Analisis Coyuntural

I. LA SITUACION FISCAL Y LAS REFORMAS
A. Consideraciones generales

Desde principios de 2002 se hizo evidente la criti-
ca situacion de las finanzas publicas del pais, a
pesar del esfuerzo de ajuste que se venia realizan-
do desde 1998. A comienzos del segundo semestre
del afio el nuevo equipo de gobierno expreso su
preocupacion por la necesidad de hacer un drasti-
co ajuste en el corto plazo. A pesar de la compleji-
dad de la situacién, los anuncios del nuevo gobier-
no fueron relativamente bien recibidos por los
inversionistas y las percepciones sobre la evolu-
cién futura de la economia colombiana mejoraron.
Asi lo revelaron las diferentes encuestas de Fede-
sarrollo a empresarios y hogares, y también lo con-
firmo el desempefio del sector real. De hecho, des-
pués de crecer a una tasa de 0,5% en el primer tri-
mestre, en el segundo el PIB creci6 2,2%y en el ter-
cero 1,9%. Los datos del ultimo trimestre del afio,
arrojaron un crecimiento total para 2002 de 1,65%.
Este desempefio de la economia, aunque dista de
ser favorable, fue superior al del promedio de Amé-
rica Latina y s6lo fue superado por paises como

Perd, Ecuador y Chile, y fue incluso maés alto que el
de México y el de los paises del Cono Sur.

El Gobierno adopté un paquete de medidas en el
frente econdmico y en el del orden publico, que sin
duda han inducido una recuperacion en la confian-
za de los agentes sobre el futuro del pais. En mate-
ria de orden publico, aunque es dificil calificar los
resultados de la estrategia del gobierno, los plan-
teamientos oficiales han generado un ambiente
mas propicio para dinamizar la inversion. Los em-
presarios han mejorado paulatinamente su percep-
cion sobre las condiciones para invertir en el pais, y
ya una buena parte de los encuestados por Fede-
sarrollo considera que existen condiciones favora-
bles politicas y socioecondémicas para llevar a cabo
sus planes de inversion.

En el area econémica, en diciembre de 2002 se
aprobaron las reformas pensional, tributaria de re-
estructuracion del Estado y laboral, que no s6lo son
una sefial clara del compromiso del gobierno con
el ajuste fiscal y de la decisién politica de llevarlo a
cabo, sino ademas proveen las bases para una co-
rreccion de las finanzas publicas en el corto plazo y



para un saneamiento de las mismas en el mediano
y largo plazo. La reforma laboral es un paso impor-
tante para propiciar en el futuro la generacion de
empleo en el pais, pero no se debe ser muy optimis-
ta sobre la posibilidad de una reduccidn del desem-
pleo en el corto plazo.

La aprobacion de este paquete de reformas, ade-
mas, le permitioé al gobierno firmar en enero pasado
el acuerdo de stand-by o de contingencia por dos
afios con el Fondo Monetario Internacional, lo que
contribuira significativamente a afianzar los com-
promisos de ajuste y a restituir la confianza de los
mercados internacionales y domésticos. El acuerdo
establece la revision trimestral de las metas sobre
déficit fiscal, endeudamiento externo, inflacion y
reservas internacionales, una diferencia marcada
frente al anterior convenio firmado con la entidad
donde las revisiones tuvieron una periodicidad mu-
cho mayor. Para el afio 2003, el gobierno colom-
biano se ha comprometido a no sobrepasar un défi-
cit fiscal consolidado de 2,5% del PIB (un avance
importante frente al 4,0% alcanzado en 2002) y, lo
gue es mas importante, esta obligado a generar un
superavit primario de entre 2,8% y 3% del PIB, un
requisito para garantizar la sostenibilidad de la deu-
da publica en el mediano plazo.

Para este afio el gobierno establecié una meta de
crecimiento real del PIB de 2%, de inflacion de
5,5%, de devaluacion nominal de 9,9% y un nivel
de desempleo cercano a 14%. A juicio de Fedesa-
rrollo en términos generales estas metas son realis-
tas excepto aquella en materia de inflacion. Incluso
el crecimiento del PIB podria estar por encima de la
cifra oficial (cercano a 2,5%).

Vale anotar que el crecimiento de este afio depen-
dera en buena medida de lo que suceda con la eco-
nomia venezolana y en general con el desempefio
de América Latina y de Estados Unidos. No obstan-
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te, si el pais es mas productivo y las finanzas publi-
cas estdn mejor balanceadas, serd menos vulnera-
ble a los choques que provengan del entorno inter-
nacional. Por esta razon la disciplina fiscal debe ser
el objetivo central. En el afio que termind el ajuste
fiscal dejo mucho que desear, no sélo porque hubo
un menor volumen de ingresos tributarios sino por-
gue también se incrementaron los gastos. Los datos
del Plan Financiero revisado para 2002 muestran
que el déficit del sector publico consolidado fue de
4% del PIB, superior en 1,3% del PIB al programa-
do para el afio.

La combinacidn de apoyo de prestamistas oficiales
y la importancia geopolitica que tiene Colombia
para los Estados Unidos, probablemente contintien
apoyando la credibilidad para los programas nacio-
nales al inicio de 2003. Pero no hay nada que sustitu-
ya el trabajo serio de enderezar las finanzas publicas
y avanzar en la desactivacion del conflicto interno.

II. LA POLITICA FISCAL Y EL ACUERDO CON EL
FMI

A. Situacion de las finanzas publicas en 2002

En el afio 2002 se hizo evidente la critica situacion
de las finanzas publicas del pais. El déficit del Sec-
tor Publico Consolidado alcanz6 una cifra de 4%
del PIB (frente a una meta de 2,6%) y de 6,5% del
PIB para el Gobierno Nacional Central (Grafico 1).

Por otra parte, la dinamica de la deuda publica
continug, y la deuda del Gobierno Nacional Cen-
tral pasé de un nivel de 44% del PIB en 2001 a 50%
del PIB en 2002 (Grafico 2).

Con estos niveles de deuda, los ejercicios de
sostenibilidad muestran que para estabilizar la deu-
da en 50% del PIB en el mediano y largo plazo, se
requeriria generar un superavit primario de entre 2



Grafico 1. PLAN FINANCIERO 2003: DEFICIT CO-
MO % DEL PIB

-10 T T T T T T T T T T T T

1993
1994
1995
1996
1998
1999
2000

1991
1992
1997
2001
2002
2003

Sector publico consolidado = sector publico no financiero + cos-
tos de reestructuracion del sector financiero + superavit Banco
de la Republica + superavit Fogafin.

Fuente: Confis.

Grafico 2. DEUDA DEL GNC TOTAL
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y 3% del PIB. Vale decir que en 2002 el balance
primario del SPNF fue de 0,5% y el del Gobierno
Central de -1,5%.

Frente a esta situacion, y a las dificultades de acce-
so a los mercados externo e interno (los spreads de
la deuda soberana alcanzaron a finales del afio pa-
sado un nivel de 1000 p.b. y en septiembre se re-
gistré una crisis en el mercado doméstico de los ti-

tulos del gobierno TES que incrementd sustan-
cialmente las tasas reales), el Gobierno se vio en
serias dificultades para financiar el afio 2003.

Por estas razones, y con el fin de obtener recursos
por parte de las entidades multilaterales, el Gobier-
no firmo un acuerdo stand-by con el FMI en enero
pasado, cuyo condicionamiento era la aprobacion
de un paquete de reformas que garantizaran la
estabilizacién de las finanzas publicas.

El gobierno venia trabajando sobre este objetivo y
en diciembre pasado se aprobaron la reforma
tributaria, la reforma pensional, la reforma del Esta-
do y la reforma laboral. Esta, no s6lo es una sefial
clara del compromiso del gobierno con el ajuste,
sino ademas es una avance en el objetivo de sentar
las bases para una correccion estructural de las
finanzas publicas. Adicionalmente, el gobierno tie-
ne aprobado un referendo que serd sometido al
escrutinio publico a mediados del afio, mediante el
cual se esperan congelar los salarios publicos por
dos afios y realizar otras reformas que implican un
ahorro fiscal importante. Mas adelante se vera en
detalle el impacto fiscal de las reformas.

Con base en la aprobacién de estas reformas, el
acuerdo con el FMI establece metas fiscales, pero
adicionalmente incluye otras metas macroecondmi-
cas, que se resumen en el Cuadro 1. La revision de
las mismas se hara en forma trimestral por parte del
Fondo.

Dado que una buena parte del ajuste depende de la
aprobacién del Referendo, en el acuerdo con el
FMI se ha establecido un plan de contingencia que
consiste en la adopcién otras medidas por parte del
gobierno para reducir gastos, entre ellas a través de
Reformas Constitucionales y de nuevas leyes, el au-
mento de impuestos, el uso temporal los recursos
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Cuadro 1. METAS MACROECONOMICAS
(Acuerdo FMI)

2003 2004
Crecimiento entre 2%y 2,5% 3,0%
Inflacion 5% - 6%
Déficit en CC 0,8% 1,5% - 2%
Déficit SPC 2,5% 2,1%

(4,0% en 2002)

Endeudamiento interno 2,3% del PIB

(3,1% en 2002)

1,7% del PIB

US$2.600
Millones (U$800 de bonos)

Endeudamiento externo
(U$8.000 en 2003-2005)

Reservas internacionales US$10.543 millones

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera FAEP
(que hoy asciende a 1,5% del PIB) y la emisién de
bonos de largo plazo en términos concesionales.

No obstante, la no aprobacion del referendo impli-
caria serias dificultades para el gobierno en el cum-
plimiento de sus metas: primero, la aprobacion de
reformas constitucionales por parte del Congreso
tardaria por lo menos un afio (se requieren dos
vueltas); segundo, el gobierno hoy tiene discrecién
sobre s6lo entre 10% y 15% de los gastos totales
(en su mayoria gastos de capital); y tercero, el au-
mento de impuestos después de pocos meses de
haber sido aprobada una reforma tributaria profun-
da atentaria sin duda contra la recuperacion en el
corto plazo.

Segun el Plan Financiero, la meta del gobierno
apunta a un déficit para este afio de 2,5% del PIB,
gue se fundamenta en una reduccion del déficit del
Sector Publico Consolidado de 1,5% del PIB y de
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2,1% para el SPNF, basicamente debido a un me-
nor déficit del Gobierno Nacional Central de 1,7%
del PIB. En cuanto al GNC, la reduccion del déficit
incluye un aumento de ingresos totales que ascen-
deran a 16% del PIB, 16% superiores a los de 2002
debido a la reforma tributaria, y a una reduccion de
los gastos en una proporcion menor, los cuales as-
cenderan a 20.9% del PIB frente a 21,3% en 2002,
superiores en 5,5%. Se observa como el ajuste se
realizara principalmente por la via de mayores
ingresos mas que por un recorte del gasto, una
situacién que tiene una incidencia negativa desde
el punto de vista del crecimiento.

B. Financiamiento de 2003

Para este afio las necesidades de financiamiento as-
cienden a US$7.695, de los cuales US$3.331 pro-
vienen de desembolsos externos (US$2.793 de prés-
tamos de la banca multilateral) y US$4.364 de de-
sembolsos internos (US$2.300 de TES convenidos
y forzosos) y US$1.894 de TES subastados en el
mercado (Cuadro 2).

Cuadro 2. FINANCIACION PARA 2003

Miles de millones  USD millones
de pesos
Desembolsos 22.346 6.695
Externos 9.673 3.331
Colocacién de bonos 1.562 538
Créditos banca multilateral 8.111 2.793
Internos 12.673 4.364
Convenidas 5.300 1.825
Subastas 5.500 1.894
Forzosas 1.600 551
TES corto plazo 86 30
Otros 188 65
Ajustes causacion 247 85
Utilidades Banco de la RepUblica 1.487 512
Portafolios y otros 4.246 1.462

Fuente: Confis, Plan Financiero.




Las reformas, el programa de ajuste y el acuerdo
firmado con el FMI, sin duda han restaurado la con-
fianza en los mercados. A mediados de enero el
gobierno logré colocar en el mercado externo bo-
nos yankees a 30 afios por valor de USD$500 mi-
llones a una tasa cupon de 10,375%, con un rendi-
miento del 11,25% y con un spread de 634 puntos
basicos, y con esta operacién practicamente se
completd la financiacién mediante colocacion de
bonos externos para el presente afio.

La operacién se considerd exitosa y ademas fue
una muestra de la confianza que los inversionistas
extranjeros han depositado en la economia colom-
biana. A pesar de que la colocacién es costosa para
el gobierno, mas aun teniendo en cuenta que la
Unica otra vez que se habia hecho una colocacion
a un plazo tan largo en el mercado externo habia
sido en 1997 con un spread de 177 puntos béasicos.
Sin embargo, vale la pena resaltar que, en el con-
texto actual, Colombia es el Unico pais de América
Latina que ha logrado colocar satisfactoriamente
bonos de deuda externa a un plazo tan amplio.
Ademas, aunque la situacion actual dista mucho de
aquella que se dio en 1997 cuando el pais gozaba
de grado de inversion, Colombia sigue siendo uno
de los mejores paises para invertir en la region.

El comportamiento del spread de la deuda publica
colombiana sobre los bonos de tesoro de Estados
Unidos ha sido relativamente favorable durante los
ultimos tres meses. Durante noviembre y diciembre
del afio pasado el spread colombiano mostraba
una clara tendencia descendente que se refleja en
una caida de la calificacion de riesgo promedio
mensual de 958 puntos bésicos a 803 p.b. y 663
p.b. en noviembre y diciembre respectivamente.
Nuevamente el pais se logré ubicar por debajo del
promedio mensual del EMBI+, indicador que reco-
ge el spread de varios mercados emergentes. En

enero de 2003, aunque Colombia sigue ubicando-
se por debajo del EMBI+ y mostrando una posicion
favorable frente a los demas mercados emergentes,
la tendencia fue claramente ascendente. Mientras
que el 6 de dicho mes se registré un spread de 581
p.b., el més bajo registrado desde junio del afio pa-
sado, el 27 de enero éste alcanzo los 696 p.b. Es
decir que en 20 dias, la calificacion de riesgo de la
deuda soberana colombiana sufrié un deterioro de
115 puntos bésicos.

Sin embargo, vale anotar que también en los demés
paises de la region se observo recientemente un de-
terioro de la calificacion de riesgo jalonado muy pro-
bablemente por la crisis politica y econémica vene-
zolana y la desconfianza generalizada sobre el de-
sempefo de los mercados emergentes (Gréfico 3).

I1l. LAS REFORMAS Y SU IMPACTO FISCAL
La critica situacion fiscal de la nacién es un tema de
gran preocupacion para el pais y lo ha sido para

actual gobierno. Con el fin de ajustar las finanzas
publicas las autoridades propusieron el afio pasado

Gréafico 3. SPREADS DE LA DEUDA DE PAISES LA-
TINOAMERICANOS

Fuente: ANIF con base en JP Morgan, calculos de Fedesarrollo.
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un paquete de reformas tributaria, laboral, pensional
y administrativa, las cuales ya fueron aprobadas
por el Congreso en diciembre. Dicho paquete de
reformas implicara un ahorro fiscal de 1,7% del PIB
para el 2003y 3,1% para el 2004, lo cual tendra un
efecto positivo en la dinamica de la deuda y del
déficit fiscal del sector publico consolidado (Grafi-
co 4y Cuadro 3).

A. Reforma Tributaria: mucho en recaudos, poco
en estructura

La reforma tributaria consagrada en la Ley 788 de
2002 comprende los siguientes aspectos:

En cuanto al impuesto a la renta, se establecié una
sobretasa de diez por ciento durante 2003, con lo
cual la tarifa del tributo pasa del 35% al 38,5%.
Para 2004 se aprob6 una contribucion permanente
del 5%, es decir, la tarifa quedara en 36,75%. Adi-
cionalmente, se amplié la base gravable en la me-
dida en que deben declarar renta las personas con
ingresos superiores a $60 millones y ya no al limite
de $95,1 millones que aplicaba antes de la refor-
ma, y se redujo la exencion de los ingresos labora-
les de 30% a 25%.

Gréfico 4. IMPACTO DE LAS REFORMAS
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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En materia de IVA, se ampli6 la base gravable: por
una parte, se mantuvo la tarifa general en 16%,
pero pasando a esta tarifa aquellos bienes que antes
se gravaban con el 10%; por otra parte, algunos
bienes de la canasta familiar' comenzaron a pagar
una tarifa del 7% desde el 1 de enero de 2003y la
totalidad de los bienes lo hara a partir del 2005.
Adicionalmente, se elimind el IVA para la importa-
cion de maquinaria industrial.

En lo relacionado con los impuestos territoriales, se
aument6 en 5% la tarifa de la sobretasa a la gasoli-
na a partir del 1 de enero de 20032, y con respecto
al impuesto al consumo de licores su base gravable
se establecera seguin el grado alcoholimétrico®.

Finalmente, se amplio la cobertura del Gravamen a
los Movimientos Financieros, pues se incluyeron
operaciones no consideradas en la regulacion pre-
via, como traslados de recursos o derechos sobre
carteras colectivas (fondos de pensiones, fondos de
cesantias y los fondos manejados por las socieda-
des fiduciarias) y los débitos que se efectlen a
cuentas diferentes a las corrientes, de ahorro, o de
deposito, para la realizacion de pagos o transferen-
cias a terceros.

1. Los recaudos esperados
Con la reforma se pretende generar ingresos para la

Nacién durante este afio por un monto de $2 billo-
nes, equivalentes a casi 1% del PIB. Como se ob-

1 Como el chocolate, café, pastas y harina de trigo.

2 A nivel municipal y distrital 18,5%, a nivel departamental
6,5% y para el Distrito Capital la tarifa es de 25%.

8 Los productos entre 2,5 y 15 grados pagan una tarifa de
$110 por cada grado. Aquellos con mas de 15 grados cancela-
ran un impuesto de $180 por cada grado y los de més de 75 gra-
dos pagaran una tarifa de $270 por grado.



Cuadro 3. AHORRO ESPERADO - REFORMAS ESTRUCTURALES GOBIERNO URIBE

(% del PIB)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Reforma Pensional 0 0,26 0,46 0,71 0,95 1,27 1,63 2,03
Referendo 0,7 1,3 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Reforma del Estado 0,06 0,32 0,6 0,62 0,63 0,74 0,75 0,75
Reforma Tributaria 0,9 1,2 1,7 1,9 1,9 2 2 2
Total 1,66 3,08 3,56 4,03 4,28 4,81 5,18 5,58

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

serva en el Cuadro 4, de esta cifra los recaudos por
modificaciones en IVA son los mas representativos
y corresponden en gran parte al recaudo esperado
por IVA del 7% (entre otros, bienes de la canasta
basica). Los ingresos por las modificaciones al im-
puesto de renta equivalen a menos de la mitad de
los que se calculan por IVA, y alli se destacan los
ingresos por concepto de la sobretasa del 10%
(Gréfico 5).

Para 2004, el gobierno espera recaudar por nuevos
impuestos $2,8 billones (1,2% del PIB), suma que

Gréfico 5. RECAUDO ESPERADO REFORMA TRI-
BUTARIA (% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

se incrementard a $4,4 billones en 2005 (1,7% del
PIB) con la entrada en vigor del IVA para la totali-
dad de los bienes anteriormente eximidos del pago.

2. Impuesto de renta, aciertos y errores

La mayor parte de los recaudos por este impuesto
provienen de las firmas. Un estudio reciente de Fe-
desarrollo* muestra que las empresas han pagado
en promedio en la Gltima década impuestos equi-
valentes a 27,1% de sus utilidades (antes de im-
puestos) (Grafico 6) con una tasa de elusion/eva-
sién de 20% en promedio, la cual ha aumentado
cuando la tasa impositiva ha subido y se ha reduci-
do cuando ésta ha disminuido. Esto comprueba
gue, entre mas elevada es la tasa, mayor es el in-
centivo a eludir y menor es el recaudo.

Con la nueva reforma, Colombia quedé con una de
las tarifas de impuestos de renta mas altas del mun-
do, y esto no sélo puede promover la elusion sino
ademaés no garantiza que los recaudos aumenten
en la misma proporcion que el incremento de la ta-
rifa. Es previsible también que la mayor tasa genere

4 Echavarria y Zodrow, (2002).
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Grafico 6. PAGO DE IMPUESTOS/UTILIDADES Y
TASAS DE ELUSION-EVASION
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Fuente: Echavarria y Zodrow, (2002).

desincentivos a la inversion, en una magnitud que
dependera de si se produce o no una elusién de la
nueva carga tributaria.

La reforma presenta un avance pequefio en lo rela-
cionado con el desmonte de algunos tratamientos
preferenciales actuales, que ademas puede verse
mas que compensado por la creacién de nuevos
beneficios. Por una parte, se eliminan cerca de 20
exenciones y se planea reducir otro nimero en tres
afos; pero, por otra parte, se establecen diez prefe-
rencias adicionales como la generacion y venta de
energia eodlica, turismo y reforestacion, entre otras,
ademas de que se perpetla el tratamiento preferen-
cial para 16 actividades.

En la Mision de Ingreso Publico Fedesarrollo insis-
tié en la necesidad de eliminar totalmente dichas
preferencias, por considerarlas antitécnicas, facili-
tadoras de la elusidn y demasiado costosas. La eli-
minacion de los tratamientos preferenciales en ren-
ta vigentes antes de la reforma podria haber genera-
do recaudos por un monto de $371,161 millones,
una cifra mayor a la proyectada para este afio como
recaudo por la nueva sobretasa ($349,723 millo-
nes). La desactivacién de los tratamientos preferen-

ciales hubiera hecho innecesario el aumento en la
tarifa de renta (Cuadro 5).

La reduccidn en la exencién para los ingresos labo-
rales fue, en cambio, acertada. Baj6 de 30% a 25%
la exencidn a las rentas para los asalariados y se esta-
blecio para ella un tope de $4 millones por afio. Con
la fijacion de este limite, la exencidn deja de favo-
recer a las personas de mayores ingresos y le impri-
me a este tratamiento un caracter méas progresivo.

La limitacién en las deducciones vinculadas a los
ingresos gravados constituye, también, un aporte
positivo. A partir de 2004 las empresas podran de-
ducir del impuesto a la renta s6lo el 80% del pago
del impuesto de industria y comercio y predial, y no
podran deducir el impuesto de timbre y vehiculos.
Esto permite fortalecer los ingresos de la Nacién,
aunque ligeramente, -se calcula que el recaudo en
2004 sera de $197.000 millones- y desvincula las
cuentas de los impuestos locales de los nacionales.

3. IVA, un avance relativo

La ampliacion de la base gravable es la principal
modificacién que introduce la reforma al régimen
del IVA. En los préximos dos afios el valor agregado
de los sectores gravados con este tributo (la base
gravable) alcanzara el 51% del PIB, 6 puntos por-
centuales mas que el 45% actual. En 2005 llegara
al 80% del PIB. Este aumento se obtiene, en gran
medida, reduciendo la lista de bienes exentos. De
hecho, algunos bienes de la canasta familiar paga-
ran IVA a partir de este afio y todos lo haran a partir
de 2005. La eliminacion de las exenciones es clara-
mente adecuada para conformar un sistema tribu-
tario mas eficiente.

A pesar de lo anterior, la ampliacion de la base gra-
vable afecta a la poblacién de mas bajos recursos.
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Cuadro 5. TRATAMIENTOS PREFERENCIALES EN RENTA, RECAUDO POTENCIAL EN 2003-2005
(Millones de pesos)

Articulo Descripcion 2003 2004 2005
Contribuyentes en régimen especial 0 13.480 13.627
Articulo 19n1 Asociaciones 0 3.859 3.901
Articulo 19n1 Corporaciones 0 1.486 1.502
Articulo 19n1 Fundaciones 0 3.277 3.313
Articulo 19n2 Otros 0 319 323
Articulo 19n3 Fondos 0 3.859 3.901
Articulo 19n4 Cooperativas 0 319 323
Articulo 19-2 Cajas 0 259 363
Ingresos no constitutivos de Renta, ni ganancia ocasional 6.044 14.671 14.830
Articulo 42 Recompensas 323 327 330
Articulo 46 Los terneros nacidos y enajenados dentro del afio 2.333 2.358 2.384
Articulo 53 Aportes para financiacion del transporte masivo 3.387 11.985 12.116
Deducciones 1.781 1.800 1.820
Articulo 119 Intereses de préstamos para adquisicion de vivienda 0 0 0
Articulo 126-2 Donaciones a la Corporaciéon General Gustavo Matamoros D’ Acosta 13 13 13
Articulo158 Inversion en desarrollo cientifico y tecnol6gico 1.768 1.788 1.807
Rentas exentas 360.668 397.682 398.667
Articulo 206-7 Gastos de representacion de altos funcionarios del Estado 1.898 1.919 1.940
Articulo 206-8 Exceso del salario basico del personal de las FFMM 9.223 9.324 9.425
Articulo 206-10 30% del valor total de los pagos laborales 242,140  244.783 247.443
Articulo 211-1 Loterias y licoreras 0 1111 1.123
Articulo 217 Fondos ganaderos organizados como S.A. 0 413 418
Articulo 229 Empresas editoriales 3.350 11.854 11.983

Ley Paez 6.861 24.277 24.541

Ley Quimbaya 97.195 104.001 101.794
Descuentos 2.668 24.958 25.229
Articulo 249 Donaciones 0 10.669 10.785
Articulo 250 Generacion de empleo 0 4.848 4.900
Articulo 256 Empresas Colombianas de transporte internacional 316 1.117 1.129
Articulo 257 CERT 2.353 8.324 8.415
Total 371.161 452591 454.172
Fuente: DIAN.

Por esta razén, la Misién de Ingreso Publico plan-
ted la necesidad de compensar a los estratos mas
bajos con alguin tipo de mecanismo de devolucion,
o bien por la via del gasto social.
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Adicionalmente, la nueva reforma complicé aln
mas el esquema de tarifas del impuesto al valor
agregado. Fedesarrollo insistié en la necesidad de
disefiar un régimen con dos tarifas, como existe en



la mayoria de los paises. En adelante, el nuevo siste-
ma nacional tendra ocho tarifas, convirtiéndonos asi
en uno de los paises con el régimen de IVA mas com-
plejo. Esto genera problemas de vigilancia 'y control
a la evasion, y hace mas distorsionante el sistema.

Otro efecto relacionado con la ampliacion de la
base gravable es, sin duda, la generacion de presio-
nes inflacionarias. Sobre el particular, el Ministerio
de Hacienda estima que éstas no superaran el 0,3%
en 2003. Sin embargo, la magnitud del efecto sobre
los precios dependera de la elasticidad precio de la
demanda: si ante el aumento del precio ésta se con-
trae, las presiones inflacionarias serian menores; si
por el contrario, el consumo de los nuevos bienes
gravados es inelastico, el impacto sobre los precios
seria mayor. Una vez incluidos todos los bienes
dentro de la base gravable (2005), podria generarse
también una recomposicion en el consumo, susti-
tuyendo los bienes con impuestos altos por otros con
tarifas mas bajas. Ademas, dependera de las accio-
nes compensadoras del Banco de la Republica.

4. Olvidos infortunados

El gravamen a las transacciones financieras ha con-
tribuido a la generacion de ingresos fiscales signifi-
cativos durante los ultimos afios. En efecto, el volu-
men del recaudo alcanzé $1,5 billones en el 2001
y mas de $4 billones desde su creacion. Sin embar-
go, como se argumenta en la Mision de Ingreso PU-
blico, este impuesto es antitécnico, impide el de-
sarrollo de los servicios de intermediacién finan-
ciera, incentiva el movimiento de las transacciones
hacia el exterior y aumenta los costos para los in-
termediarios, entre otros efectos. En consecuencia,
se propuso el desmonte gradual del impuesto. La
reforma, por el contrario, amplié la cobertura a ope-
raciones no gravadas anteriormente con el prop6si-
to "perfeccionar el impuesto”, al eliminar algunos
canales que hoy se usan para evitar su pago.

El tema debe preocupar por cuanto el tributo se ha
mostrado en la literatura econémica como un ins-
trumento que produce beneficios fiscales en el
corto plazo que se reducen con el tiempo, y afecta
la intermediacion financiera con efectos de largo
plazo sobre el crecimiento econémico.

Por otra parte, el impuesto al patrimonio para finan-
ciar el gasto militar recaudd en su primera cuota
$624.000 millones, $124.000 mas de lo esperado.
Existe el riesgo de que, frente al éxito en el recaudo,
el gobierno esté tentado a imponerlo nuevamente
en el futuro. Este impuesto también es antitécnicoy
afecta negativamente el crecimiento econémico.

5. Impuestos territoriales

En lo relacionado al impuesto sobre el consumo de
licores, la determinacion del impuesto segun el
grado alcoholimétrico es acertada, pues facilita la
administracion y el control del recaudo. Ademas se
logra su objetivo de equidad al unificar el trata-
miento para todo tipo de licor sin importar su lugar
de origen. Sin embargo, su objetivo de progresividad
esta en duda, porque algunos licores con alto con-
tenido de alcohol pueden disminuir la tarifa impli-
cita que pagan.

El aumento en los recaudos correspondientes al in-
cremento de la sobretasa a la gasolina tampoco es-
ta asegurado, pues depende principalmente de la
dindmica de sus precios. Adicionalmente, la deman-
da también jugara un papel importante y hay que
tener en cuenta que en los Gltimos afios el consumo
de gasolina no se ha incrementado significativa-
mente.

La situacion de las finanzas territoriales es preocu-
pante dada la magnitud del déficit fiscal departa-
mental y municipal explicado en gran parte por la
existencia de un sistema impositivo territorial in-
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adecuado y de compleja legislacion y administra-
cion. En consecuencia, la necesidad de establecer
reglas de juego claras para la tributacion local se
hace evidente. Fedesarrollo y la Misién del Ingreso
Pablico apoyan el proyecto presentado el afio pa-
sado por la Direccion de Apoyo Fiscal del Ministe-
rio de Hacienda que propuso integrar y unificar en
un solo régimen la tributacion territorial, creando
un reglamento sancionatorio y procedimental pro-
pio inexistente hasta el momento. Esta iniciativa
fortalece la tributacién local mediante la basqueda
de mayor recaudo sobre la base de la eficiencia, en
funcion de la unidad sustantiva y de procedimien-
to, la simplificacion y racionalidad, antes que con
alternativas como el incremento de tarifas

El modelo de tributacion territorial actual no cons-
tituye un avance hacia el cambio estructural nece-
sario para romper con la dependencia de la inver-
sion de las entidades territoriales a los recursos trans-
feridos por la nacion

6. Control de la evasion

Fedesarrollo calcula que la tasa de evasion del im-
puesto a la renta actualmente llega a 33% y la del
IVA alcanza 23%, con base en cifras de la DIAN. A
partir del control a la evasion y la defraudacion fis-
cal, la reforma pretende recaudar este afio $160.000
millones, 0,1% del PIB. Dicha cifra sera algo dificil
de alcanzar, ya que la ley no incluye la penaliza-
cibn de la evasién que sera incorporada en el Co-
digo Penal posteriormente, lo cual puede tomar un
tiempo.

7. Lo que falta
La reforma fue agresiva en lo relacionado con in-

gresos, pero fue timida en lo concerniente a la es-
tructura tributaria.
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Ante este panorama el gobierno tiene dos retos. En
primer lugar, se requieren modificaciones que com-
prenden la eliminacién de todos los beneficios del
impuesto a la renta, la adopcion de a lo sumo dos ta-
sas para el IVA, el desmonte (al menos gradual) de los
impuestos a las transacciones financieras y al patri-
monio, y la creacion de un estatuto que organice la
tributacion territorial. De no realizarse estas modifi-
caciones en el futuro, el pais estaria desperdiciando
la oportunidad excepcional de disefiar un sistema
tributario que contribuya al crecimiento econémico.

En segundo lugar, para corregir los problemas que
genera la estructura tributaria y para justificar un
esfuerzo fiscal de la magnitud del que realizara el
pais, el gobierno tiene la necesidad imperiosa de
crear mecanismos para vigilar la eficiencia y la
calidad del gasto publico.

B. Reforma pensional: una compra de tiempo

El alcance de la reforma pensional aprobada en di-
ciembre del afio pasado es infortunadamente limi-
tado. Aln con la reforma e incluso si se aprueban
en el Referendo las modificaciones finales al régi-
men de pensiones, el problema de caja del Seguro
Social reaparecera en 2007.

1. Lo nuevo

La reforma pensional consagrada en la ley 797
comprende los siguientes aspectos:

Edad de jubilacion. Se aument6 la edad de jubila-
cioén a partir de 2014. De esta forma, se mantuvo
inmodificada durante los proximos trece afios fren-
te a la establecida en la Ley 100. Asi, los hombres
continuarén pensionandose a los 60 afios y las mu-
jeres a los 55 afios. No obstante, desde 2014 los
hombres se pensionaran a los 62 afios y las mujeres
a los 57 afios. Adicionalmente, las semanas de co-



tizacion continuaran en 1.000 hasta 2005 cuando
se incrementaran en 50, hasta 1.050 y desde 2006
aumentaran en 25 cada afio hasta llegar a 1.300
semanas en 2015.

Monto de la cotizacion. La tasa de cotizacion sobre
el ingreso continuard en 13,5% durante 2003. En
2004, se incrementara en un punto porcentual pa-
ra quedar en 14,5%, y en 2005y 2006 aumentara
otro medio punto anual para alcanzar 15,5% al
final del dltimo afio.

Base de cotizacion. Para los trabajadores depen-
dientes que se encuentren en el régimen de transi-
cién, se mantuvo en 20 salarios minimos legales la
base méxima para cotizar a pensiones. Para quie-
nes no estén en dicho régimen, el limite sera de 25
salarios minimos legales. El avance en este aspecto
lo constituye la incorporacién de los trabajadores
independientes al Sistema General de Pensiones.

Monto de la pension. A partir de 2004, el monto de
la pensidn estara entre 55% y 65% del ingreso base
de liquidacion. Antes de la reforma el porcentaje
iba entre 55% y 85% en forma decreciente y en
funcion del nivel de ingresos.

Facultades extraordinarias. La reforma le otorga al
Presidente de la Republica por seis meses faculta-
des para modificar algunos aspectos del régimen.
En particular se usara para tocar el sistema de pen-
siones de los presidentes y las fuerzas militares.

La ley no modific6 los pagos de las pensiones cau-
sadas ni las que estaban proximas a pagarse.

2. Efecto fiscal de la reforma

La reforma comienza a producir sus primeros efec-
tos fiscales a partir de 2004, correspondientes a un

ahorro de 0,25% del PIB. No obstante, en 2007 el
impacto fiscal llega al 1% del PIB y posteriormente
en 2010 alcanza el 2,2% (Cuadro 3). De esta ma-
nera, se reducird el valor presente del pasivo pen-
sional de 206,5% del PIB de la actualidad a 154,8%
del PIB.

Una gran parte de la reduccién en ese pasivo lo
explica el impacto de la reforma sobre los flujos de
pagos del Instituto del Seguro Social. La nueva ley
genera una disminucion superior a los 35 puntos
basicos del PIB en el valor presente neto del déficit
operacional del ISS, que pasa de 64,1% del PIB
bajo las condiciones anteriores a la reforma, a
28,7% del PIB (Cuadro 6).

Adicionalmente, segun el estudio del Crece y Fe-
desarrollo que se publica en este articulo, antes de
la reforma el agotamiento de las reservas del ISS
para pago de pensiones hubiera ocurrido en 2004
con un déficit de 0,95% del PIB, el cual crece per-
manentemente hasta alcanzar 2,25% del PIB en
2041. Después de este afio el déficit decrece hasta
0,72% del PIB en 2050 (Gréfico 7). Con la reforma,
se mantiene la situacion de agotamiento de las
reservas del ISS, pero se llega a un punto maximo
menor, que corresponde a 1,47% del PIB en 2016.
Ademas, la reforma resulta en un déficit para 2050

Cuadro 6. VALOR PRESENTE NETO DEL DEFICIT
OPERACIONAL DEL SGP (% DEL PIB)

Sin reforma Con reforma
ISS 64,1 28,7
Cajas publicas 55 47,2
Fondo del Magisterio 26,7 26,7
Fuerzas Armadas 35,3 35,3
Bonos tipo A 17,4 17,2
Garantia de pensiéon minima 8 0

Fuente: DNP
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Grafico 7. DEFICIT OPERACIONAL NO FINAN-
CIERO DEL SGP (Escenario basico, % del PIB)
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Fuente: Crece y Fedesarrollo, (2002).

de 0,39% del PIB (Gréfico 8)°. Con todo, célculos
de Planeacion Nacional establecen en 2007 la
fecha en la que reaparecera el problema de agota-
miento de reservas para el ISS, alun después de
implantada la nueva ley.

La reforma tiene un impacto menos significativo
sobre el valor presente neto del déficit operacional
de las cajas publicas. Este pasa de 55% del PIB an-
tes de la ley, a 47,2% del PIB. La estructura etarea
de los afiliados a las cajas publicas explica el insig-
nificante efecto sobre el costo fiscal generado por
estas entidades. Por otro lado, la reforma no tiene
ningun impacto sobre el pasivo pensional del Fon-
do del Magisterio, las Fuerzas Armadas y de los
bonos de la Nacién (Cuadro 6).

Por lo tanto, el efecto grueso de la reforma recae
sobre el Seguro Social porque su objetivo se enca-
mind a modificar las condiciones para el régimen
de prima media. El déficit operacional del ISS dis-
minuye y su valor maximo es inferior y desciende

5 Perfetti, M. (2002), "Debates de Coyuntura". Fedesarrollo
(mimeo).
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Gréafico 8. DEFICIT OPERACIONAL NO FINAN-
CIERO DEL SGP (Reforma, % del PIB)
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Fuente: Crece y Fedesarrollo, (2002).

mucho mas temprano comparado con la situacion
anterior a la reforma.

El efecto no es despreciable. El Ministerio de Pro-
teccidn Social estima que en los préximos 50 afios
el Estado se ahorrard US$50.000 ($142 billones
aproximadamente) por concepto de la reforma pen-
sional. Esto implica mayor sostenibilidad financie-
ra. Sin embargo, la brecha fiscal no se ha cerrado
por completo y serd necesaria otra reforma pensional
en el futuro. Como se observa en el Cuadro 7, el
balance fiscal del sector de seguridad social pre-

Cuadro 7. IMPACTO ESPERADO DE LAREFORMA
- CUENTA DE SEGURIDAD SOCIAL - SPNF

% del PIB

2003 0,2
2004 0,2
2005 -0,2
2006 -0,3
2007 -0,4
2008 -0,4
2009 -0,5
2010 -0,5
Fuente: DNP.




senta un superavit de 0,2% del PIB para los dos
proximos afios, pero para el 2005 se observa un
déficit de -0,3% que aumenta paulatinamente has-
ta alcanzar -0,5% del PIB en 2010.

La decision de no atender este faltante produce un
problema de justicia intergeneracional. Equivale a
que la generacién presente le pase una cuenta de
cobro a las generaciones futuras para pagar sus pro-
pios desafueros fiscales.

3. Efecto sobre el mercado laboral

El aumento en la tasa, el monto y la base de cotiza-
cion le inyecta liquidez al sistema pensional, pero
genera problemas en el mercado laboral a partir de
2004.

Las nuevas condiciones pensionales incrementan
los costos de contratacidon no salariales de la mano
de obra, lo cual puede reducir ligeramente la deman-
da de empleo e incluso hacer que los empresarios re-
accionen en menor medida a las bajas en los salarios
reales 0 a mejores expectativas de ventas futuras.

Este efecto puede ademads tener una conexion per-
versa con el sistema pensional. Si el aumento de
costos de la mano de obra induce una informali-
zacion adicional del empleo, se puede reducir aiin
mas el nimero de cotizantes a pensiones y se ame-
naza de nuevo su estabilidad financiera. No sobra
recordar que las personas clasificadas por el Dane
como empleados ‘por cuenta propia’, que se asimi-
lan en muchos casos a trabajadores informales, en
diciembre fueron el 34,7% del total de ocupados
en el pais, mientras que fueron el 33,6% en 2000 y
el 25,3% en 1991.

Si no se amplia la base de cotizantes al régimen de
prima media, de manera que se pueda reducir la
cotizacion en el futuro, o si no se compensa su

aumento con bajas en otros costos laborales como
los aportes parafiscales, las generaciones futuras
pagaran con desempleo los excesos fiscales de las
generaciones actuales.

4. Lo que falta

El avance mas significativo de la reforma pensional
de 2003 lo constituye sin duda la incorporacion de
todos los ciudadanos colombianos al Régimen Ge-
neral de Pensiones. Sin embargo, aspectos impor-
tantes como la eliminacion de los Regimenes Espe-
cialesy la prohibicién de incluir temas pensionales
en las convenciones colectivas dependen de la
aprobacién del articulo 8 del Referendo.

En sintesis, la reforma avanzé en la direccion de
recortar el problema fiscal del régimen de prima
media en pensiones, pero al no modificar el déficit
ya causado ni cambiar de forma mas drastica las
edades de jubilacién, se mantuvo un desequilibrio
fiscal que reaparecera en 2005 y uno de caja del
ISS que se vera de nuevo en 2007.

Por ello, todavia se debe actuar en algunos frentes.
Se deben modificar por ejemplo, las normas que
impiden ampliar la cobertura para incorporar a los
informales urbanos. También seria muy valioso
avanzar en el marchitamiento del régimen de pri-
ma media, que tiene ademas de dificultades finan-
cieras, problemas de riesgo moral.

Se deberia reabrir el debate, que por trillado no
deja de ser importante, sobre la reduccion de los
parafiscales como medida que ayude a compensar
el efecto del alza en el costo de la mano de obra.

C. Referendo

El ajuste fiscal, ademas de realizarse por el lado de
un aumento de los ingresos también debe ir acompa-
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flado por reducciones de gasto. que sin duda en-
frentan mayores dificultades dado el caracter in-
flexible del Presupuesto Nacional.

El Congreso de la Republica aprobé el texto de
referendo que consiste en 19 preguntas y se espera
gue sea votado por los colombianos durante el se-
gundo semestre del afio en curso. Las principales
iniciativas del referendo con impacto fiscal son las
siguientes:

El congelamiento del gasto publico en términos
nominales por dos afios en los niveles Central, Des-
centralizado y Entidades Territoriales, e incluyendo
los salarios y pensiones mayores a 2 salarios mini-
mos legales. Se exceptia el Sistema General de Par-
ticipaciones Territoriales, asi como el pago de nue-
vas pensiones y cotizaciones a la seguridad social.
El ahorro en las Entidades Territoriales debe desti-
narse al Fondo de Pensiones de Entidades Territo-
riales (Fonpet), al Fondo de Prestaciones Sociales
del Magisterio y a cubrir el pasivo pensional del
sector salud. Esta medida ahorra en total $600mm
en 2003.

El desmonte gradual de los Regimenes Pensionales
Especiales. Con la aprobacion de esta iniciativa se
busca incorporar en 5 afios al Sistema General de
Pensiones a los funcionarios del Congreso, Telecom,
Altas Cortes y los Maestros. De esta manera, sus
pensiones no podran superar los 25 salarios mini-
mos legales (similar a lo establecido en la Reforma).
Vale anotar que dichos Regimenes Especiales le
cuestan al gobierno 1% del PIB por afio, y, por lo
tanto, su desmonte reduciria las obligaciones pen-
sionales entre 5% y 10% por afio. No obstante, se
mantienen los privilegios a las Fuerzas Militares y
la Policia Nacional, por ser considerados profesio-
nales de alto riesgo.
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Adicionalmente, otras iniciativas del referendo ge-
nerarian un ahorro fiscal, como el redirecciona-
miento de las regalias indirectas (Fondo Nacional
de Regalias) hacia cobertura en educacién, sanea-
miento basico y Fonpet; la eliminacion de auxilios
parlamentarios; la supresién de personerias y asig-
nacion de sus funciones a la Procuraduria General
de la Nacién y la Defensoria del Pueblo; y final-
mente la reduccion del tamafio del Congreso.

1. Impacto fiscal

Con la aprobacion del referendo se espera un aho-
rro de $1,5 billones ( 0,7% del PIB) para 2003 y de
$1,3 billones (0,6% del PIB) para 2004 (Cuadro 8).
El ahorro mas significativo es el proyectado para el
Presupuesto General de la Nacion que correspon-
de a 47% del total de la reforma para 2003 y se
calcula en $738 mm en 2003 y $599mm en 2004.
Los gastos de personal, gastos generales y transfe-
rencias son los principales contribuyentes a este
ahorro. En lo relacionado al sector de Seguridad So-
cial y regionales se espera un ahorro de $406mm
en 2003 y $364mm en 2004, que corresponde al me-
nor crecimiento de los gastos de funcionamiento de
los departamentos, distritos y municipios (Cuadro 8).

Cuadro 8. AHORROS REFERENDO 2003-2004
($ miles de millones)

Concepto Ahorro

2003 2004

IPC 5% IPC 4%

Presupuesto General de la Nacion 738 599
Regionales 406 364
Seguridad social
Empresas industriales y comerciales del Estado 395 340
Total 1.538 1303
% del PIB 0,7 0,6

Fuente: Ministerio de Hacienda.




2. Panorama de aceptacion

Las encuestas preliminares de opinion muestran un
descenso en la intencion de voto del referendo por
parte de los colombianos. En noviembre de 2002,
41% del electorado participaria en el referendo,
del cual 70% votaria a favor. En enero de 2003 este
porcentaje se redujo a 31%, aunque adn es supe-
rior al 25% requerido para su ejecucion.

D. Comentarios finales

Como se vio, con la aprobacién de las reformas, y a
pesar de los problemas que presenta cada una de
ellas, se sentaron las bases para la correccion de la
critica situacion fiscal y de la sostenibilidad de la
deuday con ello para la recuperacién gradual de la
economia.

No obstante, aun existen dificultades en especial
en lo relacionado con el referendo, ya que el mis-
mo contribuye con cerca del 40% del ajuste en el
corto plazo. Quizas por esto alin persiste la incer-
tidumbre en los mercados tanto internos como ex-
ternos. En el mercado interno, la incertidumbre se
ha manifestado en el comportamiento de las tasas
de in-terés de la deuda (TES) alin elevadas especial-

mente para los titulos de largo plazo y de los plazos
de los titulos subastados (la mayoria a uno y dos
afos). En el mercado externo, los spreads alin son
altos, e incluso con una tendencia alcista reciente.

En caso de no ser aprobado, en el acuerdo con el
FMI se ha establecido un plan de contingencia que
consiste en la adopcion de otras medidas por parte
del gobierno para reducir gastos, entre ellas a través
de Reformas Constitucionales y de nuevas leyes, el
aumento de impuestos, el uso temporal los recur-
sos del Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera
FAEP (que hoy asciende a 1,5% del PIB) y la emi-
sién de bonos de largo plazo en términos conce-
sionales.

Sin embargo, realizar un ajuste de las magnitudes
requeridas seria dificil sin el referendo, pues prime-
ro, la aprobacion de Reformas Constitucionales por
parte del Congreso tardaria por lo menos un afio (se
requieren dos vueltas); segundo, el gobierno hoy
tiene discrecion sobre sélo el 10%-15% de los gas-
tos totales (en su mayoria gastos de capital); y ter-
cero, el aumento de impuestos después de pocos
meses de haber sido aprobada una reforma tributaria
profunda atentaria sin duda contra la recuperacion
en el corto plazo.
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