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Reforma tributaria 1998:
AUN INSUFICIENTE

Actualmente cursa en el Congreso
de la Republica un paquete de reformas
fiscales que incluye fundamentalmente:
ampliacion de la base del IVA, una reforma
tributaria de caracter regional y local y la
creacion de los bonos de solidaridad y
paz. La Asobancaria espera que estas re-
formas constituyan tan solo el primero de
una serie de pasos que el gobierno debe
seguir, con miras al saneamiento de las
finanzas publicas.

Nuestra preocupacion se fundamen-
ta en que, hasta el momento el contenido
de los proyectos de ley se dirige casi que
exclusivamente a incrementar el nivel de
ingresos; es notoria la ausencia de alterna-
tivas contundentes que permitan modificar
la actual dinamica de crecimiento del gasto
publico, y la reorientacion de su composi-
cion.

Es necesario que, de manera muy
agil, se presenten a consideracion del
Congreso iniciativas legales que promue-
van la racionalizacién del gasto publico, la
estructura de las transferencias territoria-
les y en general la modernizacién del Es-
tado; sélo con un ajuste de tipo integral las
finanzas publicas recuperaran su viabilidad
presente y futura.

El desequilibrio continta
El examen de las ultimas proyeccio-
nes disponibles de las operaciones efecti-

vas de caja elaboradas por el CONFIS
(que incluyen los efectos de la reforma
tributaria y algunos planes de recorte de
gasto), permiten concluir que para 1999 el
gobierno central registrara un déficit fiscal
equivalente a 3.5% del PIB. Esto resulta
ser mayor a la meta propuesta inicialmente
por el gobierno: presentar un déficit del
gobierno central del 2% del PIB para 1999.

Ingresos: crecimiento econémico y le-
yes

El gobierno espera mayores ingre-
sos como resultado de: a) la aplicacién del
IVA en algunos productos hoy exentos, b)
recorte de la emisién de CERTS ,c) el éxito
en la lucha contra la evasion.

Los supuestos gubernamentales en
materia de ingresos se pueden ver desvir-
tuados a nuestro juicio, al no contemplar
los siguientes aspectos: a) se minimiza el
impacto de la baja actividad economica en
1999 puesto que no se mencionan sus
efectos en los recaudos a pesar de existen
nuevas estimaciones de crecimiento eco-
noémico, que son inferiores a las tenidas en
cuenta en julio de este afo, cuando se
elaboro el Plan Financiero de 1999, b) la
lucha contra la evasidén aun esta sujeta a
que se materialicen planes especificos
como la creacion de la policia fiscal y la
creacion de herramientas legales para la
DIAN. De esto se infiere que el gobierno
podria estar sobrestimando sus ingresos.



La reduccidn en el gasto es insuficiente

En materia de gastos aun no se ven
reducciones contundentes. En total la nue-
va administraciéon tan sélo reduce el gasto
en un 0.6% del PIB. La principal reduccién
se dara en los programas de inversion en
0.5% del PIB; en contraste los pagos de
funcionamiento apenas se reducen en
0.08% del PIB. Nuevamente, la victima de
los recortes resulta ser la inversion publi-
ca, comprometiendo de esta manera el
desarrollo del pais y la posibilidad conver-
tir al presupuesto en una herramienta po-
tencial para generar crecimiento economi-
co.

Sin embargo esta reduccion del gas-
to del orden del 0.6% del PIB se vera ate-
nuada, debido a los mayores costos finan-
cieros de la deuda doméstica y externa
que, en conjunto para 1998, se incremen-
taran en un monto equivalente al 0.3% del
producto total de la economia.

La financiacion ¢ ano de incertidumbre?

El entorno econdmico nacional e in-
ternacional esperado para lo que resta de
1998 y para 1999 plantea algunos aspec-
tos que deben ser objeto de analisis.

Con respecto al endeudamiento in-
terno, el gobierno ha fijado una ambiciosa
meta de colocacién de TES de $4.3 billo-
nes, bajo el esquema de subastas. Esto
implicaria un aumento nominal del 86%
con respecto a la meta de 1998.

La Asobancaria considera que dicha
meta es bastante ambiciosa y no podra
alcanzarse debido a que durante buena
parte del préximo afo se mantendra un
entorno de altas tasas de interés, iliquidez
generalizada y una preferencia de los in-
versionistas por instrumentos a corto pla-
zo. Ilgualmente hay que tener en cuenta
que para 1999 las amortizaciones por cré-

dito interno se incrementaran en un 92%
nominal, lo que seguramente se traducira
en que buena parte de las nuevas coloca-
ciones se destinen para cubrir los mencio-
nados vencimientos.

En el campo del crédito externo, el
gobierno ha realizado una importante revi-
sion de sus metas a la baja. En total se ha
programado que los desembolsos de crédi-
to externo se reduzcan en 0.5% del PIB
con respecto a lo presupuestado en 1998.
Con relacidén a esta meta es crucial tener
en cuenta que, en caso de una agudiza-
cion de la crisis financiera internacional, el
acceso al crédito sera aun mas restringido.
El cumplimiento del programa de financia-
miento externo se vera influenciado por lo
que ocurra, a mediados de noviembre, con
la calificacion de la deuda colombiana por
parte de algunas entidades internaciona-
les.

En el frente de las privatizaciones el
panorama es aun mas complejo. El go-
bierno espera un monto de recursos bas-
tante elevado con relacién a lo observado
por este rubro en los ultimos tres anos.

Es importante considerar que de
seguirse presentando una salida de los
capitales externos de los mercados emer-
gentes, el gobierno se vera enfrentado a
serias penurias para vender los activos a
precios competitivos. De nuevo el pais
acude a fuentes de ingresos temporales,
para financiar una estructura de gastos
permanentes.

Uno de los principales compromisos
del actual gobierno con la sociedad es el
relacionado con el saneamiento fiscal.
Hasta el momento consideramos que lo
que se ha hecho es timido, insuficiente y
no garantiza la viabilidad futura de las fi-
nanzas publicas.



. POLITICA MONETARIA

La base monetaria registrada el 14
de octubre fue de $6.48 billones, presen-
tando una reduccion superior a los $215
mil millones con respecto a la semana an-
terior (Grafico 1). El hecho de que la base
monetaria haya vuelto a ubicarse dentro
de su corredor (desde el 9 de octubre), no
garantiza que el mejoramiento en las con-
diciones de liquidez que evidencia el mer-
cado sean permanentes.

Grafica 1
Base monetaria y su corredor
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Fuente: Banco de la Republica.

En la medida en que el Banco de la
Republica continue vendiendo reservas
internacionales, la base monetaria se va a
ir alejando de su corredor. Entre el 15y 19
de octubre, el Banco vendido cerca de
US$80 millones, con lo cual le ha quitado
liquidez a la economia por un monto cer-
cano a los $120 mil millones.

Las ultimas cifras muestran que el
agregado monetario amplio (M3+bonos)
correspondiente al 9 de octubre fue de
$53.96 billones, $239 mil millones por de-
bajo del valor registrado en la semana an-
terior. La significativa reduccion en dicho
indicador, estuvo asociada con la disminu-

cion en los depdsitos en cuenta corriente,
que a la misma fecha fue de $264 mil mi-
llones. Con estos resultados, es evidente
el deterioro en la dinamica de crecimiento
anual del agregado amplio, que en lo co-
rrido del afio, se ha reducido en mas de 8
puntos porcentuales.

De otra parte, el saldo en las cuen-
tas de ahorro de los bancos y las CAV,
presentado el 9 de octubre fue de $14.15
billones, lo que representa una incremento
superior a los $180 mil millones. Igualmen-
te, las captaciones con CDT evidenciaron
una ligera recuperacion; su saldo aumentoé
$101 mil millones entre el 2 y el 9 de octu-
bre (Grafico 2).

Grafico 2
Crecimiento anual de
ahorro y CDT

las cuentas de

46

Porcentaje de variacion anual

;
+

[} el = . > = o aQ

c (9] S g T 3 > o)

w w = < = . < [%]

o ® o & %) -

- [ Q -

<
N

‘ = Totalahorro ------- Total CDT

Fuente: Banco de la Republica.

Il. SECTOR FINANCIERO

La cartera total del sistema financie-
ro registrada el 9 de octubre aumenté en
$34 mil millones con respecto a la semana
anterior al ubicarse en $53.18 billones.
Mientras la cartera en moneda legal se
redujo en $34 mil millones con respecto a
la semana anterior, la cartera en moneda
extranjera se incrementé en mas de $68



mil millones, lo que representa un aumento
cercano a los US$19 millones (Cuadro 1).

Cuadro 1
Cartera del sistema financiero

Variacion porcentual a octubre 9 de 1998
Cartera Vaor1 | Semanal | Afocomido| Anual
Cartera Total 53,188 0.1 1.7 180
Cartera ML 4,634 0.1 116 208
Cartera M/E 8554 08 124 53

Fuente: Banco de la Republica.

lll. TASAS DE INTERES

Durante la semana finalizada el 23
de octubre, la tasa interbancaria se redujo
en mas de 14 puntos porcentuales (Cuadro
2)

Cuadro 2
Tasa interbancaria y tasa de CDT de te-
soreria a 90 dias

FECHA INTERBANCARIA CDT 90 DIAS 1/

Venc. diaria E.A. T.A. E.A.

30-Dic-97 28.74 33.28 21.59 24.80
Prom. Ult. mes 31.98 37.67 31.01 38.10
19-Oct-98 33.25 39.42 31.02 38.11
20-Oct-98 32.53 38.42 31.04 38.14
21-Oct-98 26.56 30.40 31.06 38.17
22-Oct-98 22.34 25.03 31.01 38.10
23-0ct-98 24.18 27.34 30.90 37.94

Fuente: Encuesta diaria Asobancaria.

La significativa reduccién en la tasa
interbancaria es explicada, entre otros fac-
tores, porque la mayoria de entidades que
cerraban periodo bisemanal de encaje,
contaban con recursos. Es claro que algu-
nas de ellas se aprovisionaron de recursos
de manera anticipada como consecuencia
de la expectativa de una posible situacion
de iliquidez generada por la defensa de la
banda cambiaria.

La baja utilizacién del cupo de repos
y el elevado monto en las operaciones de

TP (el jueves 22 de octubre ascendié a
$536 mil millones) reflejan un mejoramien-
to en las condiciones de liquidez del mer-
cado.

IV. MERCADO CAMBIARIO

Durante toda la semana, la tasa de
cambio se mantuvo pegada al techo; sdlo
el viernes 23 registro una leve disminu-
cion, lo cual permitié que se ubicara a es-
casos $3 del limite superior de su corredor
(Grafico 3)

Grafico 3
Banda cambiaria y tasa de cambio pro-
medio
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Fuente: Banco de la Republica y Citiinfo.

Sin duda, la presion ejercida por los
fondos de inversidén extranjera, generada
por la incertidumbre en las condiciones
financieras internacionales y en particular
la de Brasil, continuan siendo un factor
determinante en el comportamiento de la
cotizacion del délar. Adicionalmente, el
mejoramiento en las condiciones de liqui-
dez en el mercado en pesos, también ha
contribuido a que la tasa de cambio per-
manezca pegada al techo cambiario.



