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Gravamen a las transacciones financieras:
LECCIONES DESDE LA PATAGONIA

Mediante la Ley de Competitividad pro-
puesta por el reincidente ministro de economia
de Argentina, Domingo Cavallo, y rapidamente
tramitada por el Congreso (Ley 25.413), se cre0
un impuesto a las transacciones financieras, que
se aplica sobre las operaciones débito y crédito
de cuentas corrientes.

Todavia no se conoce la reglamentacion
de la Ley 25.413, pero los medios de informacion
de Argentina han anticipado aspectos de la mis-
ma. Por ejemplo, la tarifa, que aplica tanto a ope-
raciones débito como crédito, serd fijada en
2.5x1000. De otra parte, en la ley es clara la
exencién a las operaciones entre el banco central
y las entidades financieras, a las operaciones
entre estas ultimas, a los créditos y débitos del
gobierno y a las transacciones del mercado de
valores.

A decir verdad, en Argentina algo apren-
dieron de nuestras experiencias y han disefiado
un impuesto que busca mitigar los efectos mas
graves del impuesto, como son la carga sobre la
poblacién asalariada, la desintermediacion finan-
ciera y el retroceso en la modernizacion de los
sistemas de pagos.

Veamos algunos detalles. En primer lugar,
las pensiones y los salarios abonados en cuentas
corrientes quedaron exentos tanto en el crédito
como en el débito, hasta por el monto del salario
abonado. En Colombia, luego de 28 meses de
aplicacién del impuesto, estamos llegando a algo
parecido por caminos un tanto sinuosos y sin que
se trate de un beneficio generalizado.

En segundo lugar, la exencion para los
salarios abonados también se aplica, siempre
gue no excedan el valor abonado, al uso de los
recursos para la transferencia a cuentas corrien-
tes del mismo titular en otras entidades financie-
ras, para los traslados de cuenta corriente a
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cuenta de ahorro y para los débitos automaticos
(pagos de servicios publicos, cuotas de créditos,
etc).

En tercer lugar, la ley no crea ventajas ar-
tificiales a unos agentes del mercado financiero a
costa de otros; pese a que el gravamen solo se
aplica a las cuentas corrientes, exenciones como
la anotada en el parrafo anterior no hacen atrac-
tiva la migraciéon a cuentas de ahorro, a fondos
fiduciarios, o a depositos a plazo y, mucho me-
nos, a incrementos en la demanda de efectivo.

En cuarto lugar, no distorsiona las opera-
ciones del mercado cambiario ni impone cargas
adicionales a los agentes que participan en el
comercio exterior; asi, los débitos y créditos vin-
culados directamente con operaciones de expor-
tacidbn e importacion quedaron exentos del im-
puesto; la disposicién posterior de los recursos,
por parte del exportador si esta gravada. En el
caso colombiano, el pago en pesos que hace un
importador para comprar délares est4 gravado.

En quinto lugar, da facultades al Ejecutivo
para eximir total o parcialmente de impuesto a
sectores que “...hagan uso acentuado de che-
ques y cuyo margen de utilidad sea reducido en
comparacién con el tributo...”. Por lo sefalado en
algunos medios, los supermercados y las esta-
ciones de servicio se beneficiaran con una tarifa
preferencial (0.75x1000).

Finalmente, la facultad para que el go-
bierno disponga, cuando lo considere convenien-
te, que el impuesto sea deducible del lva o del
Impuesto a las Ganancias, abre una interesante
posibilidad de que pierda el caracter de impuesto
y se convierta en un anticipo de impuestos. Esto
trae dos grandes ventajas para el gobierno: de un
lado, le mejora el flujo de caja, porque reduce el
tiempo de recaudo; de otro, se convierte en un
fuerte instrumento contra la evasion.

En conclusion, no se puede descartar que
el impuesto a las transacciones financieras aca-
rree algunos efectos negativos en la economia




argentina; no obstante, el contenido de la ley y lo
gue se anticipa sobre su reglamentacion, mues-
tran una limitacion importante de las distorsiones
observadas en Colombia.

¢

Situacioén financiera internacional
MENOS RIESGOS DE CONTAGIO

Los sintomas de desaceleracion de las
grandes economias mundiales (Japén y Estados
Unidos que constituyen cerca del 45% de la pro-
duccion mundial total) y mas recientemente, la
turbulencia financiera de Turquia y Argentina,
han generado enormes tensiones sobre los mer-
cados internacionales; incluso, se percibe con
gran preocupacion la posibilidad de que se repi-
tan los episodios de contagio de la reciente crisis
financiera de 1998.

Sin embargo, es crucial tener en cuenta el
hecho de que hoy, a diferencia de hace tres
afos, los cambios en las decisiones de los inver-
sionistas, y la adopcion de nuevas herramientas
de politica econémica, han contribuido a mitigar
las posibilidades de contagio en buena parte de
los paises.

EMBI+: indicador de paises emergentes

El indice EMBI+ (Emerging Market Bond
Index Plus), calculado por JP Morgan desde
1994, es segln los analistas internacionales, el
indicador mas adecuado para tipificar la deuda
publica externa de los paises emergentes. Su
objetivo fundamental es proporcionar informacién
precisa y oportuna sobre el rendimiento de los
bonos de deuda publica de estos paises; es por
lo tanto, una herramienta de analisis en la per-
cepciéon de riesgo de los activos emergentes en
la comunidad financiera internacional?.

1 La informacién del EMBI+ se encuentra disponible en la
direccion: www.jpmorgan.com

2 Con base en los datos de los principales mercados mun-
diales, se calcula para cada pais, el promedio aritmético de
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En este indicador se incluyen cerca de 49
instrumentos de deuda publica para 14 paises,
siendo los principales, los bonos brady, los euro-
bonos y los bonos de deuda publica externa de-
nominada en doélares®, capturando el comporta-
miento de un portafolio de deuda cercano a los
US$175 mil millones.

Para Colombia, el EMBI+ refleja inversa-
mente la tendencia de percepcion de riesgo re-
gistrada por los spreads (ver grafico)

EMBI+y Spread global 27 en Colombia
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La coyuntura reciente: buen balance para Co-
lombia

De acuerdo con las cifras mas recientes
(al 29 de marzo de 2001), durante las ultimas dos
semanas, el EMBI+ se deterioré en todos los pai-
ses de la regiéon, excepto en Colombia. Llama la
atencién el comportamiento del indicador en pai-

los rendimientos de sus respectivos bonos en los diferentes
mercados. A partir de esta informacion, se calcula el pro-
medio ponderado total y se obtiene un valor para el EMBI+
total.

3 Los instrumentos analizados en el EMBI+ deben cumplir
con algunos requerimientos minimos para ser elegibles:

* Emisiones superiores a US$500 millones

* Calificacion minima de BBB+ 6 Baal

* Maduracion de por lo menos un afio

* Posibilidad de liquidacién acorde con los estandares inter-
nacionales




ses como Argentina, Brasil y Ecuador, que regis-
traron los resultados menos favorables (ver gréafi-
co)

Variacion porcentual del EMBI+ en los ultimos
15 dias
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Fuente: JP Morgan, célculos Asobancaria

El deterioro del EMBI+ para América Lati-
na (-3%) es explicado por el comportamiento de
las grandes economias de la region: Argentina,
México y Brasil. Algo queda claro de los resulta-
dos anteriores: el deterioro en la percepcién de
riesgo de algunos paises de la regién, ain no ha
sido transmitido a Colombia. ¢ Por qué razén?

La reciente emision de bonos de deuda
colombiana avalada por el Banco Mundial, res-
ponde en buena medida la pregunta anterior; sin
embargo, a continuacién presentamos otras con-
sideraciones que deben ser tenidas en cuenta.

Los menores riesgos de contagio

El colapso financiero internacional de
1998 ha propiciado que, tanto inversionistas ex-
tranjeros como autoridades econdmicas, hayan
adoptado algunos mecanismos con el fin de miti-
gar los riesgos de contagio.

De un lado, los inversionistas internacio-
nales, que hasta hace un tiempo tomaban sus
decisiones de inversién con base en el compor-
tamiento de las economias mas grandes de las
regiones, ahora lo hacen siguiendo de cerca el
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desarrollo individual de cada uno de los merca-
dos.

El siguiente ejercicio resulta ilustrativo:
después de la crisis financiera de 1997-1998, el
efecto que producia un cambio en una unidad del
EMBI+ de cada una de las economias emergen-
tes sobre el EMBI+ total, sufrid significativas mo-
dificaciones (Ver cuadro).

Efecto de un cambio en una unidad en el
EMBI+ de cada uno de estos paises sobre el
EMBI+ Total, antes y después de las crisis de
Asia y Rusia.

PAIS ANTES DESPUES DIF. %
@) @

Argentina 0.232 0.249 7.3
Brasil 0.241 0.212 -12.0
Ecuador 0.018 0.020 11.1
México 0.214 0.195 -8.9
Marruecos 0.020 0.021 5.0
Nigeria 0.017 0.007 -58.8
Panama 0.005 0.017 240.0
Peru 0.011 0.014 27.3
Filipinas 0.023 0.049 113.0
Polonia 0.034 0.038 11.8
Rusia 0.088 0.198 125.0
Venezuela 0.092 0.058 -37.0

Fuente: JP Morgan. Célculos Asobancaria

(1) Periodo comprendido entre 31-dic-93 y 30-oct-97.

(2) Periodo comprendido entre 1-oct-98 y 23-mar-01.

Nota: Los indicadores de Bulgaria, Colombia, Corea del Sur,
Qatar y Turquia fueron excluidos porque empezaron a for-
mar parte del EMBI+ en sep-94, jun-99, may-98, dic-00 y
oct-99 respectivamente.

De otra parte, la adopcion de arreglos
cambiarios mas flexibles, ha sido una politica
generalizada en las economias emergentes a
raiz de la crisis internacional.

Mediante esta orientacion, las autoridades
han pretendido (con un mayor éxito que en el
pasado) aislar la produccién doméstica, de los
choques generados por fluctuaciones de los flu-
jos de capitales externos.

Finalmente, la reduccidon en el endeuda-
miento externo privado de las economias emer-
gentes ha sido un comportamiento generalizado;
por ejemplo en Colombia, la deuda externa priva-




da, medida ésta como porcentaje del PIB, pasé
del 50% en 1997 al 42% en el 2000. En esa for-
ma, la exposicion de los sectores productivos
frente a eventuales presiones devaluacionistas,
se ha reducido considerablemente.

Algunos resultados interesantes de la historia
reciente

Con base en el indicador EMBI+ (junio de
1999 a marzo de 2001), realizamos un ejercicio
estadistico, cuyos resultados para Colombia son
interesantes:
* Un cambio en la percepcion de riesgo interna-
cional sobre Colombia (medida por el EMBI+),
tiene un efecto poco significativo en el resto de
Latinoamérica. En efecto, un cambio en una uni-
dad en el EMBI+ de Colombia tan solo afecta en
promedio al de Latinoamérica en 0.026 unidades,
mientras que paises como Argentina, Brasil y
México generan en promedio cambios en el
EMBI+ de América Latina de 0.30 unidades (Ver
cuadro).

Efecto de un cambio de una unidad en el
EMBI+ de cada uno de estos paises sobre el
EMBI+ de Latinoamérica

PAIS EFECTO
Argentina 0.348
Brasil 0.298
México 0.281
Ecuador 0.027
Panama 0.026
Colombia 0.026
Perl 0.020

Fuente: JP Morgan. Célculos Asobancaria

* Pese a que la actividad comercial entre Colom-
bia y las economias mas grandes de la region
(México, Brasil y Argentina) no es significativa
(éstas representan tan solo el 6.6% del total del
comercio colombiano), su situacién financiera
tiene importantes implicaciones en Colombia. Un
cambio en una unidad en el EMBI+ de Argentina
genera un cambio en un poco mas de una unidad
en el EMBI+ de Colombia; de igual manera cuan-
do cambia el EMBI+ de Brasil o México el de Co-
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lombia se ve afectado en mas de 0.7 unidades
(Ver cuadro).

Efecto de un cambio de una unidad en el
EMBI+ de cada uno de estos paises sobre el
EMBI+ de Colombia

PAIS EFECTO
Argentina 1.039
Brasil 0.760
México 0.717

Fuente: JP Morgan. Célculos Asobancaria

Consideraciones finales

Pese a que las posibilidades de contagio
frente a un eventual recrudecimiento en las con-
diciones financieras internacionales aun subsiste,
las economias han entendido que resulta indis-
pensable la adopciéon de mecanismos que lo miti-
guen. En efecto, los indicadores financieros in-
ternacionales asi lo demuestran y, pese a que ha
habido recientes episodios de turbulencia finan-
ciera, dichas herramientas han empezado a evi-
denciar sus primeros resultados.
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