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Impuesto del 2X1000
QUE SE ABRA EL DEBATE

Algunos miembros del Congreso de
la Republica y analistas estan contem-
plando la posibilidad de que la contribu-
cion sobre las transacciones financieras se
convierta en un impuesto de caracter per-
manente. De plano, la Asobancaria no se
opone a que dicha contribucién haga parte
del ordenamiento economico, juridico y
tributario colombiano; sin embargo, consi-
dera que antes de cualquier decision en
esa materia, es necesario que, tanto las
autoridades como los diferentes estamen-
tos de la sociedad, adelanten un juicioso
estudio sobre las implicaciones de este
impuesto.

No resulta atinado decidir en este
momento sobre la implantacién definitiva
de este impuesto, maxime si se tiene en
cuenta que aun no hay claridad sobre el
monto total que se aspira a recaudar por
esta via durante la vigencia 98-99, y que
aun no se han estudiado a fondo las impli-
caciones economicas del impuesto.

Lo positivo

Vale la pena tener en cuenta algu-
nos aspectos positivos que tendria la im-
plementacion permanente del impuesto a
las transacciones: a) disminuiria ostensi-
blemente la evasién, ya que quien no quie-
ra pagar, tendra que asumir los costos de
no utilizar el sistema financiero; b) genera-
ria un flujo permanente de recursos para el

gobierno; c) facilitaria su recaudo y admi-
nistracion.

Lo negativo

Al implementar una contribucion de
esta naturaleza, se corre el riesgo de crear
un sesgo en favor del uso del efectivo y en
contra de los depdsitos en el sector finan-
ciero'. Sin duda, esto repercutiria negati-
vamente en la profundizacion del sector
financiero, minando su capacidad de im-
pulsar el ahorro y la inversion. Ademas, se
propicia un incentivo a los mercados in-
formales del crédito en contra del desarro-
llo del sistema formal y profesionalizado.

El impuesto aumenta los costos de
transaccion y distorsiona la formacion de
precios de la economia. Al gravar las
transacciones financieras, ese impuesto
puede trasladarse a las tasas de interés, y
por esta via, ser transferido a los usuarios
del crédito y demandantes de servicios
financieros.

Aquellas actividades, cuyo proceso
productivo requiere un alto volumen de
transacciones financieras, y que no pue-
den transferir ese costo adicional, podrian
ver deteriorada su rentabilidad. La expe-
riencia del sector exportador en Brasil es
bastante ilustrativa de las distorsiones
competitivas que un impuesto como este
puede acarrear.

' La experiencia argentina y peruana, son bastante
ilustrativas al respecto.



La experiencia internacional

La implementacion de este impuesto
no es nueva en el contexto latinoameri-
cano. Con el fin de recaudar recursos en
forma agil y por periodos cortos ha sido
utilizado en Paraguay, Peru, Argentina y
Venezuela, entre otros.

En la actualidad se destacan las
experiencias de Brasil y Ecuador. En el
primer caso, se implementé en 1996 una
contribucion temporal de 0.2% a los movi-
mientos financieros, cuyo recaudo seria
utilizado para atender problemas en el sec-
tor de la salud; sin embargo, esta contribu-
cion se ha ido prorrogando, hasta el punto
que para 1999 se propone un aumento al
0.39%.

En el segundo caso, el Congreso
acaba de aprobar una reforma con el fin de
enfrentar la aguda crisis fiscal por la que
atraviesa el Estado; la reforma reemplaza
el impuesto a la renta por otro a las
transacciones financieras, y empezara a
operar a partir de 1999. Se estima que el
nuevo tributo duplicara el recaudo obteni-
do con los impuestos vigentes.

Una caracteristica comun en ambos
paises es que la medida, antes de ser im-
plementada, fue ampliamente discutida en
el Congreso, se tuvieron en cuenta las
opiniones de los diversos sectores de la
sociedad, y se consideraron sus implica-
ciones econdmicas y operativas.

Ojo con las carreras

Para la Asobancaria resulta prema-
turo que en los debates de la reforma tribu-
taria, actualmente en curso, se considere
la posibilidad de dejar dicho gravamen de
manera permanente. Con ello, solamente
se corre el riesgo que sean aprobadas re-
ducciones aisladas en la tarifa del IVA pa-
ra algunos bienes y servicios, 0 mayores

exenciones del impuesto de renta, bajo la
premisa de que este impuesto generara los
recursos suficientes para compensar los
menores recaudos.

Para darle paso a la permanencia
de la contribucion sobre las transacciones
financieras se requiere de una mayor ela-
boracion y preparacion en los campos
economico financiero, tributario y legal.
Vale la pena recordar que en varios paises
del mundo el tributo ha funcionado, pero a
cambio, el gobierno ha ofrecido mecanis-
mos de compensacién por la via de reba-
jas generalizadas en la tarifa del impuesto
a la renta, simplificacion de las tarifas del
impuesto al valor agregado, o impuestos a
la renta que recaen solamente sobre la
porcion de la renta consumida, mas no
sobre el ahorro.

Resultado de inflacion:
NO DA PARA TANTO

La inflacién de noviembre (0.17%)
ha sido la mas baja de los ultimos veinte
afos. Con este resultado, seguramente la
inflacidon anual se acercara a la meta fijada
a comienzos del afo. De no ser por los
enormes problemas que enfrenta en este
momento la economia colombiana, la evo-
lucién favorable de la inflacion hubiera
causado un desbordado optimismo entre
los agentes y autoridades economicas.

Los “buenos” resultados en materia
de inflacion estan asociados: en primer
lugar, con los efectos rezagados de una
politica monetaria restrictiva puesta en
marcha desde mediados de 1994; en se-
gundo lugar, con las elevadas tasas de
interés y la restriccion crediticia propiciada
por la defensa de la banda cambiaria du-
rante 1998 y, por ultimo, con la desapari-



cion de los efectos negativos del fenbmeno
de El Nino.

Proyecciones desinfladas

Los principales analistas economi-
cos del pais proyectaban una inflacion pa-
ra 1998 cercana al 19%, fundamentados
en los malos resultados obtenidos desde
comienzos de 1998 (Cuadro 1). Dificilmen-
te la inflacion superara el 16.5%, derrum-
bando hasta los prondsticos mas optimis-
tas.

Cuadro 1
Proyecciones sobre inflacion realizadas
al iniciar 1998

Proyeccion de la inflacion para 1998

Gobierno
CEDE
Fedesarrollo
ANIF 19,0%
Asobancaria 17,7%

16,0%
19,0%
18,9%

Fuente: CEDE. Economia Colombiana 1997-98:
Comportamiento y Desafios. Agosto de 1998.

Lo anterior pone de relieve la con-
veniencia de implementar una meta pluri-
anual de inflacion, o rangos de oscilacién
alrededor del IPC o la inflacion basica.
Los choques de oferta negativos como el
observado a comienzos del afio en la agri-
cultura, pueden modificar substancialmen-
te las expectativas inflacionarias de me-
diano plazo, en la medida en que los agen-
tes, por lo general, no distinguen entre
choques transitorios y permanentes. En
ese proceso se ve seriamente comprome-
tida la credibilidad sobre el cumplimiento
de las metas puntuales de inflacién.

En una reciente encuesta realizada
por el Banco la Republica, 20 de 26 exper-
tos en temas econdmicos coincidieron en
afirmar que las metas de inflacion deberian
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ser plurianuales?. Estamos seguros de que
detras de esta propuesta hay argumentos
lo suficientemente sélidos como para ser
considerada seriamente por la autoridad
monetaria.

.Y ahora qué?

Pese a la importancia de mantener
niveles de inflacion bajos, la situacién eco-
nomica del pais hace que esta noticia no
pase de ser un dato estadistico mas. Y no
es para menos, puesto que el pais enfren-
ta una de las tasas de desempleo mas al-
tas de su historia, la actividad econémica
no despega, las tasas de interés aun se
mantienen en niveles propicios para la re-
cesion, el desequilibrio en el sector ex-
terno esta llegando a niveles alarmantes,
etc.

Si la situacion econdmica sigue co-
mo va, no es de extrafar que la inflacién
de 1999 sea inferior al 15% (aun con el
incremento del IVA) sin que las autorida-
des tengan que hacer mayor esfuerzo por
conseguirlo. De nada sirve tener la infla-
cion dominada si la economia esta destro-
zada. Por lo tanto, ahora lo realmente im-
portante es conseguir reactivar la econo-
mia, porque de lo contrario, no tendremos
motivos para celebrar una inflacion de un
digito en el afo 2002.

. SITUACION MONETARIA

De acuerdo con las ultimas cifras
proporcionadas por el Banco de la Repu-
blica, la base monetaria correspondiente al
25 de noviembre fue de $6.85 billones
(%476 mil millones superior al valor regis-
trado el mismo dia de la semana anterior)

2 Véase, Encuesta sobre la independencia del Ban-
co de la Republica. Revista del Banco de la Repu-
blica. Agosto de 1998. (Pregunta No. 3, pag. 41).



ubicandose nuevamente dentro de su co-
rredor.

La medida adoptada por la autori-
dad monetaria tendiente al otorgamiento
de mayor liquidez al sistema financiero
mediante el incremento en el cupo de ope-
raciones repo a $500 mil millones, explica
el comportamiento ascendente de la base
monetaria. En buena medida, la realiza-
cion de subastas de repos con cupo ilimi-
tado evitara que la base monetaria vuelva
a salirse de su corredor en las proximas
semanas.

De otra parte, el agregado moneta-
rio amplio (m3+bonos) registrado el 20 de
noviembre fue de $54.56 billones, presen-
tando un incremento de $195 mil millones
con respecto a la semana anterior. Este
comportamiento estuvo asociado con el
aumento en las cuentas de ahorro de los
bancos ($198 mil millones).

La cartera total del sistema financie-
ro a la misma fecha fue de $53.44 billones,
presentando una disminucion de $14 mil
millones con respecto a la semana ante-
rior.

Il. TASAS DE INTERES

Durante la primera semana de di-
ciembre, la tasa interbancaria se mantuvo
estable alrededor del 28.5% E.A. dicha
estabilidad se vera reforzada con la reduc-
cion de encajes (en CDT y ahorro) que va
desde hoy hasta el fin de mes (cuadro 2).

Aunque la reduccion de la tasa de
CDT a 90 dias ha sido marginal, es proba-
ble que antes de que termine el afo se
reduzca unos dos o tres puntos; sin em-
bargo, la reduccién fuerte vendra en enero
como resultado de la mayor liquidez esta-
cional y las menores presiones de deman-
da.

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 0.00 0.00 0.00 0.00

30-Nov-98 25.26 28.73 30.28 37.01
01-Dic-98 25.33 28.82 30.31 37.05
02-Dic-98 25.06 28.46 30.19 36.87
03-Dic-98 24.79 28.12 30.19 36.87
04-Dic-98 25.87 29.51 30.23 36.93

Fuente: Encuesta diaria Asobancaria.

M. MERCADOS
INTERNACIONALES

La actividad bursatil internacional
que tuvo lugar el jueves 3 de diciembre
arrojo significativas reducciones en los
principales indicadores latinoamericanos;
en particular, la bolsa en Brasil registro

BURSATILES

una reduccion de 12.9% en el indice
BOVESPA (Cuadro 3).

Cuadro 3

Indicadores bursatiles internacionales

| PAIS BOLSA Dic-02 Dic03 | VAR% |
IBrasil BOVESPA 8,848.00 7,706.00 (12.91)
Venezuela IVC 4,077.31 4,062.51 (0.38)
Chile IGPA 3,821.45 3,748.4 (1.90)
Japon NIKKEI 225 14,986.62| 14,697.08 (1.93)
Alemania DAX 4,691.69 4,787.08 203

Jinglaterra FTSE 5,507.20 5,566.10 1.07

|Francia CAC40 3,649.91 3,715.67 1.80

|Espaiia GENERAL 813.14 821.37 1.01

IRusia MOSCOW TIMES 384.99 369.70 (3.97)
|EstadosUnidos S&P 500 1,171.25 1,150.14 (1.80)|

Al parecer, la negativa del Congreso
brasilefio en torno a la aprobacion de la
reforma al sistema pensional, fue recibido
por el mercado como una mala sefal sobre
las posibilidades de sacar adelante el pro-
grama de ajustes fiscal y de recibir la ayu-
da financiera del FMI. Brasil anuncié am-
pliar la banda cambiaria de 1.5% a 3% pa-
ra 1999, con lo cual se busca complemen-
tar el ajuste fiscal.



