé un aumento en el costo del capital accionario
para muchas de ellas (funcién del porcentaje de utilidades repartidas), y una disminucién
en el costo de la deuda (véanse Cuadros 1y 2).

’ Incluye sociedades limitadas, extranjeras, en comandita, etc.

'° Endeudamiento: Pasivo con terceros/Activo Total.
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GRAFICO No. 2

Nivel de endeudamiento (1)

Porcentaje 1950-1988
8o | et
' Owas .-
75 :

Total

A

70 - —— - Bt ,
: e —~m T e i
[ ~———n - |
: Submuestra

65 -
! |

60 : "\. e \"\ :

~ “+ Anénimas
N
55 T
—
t |
BO e e e e d d . S Lo SRS VR S .
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Ano

FUENTE: Superintendencia de Sociedades
(1) Endeudamiento = Pasivo Total/Activo Total

CUADRO 3
Nivel de endeudamiento por actividad economica

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Agricultura, slivicuitura, caza. 58.7 653 625 622 655 544 529 475
Explotacion de minas y canteras 854 809 827 788 796 80.1 806 78.7
Construccion y obras piblicas 968 980 999 1014 989 969 100.6 100.7
Comerclo, restaurantes y hoteles 80.7 79.6 78.2 771 78.4 76.7 79.6 75.2
Transporte 783 84.1 89.2 88.4 86.7 77.5 66.0 68.5
Establecimientos financleros 69.5 71.9 70.3 66.5 66.6 61.5 56.3 53.2
Serviclos personales 65.0 70.4 70.4 74.2 73.2 7.7 69.2 78.2
Fabricacion de pdtos. alimentic. 61.8 61.7 59.5 57.9 60.1 55.2 57.6 48.6
Fabricaclon de textiles 78.4 76.5 73.6 70.5 69.4 65.8 59.5 47.2
Industria de madera y papel 645 6438 66.2 65.3 69.0 66.1 63.5 53.9
Fabricacion de sustanclas quimicas 68.2 65.4 664 673 714 664 622 666
Fabric. de objetos barro y loza 64.8 64.3 65.5 67.3 68.2 68.8 60.3 59.7
Indust. basicas de hierro y acero 78.0 844 726 77.3 81.4 785 64.0 64.1
Fabricacion de productos metalicos 75.0 727 69.8 68.9 71.4 66.6 70.5 65.1

Fuente: Supersociedades y calculos propios.

128



MARIA TERESA VALDERRAMA IMPACTO DE LA REFORMA TRIBUTARIA DE 1986 SOBRE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAIL

Con respecto al endeudamiento por sectores de actividad econémica (Cuadro 3)
observamos que, en general, hay una disminucion del nivel de endeudamiento a partir de
1986. Las tnicas excepciones son el sector de construccidn y el de servicios personales.
El primero se caracteriza por ser el que presenta el mayor endeudamiento durante todo
el periodo estudiado. Este ha tenido dificultades para reducir su endeudamiento debido
a las pérdidas presentadas durante varios afios por algunas de las empresas mds grandes
que conforman este sector. Asi mismo, el sector de servicios personales, si bien logré
capitalizarse en 1986 y 1987, para 1988 su endeudamiento volvié a aumentar (como
resultado de las dificultades financieras que enfrentd una importante empresa del sector
que entrd en concordato en dicho aiio).

El sector tevtil_el de transporte y las industrias bésicas de hierro y acero, se destacan por
su gran esfuerzo de capitalizacion. Antes de 1986, ello fue favorecido por los créditos
subsidiados que el gobierno otorgé para ayudarle a varias empresas a superar la crisis de
la deuda externa y la recesién de vrincipios de la década . En los dltimos afios, la
devaluacion, la caida en la tasa de interés real y la recuperacién del ciclo econémico,
permitieron un saneamiento en su situacién financiera. Algunas de ellas, ademas, se
destacan por sus esfuerzos recientes en colocacién de nuevas acciones.

Por otra parte, cabe llamar la atencién sobre el comportamiento de los sectores de
comercio y hoteles, cuyo nivel de endeudamiento ha caido muy poco en comparacién con
otros grupos desde 1986. La causa puede ser la naturaleza de estas actividades, que
requieren altos niveles de inventarios de mercancias, lo cual implicaria mayores
necesidades de financiamiento.

Por dltimo, los sectores con menor endeudamiento son el agricola, los establecimientos
financieros y la fabricacion de productos alimenticios. La mayor reducciéon en el
endeudamiento la registraron los establecimientos financieros ' cuya estructura
patrimonial presenta una alta capitalizacion desde 1983, motivada por las medidas
financieras tomadas durante la crisis de principios de la década.

La reducciéon en el endeudamiento a partir de 1986 es consecuencia del menor
crecimiento del pasivo frente al aumento del activo y al incremento del patrimonio
(Gréfico 3). Aunque este comportamiento se habia presentado anteriormente, la dindmica
presentada por el patrimonio es significativa, ya que a pesar de que el activo total
aumenta muy poco durante el periodo 1986-1988 (6.6% en términos reales), hay un
incremento alto de esta cuenta (19.7%) y un bajo crecimiento del pasivo (0.4%), lo que
indica un esfuerzo de los empresarios por sustituir pasivo por patrimonio. En 1987 y
1988 el esfuerzo de capitalizacién es menor.

1 Las empresas mis grandes de estos sectores se vieron favorecidas por l{ncas de crédito directas y por los mecanismos
de alivio de la deuda externa (resoluciones 75/82, 76/82, 20/83, 16/83 y 33/84).

2 Incluye empresas de bienes rafces, leasing, etc.
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GRAFICO No. 3
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2. Efectos sobie {a cuenta de capital accionario

A pesar de que el comportamiento de esta cuenta presenta un cambio de tendencia a
partir de 1986, ella no refleja un efecto significativo de la reforma. De hecho, su
evolucion ha sido contraria a la esperada, dado que su participacion en el patrimonio pasa
de 18.8% en promedio en el periodo 1981-1985 a 12.4% en el periodo 1986-1988.

Ademas, aunque el gobierno esperaba que las sociedades andnimas, que tienen mayor
acceso al mercado accionario, usaran intensivamente este instrumento para su
capitalizacion, ellas no lo hicieron asi: en el periodo 1981-1985 la participacion en el
total del patrimonio era de 18% y después de la Reforma cay6 a 11.5%. Para el grupo
de las sociedades inscritas en bolsa, la situacion es mas paraddjica: de 1981 a 1985 el
capital accionario representd 12.4% del patrimonio y de 1986 a 1989 representdé apenas
el 6% (Cuadro 4).

No obstante, cabe destacar que en 1986-1988 si se presenta un positivo cambio en la
tendencia de esta variable, al crecer 2% en términos reales, contra una caida del 4.2%
en 1981-1985. Este giro es especialmente significativo en el caso de las sociedades
anonimas (Cuadro 5). Aun asi, su dinamica reciente es muy inferior a la del activo total
(y fijo), lo que indica claramente que sélo una parte de las ampliaciones de las empresas
se han financiado con esta alternativa. Asi mismo, su contribucion a la caida del
endeudamiento es muy baja en relacién con las otras partidas patrimoniales, como se verd
en la subseccién 3 maés adelante.
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CUADRO 4

Composicion del patrimonio por tipo de sociedad

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Total

-Reservas 267 277 230 212 189 171 195 164
-Valorizaciones 358 410 470 482 491 496 493 548
-Utilidad neta 165 116 112 125 156 188 186 19.0
~Capital accionario 210 197 188 181 164 145 126 101
Andnimas

-Reservas 263 268 220 202 178 154 186 15.1
-Valorizaciones 377 436 497 504 515 524 515 56.9
-Utilidad neta 158 107 105 120 153 185 183 184
—Capital accionario 202 189 178 174 154 137 116 9.6

Otras

—-Reservas 305 351 338 305 298 334 317 295
-Valorizaciones 194 185 186 273 248 228 232 255
-Utilidad neta 23 194 193 175 186 216 205 227
-Capital accionario 278 270 283 247 268 22 246 223
Anénimas (submuestra)

-Reservas 200 198 117 48 24 14 162 83 104
-Valorizaciones 524 613 730 764 783 751 621 722 744
-Utilidad neta 130 54 3.1 74 85 151 155 144 114
-Capital accionario 146 135 122 117 98 84 62 5.1 44

Fuente: Superintendencia de Sociedades y calculos propios.

Una posible explicacion a dicho fenémeno, es que si bien la Reforma introdujo
mecanismos orientados a incentivar la demanda por acciones (al aumentar su
rentabilidad) y la oferta (al disminuir su costo), otros factores que influyen en la oferta,
como el control de las empresas, no fueron solucionados con el desmonte de la doble
tributacién

Otra razén puede ser que, a pesar de las intenciones de nivelar fiscalmente el costo del
capital, bajo la nueva legislacién la deuda sigue siendo mas barata, incluso atin cuando
el 100% del componente inflacionario no fuera deducible, ya que la parte real de los
intereses es deducible para determinar la renta gravable mientras que los dividendos y
participaciones no lo son.

B 1a Comisién Nacional de Valores ha encontrado una mayor concentracién accionaria para 1987 y 1988 (CNV, 1989).
A este respecto, 1a Ley 27 de 1990 cred y reglamenté la emisidn de acciones preferenciales o de renta fija que dan derecho
a las utilidades de la empresa pero no a voto en la asamblea de accionistas.
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CUADRO 5

Tasa de crecimiento real del capital accionario y crecimiento del activo

Total Anénimas Otras - Submuestra
- Capital accionario
1982/1981 -6.4 -74 05 -10.4
1983/1982 20 3.0 -45 -4.4
1984/1983 -34 -34 -3.9 -65
1985/1984 -9.0 -10.8 3.0 -14.0
1986/1985 4.9 62 -241 0.9
1987/1986 74 56 16.0 47
1988/1987 -5.9 -43 -11.6 -3.1
1989/1988 -24
Promedio 1981-1985 -42 4.7 -12 -8.38
1986-1988 20 23 08
1986-1989 0.0
- Activo total
Promedio 1981-1985 15 22 -20 25
1986-1988 6.6 75 06
1986-1989 78
~ Activo fijo neto
Promedio 1981-1985 1.1 1.8 -3.6 28
1986-1988 3.4 4.6 -9.6
1986-1989 23

Fuente: Superintendencia de Sociedades y calculos propios.

En sintesis, vemos que las expectativas del gobierno sobre el endeudamiento se
cumplieron, pero no asi sobre la capitalizacién accionaria, lo que no coincide exactamente
con los objetivos perseguidos por el gobierno. De todo ello queda la pregunta sobre las
fuentes que se usaron para financiar el desendeudamiento, o si éste se produjo gracias a
una menor inversiéon (Dailami, 1988). Para resolver esta pregunta es necesario analizar
las otras cuentas que conforman el patrimonio, asi como la evolucién del activo (y la
inversién) de las empresas.
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3. Efectos sobre otras partidas patrimoniales y la inversion

Dentro de la cuenta patrimonial sc observa quc la reactivaciéon de la economia y la
reduccién de la tasa de tributacién permiticron ampliar las ganancias , facilitando una
mayor capitalizacion. Ademads, sc presenté un aumento significativo en el uso de las
valorizaciones. A continuacién sc analiza con mayor detalle la evolucion de las
principales cuentas del patrimonio.

a) Urilidad neta después de impuestos: ¢l notable desempeno de las utilidades antes de
impuestos y la disminucién en la tarifa de tributaciéon para las sociedades andénimas,
cxplican el reciente dinamismo de esta cuenta, el cual ha permitido a las empresas
fortalecer significativamente su estructura patrimonial.

De hecho, gran parte de la reduccién del endeudamiento registrada desde 1986 se debe
al alto crecimiento de las utilidades después de impuestos. Su tasa de crecimicnto
promedio anual en términos reales fue ~7.4% en el periodo 1982-1983, 9.7% en cl
periodo 1984-1985 y se acelerd en el periodo 1986-1988 a 36.3%. En consecuencia, su
participacion en el patrimonio total pasé de 13.7% en el periodo 1981-1983 a 20.4%
en 1986-1988 para el conjunto de sociedades. En el grupo de las otras sociedades la
participacion pasé de 20.5% a 34.2% en los mismos periodos.

Para evaluar los determinantes del comportamiento de las utilidades se ha elaborado el
Cuadro 6. Alli se compara lo que hubiese ocurrido con dicha variable de no haberse
aprobado la Ley 75/86, y lo que en realidad ha venido ocurriendo. Ello permite deducir
cudl ha sido el ahorro de impuestos por efecto de la reforma y su contribucién al
crecimiento de las utilidades netas.

Lo que de alli se deriva es que el impulso principal sobre el crecimiento de las utilidades
no lo explica la reforma en si misma (ain cuando su incidencia es significativamente
alta), sino otros factores, seguramente asociados a la recuperacion de la economia y a lo
ocurrido con otras variables macroeconémicas (caida en la tasa de interés real, evolucién
del tipo de cambio, etc). En el caso de las sociedades anénimas, aunque para el ano 1986
la tasa de tributacién cayé al 33% (contra 40% en 1985), sélo 24.2 de los 79.3 puntos
porcentuales en que crecieron las utilidades netas, tienen su explicacién en la reforma.
Para el caso de las otras sociedades, se combina una caida en la tasa de tributacién de
las compafiias extranjeras (cuyo regimen se asimila con el de las sociedades andénimas)
y un aumento (del 18% al 30%) en el caso de las compaiiias limitadas y similares. Sélo
17.8 de los 69.5 puntos porcentuales en que aumentaron las utilidades de este segundo
grupo de empresas en 1986 es explicado por el ahorro de impuestos producto de la
reforma.

* Mss adelante, al analizar la tasa efectiva de tributacién, se muestra que a pesar de las mayores utilidades que generaron
las empresas, hubo una disminucidn relativa en los impucstos pagados.
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CUADRO 6

Efectos de la Reforma Tributaria sobre la evolucién de las utilidades

1986 1987 1988 1989

Total de sociedades

- Tasa de crecimiento nominal sin reforma % 548 513 518
- Tasa de crecimiento nominal con reforma % 782 52.7 54.5
- Diferencia % 234 14 27
- Ahorro imptos. por efecto de la reforma 13,773 1,433 4270

(millones de $)

Sociedades an6nimas

- Tasa de crecimiento nominal sin reforma % 55.1 54.4 51.7
- Tasa de crecimiento nominal con reforma % 79.3 55.8 54.4
- Diferencia % 242 14 2.7
- Ahorro de imptos. por efecto de la reforma 12,641 120 3,976

(millones de $)

Otras sociedades

- Tasa de crecimiento nominal sin reforma % 51.7 253 545
- Tasa de crecimiento nominal con reforma % 69.5 255 54.7
- Diferencia % 17.8 02 02
- Ahorro de imptos. por efecto de la reforma 1,147 204 242

(millones de $)

Submuestra de sociedades

- Tasa de crecimiento nominal sin reforma % 89.6 87.1 335 113
- Tasa de crecimiento nominal con reforma % 134.2 84.5 40.5 79
- Diferencia % 446 -2.6 7.0 -3.4

- Ahorro de imptos. por defecto de la reforma 6,115 (833) 4,157 (2,884)
(miliones de $)

Fuente: Superintendencia de Sociedades y calculos propios.

Por iltimo, cabe también llamar la atencién sobre el hecho de que, en periodos como
1974-1976 y 1978-1982, cuando también las utilidades habian crecido rdpidamente, el
nivel de endeudamiento habia aumentado (Grafico No. 1). Esto quiere decir que la mayor
generacion de recursos internos, aunque es una condicion necesaria, no es condicién
suficiente para asegurar la capitalizacion empresarial. Y lo ocurrido después de 1986
indica que hubo otros factores que favorecieron esta decision y que hubo una clara
voluntad por orientarse en esa direccion.
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b) Valorizaciones: en el periodo bajo estudio, esta es la partida que presenta la mas alta
tasa de crecimiento y la mayor participacién en el patrimonio para el conjunto de
sociedades. Ello ha sido impulsade basicamente por el comportamiento de las sociedades
andénimas, ya que, en el caso de las compaiiias limitadas, tanto su dindmica como su
contribucién relativa es muy inferior (Cuadro 4).

Para comprender la evolucién de este rubro, conviene hacer un recuento de los
determinantes de su desempefio. Como es bien sabido, las valorizaciones corresponden
a los ajustes en el valor del activo que se realizan para mantener su registro contable a
precios cercanos a su costo de reposicion. Ellas fueron autorizadas por la Ley 20 de 1979
con miras a evitar que se gravaran las utilidades nominales, en un contexto inflacionario,
en el momento de la venta de un activo. A partir de 1986, el espiritu de las normas
legales sobre la materia se amplia, buscando una mayor consistencia entre las cifras del
balance. En efecto, en los afios anteriores, la contabilizacién del pasivo reflejaba, en
buena parte, los precios corrientes, ya que los pasivos de corto plaze (en moneda
nacional y extranjera) tenian un peso preponderante. En cambio, gran parte (si no la
mayoria) de los componentes del activo se valoraban a sus precios de adquisicién, los
cuales se rezagaban frente a los de reposicién en un contexto inflacionario. De alli que
en los anos setenta cuando se aceler6 la inflacién, haya aumentado tanto el
endeudamiento. A partir de la expediciéon de la Ley 20/79, esta tendencia se frena en
alguna medida. De hecho, en medio de la crisis de comienzos de los ochenta, es muy
factible que las empresas hicieran uso de este expediente para mejorar, contablemente,
su respaldo patrimonial.

La legislacion mas reciente (Estatuto Tributario), que debia empezar a regir desde 1992,
implicaba que los activos debian ser contabilizados a su valor comercial y que se debia
crear una partida de pérdidas y ganancias en los activos y pasivos por inflacién, sobre
cuyo resultado neto (en caso de ser positivo) se impondria el gravamen de renta. Hay
razones para pensar que los empresarios estdn aprovechando el periodo de transicién y
adaptacion a las nuevas normas para actualizar el valor de los activos y evitar mayores
gravamenes futuros. Esta hipdtesis parece ain mas plausible cuando se considera el
relativamente bajo crecimiento del activo fijo neto en los iltimos afos (que serd
analizado mdés adelante) y la creciente participacién de las valorizaciones respecto al
activo que se aprecia en el Cuadro 7.

c) Reservas: esta cuenta ha perdido participacion en el patrimonio, pasando de representar
un 25% de éste en el periodo 1981-1983, a 17% en el periodo 1986-1988, para todas
las sociedades. En realidad, esta caida obedece a la mayor dinamica relativa de las otras
cuentas (valorizaciones y utilidades), ya que las reservas han alcanzado significativas
tasas de crecimiento (24.2% real en 1986-1988), gracias a las altas utilidades presentadas
en estos periodos y al esfuerzo de capitalizar dichas utilidades en 1986. Sin embargo,
como se desprende del Cuadro 8, no parece haber una politica estable en este ultimo
aspecto.
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CUADRO 7

Participacién de las valorizaciones en el activo total

Afio Total Anénimas Otras Submuestra
1981 8.5 85 3.6 12.6
1982 8.6 10.8 33 149
1983 118 134 33 184
1984 12.8 14.0 56 20.5
1985 124 13.7 4.7 204
1986 14.7 16.2 52 22.9
1987 156 174 5.0 23.7
1988 18.7 21.7 52 30.8
1989 n.d. n.d. nd. 33.2

Fuente: Superintendencia de Sociedades y calculos propios.

CUADRO 8

Destino de las utilidades

Porcentaje Porcentaje

Ano utilidades utilidades
retenidas repartidas
1981 46.26 53.74
1982 1220 87.80
1983 23.51 76.49
1984 17.72 82.28
1985 40.65 59.35
1986 89.86 10.14
1987 1248 87.52

Esta afirmacién también es compartida por un trabajo de la Comisién Nacional de
Valores (CNV, 1989) en el cual se encontréd una muy baja correlacién entre la variacién
de la utilidad del periodo 1986-1988 y la variacion en la reparticién de dividendos.
Tampoco se observé correlacion alguna entre la razén de reservas/capital accionario y
el porcentaje de utilidades repartidas.

De hecho, en los afios de recesion econémica de la primera mitad de la década, el
porcentaje de utilidades repartidas fue muy alto, mientras que en afios de reactivacion
(como 1986) la retencion de utilidades fue alta. Una posible explicacién a este fendmeno
puede ser que, en los anos de recesion, las utilidades fueron bajas pero las empresas se
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vieron inducidas a repartir buena parte de ellas con el fin de mantener alguna rentabilidad
sobre las acciones. La alta capitalizacion de 1986, en cambio, fue el resultado del
requisito de capitalizaciéon plena de utilidades previsto en la Ley 75/86 para que las
empresas pudieran efectivamente beneficiarse de la reduccion en las tarifas del gravamen
de renta.

De todo lo anterior se concluye: 1) Que las empresas no han usado la reparticion de
dividendos como mecanismo para atraer inversionistas y aumentar su capital accionario,
como se esperaria al disminuir el costo del capital accionario. Pero tampoco han dejado
de repartir dividendos para acelerar su capitalizacién. 2) Que el menor endeudamiento
se ha financiado con mayores valorizaciones y utilidades, las cuales sélo han sido
retenidas de manera importante para la capitalizaciéon en 1986. Esta forma de aumentar
el patrimonio, junto con el bajo crecimiento del capital accionario, hace pensar que el
menor endeudamiento ha sido fruto de un proceso de saneamiento de la estructura
financiera, que no ha sido acompafiado de nuevas inversiones.

d) Activo fijo neto: su crecimiento reciente ha sido muy bajo, en comparacion con el del
activo total, del pasivo y del patrimonio, lo que es un indicio de que la expansion de la
produccién "se ha apoyado en una mayor utilizacién de la capacidad instalada y no en
renovaciones y ensanches significativos” . Sélo en 1988 se observa un avance
importante del activo fijo (Grafico 4), financiado con las altas utilidades y reservas de
€5€ ano.

Lo que nos indica esta partida es que la capitalizacién empresarial no se ha orientado a
financiar la expansion de la planta productiva de las empresas, y que las altas
valorizaciones observadas en el patrimonio tampoco tienen su origen en lo anterior. Mas
bien, el fortalecimiento patrimonial que se analizd en péaginas anteriores, se orienté a
reducir el endeudamiento con terceros.

4. Evolucion de ia tasa efectiva de tributacion'®

Debido a la disminucién en la tarifa legal del impuesto a la renta de las sociedades
andnimas a partir de 1986, la tasa efectiva de tributacién disminuyé para el total de
sociedades, con respecto a los cinco primeros afios de la década. También es interesante
observar que a partir de 1985, las tasas efectivas de tributacién se han situado por debajo
de los niveles de la tarifas nominales, mientras que durante el periodo 1982-1984 ocurri6
lo contrario (Cuadro 9).

Como se menciond anteriormente, uno de los temores de los empresarios frente a la no

deducibilidad del componente inflacionario de los gastos financieros, era que aumentaran

15 Notas Editoriales, octubre de 1989, Banco de la Repiblica.

“ Tasa efectiva de tributacién: Impuestos pagados/Utilidad antes de impuestos.
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CUADRO 9
Tasa efectiva de tributacion por tipo de socledad
Anos Total Anénimas Otras ' Submuestra
1981 4.1 34.6 31.0 31.4
(40) (18-40) (40)
1982 42.7 45 324 a“.7
(40) (18-40) (40)
1883 43.0 45.6 333 428
(40) (18-40) (40)
1984 42,0 43.1 33.7 40.3
(40) (18-40) (40)
1985 38.9 39.4 4.7 40.6
(40) (18-40) (40)
1986 29.6 29.9 27.0 2846
(33) (30) (33)
1987 29.0 29.3 259 276
(32) (30) (32)
1988 277 28.6 25.0 238
a1) (30) (31)
1989 262
(30)

NOTA: Las cifras en paréntesis son las nominales legales.

(1) Incluye limitadas y extranjeras. Antes de 1986 la tasa nominal para limitadas era 18% y para
extranjeras era 40%.

Fuente: Superintendencia de Sociedades y cdlculos propios.
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sus niveles de tributacion, dado el aumento de la base gravable que aquella conllevaba.
Sin cmbargo, la simultdnea exclusion de la base gravable de los ingresos financieros 7,
y la reduccion cn la tarifa de tributacion de la sociedades andénimas, contrarrestaron este
efccto, por lo que no se pagaron mayores impuestos.

Dicho resultado se visualiza mdis claramente al analizar por separado los dos
componentes de la reforma: el cambio de la base gravable por la no deducibilidad de la
parte nominal de los intereses, cuya contrapartida es la no tributacién de la parte nominal
de los ingresos financieros y el cambio en la tarifa de tributacion. Para esto se hizo una
simulacién que calcula el impuesto generado bajo el anterior y el nuevo esquema de
tratamiento a los gastos e ingresos financicros. El ejercicio se hizo con las cifras de la
muestra a precios constantes de 1980 y sus resultados aparecen en el Cuadro 10. Luego,
en el Cuadro 10A, se calculan los mismos impuestos sobre las cifras de 1986 y se
proyectan hasta 1988; el objetivo es determinar cémo la respuesta de los agentes
econdmicos minimizd el efecto de la Reforma.

El primer componente, la modificacion de la base gravable, se ha separado entre el costo
que implica la no deducibilidad del componente inflacionario de los gastos financieros
y el ahorro que implica la no tributacién sobre el componente inflacionario de los
ingresos financicros. Esta discriminacion se hace indispensable debido a la importancia
de los ingresos financieros en relacion con los gastos financieros, que pasaron de
representar €l 65% de estos dltimos (en el caso de las sociedades andnimas) en 1984
al 90% en 1988.

Asi pues, en 1986 las empresas s6lo pagaron $ 190 millones (pesos de 1980), gracias a
la compensacién parcial entre los dos efectos, mientras que de no haber tenido ingresos
financieros el costo hubiera sido de $§ 725 millones, lo que implica una disminucién en
el costo de 74%. Esta disminucién llega a ser de 91% en 1988 para las sociedades
andnimas (véase Cuadro 10).

Los resultados muestran que las sociedades han reducido la relacién de gastos financieros
a ingresos financieros. De hecho, si hubieran mantenido en 1988 (cuando la porcién no
deducible del componente inflacionario era de 30%) la relacion existente en 1986,
el costo por el aumento de la base gravable hubiera sido cinco veces mayor (véase
Cuadro 10A).

El segundo elemento de la Reforma, la reduccion ‘en la tarifa de tributacion para las
sociedades anénimas ', es mucho mayor, por lo que el efecto neto es un ahorro de
impuestos, que aumenta al disminuir la tarifa de tributacion y es aprovechado cada vez
mis al reducir los gastos financieros y aumentar la participacién de los ingresos
financieros.

17 Al desmontar la deducibilidad de la parte nominal de los gastos financieros, simétricamente se dejé de tributar sobre
la parte nominal de los ingresos financieros, también de manera parcial y gradual.

* Psta parte se hizo s6lo para las andnimas, ya que en el grupo de otras, existen sociedades para las cuales se redujo la
tarifa de tributacién (extranjeras) y sociedades para las que se aumentd la tarifa (limitadas).
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CUADRO 10

Resultados del ejercicio de simulacién

(Millones de pesos de 19880)

1986 1987 1988
Sociedades anénimas
(1) Costo no deducibilidad del
componente inflacionarlo de intereses pagados 535 1,255 2,112
(2) Ahorro no tributacién del
componente inflacionario de intereses recibidos 535 1,148 1,831
{3) Efecto neto dei componente inflacionario (1-2) (190) (107) (181)
(4) Ahorro por cambio en tarifa 2,780 4,303 5,163
(5) Ahorro neto (4-3) 2,623 4218 5,023
- Costo no deducibliidad del
componente inflacionario de intereses pagados 55% 73% 11.8%
sobre Impuestos pagados
Otras socledades
(1) Costo no deducibilidad del
componente inflacionario de intereses pagados 143 243 400
{2) Ahorro no tributacion del
componente inflacionario de intereses recibidos 87 183 347
(3) Efecto neto dei componente
inflaclonario (1-2) (56) (49) (59)
- Costo no deducibilidad dei
componente Inflacionario de intereses pagados  3.6% 4.6% 6.6%

sobre impuestos pagados

Fuente: Calculos propios.
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CUADRO 10A
Resultados del ejercicio de simulacién

(Millones de pesos de 1880)

sobre impuestos pagados

1986(1) 1986(2) 1986(3)
Sociedades anénimas
(1) Costo no deducibilidad del
componente inflacionario de intereses pagados 725 1,350 2,054
(2) Ahorro no tributacién del
componente inflacionario de intereses recibidos 535 995 1,515
(3) Efecto neto del componente inflacionario (1-2) (190) (354) (539)
(4)  Ahorro por cambio en tarifa 2.780 3,177 3,574
(5) Ahorro neto (3-4) 2,623 2,893 3,156
- Costo no deducibilidad del
componente inflacionario de intereses pagados 5.5% 10.4% 16.1%
sobre impuestos pagados
Otras sociedades
(1) Costo no deducibilidad del
componente inflacionario de intereses pagados 143 266 405
(20 Ahorro no tributacién del
componente inflacionario de intereses recibidos 87 162 247
(3) Efecto neto del componente inflacionario (1-2) (56) (104) (158)
- Costo no deducibilidad del
componente inflacionario de intereses pagados 1.1% 2.0% 3,2%

Fuente: Calculos propios.

(1) Porcentaje no deducible del componente inflacionario 10%
(2) Porcentaje no deducible del componente inflacionario 20%
(3) Porcentaje no deducible del componente inflacionario 30%.
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Estos resultados coinciden con los encontrados por la CNV (1988, 1989), en el sentido
de que, cuando se presentan altos gastos financieros, el beneficio de la reduccién en la
tarifa tiende a ser menos significativo frente al desmonte de la deducibilidad de los
intereses. Asi pues, empresas con altos niveles de endeudamiento, junto con altos egresos
financieros, enfrentan una mayor participacién del "impuesto financiero" * con respecto
al impuesto total. En cambio, empresas con altos niveles de endeudamiento y con bajos
costos financieros no pagan un impuesto financiero alto. De hecho, para 1988 el costo
de la no deducibilidad del componente inflacionario significé un costo sobre impuestos
de tan s6lo 6.6% para las otras sociedades (las mas endeudadas pero con menor relacién
de gastos financieros a pasivo total como se verd mas adelante), mientras que para las
anénimas este costo fue de 11.8% sobre impuestos.

Esto indica que las empresas, ademas del esfuerzo por reducir su endeudamiento, pueden
beneficiarse de la reduccién en el nivel de los gastos financieros para disminuir la carga
tributaria, como se analiza en la siguiente seccién.

5. Comportamiento de los gastos financieros

En el Grifico 5 se presenta la relacion de los gastos financieros sobre el pasivo total para
las sociedades anénimas y el grupo de otras sociedades y la evolucion de la tasa de
interés real. Se observa que la disminucién en la tasa de interés real permitid, para los
afos 1985 a 1987, que las sociedades andnimas tuvieran una menor relacion de gastos
financieros a pasivo. Para 1988, sin embargo, hay un incremento de los gastos
financieros, a pesar de los controles oficiales que se establecieran sobre la tasa de interés
nominal a mediados de ese afio %.

El grupo de otras sociedades, aunque presenta relaciones bajas de gastos financieros a
pasivos, ha presentado una tendencia creciente en los gastos financieros, debido
posiblemente a que las empresas extranjeras mas grandes, endeudadas en moneda
extranjera,. se vieron afectadas por el mayor ritmo de devaluacion. Las sociedades
andnimas endeudadas en moneda extranjera no han sido afectadas por lo mayores ritmos
de devaluacidn, posiblemente debido (como se menciond antes) a los mecanismos de
alivio contenidos en la Resolucion 33/84.

¥ El "impuesto financiero” est4 definido como el mayor impuesto que deben pagar las empresas al no deducir la totalidad
de los gastos financieros.

® Fllo induce a pensar que hubo un grado no despreciable de "desintermediacidn financiera™ que tal vez obligd a las
empresas a acudir al més costoso crédito del mercado extrabancario.
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GRAFICO No. 5

Tasas gastos financiero/Pasivo total
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FUENTE: Superintendencia de Sociedades y calculos propios

C. Sintesis y conclusiones

Hasta 1986, la estructura tributaria favorecia el endeudamiento en contra de la
capitalizacién accionaria, debido a la doble tributacion y a la deducibilidad total de los
intereses. La Ley 75/86 traté de corregir este sesgo desmontando totalmente la doble
tributacién y, gradualmente la deducibilidad de la parte nominal de los intereses. El
objetivo del gobierno era no interferir en las decisiones de financiacion de las empresas
y estimular con esas medidas un proceso gradual de capitalizacion accionaria. Sin
embargo, como se menciond, la total neutralidad tributaria no se logré debido a la
posibilidad de deducir la parte real de los intereses y debido a que el porcentaje no
deducible del componente inflacionario se congelé en 30%.

Después de la Reforma Tributaria de 1986, las empresas colombianas han registrado una
significativa disminucion del endeudamiento, pero esto no se ha traducido en un aumento
de la capitalizacion accionaria.

La reduccion en e| endeudamiento ha sido originada en mayores utilidades, en la
reduccion en la tarifa de tributacién de las sociedades anénimas y también en un menor
crecimiento del pasivo. Esto contrasta con anteriores periodos de reactivaciéon econdmica,
en los cuales las sociedades no habian hecho mayores esfuerzos por reducir su
endeudamiento.
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Ademis, el menor endeudamiento también se ha originado en un mayor uso de las
valorizaciones, explicado posiblemente, por la necesidad de actualizar a valor comercial
los activos antes de 1992, ya que a partir de ese aiio el crecimiento de las valorizaciones
se convertird en un ingreso gravable.

Por otra parte, el menor endeudamiento ha sido acompafiado de un crecimiento muy bajo
de los activos, ya que las empresas no han realizado grandes expansiones de planta, hasta
el momento. Esto explica por qué el uso de las valorizaciones ha tenido tanta importancia
en la capitalizacion, ya que en 1986, cuando hay un crecimiento grande de la inversidn,
ésta se financia con capital accionario y utilidades.

El costo de la no deducibilidad de la parte nominal de los intereses, resulté menos
gravoso de lo que se esperaba frente a la reduccion de la tarifa de tributacion de las
sociedades andnimas y ademas fue compensado por el desmonte de la tributacién sobre
ingresos financieros nominales. Por otra parte, la tendencia decreciente de la tasa de
interés real ha permitido, junto con el menor endeudamiento, una reduccién significativa
de los gastos financieros, lo que se ha reflejado en una tasa efectiva de tributacion
incluso menor a la nominal.
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Anexo
Derivacion del costo ael capital

El costo del capital es la tasa minima de retorno antes de impuestos que debe generar un
proyecto para pagar todos sus costos financieros y sus obligaciones tributarias. El costo
del capital estard determinado por los pagos requeridos sobre la deuda y sobre las
acciones, la depreciacion de la inversion, la tributacion sobre las ganancias de la empresa
y por los incentivos fiscales a la inversion. El costo del capital ha sido tratado por
diversos autores en donde se involucran los anteriores pardmetros. En algunas
derivaciones se usan otros parametros como incluir las ganancias de capital, la doble
tributacion, los precios relativos de los bienes de capital, etc. Aqui se utiliza la
formulacién sugerida por Dailami (1988) para €l caso colombiano:

Px{[(R d)(l -t2) [R—(l—t‘)i+1r].b+ t‘d-wr

]1.67
(1-19 (1-t9 (1-t9

donde:

X: costo del capital
Px: precio relativo de los bienes de capital

Py

R: tasa de descuento del accionista o costo de oportunidad
tasa de depreciacion

: tasa de tributacién de la sociedad

valor presente de las deducciones por depreciacion

: tasa de interés nominal de mercado

: inflacién = componente inflacionario de los intereses
nivel de endeudamiento

: porcentaje deducible del componente inflacionario del interés

o &

:9-: -—.N

tz)

El término (R +d) (1 , expresa el costo de las acciones.

E! resto de formula expresa el costo del capital financiado con deuda y el ahorro
generado en la deducibilidad tributaria de los intereses.

En esta formulacién sin embargo, no se tiene en cuenta la existencia de doble tributacién,
por la cual el retomo minimo que espera el accionista debe cubrir el costo de oportunidad
de sus fondos mds los impuestos que paga la empresa y los impuestos que debe pagar
el accionista sobre las utilidades repartidas:
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X® =R + X4 + (X°-X°1°).04°
donde:

X* costo del capital financiado con acciones

R: tasa de descuento del accionista o costo de oportunidad

X".t° impucsto que paga la empresa sobre su utilidad

tP: tasa de tributacién personal

B : porcentaje de utilidades repartidas

(X* - X"t9.8.¢": impuesto que paga el accionista sobre los dividendos repartidos.

Asi pues, despejando el costo de oportunidad y reagrupando los términos, obtenemos el
costo del capital accionario:

X® - X% - X°Bt? + X4<Bt? = R
Xe (1 -t9( -Bt?) =R

yo . R @
=19 (1 -Be7)

y reemplazando en la anterior formulacion, tenemos el costo del capital para el caso
colombiano, antes de la Reforma de 1986:

o Px ((Red(A-t2)] [R-(1=19i+n] | [°(L-w)7] 5
Py (-t -Bt7) (1-£9 (1-£9)

Como el interés se centra en diferenciar el costo del capital cuando se financia con
acciones y cuando es financiado con deuda, omitiremos aquellos términos que no son
afectados por el tipo de financiacién, es decir los precios relativos de los bienes de
capital (Px/Py = 1), la depreciacion (d = 0) y el valor presente de las deducciones por
depreciacion (z = 0), por lo que se simplifica la formula a:

R | (Ro(=tivmy (1 -wm

X={
(1-1)(1-B.t5) (1-19) (1-19)

1.6

Consideremos el caso en el que la financiacion se hace en su totalidad con acciones, es
decir, cuando b = 0. Los dos ultimos términos de la expresion se igualan a cero y la
expresion del costo del capital se iguala al costo del capital accionario X = X
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En el caso contrario, cuando la financiacién se realiza completamente con deuda, es
decir, cuando b = 1, no existe reparticién de dividendos por lo que B.t* = 0, entonces:

asg Ry _(R-(-t)i+m, (°(1-w)nw

e T as ey

X?u[ R 1-1 R _(l—t“)i+ n +[t‘(l—u)Jr}
1-t9 a-t9 (@A-t9 Q-9 1-19

B

Xd-i_Jti—Jt.tc—u.Jt.lc
(1-¢)
= Xd-i - umte
(1-9)
3
Yd-r— 179 A
(1-£9)

Antes de la Reforma de 1986, se podia deducir la totalidad del componente inflacionario
de los intereses, es decir, u = 1, por lo que:

Ximr - mte C))]
(1-19

Con la Reforma de 1986, se pretende llegar a que u = 0, entonces

Xmig L2

(1-19 ©)

Ximi-mumr

y al eliminar la doble tributacién sobre los dividendos repartidos se obtendra que el costo
del capital accionario es:

xou_ R ©)
(1-19

Suponiendo que la tasa de interés de mercado (r) sea igual al costo de oportunidad del
accionista (R) estas dos expresiones se igualardn solamente cuando la tasa de interés real
sea cero o la tasa de tributacién sea cero:

Xla)xomr=_T'
(1-19)

r(1-t)-r=0
r-rtc-r=0

~rt°=0
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