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Andlisis Coyuntural

I. LA ECONOMIA EN 1998

La tendencia a la recuperacién que presento la eco-
nomia en 1997 se revirti6 nuevamente durante
1998. Dado el desajuste macroeconémico interno
y la crisis en el ambito internacional, el dinamismo
en el crecimiento del producto que se presento en
los dos dltimos trimestres de 1997 de 4,4% vy de
5,4%, respectivamente, y en el primer trimestre de
1998 de 5,7% no era sostenible. En efecto, en el
tercer trimestre de 1998 el PIB de la economia tuvo
una caida abruptay sélo creci6 0,12%. Para el total
del ano, después de que el producto aumentara a
unatasa de 3,06% en el total de 1997, para 1998 se
espera un crecimiento de apenas 1,7% segun esti-
maciones de Fedesarrollo y de 1,8% seglin proyec-
ciones del Gobierno.

La desaceleracion de la economia durante el ano
de 1998 fue el resultado de un desajuste tanto de
variables internas como externas. Desde la pers-
pectiva doméstica, el aumento de las tasas de interés
y la iliquidez del mercado, en buena parte como
consecuencia del creciente déficit del Gobierno y

de las fuertes presiones experimentadas en el
mercado cambiario, fueron quizds los factores que
mas influyeron en este comportamiento. En el fren-
te externo, incidieron la caida de los precios del
petroleo y del café, asi como la crisis del sudeste
Asidtico y posteriormente de Rusia. Si bien es cierto
que estos acontecimientos no se han manifestado
de manera directa sobre nuestra economia puesto
que el intercambio comercial de Colombia con di-
chos paises es muy pobre, si lo han hecho en forma
indirecta, a través de otros canales entre los cuales
sobresalen las restricciones en el mercado inter-
nacional de capitales, la desaceleracion de la eco-
nomia mundial, la caida del precio internacional
de algunos de nuestros principales productos de
exportacion y las fuerzas devaluacionistas en la re-
gion latinoamericana.

En el frente fiscal, se continué observando un ele-
vado déficit que alcanzé una cifra de 3,9% del PIB
para el sector piblico consolidado (de acuerdo con
las dltimas proyecciones del Gobierno), como con-
secuencia de un alto crecimiento del gasto y de una
desaceleracion en el ritmo de recaudo de impuestos.



Adicionalmente, se presentaron a lo largo del ano
* serios problemas de financiacion, los cuales se vie-
ron agravados por la restriccion de recursos tanto
en el mercado doméstico como en el internacional.
Por otra parte, en el frente monetario se observé
durante todo el ano una fuerte contraccion de los
agregados monetarios (en especial por la fuerte
demanda de ddlares que condujo a una caida de
las reservas internacionales) y tasas de interés
bastante elevadas, situacion que contrasta con la
tendencia de finales de 1997. Sin embargo, también
se presentaron recurrentemente intentos de proveer
mavyor liquidez a la economia con el fin de reducir
los intereses.

En materia cambiaria, el mercado presencié un al-
za constante y permanente de la tasa de cambio
(hasta el mes de diciembre se devaluo 17,5% en
términos nominales frente a diciembre de 1997)
como resultado de fuertes expectativas devalua-
cionistas. De hecho, el Banco de la Republica tuvo
que intervenir en repetidas ocasiones para defen-
der el limite superior de la banda cambiaria con
medidas como la restriccién de liquidez, el incre-
mento de las tasas de interés y la venta de reservas
internacionales. En efecto, la pérdida de reservas
fue significativa (cerca de US$1.064 millones hasta
el mes de diciembre), hasta el punto que las auto-
ridades consideraron necesario desplazar hacia
arriba la banda cambiaria nueve puntos porcentuales
a principios del mes de septiembre. Adicionalmente,
como resultado en buena parte de la iliquidez del
mercado y de elevadas tasas de interés, se agravo
la crisis del sistema financiero.

En cuanto al empleo, la tasa de desempleo de la
economia mantuvo su tendencia creciente y el
nivel de desocupacion se ubicé en el cuarto trimestre
del afio en 15,7%, el segundo mas elevado en los
Gltimos 14 anos (el mayor ocurrié en junio con una
tasa de 15,9%).
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Finalmente, la inflacion continué cediendo y se
ubicé en 16,7%, ligeramente por encima de la me-
ta de 16% fijada por el Gobierno para este ano. Esta
situacion fue en buena parte el resultado de la de-
saceleracion de la economia.

A. Crecimiento del producto

De acuerdo con los Gltimos datos del DNP, hasta el
mes de septiembre el producto crecié 2,5%. Este
resultado fue consecuencia del impulso que habia
tomado la economia durante el Gltimo trimestre del
ano anterior que condujo a un crecimiento de
5,7% para los primeros tres meses de 1998. Pro-
gresivamente la situacion se fue deteriorando y en
el tercer trimestre se observé un crecimiento del
producto de 0,12%. Con estos resultados, en los
primeros nueve meses de 1998 la economia crecié
2,46%. Sin embargo, para el dltimo trimestre se es-
pera nuevamente un mediocre resultado, lo que
contribuird a una tasa anual estimada por Fede-
sarrollo en cerca de 1,7% (Grafico 1).

Los sectores que mas impulsaron el crecimiento
fueron la mineria (debido a la elevada produccion
de petréleo y carbon en 1998), los servicios (excepto
los financieros que cayeron 1,9% hasta el tercer

Crafico 1. PIB TRIMESTRAL
(Crecimiento anual)
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trimestre del ano) y la industria. La participacién
conjunta de estos tres sectores en el PIB fue de
74%. Por su parte, los sectores que influyeron ne-
gativamente fueron principalmente la construcciéon
(cuya caida hasta en tercer trimestre fue de 9,57%),
y en menor medida la agricultura (con una par-
ticipacion conjunta de 21%) (Gréfico 2).

Desagregando el producto por el lado de la de-
manda, se observa que la desaceleracion se origino
en gran parte por la fuerte caida que sufrié la
inversion total durante el ano (-5,8 % en términos
reales seglin proyecciones de Fedesarrollo), la cual
resulté tanto del descenso de la inversion pdblica
(-20%) como de la inversién privada (-2,9%). Por
su parte, la variacion de existencias crecio 19,7 %.
Adicionalmente, el consumo publico y privado pre-
sentaron un bajo crecimiento de apenas 2,3% vy
0,6%, respectivamente. En consecuencia, se estima
que la demanda interna registré una reduccion de
0,9% frente al ano anterior. Las exportaciones, por
su parte, presentaron un aumento de 9,6%, mientras
que las importaciones registraron una caida cercana
a 2,8% (Gréfico 3). El resultado agregado de los
cambios en las diferentes variables serd el creci-
miento de 1,7% antes senalado para el PIB.

1. Industria

13

Alo largo de 1998, la actividad industrial se dete-
rioré en forma gradual, hasta el punto que, segin
estimativos de Fedesarrollo, la industria present6
un crecimiento apenas cercano al 2,2%.

El dinamismo que registré la industria desde me-
diados de 1997 se mantuvo a lo largo del primer
semestre del ano (Grafico 4). En efecto, entre enero
y junio la actividad manufacturera mostré un acep-
table ritmo de crecimiento frente al mismo periodo
del ano anterior, de 6,0% incluyendo la trilla de
café y de 6,8% exceptudndola, el cual por demas

Grafico 2. PIB POR SECTORES
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Grafico 3. CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE
GASTO
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Grafico4. PRODUCCION INDUSTRIALSIN TRILLA
DE CAFE (Crecimiento ano acumulado del indice)
Enero 1997-septiembre 1998
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se constituyo en el mejor crecimiento de los Gltimos
seis anos. Para el acumulado de los doce meses
hasta junio, la produccién industrial sin trilla de
café estuvo 7,44% por encima de lo registrado en
los doce meses precedentes vy, al incluir la trilla, el
aumento fue de 6,58%. En particular, se observé un
buen desemperio en los sectores exportadores que
se vieron favorecidos por la alta tasa de deva-
luacién que se presenté desde septiembre de 1997.

Sin embargo, este comportamiento se revirtié du-
rante el segundo semestre y la actividad manufac-
turera empezd a mostrar signos de recesion. De
acuerdo con la dltima informacién disponible del
Dane, en el tercer trimestre del ano la caida en la
produccion industrial fue de 3,23% frente al mismo
periodo de 1997.

El deterioro se corrobora facilmente con los resul-
tados de la encuesta de Opinion Empresarial elabo-
rada por Fedesarrollo. En ella se observa un descenso
de la actividad productiva que se inicio desde prin-
cipios de 1998 y que se mantuvo hasta el mes de
noviembre, con una pequena excepcion en el mes

Grafico 5. ACTIVIDAD PRODUCTIVA Y SITUA-
CION ECONOMICA DE LA ACTIVIDAD INDUS-
TRIAL Enero 1996 - noviembre 1993
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de julio. De acuerdo con la encuesta, la situacion
econoémica del sector industrial se encuentra hoy
en uno de los niveles mas bajos de la presente
década (Gréfico 5). Ello es enteramente consistente
con los resultados en materia de existencias, las
cuales se han incrementado sustancialmente durante
todo el ano, y con el fuerte deterioro de la demanda
(Gréfico 6).

Por otra parte, en lo corrido del ano hasta el mes de
noviembre, el nivel de utilizacion de la capacidad
instalada se situé en porcentajes bajos (inferiores
al 70%), comportamiento bastante critico si se le
compara con los niveles alcanzados durante 1994
y.mediados de 1995, cuando el sector productivo
industrial utilizé, en promedio, el 74% de su ca-
pacidad (Grafico 7). En agosto de 1998 este nivel
se ubico en 66%, el mds bajo de la década.

Consecuentemente con el deterioro de los indica-
dores de la actividad productiva, a lo largo del ano
los empresarios encuestados percibieron una caida
bastante drastica en las condiciones econémicas
para la inversion productiva en el sector, que resulto

Grafico 6. EXISTENCIAS Y PEDIDOS
(Balances suavizados)
Enero 1997 - noviembre 1998
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Grafico 7. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA DEL SECTOR INDUSTRIAL
Febrero 1997 - noviembre 1998

72,0

Nov-98

~ ~ I~ ~ @® < =<
o =N > @V o > o
£ 5 2 3 3 5 g
= >3 < Z e = <

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

de los desajustes macroeconémicos como el elevado
déficit fiscal y de la cuenta corriente, las altas tasas
de interés, la restriccion de la liquidez en el mercado
de dinero y el aumento de la inflacion a comienzos
del ano. De igual forma, los empresarios conside-
raron inapropiadas las condiciones sociopoliticas
para la inversion, aun cuando éstas mejoraron en el
mes de mayo, probablemente en respuesta al efecto
positivo generado por los acercamientos entre el
Gobierno y algunos actores del conflicto armado
para un eventual proceso de negociaciones de paz.

Finalmente, las expectativas de los empresarios so-
bre la situacion econémica se deterioraron signifi-
cativamente desde principios del ano, después del
mayor optimismo que se presenté a mediados de
1997 y, como se observa en el Grafico 8, éstas han
guardado una estrecha relacién con la situacién
econémica realmente registrada.

2. Construccion

La actividad de la construccién ha sido una de las
mads afectadas por la desaceleracién de la economia
en los Gltimos anos, y ha contribuido en buena

Grafico 8. EXPECTATIVAS Y SITUACION ECONO-
MICA DE LA INDUSTRIA
Enero 1997 - noviembre 1998
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medida al aumento del desempleo. En 1998, el
sector se vio particularmente golpeado por las ele-
vadas tasas de interés y por la poca disponibilidad
de créditos tanto para los constructores como para
los compradores. Las cifras mds recientes del Dane
muestran para los primeros nueve meses del ano
una caida de 9,6% en el producto del sector y se
espera para el final del ano una reduccién cercana
al 8,0% frente a 1997, ano en el cual también se
presenté un crecimiento negativo (Gréfico 9). Las
actividades mas afectadas han sido la construccion
de edificaciones y la de obras civiles, y la falta de
dinamismo de ésta ultima se debié principalmente
a los menores gastos de inversion del gobierno.

Algunos de los principales indicadores de la cons-
truccion confirman el deterioro de la actividad. En
primer lugar, los despachos de cemento continuaron
registrando durante el primer semestre del ano una
caida de cerca de 1% y la produccién de cemento
no presento crecimiento alguno hasta el tercer tri-
mestre del ano. En segundo lugar, los préstamos
aprobados por las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda (CAVs) para constructores hasta el mes de
octubre registraron una fuerte caida de 36% (frente

ANALISIS COYUNTURAL 69



Grafico 9. PIB DE LA CONSTRUCCION
I trimestre 1996 - Il trimestre 1998
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aigual periodo del ano anterior) y de casi 40% para
los préstamos individuales. En cuanto a los prés-
tamos entregados, éstos cayeron 8,8% para cons-
tructores y 31% para individuales. Finalmente, las
licencias aprobadas para construccion hasta el mes
de octubre disminuyeron 9,5%, inferior a la tasa
registrada durante el mismo periodo de 1997, y las
destinadas a vivienda crecieron menos que en 1997
(7,4% frente a 20,6%).

De igual forma, de acuerdo con los resultados de la
Encuesta de Opinién de Fedesarrollo y Camacol
Cundinamarca al tercer trimestre de 1998, la rece-
sion en el sector de la construccion se profundizé.
Aligual que lo sucedido con la industria, la actividad
constructora experimenté un ligero repunte a finales
de 1997, pero esta tendencia se revirtié en 1998.
En efecto, los constructores encuestados consideran
que su situacién econémica es la peor de toda la
década, incluso mas negativa que la que ellos mis-
mos reportaron a comienzos de los afios noventa
cuando el sector pasé por una profunda crisis. Los
resultados muestran ademas que, en lo corrido de
los primeros nueve meses del afo, la actividad
constructora disminuy6 en todos las ramas, con la
Gnica excepcion del sector de Otras Construccio-
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nes que logré una mejora considerable a partir del
segundo trimestre del ano (Gréfico 10). Por su
parte, la recesion se concentré especialmente en la
construccion de vivienda en forma relativamente
homogénea para los distintos estratos sociales.

El principal problema que encontraron los construc-
tores para dinamizar la actividad del sector fue la
falta de capital de trabajo y, en menor medida, los
suministros para la construccion. Reportaron tam-
bién que el deficiente desempefio de la construccion
de vivienda estuvo determinado por la profunda
caida en las ventas. Desde comienzos de ano las
ventas de vivienda para los diferentes estratos dis-
minuyeron, factor que se debié principalmente a la
dificultad para conseguir financiacion por parte de
los compradores y a las elevadas tasas de interés
(Gréfico 11).

Por ultimo, teniendo en cuenta las altas tasas de in-
terés, los constructores no perciben de manera op-
timista el panorama futuro. Tanto las perspectivas
sobre la situacién econémica como las expectativas
sobre la actividad para el proximo semestre man-
tienen una tendencia negativa.

Grafico 10. ACTIVIDAD CONSTRUCTORA
(Balances) I trimestre 1996 - Il trimestre 1998
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Grafico 11. FACTORES QUE INFLUYEN EN LAS
VENTAS DE VIVIENDA (Balances)
I trimestre 1996 - 1l trimestre 1998

30

20 Cuota inicial

10

0 —_— = = = ——

Precio venta
-10

20
-30 ~
40 \/Ao deuda

-50

-60
/96 1/96  1/96 IV/96 197 W97 /97 IV/97 1/98  11/98 111/98

Fuente: Encuesta de Construccion Fedesarrollo - Camacol Cundi-
namarca.

3. Petrdleo

El sector mas relevante para el crecimiento de la
economia en 1998 fue la mineria con un aumento
estimado del 12,4%, como consecuencia del in-
cremento en la produccion de petréleo y de carbon.
En el caso del petréleo, a pesar de la demora en la
adecuacién total del yacimiento de Cupiagua que
debia estar listo en 1998 y a la ola de atentados
contra los oleoductos, especialmente los de Cafo
Limén-Covenas, se estima que la producciéon de
crudo crecié a un ritmo cercano al 16%. Cabe
mencionar que, debido a los factores mensiona-
dos, Fedesarrollo modificé el supuesto de produc-
cioén de petréleo en sus proyecciones para 1998 y
lo redujo de 861 mil barriles diarios (estimados en
enero) a 747 mil BDC.

Hasta el mes de noviembre de 1998 Ecopetrol re-
port6 una produccion promedio de 745.383 barriles
diarios de crudo. Esta cifra fue superior en 97.825
barriles diarios al promedio observado durante los
primeros once meses de 1997, debido especialmen-
te al aumento en la produccién que se registré en el
mes de noviembre (842.879 BDC) (Grafico 12).

En materia de precios, a lo largo del afo la actividad
petrolera se vio afectada por la caida de los precios
internacionales, situacion que se viene presentando
desde mediados de 1997.

Las principales razones que explican la caida de los
precios se deben a la abundancia de petréleo en el
mercado y a que la crisis asidtica ha deprimido los
precios de todos los bienes primarios. De acuerdo
con la OPEP, la produccién actual supera en cerca
de 600.000 barriles diarios las cuotas acordadas.

Araiz de la reunién de Ministros de Energia de Ara-
bia Saudita, México y Venezuela, llevada a cabo a
comienzos de junio en Amsterdam, la produccion
mundial de crudo disminuy6 aproximadamente en
740 mil BDC, pero este esfuerzo no se reflejé en los
precios. Sin embargo, el 24 de junio los productores
del crudo agrupados en la OPEP se reunieron nueva-
mente y decidieron recortar en 1,6 millones de ba-
rriles diarios las cuotas de produccién. Adicional-
mente, algunas naciones no pertenecientes a este
grupo como México, Rusia y Oman, se comprome-
tieron a reducir su produccion en 137 millones de
barriles diarios.

Grafico 12. PRODUCCION DE PETROLEO
Enero 1997 - noviembre 1998
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Este dltimo conjunto de medidas empezé a tener
vigencia a partir del mes de julio y su duracién fue
pactada para un periodo de 12 meses. El impacto
de las mismas fue directo y, en efecto, después de
varios meses de caida continua, en el mes de no-
viembre el precio internacional del crudo logré re-
puntar levemente. Sin embargo, es importante men-
cionar que la dltima semana de noviembre terminé
con un rotundo fracaso de la reunion de los miem-
bros de la OPEP que buscaba darle soluciones a la
fuerte caida acumulada de los precios. El precio del
petréleo alcanzo en este periodo el precio mas bajo
desde 1996, de US$10,65 ddlares por barril y, en
las actuales condiciones, es posible esperar mayores
caidas en los proximos meses (Grafico 13).

4. Sector cafetero

Las perspectivas del sector cafetero durante el ano
estuvieron dominadas por la alta cosecha del Brasil
1998/1999. Por otra parte, las estimaciones de prin-
cipios del ano se hicieron con base en una estabili-
dad en el consumo de café en los paises importador-
es y se anticiparon restricciones en la oferta ocasio-
nadas por los efectos del Fendmeno del Pacifico.

PRECIO EXTERNO DEL PETROLEO
(Délares/barril)
Enero 1996 - noviembre 1998
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En este contexto, y teniendo en cuenta el compor-
tamiento de las variables internas durante el afo, se
previeron exportaciones para el aio cafetero 1997/
98 por 11,3 millones de sacos de 60 Kg. con un
precio externo de US$1,47 por libra. Por su parte,
la cosecha se calculd en 12,5 millones de sacos
con un precio promedio interno de compra de
$292.485 por carga.

De acuerdo con la informacion suministrada por la
Federacién Nacional de Cafeteros, hasta el 30 de
diciembre la cosecha cafetera alcanzé 12,8 millones
de sacos de 60 kg., cifra superior en 11,3% frente a
la estimacién inicial elaborada por la Federacion
para dicho periodo de 11,5 millones de sacos
(Grafico 14).

Por el lado del comercio exterior, para el ano com-
pleto de 1998 el volumen de las exportaciones de
café creci6 2,8% frente al ano anterior. Sin embargo,
este incremento fue inferior a las proyecciones rea-
lizadas a comienzos del ano.

Por otra parte, el valor de las exportaciones se vio
afectado por la caida del precio internacional del

VOLUMEN DE PRODUCCION Y EX-
PORTACION DE CAFE (Crecimiento anual acu-
mulado) Enero 1997 - diciembre 1998
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grano. La ligera recuperacion que se observé en el
Gltimo semestre de 1997 en esta dltima variable se
revirtié y se presenté un continuo deterioro durante
1998: de un promedio de US$ 1,78 por libra de café
de otros suaves durante los meses de diciembre de
1997 y febrero de 1998, se pasoé a niveles de US$1,24
la libra hasta diciembre. En el comportamiento des-
crito incidieron de manera especial los diferentes
estimativos anticipados sobre la cosecha del Brasil
que oscilaron entre 34 y 38 millones de sacos, vo-
[imenes muy superiores a los de anos anteriores
(Grafico 15).

El precio interno del café también cayé durante el
afo como resultado parcial de la evolucién de los
precios internacionales. En 1998 el precio interno
se redujo 3,7% frente a 1997, y para el total de
1998 el precio promedio se ubicé en $319 mil por
carga, con lo que se asume que la cotizacion se
mantuvo cerca del precio de sustentacién (Gréfico
16). No obstante, en términos reales, el valor de la
cosecha de 1997/98 se mantuvo en niveles simila-
res a los del ano anterior.

5. Agricultura no cafetera

De acuerdo con las proyecciones mas recientes del
Ministerio de Agricultura, el sector agropecuario
estd pasando por una severa crisis. Después de cre-
cer a una tasa positiva de 0,6% sin incluir el café en
1997, pasé a una tasa negativa de 4,7% para 1998.
Sin embargo, el DNP estima un crecimiento de
1,5%. Segin el Ministerio de Agricultura, en buena
parte este resultado se explica por los efectos cli-
maticos del Fenémeno del Pacifico que afecté dura-
mente algunas regiones del pais y por la creciente
violencia concentrada en las zonas rurales (Grafico
17). Aunque la desaceleracién fue particularmente
marcada en el sector agricola (-8,3%), también se
registro a nivel del sector pecuario, cuyo crecimiento
estimado para el total del afo es nulo.

Grafico 15. PRECIO EXTERNO DEL CAFE
Enero 1997 - diciembre 1998
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Grafico 16. PRECIO INTERNO REAL DEL CAFE
Enero 1997 - diciembre 1998
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Dentro del sector agricola, sobresalié la fuerte caida
de los cultivos transitorios con -13,1%, y dentro de
éstos los importables, cuya reduccion frente al ano
anterior fue de -25,2%. Por su parte, los expor-
tables disminuyeron 11,6%. Los productos transi-
torios mas afectados fueron el ajonjoli (-50%), la
cebada (-48%) y el sorgo (-39%). Adicionalmente,
los cultivos permanentes redujeron su produccion
en 5,9%, y al interior de éstos el impacto mas nega-
tivo se presento en los no comercializables con una
reduccion de 8,7%. Sobresalio la caida del fique
(-37,5%) y el cacao (-28,2%). Productos como el
algodén, la cebada, el sorgo, el trigo, el mani y la
yuca, contindan en una severa crisis por segundo
ano consecutivo.

B. Empleo

De manera consistente con el comportamiento de la
economia, el desempleo en el pais continud in-
crementandose a ritmos acelerados. Después de re-
gistrarse niveles ya elevados de desocupacion cer-
canos al 12% en 1997, esta cifra aumento al 16% en
el presentehﬁo, la mas alta de los ultimos catorce
anos. Evidentemente, este fendmeno continda sien-
do uno de los problemas socioeconémicos mas gra-
ves que afronta el pais en la actualidad (Grafico 18).

Los resultados del Dane para el cuarto trimestre de
1998 muestran que la tasa de desempleo fue 15,7%
para el conjunto de las principales areas metro-
politanas'. Esto implica que existen en el pais
1.091.664 personas desempleadas, sin contar el
subempleo, el empleo informal ni los desplazados
de las dreas rurales.

Para el conjunto de las siete dreas metropolitanas,
aunque la poblacion econémicamente activa (fuerza

1 Santafé de Bogotd, Barranquilla, Cali, Medellin, Bucara-
manga, Manizales y Pasto.
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Grafico 18. TASA DEDESEMPLEO SIETECIUDADES
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laboral) aumenté 2,19% entre enero y diciembre
del presente ano, el incremento del nimero de
desocupados fue todavia mayor (10,57%), lo cual
explica el aumento de la tasa de desempleo superior
al 15% en el cuarto trimestre del ano (Grafico 19).
Adicionalmente, la tasa de ocupacion presenté un
leve aumento al pasar de niveles promedio de
52,5% en 1997 a 52,7% en 1998 (Grafico 20). Fi-
nalmente, la tasa global de participacion siguio en
ascenso pasando de 60% en promedio para el ano
pasado, a 63% en junio, aunque logro disminuir a
62% en diciembre como consecuencia del menor
aumento en la poblacién econémicamente activa.
En sintesis, los mayores indices de desempleo obser-
vados al final del ano se explican por el aumento
del nimero de personas sin empleo desocupadas y
por el menor nimero de ocupados.

Cuando se revisa la situacion por sectores de la
economia, se observa que la caida en el nivel de
empleo fue mds notable en el caso de la industria
que en el comercio. En la industria, sin embargo,la
caida de este ano resulta moderada frente a la ob-
servada el aio anterior. En efecto, durante los prime-
ros nueve meses de 1998 se registr6 un descenso
de 2,3% frente a la reduccion de 5,9% en 1997.
Adicionalmente, la informacién captada por las
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encuestas de Fedesarrollo tanto para la industria como
para la construccién, muestra que entre enero y
septiembre se deterioré fuertemente el ritmo de
generacion de empleo en estos sectores (Gréfico 21).

Tal y como se concluye en el dltimo ndmero de
Coyuntura Social de Fedesarrollo, las mujeres siguen
siendo las mas afectadas por el desempleo, a pesar
de que fueron precisamente las mujeres (y no los
hombres) quienes obtuvieron los nuevos empleos
ofrecidos en el mercado. En otras palabras, la tasa
de participacion femenina se elevé tanto que el
desempleo continu6 siendo alto a pesar de los cre-
cimientos en la demanda.

Se muestra también que el subempleo mantiene
una tendencia ascendente: en junio de 1998 la tasa
fue 20,7% de la poblacién econémicamente activa
y 29,1% si el denominador es la poblacion ocupada.
Por su parte, los jévenes y la poblacion con edu-
cacion secundaria, siguen siendo los mds afectados
por esta situacion.

Se puede inferir que el problema del desempleo se
mantendrd durante el proximo afo pues, con un
crecimiento de la economia estimado en cerca de
1%, es poco probable que la actividad productiva
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sea capaz de absorber la creciente oferta laboral.
Esta afirmacion se deriva también del hecho de que
la experiencia colombiana indica que las tasas de
empleo y desempleo muestran "histéresis" marcada
y no cambian facilmente en el corto plazo.

C. Inflacion

El comportamiento del indice de precios al consumi-
dor registrado a lo largo del ano permitio que la infla-
cionen 1998 alcanzarael 16,7%, 0,7 puntos porcen-
tuales por encima de la establecida por el Gobierno.
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Sin embargo, durante los primeros meses del afo la
inflacién fue una de las mas elevadas en muchos
afnos, en buena parte como consecuencia de los
efectos del Fenémeno del Pacifico que afecté du-
ramente el sector de los alimentos. Fue sélo a partir
de medidos del ano que este comportamiento se
revirtié como resultado de las mayores cosechas de
alimentos originadas en la estabilizacion del ciclo
de lluvias en las zonas productivas del pais, asi
como de la desaceleracion de la demanda interna
(Gréfico 22).

Durante el mes de diciembre, el IPC crecié apenas
0,91%, resultado que condujo a un acumulado del
afio de 16,7%. Para el total del aio, los sectores de
mayor aumento en los precios fueron Salud (20,6%),
seguido por Transporte (20,2%), Varios (20,2%) y
Educacién (18,6%). En contraste, los precios del
vestuario registraron el menor crecimiento al ubicar-
se en 7,8%. Adicionalmente, los precios de los ali-
mentos tuvieron un buen comportamiento al pre-
sentar un crecimiento de 15,7%, inferior a la infla-
cion total.

Por su parte, la inflacion basica que corresponde a
la inflacién total excluyendo alimentos, servicios
de transporte y comunicaciones, combustibles y
servicios y gasolina para carro, registré una tenden-
cia descendente desde el cuarto trimestre de 1997.
Actualmente se ha estabilizado alrededor del 15%
y posiblemente siga disminuyendo en respuesta a
la caida en la demanda interna (Gréfico 23).

A manera de sintesis, se pudo observar que, ademds
de la disminucion de los efectos climéticos sobre el
sector de los alimentos, la escacez de liquidez y las
elevadas tasas de interés provocaron una contrac-
cién de la demanda que presiond los precios a la
baja y permitié que la inflacién observada se acer-
cara a la meta de las autoridades monetarias.
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Grafico 22. INFLACION
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Grafico 23. INFLACION BASICA*
Enero 1994 - diciembre 1998
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dologia del Departamento Nacional de Planeacion.

D. Sector externo

1. Tasa de cambio

La fuerte devaluacion que se presentd desde sep-
tiembre de 1997 se mantuvo a lo largo de 1998. De
hecho, el mercado cambiario se caracterizd por
fuertes presiones alcistas, hasta el punto en que el
Banco de la Republica tuvo que intervenir de manera



recurrente para defender la banda cambiaria. Du-
rante el ano la devaluacion nominal promedio se
ubicé en 25%, y en el periodo diciembre-diciembre
fue de 17,5% (Grafico 24).

La tendencia alcista de la tasa de cambio tiene mu-
chos y variados origenes. Lo cierto es que el mercado
en 1998 estuvo dominado por fuertes expectativas
de devaluacién que llevaron a los agentes a efectuar
fuertes ataques contra el peso. Entre las razones de
indole interna que permiten explicar este compor-
tamiento, se encuentran la incertidumbre politica
que vivié el pais en los primeros meses del ano
durante el periodo preelectoral, la incertidumbre
econdémica que se derivé del fuerte deterioro de las
principales variables de la economia como el
elevado déficit fiscal, el desequilibrio de la cuenta
corriente, el lento crecimiento del producto, la alta
tasa de desempleo y la caida de las reservas inter-
nacionales.

Esta situacion llevo a que las agencias interna-
cionales revisaran la calificacién del pais. En efecto,
en el mes de mayo la agencia Standard & Poor’s re-
dujo la calificacion para los titulos del Tesoro (TES)
desde A+ a A. Pocos dias después, Moody s anuncio
que reduciria a negativo el outlook o el panorama
de los bonos con calificacion Baa3 y el de los de-
poésitos bancarios en moneda extranjera cuya cali-
ficacion era Bal. Segin la agencia, esta decision se
adopto debido al deterioro fiscal y de la cuenta co-
rriente, asi como al recrudecimiento de la actividad
guerrillera. Nuevamente, en el mes de noviembre
manifestaron que esta calificaciéon estaba siendo
objeto de revisién, pero a finales del mes de diciem-
bre anunciaron su determinacién de no modificarla
aunque aclararon que mantienen un outlook ne-
gativo, es decir, un panorama de expectativa frente
al futuroy a los desarrollos en materia fiscal. Cierta-
mente, estos factores influyeron en el comporta-
miento de la tasa de cambio a lo largo del ano.

Grafico 24. BANDAS TASA DE CAMBIO
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Por otra parte, desde la perspectiva externa la caida
de los precios internacionales del petréleo y el café
y la restriccion del mercado internacional de capi-
tales como consecuencia de la crisis de los paises
del sudeste asidtico y posteriormente de Rusia,
fueron factores que también influyeron sobre las
expectativas devaluacionistas.

En razon a las fuertes presiones contra la banda
cambiaria, el Banco de la Reptblica intervino de
manera permanente utilizando principalmente dos
tipos de mecanismos: el aumento de las tasas de
interés y la venta de reservas internacionales. Tam-
bién se flexibilizaron los controles a la entrada de
capitales mediante la reduccién, en el mes de enero,
del depésito obligatorio para las operaciones de
endeudamiento externo en 5% (de 30% a 25%) y
mediante el recorte de 18 meses a 12 meses en el
periodo durante el cual este depésito debe mante-
nerse en el Banco de la Republica?®. Posteriormente,

2 Resoluciones No. 1 de enero 30 de 1998 y No. 10 de sep-
tiembre 18 de 1998 de la Junta del Banco de la Repdblica. Adi-
cionalmente, mediante la resolucién de septiembre se disminuyd
el depdsito por concepto de endeudamiento proveniente de la
prefinanciacion de exportaciones de 15% a 10%, a la vez que se
elimind el correspondiente a la financiaciéon de importaciones.
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a mediados de septiembre se redujo nuevamente el
monto del depésito de 25% a 10% vy el plazo de 12
a 6 meses.

Las anteriores medidas no condujeron a los resul-
tados esperados y las presiones cambiarias se man-
tuvieron hasta finales del aflo. Mds aun, la caida de
las reservas fue tan importante (US$1.183 millones
entre enero y septiembre), que el Banco de la Re-
publica se vio obligado a principios del mes a des-
plazar hacia arriba la banda cambiaria nueve puntos
porcentuales (Gréfico 25). No obstante, después de
adoptarse la medida la tasa de cambio sigui6 incre-
mentdndose hasta acercarse al techo de la banda.
En consecuencia, las tasas de interés continuaron
elevadas y se mantuvo la caida en las reservas. Fue
s6lo desde mediados del mes de noviembre que se
observé una mayor calma en el mercado cambiario
hasta el punto en que la tasa de cambio logré des-
pegarse del limite superior y al finalizar el ano se
ubico a $96,2 pesos del mismo.

En cuanto a la tasa de cambio real, se observé que
ésta respondié positivamente a la devaluacion no-
minal que tuvo lugar desde septiembre de 1998: el
ITCR1 tuvo un incremento de 9,7 puntos en sep-

Grafico 25.RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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tiembre y llegé a un valor de 108,4 en el mes de
octubre, el nivel més alto desde principios de la
década y, posteriormente terminé el afo en 104,3
(Gréfico 26). Vale la pena mencionar que, ademds
de la fuerte devaluacion, este comportamiento
resulté de la reduccion en el ritmo de crecimiento
de los precios internos. No obstante, y tal y como
Fedesarrollo ha venido insistiendo, la correccion
del atraso cambiario en el pais serd solo temporal si
la devaluacién nominal no va acompanada de un
ajuste fiscal importante.

2. Balanza comercial

Las presiones cambiarias no solamente se explican
por la salida de capitales y el menor acceso a fuen-
tes de financiacion externa, sino que también tienen
su origen en un deshalance entre compras y ventas
de bienes y servicios a nivel externo. De hecho, co-
mo consecuencia del deterioro en las exportaciones
y del aumento de las importaciones, el saldo nega-
tivo de la balanza comercial (US$2.716 millones)
aumento notablemente hasta el mes de septiembre
y resulté en un incremento de 43% frente al saldo
acumulado durante los primeros nueve meses del
ano anterior.

Grafico 26. INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
(Base promedio 1994 = 100) Ene 1994 - nov 1998
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Hasta el tercer trimestre del ano, las importaciones
alcanzaron un valor CIF de US$11.597,4 millones,
lo que equivale a un aumento de 4,4% respecto del
mismo periodo de 1997 cuando las compras exter-
nas ascendieron a $11.107,7 millones (Gréfico 27).
Sin embargo, para el ano completo, Fedesarrollo
estima que debido a la fuerte devaluacion del peso
y a la desaceleracion de la economia, las importa-
ciones registraron un crecimiento de 1%.

Por su parte, las exportaciones totales disminuyeron
4,0% en el acumulado de los primeros nueve meses
del ano frente al mismo periodo de 1997 al pasar de
US$8.502 millones a US$8.166 millones, respec-
tivamente. El 51,1% del total exportado entre enero y
septiembre correspondio a exportaciones menores,
sin incluir oro y esmeraldas, destacandose la venta
de productos quimicos y de muebles y accesorios.
Para el ano completo, Fedesarrollo proyecta una
caida cercana a 5% en el total de exportaciones.

3. Balanza de pagos

Como resultado de la reduccion en las exportaciones
en cerca de US$415 millones y del descenso en las
importaciones (cerca de US$100 millones), la ba-
lanza comercial registré un deterioro frente al afo
anterior, pasando de un déficit de US$2.726 mi-
llones en 1997 a US$3.440 millones en 1998.

Por otra parte, la balanza de servicios present6 una
ligera reduccion del déficit de cerca de US$280 mi-
llones como consecuencia de los mayores ingresos
por concepto de servicios tanto financieros como
no financieros y por el incremento cercano a los
US$20 millones en las transacciones petroleras.
Por otra parte, los egresos financieros y en particular
el pago de intereses, se redujeron en cerca de
US$270 millones.

El resultado de los anteriores balances fue un dete-
rioro de la cuenta corriente cuyo déficit estimado

Grafico 27. IMPORTACIONES Y EXPORTAIONES
TOTALES Enero 1996 - septiembre 1998
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ascendio a US$6.100 millones, el cual representa
un 6,9 como porcentaje del PIB. Con este resultado,
se refuerza aun mas el deterioro de esta variable
macroeconémica que ha ubicado al pais, entre la
region latinoamericana, como el que registra peor
déficit externo (Grafico 28).

Frente a 1997, la cuenta capitales también registro
un claro deterioro. Para el ano completo de 1998,
se estima una acumulacion de capitales de
US$4.594 millones, cifra inferior en US$1.676 mi-
llones frente a la registrada el ano anterior. El dete-

Grafico 28. DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
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rioro se explica en buena parte por la fuerte re-
duccion de mas del 40% en los capitales de largo
plazo que pasaron de US$8.039 millones en 1997
a US$4.524 en 1998. La reduccion en este tipo de
capitales, a su vez, se origind en una disminucion
dramatica de la inversién extranjera tanto directa
como de cartera (de cerca de US$2.900 millones
que resulté de la reduccion en el nivel de ingresos
por concepto de privatizaciones por un valor cer-
cano a los US$2.000 millones), y en el menor ritmo
de crecimiento del endeudamiento externo neto,
en particular el correspondiente al sector pdblico.
Por su parte, el endeudamiento de largo plazo del
sector publico se incrementd, dado que los desem-
bolsos aumentaron en cerca de US$500 millones,
mientras que las amortizaciones se redujeron.
Finalmente, el capital de corto plazo se recuperé
en cerca de US$1.700 millones.

Con estos resultados, la deuda externa total asciende
a US$31.618 millones y representa el 35,9% del
PIB. Por su parte, la deuda externa neta, con un
valor total de US$22.991 millones, equivale al
26% del PIB.

El resultado de balance de la cuenta corriente y de
la cuenta de capitales fue una desacumulacién de
reservas internacionales de aproximadamente
US$1.286 millones, con lo cual el monto total de
reservas se estima en US$8.627 millones al finalizar
el ano, monto que alcanza a cubrir 5,8 meses de
importaciones de bienes y servicios.

E. Politica monetaria y tasas de interés

A diferencia de lo ocurrido a finales de 1997, 1998
se caracterizé por restricciones en el mercado
monetario y en particular en el mercado credicti-
cio, principalmente como consecuencia de los
intentos del Banco de la Reptblica de defender la
banda cambiaria. Sin embargo, durante el afo la
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politica monetaria estuvo determinada por un trade-
off entre restringir la liquidez (y evitar con esto una
mayor demanda de délares) e inyectar liquidez pa-
ra reducir las elevadas tasas de interés. En esta
direccién, cada que la tasa de cambio se acercaba
al techo de la banda se incrementaban las tasas de
interés de los Repos y se reducia el acceso a los
mismos (tal y como ocurrié en el mes de febrero y a
principios de septiembre). Contrariamente, cuando
se percibia una cierta calma en el mercado cam-
biario, el Banco de la Republica inyectaba liquidez
a la economia mediante mecanismos como el mayor
acceso a los Repos y la compra de TES en el mer-
cado secundario (tal fue el caso a finales de marzo,
a principios de junio, a mediados de agosto y desde
mediados de septiembre).

En efecto, en lo corrido del ano hasta el mes de di-
ciembre el Emisor compré un total de $352.145
millones de TES en el mercado secundario en ope-
raciones realizadas durante los meses de abril
($87.000 millones), mayo ($74.990 millones),
septiembre ($97.740 millones), octubre ($30.756
millones), noviembre ($23.087 millones) y diciem-
bre ($38.572). Esta cifra resulta significativa porque
el Banco no habia realizado este tipo de operaciones
en el pasado.

Con este mismo propdsito de expansion monetaria
el Emisor utilizé la reduccién de los encajes. En el
mes de agosto se eliminaron los encajes marginales
que existian desde 1995 para los CDT (7% para los
depésitos a término, cédulas hipotecarias y bonos
con plazo inferior a 18 meses). En el mes de octubre
se redujo el encaje ordinario de los depdsitos de
ahorro del 10% al 8%, y el de los CDT del 5% al
3%. Finalmente, las medidas mdas recientes se con-
centraron en la reduccion de encajes sobre las
cuentas corrientes (de 21% al 19%, y posteriormente
al 16%), las cuentas de ahorro (del 8% al 7%) vy los
CDT (de 3% a 2,5%). Adicionalmente se opté por



una remuneracion a los encajes con un interés del
16% para CDT y de 12% para cuentas de ahorro.

A pesar de las medidas expansionistas adoptadas
en algunos periodos del ano, el resultado neto fue
una reduccion notable en el ritmo de crecimiento
de los agregados monetarios frente a 1997. Esto se
dio como consecuencia de la caida en las reservas
internacionales debido a la fuerte demanda de déla-
res que se presento en el mercado cambiario. En
efecto, entre enero y noviembre la base monetaria
registré un descenso de 18%, frente al aumento de
25% que se observé en diciembre de 1997 (Gréfico
29). Consecuentemente, la reduccion de los medios
de pago se ubico en 19,8% para los once meses del
ano, crecimiento inferior en 41,5 puntos porcen-
tuales al observado en el mes de diciembre anterior
(21,7%).

Como resultado de la escasez de liquidez, del alto
nivel de desempleo y de la fuga de capitales desde
hace un ano, la tasa de crecimiento del ahorro fi-
nanciero, representado por M3+Bonos, ha tenido
una reduccion significativa: después de crecer a ta-
sas de 25% al comenzar el segundo semestre del

. CORREDOR DE LA BASE MONETARIA
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ano, termind haciéndolo al 7,8% a finales de diciem-
bre (Grafico 30). Todo parece indicar que, a pesar
de las altas tasas de interés, la gran incertidumbre
politica y econémica hizo que prevaleciera la prefe-
rencia por délares que por pesos. Esto se reflejé di-
rectamente en una caida del ahorro representado
en las cuentas de ahorro y en los depdésitos en cuen-
ta corriente. En el caso de las primeras, hasta el mes
de noviembre el aumento de su saldo fue de tan
s6lo 0,6% (frente a un aumento de 45,6% en 1997)
y, para las segundas, el descenso estuvo cercano al
25%; en cuanto a los CDT, su comportamiento fue
dinamico en el transcurso de ano como consecuen-
cia de las altas tasas de interés en el mercado. Los
mas afectados fueron los depésitos en las CAVs,
cuyo crecimiento fue cerca de 25 puntos porcen-
tuales inferior al observado en 1997. Por su parte,
aquellos que registraron un mejor comportamiento
fueron los depdsitos a término en los bancos, con
un crecimiento hasta el mes de noviembre de 48,6%.

1. Tasas de interés

Como resultado de la iliquidez de la economia, de
las altas expectativas de devaluacion y de las me-

Crafico 30. M3 + BONOS CRECIMIENTO ANUAL
Enero 1997 - diciembre 1998
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didas explicitas adoptadas por el banco de la Re-
publica, y como consecuencia de las crecientes ne-
cesidades de financiamiento del sector publico, el
ano de 1998 se caracterizé por elevadas tasas de
interés.

La primera accion concreta adoptada por el Banco
de la Repdblica tuvo lugar a principios del mes de
febrero, cuando elevo la tasa de interés de los titu-
los de participacion a treinta dias del 21,5% al 23%
con el fin de reforzar la defensa de la banda cam-
biaria. Pocos dias después incrementd la tasa de
interés a la vista en tres puntos. Como consecuencia,
latasa interbancaria alcanzé un nivel de 41% anual
y posteriormente reaccionoé la DTF cuyo nivel paso
de 25,4% al 27,8%. De ahi en adelante se consolido
el rdpido ascenso de las tasas, de manera tal que,
hacia el mes de junio, la tasa interbancaria se ubico
en cerca de 60% vy la de los Repos alcanzo niveles
del 80% (Gréfico 31). Mas recientemente y cuando
se respiré nuevamente una mayor calma en el mer-
cado cambiario, las tasas de interés se redujeron
ligeramente al punto que, en el mes de noviembre,
las autoridades monetarias disminuyeron en dos
puntos porcentuales la tasa de los Repos de 30% a
28% y posteriormente a 26%.

Grafico 31. TASA DE INTERES
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Otro de los aspectos que presion6 al alza las tasas de
interés fue la creciente necesidad de financiacion
por parte del Gobierno. En efecto, ademas de com-
petir por recursos con el sector privado en un merca-
do restringido, la escasez recursos dificulté la emi-
sion de TES y obligé al Gobierno a incrementar la
rentabilidad de los mismos. La tasa de estos titulos
paso de 30,31% en la primera semana de abril del
presente ano a 36,4% al iniciar el mes de septiembre
(aunque volvieron a reducirse a 29,5% para las com-
pras realizadas al finalizar el mes de diciembre)
(Grafico 32). Evidentemente, este incremento se
trasladé al resto de tasas de interés de la economia.

Como consecuencia de lo anterior, entre enero y
septiembre la tasa de captacion DTF a tres meses
aumento cerca de 11 puntos porcentuales y la tasa
de colocacion lo hizo en 13 puntos, situacién que
[levo a que el margen de intermediacion financiera
pasara de 9,5% a 12,4% entre uno y otro periodo,
respectivamente (Grafico 33).

Sin embargo, al finalizar el ano esta situacion se re-
virtio parcialmente. Al comenzar el mes de diciem-
bre, la tasa interbancaria logré estabilizarse nueva-
mente al rededor del 26%-28%, como resultado de

Grafico 32. TASA SUBASTA DE TES (1 afo)
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Grafico 33. TASA REAL DE INTERES DE CAPTA-
CION Y COLOCACION Ene 1997 - dic 1998
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la decision del Banco de la Republica de otorgar
mayor liquidez al mercado mediante la reduccion
la tasa de las operaciones Repo. Por su parte, la tasa
de colocacion entre septiembre y diciembre se re-
dujo en 2,7 puntos porcentuales. No obstante, las
tasas de captacion de los CDT no reaccionaron en
igual magnitud y el afio cerré con un nivel cercano
al 36% efectivo. Esta situacion se debié a la incer-
tidumbre que aun perciben las entidades finan-
cieras respecto de la liquidez del mercado, y a que
existen entidades que siguen necesitando recursos
y alin estan captando a tasas elevadas.

Como complemento de las medidas adoptadas por
el Emisor, en el mes de diciembre los bancos més
grandes del pais se comprometieron a propiciar
una baja en los intereses que comenzaria con los
de captacion, lo que crearia las condiciones para
que estas tasas bajen en las préximas seis semanas,
y esto debera jalonar las tasas de colocacién. La
idea de los bancos y el Emisor es que las tasas de
interés caigan alrededor de diez puntos antes de
finalizar el primer trimestre del préximo afo.

Finalmente, las tasas de los TES en pesos empezaron
también a mostrar una tendencia a la baja. En no-

viembre las subastas de TES a 2 y 3 anos pasaron
del 35,8% al 35,5% vy del 36% al 35,6%, respec-
tivamente. La tasa de los titulos a un afo pasé de
34,8% efectivo anual a 33,5%. Se espera que éstas
se hayan ubicado al finalizar el afo en cerca de
34%, por debajo de la DTF, lo cual constituye una
sefal de normalizacion del mercado.

2. Sector financiero

El sector financiero ha sido uno de los mas golpeados
por la grave situacién por la que atraviesa la eco-
nomia colombiana y algunos indicadores resultan
bastante ilustrativos.

Hasta mediados del afio el aumento de la cartera
fue positivo, pero de ahi en adelante empez6 a de-
sacelerarse. La iliquidez de la economia que dismi-
nuyo6 la disponibilidad de ahorro, el menor creci-
miento econémico que redujo la demanda de cré-
dito y las altas tasas de interés, son los principales
factores que explican este comportamiento. De
crecer a una tasa de 27% a comienzos del mes de
junio, la cartera pas6 a un 12,4% a finales del mes
de noviembre. Adicionalmente, esta situacion se
generalizé en todas las instituciones financieras,
aunque las mds afectados fueron las corporaciones
de ahorro y vivienda (Gréfico 34).

A lo largo del afo, la cartera se deterioré notable-
mente: hasta el mes de noviembre se observé que
la cartera vencida alcanzé el 9,9% de la cartera
total, mientras hace un afio era de 7,1%. La de peor
calidad sigue siendo la de las compafiias de finan-
ciamiento comercial (15% del total), seguida por
los organismos cooperativos de grado superior
(14,9%) y por las corporaciones de ahorro y vivienda
(12,7%), como consecuencia del deterioro del sector
de la construccion y de las dificultades para los
deudores de atender sus créditos de vivienda. De
igual forma, la cartera vencida de las corporaciones

ANALISIS COYUNTURAL 83



Grafico 24, CARTERA POR INTERMEDIARIO FlI-
NANCIERO (Crecimiento anual)
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financieras ha aumentado de 3,8% en enero a
6,0% en noviembre, y asimismo la correspondiente
a los bancos (de 6,0% a 8,3%) (Grafico 35).

Por otra parte, los bienes recibidos por las corpo-
raciones en parte de pago se incrementaron y hoy
representan un elevado porcentaje de la cartera
vencida: mientras en 1997 los bienes recibidos en
pago constituian el 0,87% del PIB, en 1998 esta cifra
pasé al 1,07%. Como se menciond, los bancos han
sido las entidades que mds se han visto afectadas por
esta situacion (el 66% del total recibido por el sistema
financiero), seguido por las Corporaciones Financieras
con el 14%, las CAV con el 12,2%, y las Companias
de Financiamiento Comercial con el 7,8%.

Finalmente, las utilidades del sistema financiero se
deterioraron. En la segunda semana de diciembre
la Superintendencia Bancaria revel6 que durante el
periodo enero-noviembre las entidades financieras
perdieron $712.000 millones frente a las utilidades
de $737.000 millones registradas en igual periodo
en 1997. Las pérdidas se agravaron en el mes de
octubre cuando éstas se dispararon en $369.000
millones, lo que significa que en los nueve meses
anteriores el sistema perdié $133.000 millones. Las

84 COYUNTURA ECONOMICA

entidades mas afectadas fueron las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda, incluido el BCH, cuyas pér-
didas hasta el mes de octubre fueron de $323.936
millones, generadas principalmente por Granahorrar
(cuyo balance en rojo fue de $242.000 millones).
Le siguieron las Corporaciones Financieras inclu-
yendo el IFl, con pérdidas que sumaron a octubre
pasado $16.151 millones. Finalmente, las Com-
panias de Financiamiento Comercial perdieron
$13.234 millones.

Frente a esta situacion de franco deterioro, y con el
fin de evitar una crisis del sector financiero, haciendo
uso de sus facultades constitucionales el Gobierno
decret6 el 17 de noviembre la Emergencia Econo-
mica. Las medidas incluidas en dicha figura se
concentran en tres grandes areas: las Cooperativas,
los deudores hipotecarios y los intermediarios fi-
nancieros.

En cuanto a las Cooperativas, una de las principales
medidas tuvo que ver con la compra de la cartera
de aquellas que han sido intervenidas (hoy en dia
mas de 30 cooperativas), de manera tal que éstas
puedan disponer de recursos inmediatamente y les
sean entregados a los ahorradores antes de que las

Grafico 35. CALIDAD DE LA CARTERA POR IN-
TERMEDIARIO FINANCIERO
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entidades entren en un proceso de liquidacion.
Adicionalmente, y para impedir que se repita en
adelante una crisis en el sector, se cre6 el Fondo de
Garantias del Sector Cooperativo (Fogacoop), se-
mejante al Fogafin, y para su financiacién se esta-
blecié adicionalmente el seguro de los depdsitos.

Frente a los deudores hipotecarios, lo que se buscé
fue darle un alivio a los ahorradores que tienen difi-
cultades para cubrir sus deudas hipotecarias, aunque
también darle un impulso al sector de la construc-
cién que lleva tres aios en recesién. Las medidas se
resumen en las siguientes: se crearon créditos blan-
dos para los deudores del sistema UPAC (el Go-
bierno a través del Fogafin prestara recursos a los
deudores que no tengan mas de tres cuotas vencidas
y a aquellos deudores de vivienda de interés social
para que se pongan al dia); se redujeron las tasas de
interés de mora que puedan cobrarse para créditos
de vivienda, se prohibié que los gastos de cobranzas
y de abogados le sean cobrados al deudor; y se cre
un seguro de desempleo.

Finalmente, en términos del alivio a los interme-
diarios, se aseguraron recursos para el Fogafin de
tal forma que esta entidad pueda responder por la
solidez del sistema financiero. Se crearon nuevos
mecanismos para movilizar activos, es decir, para
darle salida rdpida a los bienes en dacién en pago
que ha recibido el sistema financiero y obtener asi
la liquidez necesaria. Ademas, se otorgaron créditos
a las entidades especializadas en vender, titularizar
o dar en arrendamiento los bienes (para este efecto,
también el Fogafin garantizara titularizaciones de
cartera hipotecaria).

En términos generales, las medidas se van a finan-
ciar mediante un impuesto a las transacciones finan-
cieras del 2 por 1000, con lo cual el Gobierno es-
pera recaudar una suma cercana a los 2,5 billones
de pesos.

F. Politica fiscal

Al finalizar 1997, el Consejo Nacional de Politica
Fiscal (Confis) registré un déficit de 3,9% del PIB
para el Sector Pdblico Consolidado, similar a la
cifra estimada a principios de ano de 3,8% para
1998. Aunque a mediados del afio los estimativos
fueron modificados a 3,3% como consecuencia del
ajuste fiscal propuesto por el nuevo gobierno para
este ano, estas metas no se cumplieron y el desba-
lance para 1998 se ubicé en un nivel muy cercano
al inicialmente estimado de 3,8%. Con estos resul-
tados, Colombia se sittia, entre los paises de América
Latina, como uno de los que registra mayores
desequilibrios fiscales (Gréfico 36).

De acuerdo con la informacién mds reciente del
Confis, al finalizar el presente ano el Gobierno
Central alcanzé un déficit superior a los $6,9 miles
de millones, cifra que representaria el 5,0% del
PIB. Este resultado se explica por el nivel elevado
de gastos (17,8% del PIB) frente a un menor nivel
de ingresos (12,8% del PIB) (Gréfico 37).

En materia de gastos, sobresalié durante el ano el
fuerte crecimiento de 28,5% en términos nominales
de los gastos corrientes, frente a la caida de 27% de
los correspondientes a inversion. El mayor dinamis-

Grafico 36. FINANZAS PUBLICAS
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Grafico 37. FINANZAS PUBLICAS
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mo de los pagos corrientes se presento en los inte-
reses, especialmente los internos, cuyo crecimiento
fue de 65,8% (cerca de $1,2 mil millones). Esta
situacion es consistente con el aumento de las tasas
de interés de la economia y de la rentabilidad de
los papeles del Gobierno. Por su parte, los pagos
por concepto de intereses externos crecieron a una
tasa de 38%, como consecuencia del alza en la
tasa de cambio que se present6 a lo largo del ano
(Grafico 38).

Los ingresos aumentaron 11%, pero menos que en
1997 (26,8%). Este resultado se debié principal-
mente al bajo crecimiento de los ingresos de origen

Grafico 38. GASTOS DE GOBIERNO CENTRAL
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tributario (especialmente de los recaudos por con-
cepto de impuesto a la renta), asi como a la caida
de cerca de 2% de los ingresos no tributarios (princi-
palmente por la reduccién en la contribucion de
hidrocarburos) (Gréfico 39).

Por el lado del financiamiento, se observé una ten-
dencia diferente a la observada en 1997. Aunque
los recursos internos continuaron siendo la principal
fuente de financiamiento, el crédito interno neto
pasé de representar el 78% del total en 1997, al
55% en 1998. En cambio, se observé una mayor
financiacion con recursos externos y la participa-
cion de éstos paso de 24% a 38%. Esta situacion se
explica por las fuertes restricciones de liquidez
interna que caracterizaron 1998. De hecho, la co-
locacion de TES fue dificil a lo largo del afo, y se
pudo observar que hasta el mes de septiembre el
gobierno sélo habia podido cumplir el 59% del
programa de financiacién a través este mecanismo
(Gréfico 40).

Para el presente ano, el Gobierno habia fijado una
meta de captacion de TES por un valor de $6 billo-
nes y, debido a la dificil situacién econémicay a la
desconfianza de los inversionistas, se vio obligado
a replantear dos veces durante el afo su meta de

Grafico 39. INGRESOS TOTALES
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Grafico 40. RECURSOS DE FINANCIAMIENTO
DEL DEFICIT

M Internos

80,0 ¢
Ve O Externos

70,0

60,0

ion

50,0

30,0

% de participac
&

20,0

10,0 —

0,0

1996 1997 1998

Fuente: Confis.

endeudamiento interno, hasta el punto en que ésta
quedod en $2,4 billones. En el transcurso del afo, el
Gobierno sé6lo capté recursos por esta via por un
valor de $2,2 billones.

Frente a la dificil situacion y con el fin de reducir la
presion sobre la tasa de cambio y de diversificar las
fuentes de financiacién del gasto, el Gobierno utilizo
como estrategia para conseguir financiacion la colo-
cacién de TES en ddlares. Entre octubre y noviem-
bre se efectuaron tres colocaciones por un valor de
US$210 millones, superando el cupo programado
de US$200 millones®. En las tres ocasiones se
observé una fuerte demanda por estos papeles
debido a que, dadas las expectativas de devaluacion,
éstos pueden generar una mayor rentabilidad para
un inversionista si se le compara con la rentabilidad
correspondiente a los TES en pesos.

1. El ajuste fiscal

El crecimiento sostenido de los gastos del gobierno
que se ha dado a partir de 1991 (y en forma mas

7 La primera tuvo lugar el 28 de octubre US$ 90 millones, la
segunda el 18 de noviembre por US$59,5 millones y la tercera
el 2 de diciembre por US$60 millones.

acentuada desde 1995), se mantuvo en 1998. Como
se menciond en el anterior niimero de la revista,
éste ha sido el resultado en buena medida del cum-
plimiento de compromisos establecidos en la Cons-
titucion Politica de 1991, entre los cuales se destacan
los derivados de las transferencias territoriales, los
que tienen que ver con la reforma al sistema de
seguridad social, la creacion de nuevas instituciones
publicas y la obligacion de realizar una nivelacion
salarial de los trabajadores del sector justicia y de
las fuerzas armadas. Asimismo, el pago de subsidios
a los servicios publicos con cargo al Presupuesto
del Gobierno Nacional y la obligacion de gastar un
porcentaje de los ingresos por concepto de IVA en
inversion social, también han contribuido a incre-
mentar el gasto del Gobierno.

Asimismo, se destaco durante el presente ano el
impacto negativo del creciente gasto del Gobierno
sobre la disponibilidad y el costo de los ya escasos
recursos financieros en la economia. La financiacion
del gasto del Gobierno afect6 la disponibilidad de
crédito causando un desplazamiento del sector pri-
vado, o lo que en teoria econémica se conoce co-
mo crowding out. Este hecho, y especialmente las
captaciones de TES a tasas bastante elevadas, contri-
buyeron a presionar al alza las tasas de interés con
lo cual, no sélo se afecté el ritmo de actividad eco-
noémica, sino que se encarecieron las fuentes de
financiamiento doméstico del Gobierno.

Pero adicionalmente, el financiamiento propio del
gasto se torné mds complejo en el dltimo ano. En
efecto, a la iliquidez de la economia y al encareci-
miento de las fuentes de financiacion domésticas
se sumo la restriccién al acceso a recursos de cré-
dito externo como resultado de la crisis financiera
internacional, propiciado originalmente por la crisis
de los paises asidticos y posteriormente por el
derrumbe de Rusia. Estos hechos impusieron serias
restricciones a las economias en desarrollo para
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acceder a capitales internacionales, e incrementaron
sus costos.

Frente a este serio desafio en materia fiscal, el nue-
vo gobierno present6 a mediados del afio un paquete
de ajuste fiscal que busca resolver de manera parcial
los desequilibrios de corto plazo y crear las con-
diciones que permitan corregir las causas estruc-
turales del déficit fiscal en el mediano plazo.

El ajuste fiscal propuesto por el gobierno puede re-
sumirse en los siguientes términos. En primer lugar,
el paquete de reformas se compuso de un programa
de corto plazo que comprendia las medidas que
reducirian el déficit en 1998, de un paquete de me-
didas de mediano plazo que corregiran el desba-
lance para 1999, y de las llamadas "reformas com-
plementarias". En segundo lugar, el ajuste se darfa
fundamentalmente a través de los cambios en las
cuentas fiscales del Gobierno Central. Finalmente,
la mayor parte del ajuste se haria via mayores in-
gresos, y sélo marginalmente via reducciones en el
gasto publico. Este Gltimo hecho reviste especial
importancia en la medida en que algunos econo-
mistas consideran que es el gasto (y no el déficit) es
la variable relevante tanto para el anélisis del creci-
miento econémico como para el de la evolucién de
la tasa de cambio real.

El principal proyecto de ley presentado al Congreso
fue el de la Reforma Tributaria, el cual contiene tres
grandes capitulos. En el primero de ellos se pretendié
hacer algunas modificaciones al impuesto a la renta,
tales como la eliminacién de las actuales exenciones
que existen en dicho impuesto, simplificar el sistema
de ajustes por inflacion y fomentar la reinversion de
utilidades de empresas extranjeras en el pais; adi-
cionalmente, se propuso eliminar la Renta Presuntiva
sobre el patrimonio bruto y se eliminé la exencién
tributaria sobre tenedores de titulos de la Naciéon
emitidos en el exterior. El segundo, se refirié a la re-
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forma sobre el impuesto a las ventas IVA que con-
sistio en bajar en un punto la tarifa y en ampliar la
base. También se buscé aumentar el recaudo elimi-
nado las tarifas diferenciales y acabando con focos
de evasion. El tercer capitulo tuvo que ver con la
lucha contra el contrabando. En él se propuso eli-
minar el tope que hoy existe de mil salarios minimos
para tipificar el contrabando y se aumentaron las
penas a los contrabandistas. Finalmente, el cuarto
capitulo se refiri6 a la creacion de instrumentos pa-
ra luchar contra el contrabando y la evasion, asi co-
mo al fortalecimiento de la administracién tribu-
taria y aduanera.

El segundo Proyecto de Ley tuvo que ver con los
llamados "Bonos de Solidaridad para la Paz"y con
la creacién del "Fondo para la Paz". Estos instrumen-
tos fueron disefiados con el propésito de generar
una fuente amplia y temporal de recursos para que
la Nacion financie la inversion en la politica de paz
y en el desarrollo de sus planes complementarios.

Adicionalmente, se presenté un proyecto relacio-
nado con las finanzas territoriales con el propésito
fundamental de fortalecerlas mediante un adecuado
control en la ejecucién de los recursos nacionales y
a través de la limitacién de gasto publico social a
aquellos rubros relacionados con la solucién de
necesidades basicas en salud, educacién, pensiones,
saneamiento ambiental, agua potable y vivienda.

Por dltimo, la urgente necesidad de fortalecer las
finanzas publicas del pais mediante una reduccién
y organizacion del gasto publico, llevé al Gobierno
a plantear un proyecto de ley para modificar el
Estatuto Orgdnico del Presupuesto de la Nacion.

En términos contables, el ajuste de corto de plazo
estaba encaminado a reducir en 0,39% del PIB el
déficit del Gobierno Central, con lo cual se reduciria
el nivel previsto para 1998 de 5,2% del PIB a 4,8%.



Con esto, el déficit del sector publico consolidado
para 1998 habria pasado de 3,8%, nivel estimado
antes del ajuste, a 3,3% del PIB.

Entre las medidas de corto plazo se destacaban un
recorte en pagos del Gobierno Central por $300.000
millones (0,22 del PIB), el refuerzo al programa de
gestion de la DIAN que permitiria incrementar los
recaudos tributarios, el incremento en el precio de
la gasolina y la reduccién de la emisién de CERT.
Por concepto de estos Ultimos tres rubros se gene-
rarian aproximadamente $227.000 millones de
pesos (0,17 del PIB). Adicionalmente, para comple-
mentar los recortes en pagos, el Gobierno realizaria
un recorte presupuestal de $875.0000 millones.

Sin embargo, estas metas no se cumplieron y el
déficit para el presente afio se ubicé en 3,9% del
PIB. Esto se debid, en parte al menor recaudo de
impuestos como resultado de la recesion de la eco-
nomia, y en parte porque el Congreso no aprobé la
totalidad de los recortes mencionados en los gastos.

Por su parte, el paquete propuesto para 1999 con-
sistio en una disminucion del déficit del Gobierno
Central de 1,3% del PIB, con lo cual se espera re-
ducir el déficit del mismo de 4,8% del PIB a 3,5%,
y el del sector publico consolidado de 3,3% del PIB
a2,1%. Este ajuste se da principalmente via mayores
ingresos tributarios (0,98% del PIB), y en menor
medida a través de un recorte del gasto. Se estima
que éste Gltimo serd de $906.600 millones (0,58%
del PIB), de los cuales $783.000 millones (0,5% del
PIB) corresponden a gastos de inversién. Sin em-
bargo, el Gobierno estima que en 1999 los pagos
totales se incrementaran en $464.237 millones de
pesos (0,3% del PIB) adicionales a lo que se tenia
estimado en el Plan Financiero para ese afo, como
resultado de mayores pagos tanto por concepto de
intereses de deuda externa como por intereses de

deuda interna. En este caso, los efectos positivos
del ajuste se verian en buena medida neutralizados.

Una parte del primer paquete de reformas ya fue
aprobado por la Plenaria del Congreso y serd objeto
de la siguiente seccién. Es importante anotar que
los mayores avances se lograron en los temas de
Reforma Tributaria y de "Bonos de Paz"y, las refor-
mas al Estatuto Organico del Presupuesto y a las
finanzas territoriales quedaron pendientes para ser
debatidas en el transcurso del primer semestre del
proximo ano.

1. REFORMA TRIBUTARIA

Poco tiempo después de la posesion del nuevo Go-
bierno, éste presenté el Congreso de la Repdblica
un paquete de ajuste fiscal (que se mencioné en de-
talle en la seccién anterior), cuyo eje central fue la
Reforma Tributaria. Esta se dividié en cuatro grandes
areas: el impuesto a la renta, el impuesto a las ven-
tas, el contrabando y la facturacién y la autonomia
de la Dian. Posteriormente, en el paso por el Con-
greso, se anadié una parte de la reforma de im-
puestos territoriales que originalmente formaba parte
de un amplio Proyecto de Ley independiente, el
cual pasara a ser debatido en el primer trimestre de
1999.

En el mes de diciembre de 1998, el Senado de la
Republica aprobé los "Bonos de Paz" y el paquete
de Reforma Tributaria* que entrardn en vigencia el
primero de enero de 1999. En cuanto la Reforma
Tributaria, si bien se destacan algunos logros en
materia de impuestos directos e indirectos, en la
lucha contra el contrabando y la evasion y en las
nuevas facultades otorgadas al Gobierno para la
reestructuraciéon de la Dian, la Ley aln tiene grandes

1 Leyes 487 y 488 de diciembre 24 de 1998 para los "Bonos
de Paz"y la Reforma Tributaria, respectivamente.
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vacios y plantea algunas inquietudes. Ademads, se
observa que la Reforma presentada originalmente
por el Gobierno era bastante mas ambiciosa que el
paquete final aprobado por el Congreso, situacion
que en buena parte se derivé de las presiones de los
parlamentarios y de unos grupos econémicos por
mantener privilegios tributarios para algunos
sectores econémicos.

En la Exposiciéon de Motivos correspondiente al
Proyecto de Ley "por el cual se expiden las normas
en materia tributaria", el Gobierno planteé los prin-
cipales objetivos y motivaciones de la Reforma.
Esta se sustent6, en términos generales, en el hecho
de que Colombia, de manera creciente, gasta més
de los que recibe y, en consecuencia, el déficit cre-
ce cada dia mas. Adicionalmente, son cada vez
mayores las dificultades para financiarlo, en parte
porque el pais ya esta demasiado endeudado en el
exterior, y en parte porque las crisis asiatica y rusa
han restringido, en particular para los paises emer-
gentes, la financiacién con créditos externos.

Por otra parte, se estima que el presupuesto de gas-
tos de la Nacién es de $44 billones y los ingresos
tributarios sélo llegan a $18 billones. Ante esta
situacion, es urgente reducir la brecha entre estas
dos variables y, segtin los términos del mismo docu-
mento, dado que "ya no existe margen para reducir
gastos, es imperativo mejorar el recaudo".

Por el lado de los impuestos, uno de los principales
argumentos que se plantea radica en el hecho de
que los ingresos tributarios han venido decreciendo
en términos reales. En 1998 tuvieron sélo un cre-
cimiento nominal de 12,9%, lo que significa un de-
crecimiento real de cerca de seis puntos. Las prin-
cipales causas pueden encontrase en la crisis econo-
mica que vive el pais y en los elevados niveles de
evasion que se calculan en cerca de 35% para el
IVA y en mas de 40% para el impuesto a la renta.
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Por otra parte, se menciona en dicho documento
que "segln estudios de Fedesarrollo, en Colombia
ya se acusa una curva de Laffer, o sea que a mayores
tasas de tributacién, mayor es la evasion". Esto sus-
tenta uno de los principales objetivos de la Reforma
consistente en reducir la tarifa del IVA y, en con-
traste, en ampliar la base de tributacién.

Finalmente, se insiste en que el IVA es el impuesto
que permite mayores controles en el recaudo, es el
mas eficiente en su administracion y el de repercu-
sion mas inmediata, lo cual explica que éste haya
sido el impuesto central en la Reforma Tributaria.
Por su parte, en el caso del impuesto a la renta, los
objetivos se limitaron a simplificar las normas, y en
algunas ocasiones a corregirlas, con el objeto de
mejorar el recaudo. También se utilizé este tributo
como mecanismo para fomentar el ahorro de largo
plazo y para promover el desarrollo de algunos sec-
tores como por ejemplo la actividad constructora.

En resumen, la Reforma apunt6 a mejorar el recaudo
y volverlo mas eficiente, a ampliar la base tributaria,
a eliminar los focos de evasion y a simplificar pro-
cesos para facilitar el control y la labor de fiscali-
zacion. Para ello, se buscé acabar con discrimina-
ciones en materia tributaria y otorgar una mayor
neutralidad en los impuestos.

En términos cuantitativos, con el Proyecto de Refor-
ma Tributaria presentado inicialmente al Congreso,
se esperaba un recaudo adicional de $1,58 billones
(0,98 del PIB) en 1999: $1,1 billones (0,7 del PIB)
por concepto de la reforma al IVA y $434.000 mi-
[lones (0,28 del PIB) como resultado de una gestion
mas eficiente de la Dian y de la reduccion de la
emision de Cert.

Sin embargo, durante los meses de negociaciones
entre el Congreso y el Gobierno, el Proyecto de Re-
forma Tributaria original fue objeto de un gran nd-



mero de alteraciones. Asi, por ejemplo, el Congreso
insistio inicialmente en crear nuevos impuestos di-
rectos, con lo cual se contrariaba la filosofia del
proyecto inicial (el IVA era el impuesto central).
Debido a que el Congreso introdujo modificaciones
frente a la propuesta de IVA presentada por el Go-
bierno que implicaban menores ingresos por este
concepto, se buscé que éstos fueran compensados
mediante la eliminacion de la exencion de 30% que
tienen los salarios superiores a los 40 salarios mini-
mos para el impuesto de renta. Adicionalmente, como
sustituto de los "Bonos de Paz", se crearia un impuesto
sobre el patrimonio que se cobraria una sola vez y se
destinaria a financiar el proceso de paz.

Como resultado de la oposiciéon que generd, en
particular la eventual creacién de un impuesto al
patrimonio, el Proyectd de Reforma Tributaria fue
nuevamente modificado. Esta propuesta, asi como
la que buscaba eliminar la exencién que tenian los
salarios superiores a 40 salarios minimos, fueron
retiradas y se retorné de nuevo a la idea original de
los denominados "Bonos de Paz". Finalmente, el
Senado de la Republica aprobé los "Bonos de Paz"
y el paquete de Reforma Tributaria, aunque con al-
gunas modificaciones frente a los objetivos iniciales
del Gobierno.

Con el paquete final aprobado por el Congreso, el
monto de los ingresos tributarios adicionales que el
Gobierno podra recaudar con la aplicacién de la
Reforma se redujo a $1 billon (inferior a la cifra esti-
mada originalmente de $1,6 billones), a lo cual de-
ben sumarse $700 mil millones por concepto de la
inversién forzosa en "Bonos de Paz". De acuerdo
con la dltima versién del Plan Financiero del Go-
bierno preparada por el Confis, con este nuevo pa-
quete de reformas’ el déficit consolidado del sector
publico serd de 2,11% del PIB en 1999, y el co-
rrespondiente al Gobierno Central serd de 3,35%

del PIB (cifras superiores en 0,11% del PIB frente a
los estimativos originales del Gobierno).

En el presente informe se presentaran los aspectos
mads relevantes de la Reforma en materia de impuesto
a la renta, IVA, lucha contra el contrabando y la
evasion, la mejor gestion de la Dian y los impuestos
territoriales. En los casos relevantes, se destacan las
diferencias entre lo que fue planteado por el
Gobierno y lo que finalmente aprobé el Congreso,
mostrando también los grandes logros y las defi-
ciencias que quedaron plasmadas en la Ley. Poste-
riormente, se muestran las cifras preliminares pre-
paradas por el Gobierno que reflejan las implica-
ciones cuantitativas de la Reforma. Finalmente, se
presentan las conclusiones mas destacadas.

En términos generales Fedesarrollo considera que
la filosofia que inspird la reforma es correcta (el IVA
como eje central de los nuevos impuestos, la ne-
cesidad de castigar el contrabando, etc.) atin cuando
la evaluacion final debera hacerse sobre el paquete
global de gastos e impuestos (los recortes de gasto
apenas comienzan a discutirse; el Congreso otorgd
atribuciones especiales al Presidente para la
reestructuracién de la Dian pero adn son inciertos
los resultados en materia de un mayor recaudo).

Preocupan, sin embargo, algunos aspectos de la
actual reforma tributaria finalmente aprobada: las
excepciones al IVA resultaron mucho mas generales
de lo que proponia el Congreso y persiste la dis-
persion original de tarifas, lo cual dificultara la ad-
ministracion del impuesto y promovera la corrup-
cion. De otra parte, los prondsticos del Gobierno

5 Ademds de la Reforma Tributaria y de los "Bonos de Paz",
esta cifra de 2,11% del PIB de déficit resulta de los ajustes
adicionales por un valor de $2,3 billones consignados en el
Decreto 001 del 2 de enero de 1999 se suman también $2,5
billones adicionales por concepto de la Emergencia Econémica.
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parecen excesivamente optimistas: los impuestos
recolectados seran mucho menores por cuanto la
economia crecerd mucho menos que el 2,5% utili-
zado por el gobierno en sus proyecciones y no re-
sulta facil recolectar lo que el Gobierno estima co-
mo fruto de las reformas administrativas en la Dian.

A. Impuesto a las renta

Uno de los principales objetivos del capitulo se
centré en la eliminacién de algunas exenciones que
hoy existen a este tributo. Se consideré que las em-
presas que hacen intermediacion financiera, las cajas
de compensacion, los fondos de empleados y los
gremios que realizan actividades industriales y co-
merciales deben tributar en igualdad de condiciones.
Igualmente, las empresas de servicios publicos,
muchas de ellas privatizadas, deberian sustraerse
mas rapidamente del Régimen Especial al que estan
hoy en dia sometidas, para lo cual se propuso bajar
las deducciones que tienen de impuesto a la renta.
Por otra parte, se eliminé la exencion tributaria sobre
tenedores de titulos de la Nacién, con el propésito de
darle el mismo tratamiento a quienes ahorran en
estos titulos o en otros activos financieros.

También se buscé simplificar el sistema de ajuste
por inflacién, con el fin de facilitarle la operacién a
las personas juridicas y se fomento la reinversion
de utilidades de empresas extranjeras en el pais.
Por otra parte, se pretendié modificar la base sobre
la cual se aplica la Renta Presuntiva, desde el
patrimonio bruto hacia el patrimonio liquido, pues
se considera que no tiene sentido gravar los pasivos
de personas agobiadas por las deudas. Se eliminarfa
también la Renta Presuntiva para entidades finan-
cieras sometidas a procesos de toma de posesion
por parte del Estado, con el fin de otorgarles el mis-
mo tratamiento que a las empresas del sector real
que entran en concordato.
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En el texto aprobado por la Plenaria del Senado se
eliminaron y modificaron algunos de los aspectos
del Proyecto de Ley original. También fueron agre-
gados objetivos diferentes a los inicialmente plan-
teados. A continuacion se hace un recuento de los
principales cambios en el impuesto a la renta frente
al Estatuto Tributario vigente resaltando, en lo po-
sible, las modificaciones frente al proyecto origi-
nalmente presentado por el Gobierno al Congreso.

En efecto, se incluyeron como nuevos contribu-
yentes de este impuesto las cajas de compensacién
familiar, los fondos de empleados y las asociaciones
gremiales (que antes hacian parte del Régimen
Especial®), con respecto a los ingresos generados en
actividades industriales y comerciales, exceptuando
aquellas relacionados con salud, educacion vy
recreacion. No quedardn.gravados los ingresos
originados en actividades financieras relacionadas
con la inversién de su patrimonio’.

En adelante quedara gravada la utilidad derivada
de la venta de acciones de baja bursatilidad, reali-
zada a través de una bolsa de valores y se mantendra
la exencion para las acciones de media y alta bur-
satilidad®. Con esto se buscé promover un mayor
movimiento accionario y excluir del beneficio las
acciones con un bajo nivel de transacciones en las
bolsas de valores.

Se incrementé la deduccién de intereses por prés-
tamo de vivienda. Se elevé a 1000 Upac la deduc-
cién anual de intereses sobre préstamo de vivienda,

¢ Mientras anteriormente tributaban al 20%, con la Reforma
pasardn a tributar el 35%.

7 En el proyecto original se incluian también las entidades
financieras.

8 En el Estatuto Tributario anterior, ninguno de los tres casos
constituia renta ni ganancia ocasional.



que actualmente esta en 771 Upac. Se pretende
con ello crear algunos incentivos para estimular el
sector de la construccién y la creacién de empleo
en el pais.

Se crearon mecanismos para fomentar el ahorro de
largo plazo otorgando mayores incentivos a los
empleados que ahorren en fondos de pensiones
frente a los que existian en la legislacion anterior.
En adelante, se deduciran del impuesto las contri-
buciones a los fondos de pensiones, de jubilacion e
invalidez que realizan los trabajadores o los em-
pleadores, tanto obligatorios como voluntarios, con
la restriccién de que el ahorro posible (obligatorio
mas voluntario) no puede ser superior al 30% de
los ingresos laborales (antes el beneficio se limitaba
al 20% de los ingresos laborales)’. Para que los
retiros de los aportes voluntarios, el pago de los
rendimientos generados por los mismos o el pago
de pensiones tengan el beneficio tributario, deben
cumplir con el requisito de permanencia minima
de cinco afios en los fondos o seguros, salvo en el
caso de muerte e incapacidad que dé derecho a
pension.

Por otra parte, se cred un incentivo de largo plazo
al ahorro para impulsar la construccién que consiste
en que, con un tope de 30% del ingreso laboral, los
recursos que deposite un trabajador en las de-
nominadas Cuentas de Ahorro para la Construccién
no tendran retencién en le fuente ni serdn consi-
derados como un ingreso constitutivo de renta o
ganancia ocasional. Sin embargo, los recursos que
sean retirados antes de cinco afios perderan estos
beneficios. Los aportes a estas cuentas tendran el
mismo tratamiento que los aportes a los fondos de

¢ De esta manera, el asalariado que ahorre en los fondos de
pensiones el mdximo posible, tendrd desgravado el 51% de su
ingreso (frente a un 44% con la legislacién anterior).

pensiones. Sin embargo, el trabajador no podra go-
zar simultineamente de los beneficios de estos dos
tipos de ahorro y debera escoger uno de los dos
esquemas.

Se elimin6 desde el ano gravable 1999 la Renta
Presuntiva sobre el patrimonio bruto'®. También
quedardn excluidas de la Renta Presuntiva las so-
ciedades en concordato o en proceso de liquidacion,
las entidades sometidas al control y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria en procesos de toma de
posicién y las empresas dedicadas al transporte
masivo de pasajeros por el sistema de tren metro-
politano.

Se mantuvieron los beneficios tributarios para los
pagos que realizan los empleadores a los empleados
y sus familias por concepto de alimentacion, pero
se impuso un tope de dos salarios minimos men-
suales vigentes'' para los pagos deducibles.

Se eliminé la exencion tributaria a contribuyentes
que posean titulos de la Nacién por concepto del
pago del principal, intereses, comisiones y demas
pagos'?. Se mantiene la excepcion para los pagos
que se realizan a personas sin residencia o domicilio
en el pais, los cuales no quedaran gravados.

Ademas de los titulos sobre deuda publica interna o
externa establecido en el Estatuto Tributario vigente,
quedaron exceptuadas del impuesto de timbre las
operaciones de crédito pudblico, las operaciones

10 A partir de la vigencia de la Reforma, la base gravable se
hard teniendo el cuenta el patrimonio liquido. Aunque esta nor-
ma tiene un costo fiscal, se introdujo con el fin de corregir dispo-
siciones anteriores que generaban distorsiones en el sistema.

"' En la legislacion anterior este tope no existia.

12

2 En el Estatuto Tributario anterior, éstos estaban excluidos de
todo tipo de impuestos.
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asimiladas a operaciones de crédito publico, las
operaciones de manejo de deuda publica y las co-
nexas con las anteriores que realicen las entidades
estatales.

Segln el Estatuto anterior, los dividendos o parti-
cipaciones recibidos por extranjeros no residentes
en el pais pueden gozar de la exoneracion del im-
puesto de remesas de 7% cuando éstos son rein-
vertidos en el pais. Con el fin de fomentar la rein-
version de utilidades de las empresas extranjeras en
el pais, en la nueva Reforma se considera que hay
reinversion de las mismas con el simple manteni-
miento de las utilidades dentro del patrimonio de la
empresa, en cuyo caso quedardn exentas del im-
puesto.

Con el fin de simplificar el manejo de la contabilidad
de las empresas, se elimind el sistema de ajustes
por inflacién para los inventarios y para las cuentas
de inventarios que las empresas debian hacer men-
sualmente. Solamente seran objeto de ajuste por
inflacién los activos fijos y el patrimonio. Los
contribuyentes que deseen no efectuar el ajuste
por inflacién, deberan notificar a la Dian su deci-
sion de no hacerlo, siempre y cuando demuestren
que el valor de mercado del activo es por lo menos
inferior en un 30% al costo que resultaria si se
aplicara el ajuste respectivo. Sobre esta norma se
otorgaron facultades extraordinarias al Gobierno
para que, en el término de seis meses, modifique o
elimine el sistema de ajustes por inflacion'.

Se incorporaron nuevos servicios al pago de im-
puestos. Los pagos por servicios de consultorias,
servicios técnicos y asistencia técnica prestados
desde el exterior o dentro del pais, por personas no
residentes en Colombia, quedaran gravados de

13 Esta fue una de las normas que se introdujo con el fin de
simplificar el sistema mds que de aumentar el recaudo.
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impuesto a la renta y de remesas con una tarifa del
10%".

Se ampliaron las exenciones de retencién en la
fuente para los créditos obtenidos en el exterior por
los patrimonios auténomos cuyas actividades se
consideren de interés para el desarrollo econémico
del pais, de acuerdo con las politicas adoptadas por
el Conpes'.

Aunque se mantuvo un beneficio tributario para las
empresas sobre el IVA pagado por la adquisicion
de activos fijos, éste se redujo. Se eliminé el des-
cuento del IVA por la adquisicién de activos fijos y
se sustituyé por una deduccién en el impuesto so-
bre la renta. En adelante, se deducird en el impuesto
sobre la renta el impuesto sobre las ventas pagado
en la adquisicién o nacionalizacion de bienes de
capital, de equipos de computacion y de equipos
de transporte para las empresas transportadoras,
excepto para los vehiculos automotores y los cam-
peros'®. Si bien se conservé el beneficio, su reduc-
cion disminuye los incentivos tributarios a la
inversion.

Con el fin de lograr un mayor recaudo, se otorgaron
nuevos beneficios de auditoria. La norma es diferente
para cada afno gravable pero opera de la siguiente
manera: si en la liquidacién del aio gravable de
1998, por ejemplo, los contribuyentes aumentan su
impuesto neto de renta en un minimo de 30%

'* En el Estatuto anterior los pagos por servicios realizados en
Colombia tenian una tarifa de 35% que pasard en adelante a ser
del 10%. Esto se hizo con el fin de unificar al 10% la tarifa.

1> Antes s6lo eran excentos los créditos externos obtenidos por
las empresas nacionales, extranjeras o mixtas establecidas en el
pais con igual propdsito.

'* La reduccion del beneficio consistié en que la deduccién
tiene limites y topes mayores a los del descuento.



frente al ano gravable 1997, ésta quedara en firme
seis meses después de haber sido presentada y no
estardn sujetos a la auditoria que realiza la Dian.
Para gozar de este beneficio, la declaracién y los
pagos deben haberse efectuado en los plazos
oportunos.

Se cre6 un descuento tributario por la generacion
de empleo. Los contribuyentes del impuesto sobre
la renta podran solicitar un descuento tributario
equivalente al monto de los gastos por salarios y
prestaciones sociales canceladas que correspondan
a nuevos empleos directos que se generen en su
actividad productora de renta y hasta por un monto
maximo del 15% del impuesto neto de renta del
respectivo periodo. Ademds de otras condiciones,
el descuento sélo aplicara si el nimero de los nue-
vos empleos generados es superior al 5% del nimero
de trabajadores a su servicio al 31 de diciembre del
ano inmediatamente anterior.

Con el fin de simplificar tanto el pago como el
recaudo del impuesto, se cre6 un Régimen Unificado
de Imposicion (RIU) para pequenos contribuyentes
del impuesto sobre la renta y responsables del im-
puesto sobre las ventas. Estos contribuyentes tendran
la oportunidad de liquidar los dos impuestos en for-
ma unificada pagando una cuota fija anual deter-
minada por la Dian.

No constituirdn renta ni ganancia ocasional los
aportes de Entidades Estatales, sobretasas e im-
puestos para financiamiento de sistemas de servicio
publico de transporte masivo de pasajeros'’.

Se cre6 una tarifa de retencion en la fuente de 4%
para los rendimientos financieros provenientes de

17 Este nuevo tratamiento beneficiara principalmente la finan-
ciacién de grandes sistemas de transporte como el Metro de
Medellin.

los titulos emitidos por las entidades vigiladas por
la Superintendencia Bancaria o de titulos emitidos
en desarrollo de la deuda publica, cuyo periodo de
redencién no sea inferior a 5 afios.

B. Impuesto sobre las ventas

En el segundo capitulo relacionado con el impuesto
sobre las ventas IVA, se determind bajar un punto
la tarifa y ampliar la base. Al mismo tiempo, se bus-
c6 que continuaran excluidos del impuesto bienes
que hacen parte del consumo bdsico, los perece-
deros y articulos de primera necesidad, los libros,
revistas culturales y periddicos y los tiles escolares.
Por el contrario, quedarian gravados los productos
procesados.

Se buscd, adicionalmente, eliminar algunas exen-
ciones y se traté de dar un trato igualitario a todos
los contribuyentes, afectando lo menos posible la
inflacion.

Al mismo tiempo, se pretendié aumentar el recau-
do eliminando tarifas diferenciales en productos
como vehiculos y licores, con el fin de evitar la
subfacturacion (en el primer caso) y el contrabando
(en el segundo). Se pretendia con ello simplificar y
hacer mas eficiente el recaudo de impuestos, y al
tiempo mejorar las rentas de los departamentos a
través del mayor consumo derivado de la rebaja en
precios.

En materia de servicios; seguirian excluidos sectores
basicos como salud, educacion, servicios funerarios,
servicios publicos domiciliarios, arriendos para
vivienda, servicios de adecuacion y riego para el
sector agricola, pero se incluirian nuevos servicios
en la cobertura del impuesto. Ademas, frente a la
critica situacion que vive el sector, se busco des-
gravar el IVA para servicios hoteleros.
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A continuacion, se presentan los principlales as-
pectos aprobados por el Congreso:

Uno de los aspectos mas relevantes de la Reforma
fue la modificacién de la tarifa general del impuesto
a las ventas. La tarifa seguird en 16% y se reducira a
15% a partir de noviembre de 1999.

En cuanto a los bienes, en el primer articulo del
Proyecto de Ley el Gobierno propuso una lista de
bienes que hacen parte de la canasta basica que no
causarian impuesto como son todos aquellos bienes
en su estado natural que no son objeto de transfor-
maciones'®, El resto de productos (los procesados)
deberian quedar gravados con la tarifa general del
16%".

Este fue quizds uno de los aspectos mds polémicos
del debate en el Congreso y fue ahi donde el Con-
greso hizo recortes importantes a la propuesta del
Gobierno. Algunos de los bienes que el Gobierno
pretendia gravar con la tarifa general del 16% que-
daron finalmente excluidos, otros exentos (con
derecho a devolucién) y otros con una tarifa especial
del 10%.

Entre los primeros (excluidos), se resaltan la malta,
algunos productos procesados de carnes y pescados
(como los embutidos y el atin enlatado), algunos
derivados del aztcar, el cacao, el agua mineral en-

'8 Entre éstos se encuentran los caballos y demas animales vi-
vos, la carne y el pescado, la leche, los huevos, los vegetales y
las frutas, los cereales y las harinas, los productos de panaderia,
el tabaco, lasal, los aceites crudos de petréleo, los medicamentos
y otros articulos farmacéuticos, los periédicos, los libros y revis-
tas.de caracter cientifico y cultural, los lapices, las armas de gue-
rra y el gas y la energia eléctrica para uso doméstico.

9 Enparticular, en el caso de estos tiltimos, se trata de productos
procesados como por ejemplo las pulpas de fruta, los jugos, los
enlatados, las sopas de sobre y articulos de limpieza, bienes que
antes no se gravaban con el impuesto.

96 COYUNTURA ECONOMICA

vasada, los abonos, plaguicidas e insecticidas, el
papel prensa, algunos tipos de motores y los medi-
camentos y sus materias primas. En el proyecto ori-
ginal también se propuso crear una tarifa especial
del 8% para la cerveza, pero este articulo fue elimi-
nado en su paso por el Congreso. De otra parte,
otro grupo de productos que antes tenian el caracter
de exentos quedaron finalmente excluidos. Estos
corresponden a los bienes de la partida arancelaria
4818400000 que incluyen productos como las
compresas, las toallas higiénicas y los panales.

Para el conjunto de bienes excluidos pero que pa-

gan IVA sobre los insumos, y con el fin de evitar

una situacion de desventaja frente a los productos

importados (que no pagan IVA), se establecié que

éstos ultimos tendrdn que pagar una tarifa general

del IVA promedio implicita en el costo de produc-

cion de bienes de la misma clase de produccién

nacional. Sin embargo, quedaron excluidos de esta

tarifa de IVA implicita aquellos bienes importados |
cuya oferta nacional sea insuficiente.

Por otra parte, se cred un tarifa especial de 10%
sobre algunos productos para los cuales el Gobierno
proponia la tarifa general, entre los que se encuen-
tran los jabones, la mantequilla y la margarina, los
aceites y las grasas.

En cuanto a los vehiculos, se pretendié reducir las
elevadas tarifas como la del 60% que fomentaban
el contrabando, desincentivaban el consumo vy re-
ducian el recaudo?'. Con la nueva reforma, los ve-

20 Este aspecto plantea ciertos interrogantes dada la dificultad
de medir cuando se considera que hay oferta insuficiente. El
articulo no especifica nada respecto de esta medicion.

2 Adicionalmente se incorporé una definicion mas precisa de
los camperos, pues la anterior causaba contrabando técnico y

elusion.



hiculos tendrdn en adelante cuatro tipos de tarifas:
la tarifa general, 20%, 35% y 45%. Los vehiculos
incluidos en el articulo 469 del Estatuto Tributario
(automotores de servicio publico, los de transporte
de carga, las ambulancias, y los de tipo mortuorios)
tendrdn la tarifa general del 16% y en noviembre
de 1999 del 15%. Se cre6 ademas una tarifa especial
de 20% para los vehiculos automdviles para trans-
porte de personas con motor hasta de 1.400 cc
fabricados o ensamblados en el pais (distintos a los
contemplados en el articulo 469), para los camperos
fabricados en el pais o importados cuyo valor FOB
no exceda US$30.000, para los vehiculos para
transporte de mercancias cuyo peso sea inferior a
10.000 libras americanas, para los chasises y las
carrocerias destinadas a este tipo de vehiculos, pa-
ra las motocicletas y motos fabricadas o ensam-
bladas en el pais con motor de mas de 185 cc y pa-
ra los barcos de recreo o deporte fabricados en el
pais. Por otra parte, los vehiculos automotores im-
portados seran sometidos a una tarifa del 35%, al
igual que las motocicletas y motos importadas, los
camperos importados cuyo valor FOB sea superior
a US$ 30.000 asi como los chasises y carrocerias
destinadas a los vehiculos con este gravamen. Final-
mente, quedaran gravados con una tarifa del 45%
los vehiculos para uso particular cuyo valor FOB
sea igual o superior a US$40.000.

Con el fin de mejorar el recaudo sobre las mercan-
cias importadas, se amplio la base gravable. Se es-
tablecio que la base gravable sobre la cual se liqui-
da el impuesto sobre las ventas en el caso de las
mercancias importadas, sera la misma que se tiene
en cuenta para liquidar los Derechos de Aduana
mas el valor del gravamen?®.

22

Antes se calculaba el valor CIF mds el gravamen. La definicion
del valor segin Aduanas es mas amplia, ya que incorpora otros
conceptos ademds del valor como por ejemplo sobretasas y
derechos antidumping, entre otros.

En materia de servicios, continuaron exceptuados
servicios basicos como los médicos, el transporte
publico, los servicios publicos, el arrendamiento,
la educacion y la salud, el almacenamiento, la ade-
cuacion de tierras, los servicios relacionados con la
produccion agropecuaria y pesquera y con la co-
mercializacién de los respectivos productos, los
servicios funerarios y los servicios de alojamiento.
En cambio, se incluyeron algunos nuevos servicios
al pago del IVA del 16% como fue el caso de las
peluquerias y los servicios turisticos®.

También se incluyeron dentro del grupo de gra-
vamen de 10% el transporte aéreo de pasajeros, ex-
cepto aquel con destino o procedencia de rutas
nacionales donde no exista transporte terrestre orga-
nizado. Tampoco seran gravados los tiquetes adqui-
ridos para ser utilizados del 20 de diciembre al 31
de enero, en época de semana santa, y del 20 de
junio al 10 de julio. Igualmente, se establecié un
IVA del 16% para pasajes aéreos internacionales
adquiridos en el exterior para ser utilizados origi-
nando el viaje en territorio nacional.

Quedaran ademas gravados los servicios de pu-
blicidad con una tarifa del 10% hasta el afio 2000,
y a partir del 2001 tendrén la tarifa general vigente
al 12 de enero de ese afio. Se exceptian de esta
obligacion los periédicos pequenos®*, la publicidad
en algunas emisoras de radio® y las programadoras
de canales regionales de television?®.

23 Excepto los paquetes que sean utilizados en el exterior o
aquellos vendidos en el exterior para ser utilizados en territorio
colombiano.

2 Aquellos que registren ventas en publicidad a 31 de
diciembre de 1998 inferiores a tres mil millones de pesos.

3 Cuyas ventas sean inferiores a 500 millones de pesos al 31
de diciembre de 1998.

26 Cuyas ventas sean inferiores a 1000 millones de pesos al 31
de diciembre de 1998.
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1. Contrabando y evasion fiscal

En el capitulo tercero de la Reforma Tributaria, se
plante6 una lucha frontal contra el contrabando.
Para este efecto, se propuso eliminar el tope que
hoy existe de mil salarios minimos para tipificar el
delito. Adicionalmente, se propuso aumentar las
penas para los contrabandistas y acabar con deci-
siones arbitrarias de la Dian que favorecen las im-
portaciones ilegales. Por ultimo, se buscé ampliar
las penas para el favorecimiento al contrabando, y
en especial cuando se trata de servidores publicos.

Como mecanismo de control, se buscé reforzar el
papel de las Sociedades de Intermediacién Aduanera
(S.I.A), que deberan ademas ser responsables de las
sanciones en caso de contrabando. Se establecid,
adicionalmente, que la Aduana deberd apoyarse
en ellas para prevenir el contrabando.

Se buscé también generalizar la expedicion de
facturas en el comercio con el fin de reducir la eva-
siény, en este caso, el consumidor debe exigirlas al
comerciante. -

Las principales medidas fueron las siguientes:

Quien importe al pais una mercancia cuyo valor
esté entre 200 y 300 salarios minimos o la exporte
sin declararla a las autoridades aduaneras, tendra
una pena de prisién de tres a cinco afios y una mul-
ta equivalente al 200% del valor CIF de la mercancia
involucrada. Con esta medida se redujo la dosis
minima de contrabando. Ademas, si el valor de la
mercancia supera los 200 salarios minimos, la pena
serd de cinco a ocho anos de prision?’.

¥ En el Proyecto original, la pena establecida para todo tipo
de mercancias independientemente de su valor era de 4 a 8 afos
de carcel.
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Se reforzo el papel de las S.ILA. y se estableci6 que
cuando éstas intervengan como declarantes de las
importaciones o exportaciones, deberan responder
por los gravamenes, tasas, sobretasas, multas o
sanciones pecuniarias que se deriven de las actua-
ciones que realicen como declarantes autorizados.
También deberdn responder penalmente por las
conductas incorrectas que se relacionen con la na-
turaleza, cantidad, posicién arancelaria y gravame-
nes correspondientes a la mercancia respectiva.
Para este efecto, tendran la facultad de inspeccionar
las mercancias con anterioridad a su declaracién
ante la Direccién de Aduanas. Sin embargo, se de-
terminé que el importador o exportador sera direc-
tamente el responsable por el valor declarado de la
mercancia.

En materia de favorecimiento al contrabando, se
establecié que quien posea, tenga, transporte, al-
macene o distribuya mercancia de contrabando
por un valor superior a 100% salarios minimos, ten-
dra una pena de prisién de uno a cinco afos y una
multa de 100 salarios minimos. Adicionalmente, el
servidor pablico que participe de alguna manera
en la actividad del contrabando, tendrd una pena
de prisién de cinco a ocho afios, multa hasta por
200% del valor de las mercancias y quedard inha-
bilitado para ejercer funciones puablicas por un
periodo de cinco a ocho anos.

Adicionalmente, se establecié que el contrabando
constituye una violacion al régimen cambiario vy,
como tal, serd objeto de sancién cambiaria. Esta
Gltima se determinara sobre el valor de la mercancia
establecido por la Dian®.

8 En el proyecto original se incluian mercancias superiores a

20 salarios minimos.

¥ La sancién también aplicard al caso de mercancias cuyo
valor declarado es inferior al valor de Aduanas.



Se definieron ademads sanciones para quienes ex-
pidan facturas sin cumplir con los requisitos que
impone la Ley, y éstas seran equivalentes al uno
por ciento del valor de las operaciones facturadas.
Por otra parte, se efectuard la clausura de los estable-
cimientos en los casos en que no se expida factura
o0 ésta no cumpla con los requisitos establecidos en
el Ley. Por el lado de los consumidores, también se
establecio la obligatoriedad de exigir facturas por
las compras pues, de no hacerlo, la mercancia le
serd retenida por la Dian.

2. Fortalecimiento de la administracion tributaria
y aduanera

Este fue el objeto del cuarto capitulo del Proyecto
de Ley presentado al Congreso. En una primera
instancia se propuso la creacién de un Cuerpo Elite
de la Policia Nacional quien actuara de manera
conjunta con la administracién aduanera y debera
apoyar la labor de los funcionarios de la Dian en el
control al ingreso de contrabando y brindar un
apoyo en la lucha contra los delitos conexos con el
narcotrafico y con el levado de dinero.

En cuanto a la lucha contra la evasion, el proyecto
propuso una mayor autonomia de la Dian para
efectos de ejercer un mayor control y para contar
con mejores mecanismos de represion para aquellos
casos en que se incurra en los delitos mencionados.

Para efectos de lo anterior, se otorgaron facultades
extraordinarias al Presidente de la Republica por
un término de seis meses para organizar la Dian y
reestructurar la planta de personal, y se creé en la
entidad la Policia Fiscal y Aduanera como un aparato
armado que, ademas de ejercer funciones de
fiscalizacion, ejercerd funciones de policia judicial.

3. Impuestos territoriales

Este articulado no fue propuesto originalmente por
el Gobierno y fue introducido a lo largo de su paso

por el Congreso. El Gobierno presenté un Proyecto
de Ley separado sobre las entidades territoriales
pero este no tuvo mayores avances y sera discutido
en el mes de marzo de 1999.

Los principales aspectos fueron la autorizacién a
los municipios, distritos y departamentos a adoptar
una sabretasa al consumo de gasolina motor extra y
corriente y al ACPM. Se cre6 como contribucién
nacional la sobretasa al ACPM del 6%, que seré co-
brada por la Nacion y distribuida en un 50% para el
mantenimiento de la red vial nacional y otro 50%
para los departamentos, incluido el Distrito Capital,
con destino al mantenimiento de la red vial. En
cuanto a la tarifa municipal y distrital para la ga-
solina, se establecié que el Consejo Municipal Dis-
trital tendra un plazo de 90 dias para fijar una tasa
entre 14% vy 15%. Para los departamentos, la Asam-
blea Departamental fijara la tarifa de la sobretasa la
cual tendrd que estar entre 4% y 5%. Para el Distrito
Capital, la sobretasa podra continuar siendo hasta
del 20%. Para aquellos municipios, distritos o de-
partamentos que no hayan adoptado la sobretasa
respectiva, se cobrard la sobretasa nacional del
20% para la gasolina y del 6% para el ACPM.

Los recursos provenientes de la sobretasa a la gaso-
lina y al ACPM podrén titularizarse y tenerse en
cuenta como ingreso para efecto de la capacidad
de pago de los municipios, distritos y departamentos.

Se cre6 un impuesto de vehiculos automotores so-
bre su propiedad o posesion, el cual sustituird a los
impuestos de timbre nacional sobre vehiculos
automotores y el de rodamiento. La renta de este
impuesto corresponderd a los municipios, distritos,
departamentos y el Distrito Capital de Santafé de
Bogotd. La base gravable estard constituida por el
valor comercial del vehiculo. Las tarifas van desde
1,5% hasta 3,5%, segin el valor del vehiculo. Se
cre6 ademas una calcomania obligatoria como prue-
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ba del pago oportuno del impuesto. Del total recau-
dado, le correspondera el 80% al departamento, el
20% a los municipios y, en el caso del Distrito Ca-
pital, el 100%.

Ademds, se cre6 un impuesto y una regalia sobre la
explotacién de recursos naturales no renovables
como oro, plata y platino, los cuales se destinaran
a los municipios productores.

Todo aumento de capital suscrito en las sociedades
por acciones, inscritas en el Registro Mercantil,
esta sometido al pago del impuesto de registro que
establece la Ley.

Calculos preliminares indican que con lo dispuesto
en la reforma para las entidades territoriales, los
fiscos departamentales y municipales recaudaran
el préximo ano cerca de $900 mil millones.

C. Las cifras de la reforma

De acuerdo con los calculos preliminares elaborados
por la Dian, el mayor recaudo por concepto de la
Reforma Tributaria serd de $1,1 billones (0,76%
del PIB) para 1999, de $419 mil millones (0,23%
del PIB) para el ano 2000 y de $459 mil millones
(0,22% del PIB) para el 2001. Si se incluyen los
“Bonos de Paz”, los valores serdn de $1,8 billones
para 1999 y de $1,1 billones para el 2000 (Cuadro
1). Mds adelante se explican las razones que llevan
a que los recaudos disminuyan en el tiempo.

Aunque se esperaba que la principal fuente del
nuevo recaudo fueran las modificaciones intro-
ducidas en el IVA, en los célculos se observa que el
mayor porcentaje del nuevo recaudo en 1999 se
dara por la mejor gestion de la Dian ($516 mil
millones, el 44,3% del total recaudo por concepto
de la Reforma Tributaria). En cuanto a los impuestos,
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el efecto de la ampliacién de la base gravable del
IVA vy la disminucién de un punto a partir de no-
viembre de 1999 incrementarén el recaudo en $596
mil millones (el 51,2% del total del nuevo recaudo).
El nuevo recaudo por impuesto a la renta (exclu-
yendo la mayor gestién de la Dian) sera negativo en
$70 mil millones, debido a los menores recaudos
que se generardn a raiz de los nuevos incentivos
creados mediante este tributo. Finalmente, el in-
cremento de la tarifa del impuesto de timbre de
1,0% a 1,5% tendrd un aporte importante a los
nuevos recaudos por $121 mil millones.

Para los anos 2000 y 2001, el menor recaudo frente
a 1999 se explica porque atin no se tienen célculos
sobre el aporte de la mejor gestién de la Dian y por-
que se reducird a cerca de la mitad el correspon-
diente al IVA. En el ano 2001, la obtencién de ma-
yores recaudos se vera ademas perjudicada por la
desaparicion de los ingresos provenientes de los
"Bonos de Paz" cuyo efecto sélo se observara en
1999 y en el 2000.

1. Consideraciones finales

Una de las principales conclusiones que se des-
prende del texto de Reforma Tributaria aprobada
por el Congreso y que es consistente con los obje-
tivos iniciales, radica en que el recaudo adicional
por la via de impuestos se obtendrd a través del
IVA. Por su parte, el recaudo originado en las mo-
dificaciones al impuesto a la renta podra incluso re-
ducirse como resultado, entre otros, de las deduc-
ciones establecidas con el fin de crear incentivos al
empleo de nuevos trabajadores y al ahorro de largo
plazo y debido al fomento a la inversién a través de
la reduccion de las remesas al exterior.

En cuanto al impuesto a las ventas, sobresale como
uno de los mayores logros el haber incorporado al
pago del impuesto algunos bienes y servicios que



Cuadro 1. DIRECCION DEIMPUESTOS Y ADUANAS NACIONALES, PROYECTO DEREFORMA TRIBUTARIA
RECAUDO NETO CON TARIFA DEL 15% EN IVA DESDE EL 1 DE NOVIEMBRE*

(Cifras en millones de pesos)”

Concepto 1999 2000 2001
Mayor recaudo por modificaciones del impuesto sobre la renta 446.085 33911 35.236
Mayor gestion Dian 516.000 0 0
Otros -69.915 33911 35.236
Incremento tarifa de impuesto de timbre del 1,0% al 1,5% 121.444 148.383 163.221
Mayor recaudo por modificaciones al IVA
Efecto neto del mayor recaudo por ampliacion de la base gravable 596.450 237.670 261.437
y menor recaudo por disminucion de un punto de la tarifa“
Mayor recaudo por reforma tributaria (I + I + 111) 1.163.979 419.964 459.894
Como proporcion del PIB (%) 0,65 0,23 0,22
Bonos para la paz¢ 672.328 773.177 0
Mayor recaudo por reforma de renta, IVA, otros impuestos y bonos  1.836.307 1.193.141 459.894
para la paz (IV + V)
Como proporcion del PIB (%) 1,20 0,67 0,22

Estos cdlculos son preliminares y no incluyen algunas fuentes de nuevos recaudos.
Expresado en precios corrientes del ano calendario en el cual se recaudaran.
La proyeccion del recaudo esperado considera que la norma opera a partir del 1 de enero de 1999 con ampliacion de base al 16%

y 15% a partir del 1 de noviembre de 1999. Incluye IVA interno y externo. Para IVA interno se recaudarian sélo 5 bimestres. Los bienes

a la tarifa del 10% se gravan a partir del 1 de enero de 1999.

4" Actualizado con la inflacion prevista para el ano 2000.

Fuente: Declaraciones Tributarias, Division de Métodos y Procedimientos - ONSI - Dian, Cuentas Nacionales 1995. Dane y supuestos
Macroeconémicos basicos del 27-11-98. Calculos oficina de Estudios Econémicos - Division de Estadistica y Division de Estudios

Fiscales - Dian.

antes gozaban del privilegio de la exclusion. Sin
embargo, lo que se obtuvo en este campo fue infe-
rior a los planes iniciales del Gobierno, no sélo
porque el grupo de productos que quedaron ex-
cluidos resulté mads abultado que el originalmente
propuesto (se incluyeron algunos bienes proce-
sados), sino ademads por cuanto algunos articulos y
servicios para los cuales se proponia una tarifa del
16% (15% a partir de noviembre de 1999) quedaron
gravados con una tarifa de s6lo 10% (los jabones,
la mantequilla y los aceites y grasas, y algunos ser-
vicios como la publicidad y los pasajes aéreos). De

hecho, ello determiné que se redujera en forma
sustancial el monto que el Gobierno pretendia re-
caudar con la Reforma. En términos generales, se
pudo observar que las modificaciones del texto de-
finitivo frente al proyecto original son la clara mues-
tra de los buenos resultados del cabildeo ante el
Congreso que hicieron algunos representantes de
diferentes sectores productivos.

Otro de los puntos débiles de la Reforma, tiene que

ver con la mayor dificultad en la administracion de
los impuestos. Por ejemplo, para los casos de los
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servicios ahora gravados, el pago del impuesto
quedo6 sujeto a una serie de condicionamientos y
de excepciones que haran dificil la administracién
de los mismos. Por ejemplo, para los pasajes aéreos,
el pago del IVA dependera de la temporada en que
se realice el viaje y, en el caso de la publicidad, el
cobro del IVA no serd generalizado y quedaran
excluidos de esta obligacion la publicidad en los
periédicos pequenos, las pequeiias emisoras de
radio y los canales regionales de television.

Aunque se puede prever que habra serios problemas
en la administracion de estos impuestos, la regla-
mentacion de las normas serd crucial para llenar
algunos grandes vacios que adn existen. Uno de los
casos mas criticos es el de los servicios de radio,
prensa y television, para los cuales la norma no es
clara en cuanto al gravamen al que estaran sujetos.
Se especifica la tarifa de la publicidad en estos me-
dios pero no de los medios en si. Podria interpretarse
que quedaran gravados con la tarifa general del
16%, pero esto no es del todo claro.

Por otra parte, el resultado en materia de tarifas di-
ferenciales del IVA no fue consistente con los plan-
teamientos originales del Gobierno. En la Exposi-
cion de Motivos presentada por el Gobierno al
Congreso, se insistié en varias oportunidades en la
necesidad de simplificar las tarifas. Dice textual-
mente el documento: "El pais que presenta la mayor
dispersion (entre diferentes paises de América La-
tina) es Colombia. Ello dificulta el recaudo y le po-
ne trabas a la Administracion. Los procesos de veri-
ficacion se vuelven interminables y el control exige
invadir la privacidad de los contribuyentes. Esta
reforma busca en lo posible, eliminar las tarifas di-
ferenciales en el IVA". El cuadro al que hace refe-
rencia ese documento muestra que hasta antes de
la reforma existian cinco tarifas diferenciales ademas
de la exclusion (16%, 20%, 35%, 45%, y 60%), pe-
ro ahora fueron aprobadas cinco tarifas diferen-
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ciales nuevamente (10%, 16%, 20%, 35% y 45%).
Lo que se observa es que no se obtuvo una mayor
simplicidad en los tributos, lo cual dificultard la
labor de fiscalizacién y de control y, con esto, no se
habra cerrado una de las principales fuentes de
evasion, asi como tampoco se logrard una adminis-
tracion mas eficiente. Claramente, el pais no logré
avanzar sustancialmente hacia la menor dispersion
tarifaria en el IVA.

En sintesis, se observé un menor alcance de la Re-
forma Tributaria frente a lo inicialmente proyectado
por el Gobierno. En principio se hablaba de un
recaudo adicional para 1999 de $1,6 billones, pero
esta cifra fue modificada después de la aprobacion
de la Reforma Tributaria a cerca de $1 billon (se
habla, incluso, de $800 mil millones), y a$419.000
millones para el ano 2000. Como se menciond,
esto se dio como resultado de las transformaciones
que sufrié el proyecto original sobre el IVA en su
transito por el Congreso.

Evidentemente, este elemento cuestiona el propdsito
de bajar el déficit fiscal al 2.1% para el préximo
ano, debido a que el bajo crecimiento de 1999
traera menores recaudos de los que espera el gobier-
no (los calculos fueron hechos con un crecimiento
de la economia de 2,0%), y esto compensard las
expectativas que se tienen sobre la mejor gestion
de la Dian. También parecen excesivamente opti-
mistas los célculos del gobierno sobre los ingresos
adicionales que conllevard una administracién de
impuestos mas eficiente.

En cuanto a la sobretasa a la Gasolina y al ACPM,
consideramos que fue una medida acertada en el
sentido en que provee recursos adicionales a las re-
giones. No obstante, el hecho de imponer una so-
bretasa de 20% establecida como un tributo a nivel
nacional va en contra del esfuerzo fiscal a nivel te-



rritorial. Si bien es cierto que era importante la au-
torizacion a las Entidades Territoriales para cobrar
este tributo, no era necesario que el Congreso hu-
biera fijado una tasa Gnica nacional. Consideramos
que era competencia de los entes territoriales deci-
dir el monto del tributo en cada caso. Lo que este
hecho sugiere, es que, de alguna manera, con esta
medida se dio un paso atras en materia de descen-

tralizacion y la responsabilidad local para el recaudo
del tributo se transfiri6 al Congreso de la Reptiblica,
evitando asi para las regiones los costos politicos
que puede generar una medida de este estilo.
Adicionalmente, cabe resaltar que poco se logré en
materia de tributacion de las Entidades Territo-
riales, un drea crucial en cualquier reforma tributaria
seria en el pais.
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