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Tencencia Economica

EDITORIAL

La discusion de las ultimas semanas en torno a las
medidas economicas gue se deben tomar para garan-
tizar la estabilidad de las finanzas publicas en el corto
y mediano plazo, deja ver la diversidad de actores e inte-
reses que influyen sobre la politica economica colom-
biana.

Afortunadamente, en la actualidad tanto Gobiermo,
Congreso, gremios y analistas parecen compartir la ne-
cesidad de ajustar las finanzas publicas. y de evitar
gue el desequilibrio para 2004 amenace la viabilidad
fiscal del pais. Es saludable que la discusion gire en
torno a diferentes alternativas para lograr el ajuste. El
problema es que a medida que pasa el tiempo, se cie-
ma la ventana de oportunidad para generar consen-
sos y asi evitar traumatismos fiscales el proximo ano.

El Gobierno reacciond frente a los resultados del
Referendo con la estructuracion de un paquete fiscal
que, aunque gozaba del apoyo de un grupo conside-
rable de analistas, no sobrevivio a la primera mirada
del Congreso. El grueso del paguete se basa en medi-
das tributarias que a traves de la introduccion de nue-
vos impuestos y del fortalecimiento de los ya existen-
tes, busca aumentar los ingresos tributarios durante
los préximos anos en mas de 0.8% del PIB. También
se introdujeron algunas medidas para el control de la
evasion que, de acuerdo con los estudios de la DIAN,
esta en el orden del 30% y representa cerca $10 billo-
nes que servirian para suplir las necesidades de in-
gresos adicionales en el corto y mediano plazo.

A pesar de que el proyecto que hoy se discute en
el Congreso ha sido llamado "Reforma Tributaria" lo
cierto es que el paquete fiscal también incluye algunas
medidas que atacan el problema de los gastos, en par-
ticular las transferencias correspondientes al Sistema
General de Participaciones y a las Regalias. La tenden-
cia creciente e insostenible de las primeras y las con-
troversias en materia de destinacion de las segundas
requieren de modificaciones al sistema. De hecho los
dos rubros han sido objeto de intentos de reforma a
nivel Constitucional a través de Actos Legislativos y



del Referendo respectivamente. Con la propuesta del
Gobierno se pretende destinar parte de los recursos
de las transferencias para aprovisionar el pasivo pensio-
nal de las entidades territoriales con destino al FONPET
(Fondo de Pensiones Territoriales). Esta medida es con-
veniente por cuanto genera un ahorro para cubrir pen-
siones futuras evitando que la Nacion tenga que asu-
mir la carga mas adelante como ocurri en el caso del
Instituto de Seguros Sociales ISS.

La discusion inicial entre Gobierno y Congreso re-
sulté en un nuevo articulado. Lo curioso es que se de-
secharon las medidas que mayor sustento técnico te-
nian (generalizacion de la tarifa y ampliacion de la ba-
se del IVA, excluyendo el nlicleo de la canasta basica)
y se introdujeron otras poco recomendables por su
costo fiscal (como el incentivo a la reinversion de utili-
dades). Desde el punto de vista técnico, la utilizacion
del impuesto al patrimonio y el Gravamen a los Movi-
mientos Financieros es alttamente inconveniente.

Como de costumbre, Fedesarrollo ha buscado im-
primirle rigor y claridad al debate. El documento de
analisis de actualidad de esta edicion de Tendencia
ofrece algunos argumentos alrededor de las diferen-
tes propuestas que se discuten en materia de impues-
tos. No obstante, vale la pena insistir en que la solu-
cién a los problemas fiscales de la Nacion requiere de
reformas estructurales, especialimente a los regimenes
de transferencias y pensiones, que deben ser parte del
acuerdo politico entre el Ejecutivo y el Congreso.

Lo cierto es que la estrategia de "todos ponen” tie-
ne que aplicar tanto en materia fiscal como en térmi-
nos de debate. La discusion ya ha sido amplia en di-
ferentes escenarios y ahora es el momento de empe-
zar a tomar las decisiones. De los consensos que se
generen en estos dias dependera el futuro cercano
del pais en materia fiscal, que va mucho mas alla de la
existencia de ganadores y perdedores en la discusion,
pues los resultados tendran un impacto real sobre la
actividad productiva y el crecimiento econémico.

Con los resultados de crecimiento econémico para
el tercer trimestre del ano se completan seis trimes-
tres consecutivos de buen crecimiento y se consolida
la tendencia de recuperacion. El crecimiento anual fue
de 3,97% y excluyendo los cultivos ilicitos que decre-

cen seria de 4,3%. Con estos resultados la mayoria
de analistas revisaron sus proyecciones de crecimien-
to para este ano e incluso los supuestos del Gobiermo
mejoraron.

Ademas, las encuestas de Fedesarrollo sugieren
que empresarios y consumidores perciben un buena
situacion y son optimistas sobre el futuro. Probable-
mente sobre la base de la mayor confianza se seguira
generando un mayor crecimiento econémico. Para el
caso de las empresas en particular, hay que destacar
que muchas de las respuestas han alcanzado niveles
gue no se veian desde 1994 cuando el crecimiento de
la economia era superior al 5% real.

Todo esto sugiere que probablemente el paquete
de reformas aprobadas a finales de 2002 permitio ata-
car problemas fiscales, financieros y laborales sin con-
secuencias negativas para la economia. Los proble-
mas fiscales aun no estan resueltos y por lo tanto se
requiere encontrar alternativas que permitan seguir avan-

. zando en su solucion a la vez que generen las condi-

ciones favorables para la inversion y el desarrollo de la
actividad productiva.

Los argumentos técnicos y politicos estan sobre la
mesa, solo queda esperar que los actores involucrados
se alineen de la mejor manera paosible para gue el pais
continle en la senda de crecimiento en la que se ha

| inscrito y el proceso de recuperacion de la economia

se consolide; a la vez que se avanza en la solucion de

' los problemas estructurales que aun inciden sobre la

forma de hacer y de implementar la politica econémi-
ca en el pals.
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ENCUESTA DE CONSUMO

Los dltimos resultados del DANE indican que el crecimiento anual del Grafico 1
producto para el tercer trimestre fue 3,97 %, esta cifra eslamas altadesde WOGERE Cm:ﬁm’ ";:;l[p:ﬁs;gff UNTHGR (G}
el primer trimestre de 1998. Con esto se completan seis trimestres segui- '
dos con crecimiento anual positivo y se consolida el proceso de recupera-
cion econdmica. Estos resultados son consistentes conla mayor confianza
de los hogares que se ha observado en la Encuesta de Consumo, 1 . Wl N\

P | {

Los tltimos datos de la Encuesta de Consumo muestran que el ndice fis y .}
de Confianza del Consumidor mantiene una lendencia positiva con respec- /
toalapercepcion de los hogares del ano pasado. En el Gréafico 1 se obser-
va que este indice alcanzo en octubre un nivel de 5,9 recuperando la leve - - -
caida que se habia presentado en septiembre (5,1) y superando con cre- Fi182 332 rpiiatedig
ces el dato observado en octubre de 2002 (-4,4). Ademas se muestra la
relacion que tiane el ICC con el comportamiento del PIB, la confianza pre-
sentada durante los ultimos tres meses es consistente con el resultado del
DANE paraeltercer trimestre, pero sugiere que para el ultimo trimestre del

Fuente: Encuesta de Consuma de Fedesamollo. DANE y calculos de Fedesarolle

A : : Grafico 2
ano probablemente no se debe esperar un crecimiento demasiado alto. iNDICE DE EXIJFCTATWAIS ECONOMICAS DE LOS
Apesar de que el indice de confianza se recuperd, vale la pena desta- CONSUMIDORES (IEC)

car unaleve caida que presenté uno de sus componentes, a saber la per-
cepcion de los hogares sobre su situacion actual con respecto al aho pa-

sado. El balance para esta pregunta presento un pequefio descenso des- :
pués de mantener una tendencia positiva desde hacea seis meses. Enmar-

Zo de este ano, daspués de alcanzar un valor de -20,8, comenzd un as-

censo que se detuvo el mes pasado cuando se acercaba a maximos his- \ - .
toricos reportados en diciembre del afio pasado. Sinembargo, el dascenso ' \
reportado en octubre es minime y aun no se puede hablar de una reversa =y |

en la tendencia positiva puss a pesar de ubicarse en-7,7, 1,1 puntos por w f
debajo del mes anterior, &l balance de la percepcion es muy superior al 3
-24 presentado en octubre de 2002, Entodo caso siguen siende mas los “sTpeescszosas TTY
hogares que consideran que les va peor este afo que el anterior, Estos SESERCAST RESIETIE LT TN A
resultados para los hogares contrastan con la percepcion de la situacion Fuente: Encuesta de Cansumo de Fadasarrolio

del pais: despues de la fuerte caida en septiambre, el mes pasado repunto

de manera espectacular alcanzando un valor positivo (2,8) por segunda

vez en la historia de la encuesta. Nuevamente en octubre, la percepcion Grafico 3

sobre las condiciones econdmicas del pais supera la del hogar con res- ¢COMO LE IRA ECONOMICAMENTE DENTRO DE UN
pecto al ano anterior, ANQFRENTE A HOY?

irmbien mejoran I

Elindice de Expeactativas Econémicas reportd en octubre unarecupera- =] A= ol S )
ci6n de 2 puntos frente a lo observado el mes anterior y de 8,2 puntos con b PN ey
respecto a octubre delano pasado (Gréafico 2). A pesar de la caida que su- : o / =
fric el indice en septiembre, cada vez son mas las personas gue esperan . // '“\ / .
tiempos mejores en el futuro. = oy |

Durarite el mes de octubre se observé un efecto contrario conrespec- |
to alo ocurrido en septiembrea en materia de expactativas. Mientras que g
en el mes de septiembre las expectativas del hogar aumentaron con res- §3it3iFi34ti1a3s23F: 5¢3
pecto al mes anterior, las expectativas sobre la situacian del pais en los
proximos doce meses se deterioraron en 13 puntos durante ese mes. Fuente: Encuesta de Consuma de Fedasarrolia
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Octubre por su parte estuvo caracterizado por una evolucion inversa: mien-
tras que las expectativas sobre el pais repuntaron y el balance de esta
pregunta se ubicd en 15,7, las relacionadas con el hogar cayeron 11,2
puntos hasta aleanzar un balance de 19,8 (Grafico 3). Probablemente la
volatilidad en las percepcionss de los hogares con respecto al futuro esta
explicada por inestabilidad en las ideas de los colombianos sobre el futuro
del pais. Las expectativas sobre la situacion econamica del pais han va-
riado bastante en lo corrido del ano, particularmente en los Ultimos me-
ses, tal vez algunos de los movimientos recientes se deban a cambios en
la percepcion sobre la suerte del Referendo. No obstante el verdadero im-
pacto de los resultados del Referendo sobre la confianza y las expectativas
salo se conocera hasta el praximo mes’.

Las condiciones econémicas estables en niveles altos

A pesar de que €l indice de Condiciones Econdmicas esta bastante
mejor de lo que estaba hace un afno, la tendencia creciente que traia des-
ds abril e este ano parece estabilizada desde hace tres meses. El nivel
en el que se ha estabilizado es bastante positivo pues el indice alcanzd
su maximo histérico en agosto de este ano y desde entonces solo ha
caido 2,5 puntos hasta ubicarse en -9.3 en octubre pasado. Sinembargo,
como se ve en el Grafico 4, ain son mas los hogares pesimistas que los
optimistas en cuante a las condiciones econdmicas actuales.

L.os hogares consideran que es un buen momento para comprar vi-
vienda, el balance de la pregunta se encuentra estable en niveles histori-
camentealtos. Esto coincide con las percepciones de los empresarios en
el sector de la construccion. Probablemente las condiciones de demanda
por vivienda que se reflejan en esta encuesta explican los resultados en
materia de construccion de vivienda con respecto al ano anterior, de he-
cho el Gréfico 5 sugiere que las tendencias en la demanda han afectado
conun trimestre de rezago la actividad constructora. En cuanto alas con-
diciones para comprar muebles y electrodomésticos y vehiculos, se ha
observado unrepunte sustancial entre octubre de 2002 y octubre de este
ano, los balances para las preguntas alcanzaron niveles de -10,9y -35,4
respactivamente (bastante mas optimistas que el -20,8 y el -57,2 obser-
vados el ano pasado).

Buenas perspectivas en materia de empleo

La percepcion sobre el desempleo en los proximos meses resulta
alentadora y muestra un mejoramiento sostenido en las expectativas de
los hogaras. El balance dela pregunta sobre el nivel de desempleo de los
proximos 12 meses ha caido sistematicay considerablemente desde julio
de este ano y en octubre se ubico en 8.5 lo que implica un mejoramiento
en las expectativas de empleo de mas de 22 puntos. En el Grafica 6, se ilus-
tra la relacion entra la tasa de desempleo para trece ciudades reportada
por el DANE y las expectativas de desempleo de la encuesta a los consu-
midores. Los resultados para el mes de octubre confirman la relacion
entre lo que sugiere la encuesta v los resultados del DANE, que desde
tebrero de este ano muestran tendencias muy similares.

Las encuestas para el mes de octubre se realizaron entre los dias 4 y 27 por
lo tanto los resultados preliminares del Referendo, conocidos el 26 de octu-
bre, aun no estan incluldos en las respuastas de los hogares,

Grafico 4
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS
{ICE)

E
M
g L
M ife
L
g
o
.o ik
e
-
~
"
L.
.
oy
i
(RN
o
-

Fuente; Encuesia de Consuma de Fedesarrallo

Gréfico 5 _
CONDICIONES PARA COMPRAR Y CONSTRUCCION
DE VIVIENDA
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Fuente: Encuestade Consumo de Fedesarmolloy Encuesta de Opimidn Empresanal
dé Fedesamolio

Grafico 6
EXPECTATIVAS Y DESEMPLED
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Fuente: Encuesta de Corsumo de Fedesarrolio y DANE.
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Grafico 1

Los resultados de la Encuesta Mensual Manufacturera realizada por &l , ; H
SITUACION ECONOMICA

DANE indican que en septiembre la industria crecio 5,57 % v 5,6% sin trilla
de cafe. Esto significa aue en el periodo enero-septiembra el cracimiento )
anual fue de 3,85% y 3,91% respectivamente. Ademas los resultacdos del
PIB para el tercer trimastre muestran que la industria manufacturera crecio " | :
3.3% y el comercio 4,8% en términos anuales. Los datos de! DANE validan ' o [ ey '
los obtenidos en la Encuesta de Opinion Empresarial al mes de septiembre T f

donde se observan tendencias positivas tanto en la industria comao en co- " : :
mercio.

N EEES B T EEER R
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La situacion economica de la industria durante el mes de septiembre Fiente: Encuesta de Opinidn Empresaral, (E O F ) e Fedesarmollo.
fue muy positiva, ef balance se ubico en 29,6 bastante superior al 13,6 de
septiembre delano pasado. Los cierto es que durante el tercer trimestre del
anco la situacion economica de la industria se mantuvo en niveles bastante , Grafico 2
altos (promedio: 28) que no se observaban desde 1994 y que coinciden 5["mmwii?:i?mi&?B'"mmJST A
con los resuttados entregados por el DANE para el periodo (Grafico 1). -

La situacion mejord especialmente para las pequenas y medianas em- g
presas cuyo balance se ubico en 19 después de gue en agosto habia sido ’ 2N A s L]
3y en septiembre del ano pasado -8 (Grafico 2). También las firnas expar- w Al f\ "-\ Ve a0 &
tadaras presentan una buena situacion que se ha mantenido durante el A N \— A — A
ano, en el mes de septiembra el balance de su situacion fue 33, muy por \;' .Jf'\vréh'-.-” W JN ".\/—f"' !
encima del 14 del afio pasado. Estos resultados se validan con los del W _ﬁj 2
DANE, segun estos las exportaciones en el periodo enero-septiembre de “ AN\
2003 tuvieron un crecimiento anual de 7,7%. Ademas sugieren que son las |
empresas pequenas y medianas con mercados en el exterior las que mejo-
res condiciones estan reportando, probablemente serian empresas de
textiles y confecciones que han visto nuevas posibilidades de exportacion
gracias a los tratamientos preferenciales del ATRDEA. De acugrdo con el Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (£ 0.E) de Fedesarrollo
DANE las exportaciones en este sector crecieron 11% durante los primeros
nueve meses del ano compensando la caida en otros sectores para alcan-
zar un crecimiento de 1,4% para las exportaciones no tradicionales. Grafico 3

La buena situacion de la industria se puede resumir a través del Indice INmml]U?M[lfnﬁmgl;:ﬁ)zg'gw Sl
de Confianza Industrial que se construye con base en la metodologia pro- o
puesta por la OECD e incluye las expectativas de produccion, el nivel de :
pedidos y el nivel de existencias. Como se ve en el grafico 3 esta indice ha 2 ,
mostrado una tendencia fuertemente creciente durante todo el afio, en i AL i
septiembre reportd un valor de 5, bastante superior al -3,3 del mismo mes ) ] '
del ano pasado. Posiblemente el buen comportamiento de la industria en
lo corrido del ano ha contribuido a |a reduccion del desemplec que entre /el |
saptiembre de 2002 y septiembre de 2003 disminuyé un punto con res-
pecto alos 12 meses anteriores y a mejorar las expectativas de empleo de .
los hogares gue como ya se mostrd, estan en ascenso. En todo caso los -
empresarios perciben un grave problema de contrabando en la industria R
que aunque es inferior al del timestre anterior, alcanzo un balance de 20, - '
30 puntos superior al del mismo periodo del ane pasado. Fuente: Encugsta de Opinion Empresarial, (E.0 £) de Fedesarmollo
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Expectativas positivas en las Pymes

A pesar de la buena situacién actual, los empresarios estan desmejo-
rando sus expectativas de produccion sobire el futuro. Aunque aun se en-
cuentran en valores positivos, las expectativas de produccion de los proxi-
mas seis meses llevan tres meses seguidos de deterioro, a septiembre el
balance se ubico en 32, exactamente el mismo resultado de septiembre del
ano pasado. Sin embargo, como se ve en el Gréfico 4, el comportamiento
delaspymeses bastante diferente, después de cuatro meses consecutivos
de mayor optimismo, en septiembre el balance fue 41, mas del doble del
registrado en septiembre de 2002 (19).

El comercio muy estahle

|.os resultados de la encuesta a los comerciantes para septiembre son

positivos, sinembargo son bastante estables y no se cbservan incrementos
importantes en ninguno de los balances. Las percepciones de los comer-
clantes en cuanio ala sitlacion econdémicay la demanda se mantienen con
balances entre 20y 30 y en niveles bastante similares, aungue ligeramente
inferiores, a los del ano anterior, Asi el balance de la pregunta sobre |a si-
tuacion econémica se ubict en 29,4 levemente inferior al obtenida en sep-
tiembre de 2002 (32,4) y para el caso de la demanda el resultado fue 22,
por debajo del 24 del ano pasado (Grafico 5).

El Indicador de Confianza Comercial también se ha mantenido muy es-
table pero en septiembre se ubico en un nivel superior al del ario pasado
(19,3 versus 15,3). Este indicador resume las percepciones de los comer-
ciantes en cuanto situacion economica actual, expectativas de situacién
ecoriomica y exislencias.

Pero optimista sobre el futuro

En cuanto a las ventas la situacion no es muy diferente. El balance de
la pregunta que le pide a los comerciantes que comparen las ventas del
mes da septiembre con respecto alas del misme mes del ano anterior s
positivo (17, 1)y ligeramente superior al observado el ano pasado. Dehecho
la variacion acumulada anual de las ventas a septiembre, segun los datos
dé la Muestra Merisual de Comercio al por Menor fue de 0,4%. En cualquier
caso las expectativas de vertas para el préximo mes son alentadoras, €l
balance desestacionalizado fue 30,6 mientras que en agosto fue 26,4 y en
septiembre del afo pasado 16,6 (Grafico 6),

Gréfico 4
EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA
Priximos seis meses (Nivel nacional}
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Grafico 5
SITUACION ECONOMICA Y. DE LA DEMANDA
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Grafico 6
EXPECTATIVAS DE VENTAS PROXIMO MES
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Desde que se conocieron los resultados del Referendo que-
dé claro que para cumplir la meta de déficit de 2,8% del PIB, 8l
Gobierno tendria que tomar medidas adicionales pues a dos
meses de terminar el ano, y con incrementos de salarlos y pen
siones acumuladosy retroactivas, eraescaso el margen de ma-
niobra que le quedaba. Habra que esperar a contar con mayor
informacion sobre el cierre del ano para evaluar si las medidas
de congelamiento de gastos & inversion fueron suficientes o no.

—

Aescasas dos semanas de conocer los resultados del Refe-
rendo, el Gobierno presento al Congreso su propuesta de refor-
ma tributaria con la que esperaba obtener $2,8 billones en 2004,
$1.86 billones por las modificaciones en renta, VA y la intro-
duccion delimpuesto a las pensiones y $870 mil millones por las
medidas paracontrolar la evasion. Enel Cuadro 1 se detallan las
medidas y su recaudo esperado en 2004, Estosingresos no son
suficientes para reemplazar &l ahorro por $3,1 billones que
habria generado el Referendo en 2004, existen ofras medidas
por el lado de los gastos en materia de regalias y transferencias.
Lo que sies cierto es gue el grueso del ajuste se hard como siem-
pre se ha hecho: los ingresos tratando de alcanzar unos gastos
crecientes, inflexibles y en algunos casos excesivos.

El paquete fributario que disefic el Gobierno inclula modifi-
caciones en el impuesto de renta con las que se esperaba re-
caudar $460 mil millones a traves de medidas como la imple-
mentacion de la sobretasa del 10% de manera permanente, la
reduccion de laexencion delosingresos laborales del 25 al 20%,
la aceleracion de la eliminacion de tratamientos preferenciales
que habia gquedado plasmada en laley 788 de 2002, entre otras
medidas, Ademas se planteo unincentive tributaric para la rein-
version de utllidades que corisiste en que lasempresas gue rein-
viertan el 60% de sus utilidades pagaran una tarifa en renta de
156% y no de 38.5%.

Eltema dela schretasa; aungue s el que mayores recursos
aporta en materia de renta y probablemente es de los mas sen-
cillos de implementar, valida la tésis segun la cual en Colombia
no hay nada mas permanente que un impuesto temporal. La
sobretasa de 10% fue introducida enlareformatributaria delano
pasado como algo exclusivo de 2003 que se reduciria a 5% de
ahi en adelante. La necesidad fiscal de manteneria es compren-
sible, lo que no es claro es si realmente el recaudo crecera en el
monto esperado. El Grafico 1 muestra que desde hace 20 anos
las empresas en Colombia parecen acomodar sus obligaciones
tributarias de manera que, sinimportar latarifavigente, represen-

Tenpencia Economica
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Cuadro 1

Recaudo esperado de la propuesta del Gobierr
( llonese e pasoa)
(Millones de pest
] |'.
B 1 rer 1ob) 2
s i}
emento de la scbretasa en rents de
5% al 100% vy anticlpn 328 1368
Anticipar un ano la reducaon gradual de los
ire nentns prateran 55"
Reducir la exencion lataral de al L
Integrecon de la cooperalivas al regimen Soenur 0l

dificacines an [V

% del PIB
Exclulr- los thenes dbja ey 7HE
Lievar la tan ncial del 79 al
Ligvar la tarifa general 21172
Reducir la tanfa de rotenciin en la luente 307,633
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Grafico 1
IMPUESTO A LA RENTAUTILIDADES 1978-1999
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Fuente: Echaverra y Zodrow (2002



tan en promedio 25% de sus utilidades. Probablemente este
resultado esté asociado con la diversidad de exenciones gue
reducen el recaudo efectivo y facllitan la evasion v la elusion,

El beneficio tributaric para la empresas que reinvierten sus
utilidades no es recomendable. Si bien es cierto qua un paguete
tributario fuerte necesita inclulr algunas medidas que alivien la
carga fiseal y hagan mas viable su paso por el legislativo, la pro-
puestaresulta un lujo innecesario. En Colombia las empresas ya
estan reinvirtiendo sus utilidades. De hecho, en el Grafico 2 se
observa que en 1995 vy en 2002 los planes de financiamiento
para la inversion de las empresas estaban concentrados en un
60% en la reinversion da utilldades, Ademas de acuerdo con la
informacion de la Superintendencia de Sociedades, las utilidades
representan el 20% de la estructura del financlamiento total de
las firmas en Colombia. Estos datos demuestran que proba-
blemente el incentivo resultaria demasiado costoso en terminas
fiscales y poco efectivo en terminos reales.

El grueso de las medidas propuestas por el Gobiernc enma-
teria de IVA se puaden resumir en ampliacion de labase gravable
yaumento en |a tarifa general del 16 al 17%. Estas dos medidas
representarian al fisco cerca de $1,4 billones. La amplacion de
la base gravable resulta deseable pues la diversidad de tarifas
dificulta la administracion, lo que genera efectos de cascada en
la cadena de produccion y comercializacion y en muchas casos
tramites de devolucion que distraen ala administracion tributaria
de temas vitales como el control de la evasion. Ademas, se pro-
tege el nlcleo de la canasta basica y los servicios de transporte,
educacion, y los relacionados con el arrendamiento de vivienda
y la recreacion, entre otros.

De hecho concentrar el ajuste an IVA resulta deseable por
varias razones. Primero, la Mision de Ingreso Publico recomenda
unificar la tarifaentre 14 y 16% excluyendo bienes y servicios de

Grafico 2
LA REINVERSION OE UTILIDADES NO REQUIERE DE ESTIMULOS
TRIBUTARIOS (Planes de financiamiento para la inversion)

Fuente: Encuesta de Opinien Empresaral, (EDE) de Fedesarralla
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la canasta basica y servicios financieros. Un estudio realizado
para la Mision encontrd que moverse hacia una tarifa uniforme
en VA reduce las distorsiones de manera gue aumenta el re-
caudo y puede aumentar el bienestar de manera progresiva’.
Mantener aislados los bienes y servicios basicos permite que el
VA sea progresivo y en Colombia 1o ha sido como [0 muestra el
Grafico 3. La reforma tributaria del ano pasado amplio la base
gravablea 4 1% pero sigue estando muy por debajo del promedio
internacional (58%,) v de paises latincamericanos como Mexico,
Uruguay, Bolivia, Ecuador y Perl (50%) v de Chile y Argentina
que superan el promedio internacional, La productividad de Co-
lormbia para recaudar &l [VA asta dentro de los estandares in-
ternacionales mientras que en renta presenta altas tarifas con
baja productividad.
Impuesto a las pensiones

La propuesta del Gobierno planteada en el proyecto de ley
incluia un iImpuesto a las pensiones superiores a cuatro salarios
miNimos con un esquema prograsivo similar al de renta. Con es-
te gravamen se esperaba recaudar $122 mil millones en 2004,
pero poco después el Gobiemo hablaba de aumentar las pen-
siones exentas hasta cinco salarios minimos. Este impuesto ade-
mas de necesario resulta equitativo pues las contribuciones
insuficientes que durante anos alimentaron el sistema pensional
en Colombia representan una fuerte carga fiscal para la Nacion
gue el proximo ano tendra que fondear pensiones, por el agota-
miento de las reservas del 1SS, por mas de $500 mil millones. El
sistema desfinanciado vigente antes de la ley 100 de 1993 ha
subsidiado a miles de pensionados que hoy disfrutan de sus
mesadas sin haber hecho los aportes suficientes. El subsidio lo
pagan, entre ofros, empleados que con ingresos semejantes a
los pensionados tienen que pagar impuestos por sus salarios.,

Grafico 3
EL IVA BN COLOMBIA PARECE HABER SIDO PROGRESIVD
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Fuente: Steiner y Solo (1998) “Cinco ensayos sobre tributacion en Colombra”
Cladernas de Fedesamrolio No 6, Tercer Mundoa Edilores

Rutherford, T. Light, M. y Barrera, F. "Equity and Efficiency. Costs of
Rising Tax Revenue in Colombia”. Borrador noviembre de 2003
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Contrapropuestas

Conla propuesta del Gobierno ha surgido un amplio debate
anal Congresa quaresultd enlaelaboracion da cuatro propuestas
adicionales por parte del partido liberal, &l polo democratice, la
Contraloria General de la Republica y &l partido conservador.
Estas propuestastienenen comun el rechazo de la generalizacion
de la tarifa del IVA atoda la base gravable y su aumento de 16 a
17%, es decir abogan por la fragmentacion de la base en tarifas
diferenciales, Ademas apoyan lacreacion de unimpuesto al pa-
trimonio para aquellos superiores a $1.000 millones, las tarifas
varian segun &l autor de la propuasta. En cuanto al tema de las
pensiones algunos argumentan que probablemente no se podrian
gravar en caso de que se consideraran ahorres y otros proponen
que el gravamen sea para las pensiones supenores a 10oa 15 sa-

Reemplazar el VA con un gravamen al patrimonio es una pro-
puesta inconveniente. A primera vista, es politicamente atrac-
tiva pues se enmarca dentro de un discurso de evidente progre-
sividad. Sinembargo, es contraproducente einequitativa porque
este impuesto desincentiva la inversién v la generacion de em-
pleo y podria desviar los capitales colombianos hacia paraisos
fiscales en el Caribe. Ademas, encarsceria el flujo de capitales
extranjeros hacia Colombia y 1a inversién extranjera directa se
haria mas costosa, reduciendo los beneficios que ésta trae en
matena de aplicacion y conocimiento de nuevas tecnologias.
Hay que recordar que el capital y el trabajo son insumaos de pro-
duccion complementarios y desincentivar la acumulacion de
capital tendria efectos negativos sobre el empleo. Elimpuesto al
patrimonio se establecio como unimpuesto de una sola vez pa-
ra financiar el conflicto armado, hacerlo permanente va en con-
tra de la estabilidad juridica y de un ambiente favorable para la
inversion. Serfa cuestion de tiempo para gue se aprendieran
practicas para esconder los patrimonios estimulando la con-
tahilidad creativa.

Otros puntos gue se han discutido incluyen el aumento deal
Gravamen a los Movimientos Financieros del 3 al 4 por mil, la
introduccion de inversiones forzosas &l sistema financiero para
financiar la construccidn de vivienda de interés social yla utiliza-
cion de las resarvas internacionales para prepagar la deuda ex-
terna. Laprimeraafectaria larecuperacion del sistemafinanciero
y del crédito que durante este ano ha mostrado un dinamismo
muy favorable para la reactivacion de la economia. En un estu-
dio sobre las inversiones forzosas en el sistema financiero, Ar-
belasz y Zuluaga encontraron gue el desmonte de estas inver-
sionesentre 1983y 1998 cantribuyd a reducir el margen de inter-
mediacidn en 11% pero que a partir de 1999 el aumento de las
mismas se ha traducido en mayores costos a los usuarios del
sistemay menores rentabilidades paralas entidades financieras®.
Tanto el aumento en el impuesto a las transaccianes financieras
como las inversiones forzosas, se trasladarian como mayores
costos a los usuarios del sistema financiero. Esto combinado

TencenCiA ECONOMITA

con un impuesto al patrimenio, podria ser perjudicial para la
inversién vy para la profundizacion del sistema financiero pues
como se muestra en el Grafico 4, los costos financieros son la
principal razon para escoger la estructura de financiamiento de
las firmas. En cuanto a prepagar deuda externa con reservas in-
ternacionales, como sa senald enlaedicién anterior de Tendencia,
hay gus tener en cuenta que experiencias anteriores de otros
paises sugieren que lo que en principio parecia contribuir a reducir
el servicio deladeuda de los paises, en la practica puede quedarse
solo en buenas intenciones y aenerar incluso el efecto contrario.

En las proximas semanas se definira cudl sera el paguete
tributario con el que Colombia iniciara el afo 2004. El Gobierno
tiene claro su objetivo de cumplir con la meta de déficit fiscal de
2,5% del PIB y el Legislativo parece reconocer la urgencia del
ajuste fiscal. Sinembargo, &l ajuste podra ser mas 0 menoes cos-
tosao en términos de crecimiento y bienestar seglin se determine
enelCongreso. Encualquier caso, queda pendiente la resolucion
de temas estructurales, especiaimente por el lado de los gastos,
que consoliden la viabilidad de las finanzas publicas en el me-
diano plazo.

Grafico 4
RAZONES DE LAS FIRMAS PARA ESCOGER SU ESTRUCTURA DE
FINANCIAMIENTO
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Fuents, Entupsta de Dpinion Empresars, (EOE) de Fedesamallo

?  Arbelaez, M. y Zuluaga, 5. "impuestos Implicitos y Explicitos al

Sector Financiero Colombiano: 1995-2001" en El Sector Finan-
ciero de Cara al Siglo XX!. Tomo 1. ANIF. Bogota 2002.
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Sector real

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR®
(Mensual, agosto de 2003)

I,
I'. Y, II.' .I, A

* Serie desestacionalizada

Fuente: DANE
Fecha ICP VM (%) VMA (%)
Date actual (afesto 2003) 1082 -1.1 13
Datg anterlor (julio 2003) 11,1 6.1 02

LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(Metros cuatlrados, agosto de 2003)
|
(R
0 i ’ ' |
1 1

Fuante: DANE
Fecha Licencias de construccion VM (%) YIMA (%)
Duto actual (agosto 2003) [ -11.9 366
Datg antenor Gulio 2003) 1 24f 46,6 40,8
Fecha Produccion de cemanto (Ton) UM (%) VMA (%)
Dato actual (agosto 2003) 608732 27 a1
Dato anterior (julio 2003) 16,7 6.7

PRESTAMOS AFROBADOS CONSTRUCCION
(Millones de pesos)

i [}
: | [\ Y. ¢! :
SRR L
i i
Al ¥
M
Fuente leavi
Facha Constructor VM (%) VAC™ {%)
Data actual (septiembre 2003) 133.043 274 39,4
Dito antenior (agostn 2003) 104 457 3.0 35.8
Fecha Individual UM (%) VAC (%)
Dato avtual {septiembre 2003) 44 461 570 222
an.ae7 48.8 a2

Dato anterior (agoesto 2003}

o

DESEMPENQ DE LA INDUSTRIA
{Agosto de 2003)

Descripcian

Total con trila
Total sin trilla

Principaies sectores ton variacion de produccion
mayor al promedio

Otros productos de madera, corcho, ceslenia y esparteria
Partes y plesas de carpintenia para. construgeiones
Maguirana de uso genarai

Carrocerias para vehiculos automotores

Industnias basicas de hierro y acern. fundicion de metalas
Asgrrado de madera. hof@as de madera

Tejidos y articulos de punto y aanchill:

Papel, carton y sus productos

Froductos minerdles no matalicos

Principales sectores con variacion de produccién

menor al promedio

Elaberacion de fnitas, legumbres, hortalizas; aceites y grasas
Articulns de viaje, bolsos y arlicules similares

Maquinaria y aparalos eléctricos

Equipns y aparatos de radio. elgvision y comunicaciones
Trillz e cafe

Actividades de edicion

Aparatos de uso doméstico

Vehiculas automolores y sus molores

Servicins relacionadas con la impresion; matariales grabados

Fuente DANE, Muestra Mensual Manufacturera

Sector externo

COMERCIO EXTERIOR
(Millones de ddfares)

Vanacion real anual

Produceion Venlas
1. .82
1,18 ‘055
52.4 3b,6
26.5 355
200 50
1789 16.7
17.2 35
145 197
133 1.5
113 B2

4.2 10,2
| 6 B.7
-11.9 14
498 182
13.6 166
16.3 2.2
18.4 -3.0
-1a 8 457
297
s
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Fuente: DANE
Fecha ) Importaciones VM (%) VARG (%)
Dato aciual (septiembre 2003) 1.223 7 3.7
Dato anterior {agosto 2003) 1.142 -126 3.0
Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actial (septiembre 2003) 1.032 22 0.3
Dato antarior (agosto 2003) 1.066 16,3 04
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Drato actual (seplismbre 2003) 190 1210 1481
Dalo antarior (agosto 2003) &6 455 RN
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Situacion fiscal

{PERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

Predfl MO W T fiw 0 Wy Y el S0 N 0 Sl Eee 02 Wy

INFLACION
(Variacion porcentual anual, octubre de 2003)
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Fuente: DANE (IPC); Banco de la Republica (IPF),

Fuente: Confis,
Fecha Ingresas. WMA (%) VAG (%) Fecha (IPC) . VN (%) MA (%) VAT (%) VA" (%)
Dato actual (mayo 2003) 2768 163 12.4 Dato actyal (octube 2003) o 8 743 73
Dato anteriar (abril 2003) 2.890 28 122 Dato anterior (septismbre 2003) 0.2 7 74 7.2
Fecha Egresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPP) .
Dato achig! {mayo 2003) 3540 4.6 85 Dato actual (octubre 2003) 02 53 9.8 9.7
Data anterior (abel 2003) 3223 128 95 Dato antarior (septiembra 2003) 00 64 10.3 100
Fecha Déficiv/superavit UMA (%)  VAC {%)
Dt actual (mayo2003) -751 267 22
Data anterior (abril 2003) -333 -477 268 TASA DE GAMBI{}_ _
- ; 'Cx\ j e
I | 4 -:':‘.-' >0
Situacion monetaria ~E- /\/
m_-i ’.-"‘-" ) b §
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)* A _/ / [ §
(Miles de millones de pesosj w  JAPCCA f .
o P off N
I et = N L
el /«/’\J it AimiE Wedn TABE Sl MR dldT Doy M@
[ /” Fuente: Banco de 1a Repiblica.
f
— : ® i Fecha Indice de tasa de cambio real”  UMA (%) VAC (%)
| LT e { Dalo actiial (octubre 2003) T 13840 7.5 177
e (PP 4 Dato anteror (septiembre 2003) 140,23 BS 16,7
al = i Facha _ Tasa de cambio nominal* UMA (%) VA (%)
“Omih R Mo Modi oW 5 (Det Dato actual foctubie 2003) 2876 17 178
I xma o 1 Sl fel M v el Dialo anterior {Wm m3} 2.840 32 19;9
* Serie desestacionalizada. i :
Fueiite: Banco de la mpum No tradicipnales PP, ** Promedio mes:
Fecha M1 VMA (%) VAC (%) TABKDE INTERES
Do actual (octubfe 2009 20087 s 160 i it L
Dato antarior (3aptiembre 2008) 19,688 147 15,9 |
!
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos) o
iMiles de millones de pesos) ’q‘
= ll — e ——— — "H— o
7 i
ol | \—\‘ =
) /r'f = — B ¥ T
[EF 1) e (= i i Ot L]
il - /-/ Fuente: Banco de la Repiblica.
A ;i o
I Tasas de interés nominales Octubre 2002 Septiembre 2003 Octubre 2003
il Caplacidn 79 78 78
LR e Colocasion 157 15.2 15.4
g Ami gewl B MW el DT B e Tm dﬁ inletésn&lea
* Serie desestacionalizada, s 14 ag it
Fuante: Banco fe 13 Republica. il s v e
i = * Nota melodologica VN Variacion mensual, mesactual frente al mes antedior, VMA' Variacion
. r—— r'm;g “:‘1“;‘-’ b mensunl aruial, mes actua frente & iqual mes el afo anterior, YAC Varacion acumulada, informacion
Dato antenor (septiembre 2003) 77386 "T‘ “:1 an locomido def aio hasta el masactual irentea igual perinda el afeanterior VA Vanacion acumulada
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anual & 12 meses.



