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Resumen

El presente articulo analiza el efecto sobre el costo del crédito de dos formas de
intervencion publica en la intermediacién financiera, el impuesto a las transacciones
financieras y las inversiones forzosas. Nuestros resultados sugieren que en Colombia tanto
el impuesto a las transacciones financieras como las inversiones forzosas llevan a
incrementos importantes en el margen de intermediacion. Ambas medidas explican
conjuntamente 3.5 puntos del margen, indicando que esto tipo de intervenciones fiscales ha
sido altamente perjudicial, para los usuarios del sistema financiero y para la economia en
su conjunto. Un segundo proposito de este articulo es de contextualizar la evidencia
empirica Colombiana en la experiencia internacional sobre el uso de impuestos a las
transacciones financieras con el fin de buscar soluciones que puedan aminorar los efectos
distorsivos de esta forma de tributacion. El andlisis nos permite destacar algunas opciones
que permitirian al mismo tiempo una reduccion del impacto distorsivo del impuesto a las
transacciones financieras y una simplificacion del marco tributario en Colombia.

JEL: G21,H25

Palabras clave: Impuesto a las Transacciones Financieras, Tasa de Interés,
Desintermediacion Financiera

' Los autores agradecen a Julian Alworth, Maria Angélica Arbeldez, Fabrizio Balassone Julian Alworth,
Orlando Chipatecua, Sergio Clavijo, Dairo Estrada, Mario Guadamillas, Camilo Hernandez, Mariano
Lanfranconi, Ana Fernanda Maiguascha, Fernando Pineda, Mauricio Pinzon, Mauricio Reyes, Natalia
Salazar, Marco Sorge, Roberto Steiner y a Camilo Zea por valiosas discusiones y colaboraciones en la
elaboracion de esta investigacion. Galindo agradece el apoyo financiero del Banco Mundial para la
elaboracion del estudio. Las opiniones acd expresadas son de los autores y no comprometen
al Banco Mundial ni a su junta directiva. Contacto. Galindo: agalindo@uniandes.edu.co;
Majnoni: gmajnoni@worldbank.org.




INDICE

R [ o To LU o o] T ) o 3
II. Laexperienciareciente en tributacion e inversiones forzosas .................... 7
El gravamen a 10s movimientos fINanCIEIoOS. .........ooueeueeriieriienieeiieeie et 7
Las INVersiones FOTrzZoSas........c.uiiriiiiiiiiiiiieciieeciee ettt ee e e e 9
[ll. El costo de larepresion finanCiera.........ccccccveeeeiiiiiiiiiiiiiee e 12
V. EXperienciainterNacional........cccccocoiiiiiiiiiiiiiie e e e e e e eaaens 17
Los impuestos a 10s débitos Bancarios............c.eereeeriierieeiiienie et 18
E1 Caso de AUSHAlIa .....coouviiiieeiieiiecieeee ettt ettt e enbeesaeenraens 20
E1 Caso de ATZentiNa........cccuevuieiiiriiniiiiiiieeieeteet ettt ettt sttt 21
E1 Cas0 de Brasil ......ccceeiiiiiiiiiiieiiecieeieeee ettt ettt eteesbe e e e enseesaesnsaens 22
V. Lecciones de la experienciainternacional..........ccccccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnn. 27
VI. Conclusiones y recomendaciones de politica.........ccccoeeeeeiiiiiiiiiiiiiiee e, 29
Apéndice 1: GMF, Inversiones Forzosas y el Margen de Intermediacion ......... 32
Apéndice 2: Los impuestos a las transacciones financieras en la OCDE......... 33
Apéndice 3: Impuestos al Debito Bancario vs Impuestos a las
TransSacCioN@S FINANCIEIAS ......ccuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiieee ettt ettt e e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeees 36
Apéndice 4: ¢por qué los paises latinoamericanos prefieren los impuestos
o 0 LY T o I (5] = 33 S 38
B OGrafia. .o e e 40



l. Introduccion

1. La liberalizacion financiera, interpretada como la remocion de restricciones a la libre
colocacion del crédito y de distorsiones de precios relativos relevantes para la intermediacion
financiera, ha sido desde su inicio una politica altamente controversial.

2. Una linea de investigacion sugiere que, en presencia de instituciones solidas, la
liberalizacion financiera reduce el costo del capital y por este camino estimula el crecimiento
econdémico de aquellos sectores intensivos en financiamiento.” Esta linea de trabajo se ha
desarrollado a partir de los trabajos clasicos de Goldsmith, McKinnon y Shaw, donde, en un
contexto de mercados competitivos, eliminar restricciones a la asignacion y costo de los
recursos financieros, podria incrementar el volumen del ahorro, la profundidad de los
mercados financieros, y la eficiencia en la asignacién de recursos, y por este conducto
fomentar el crecimiento econémico”.

3. En contraposiciéon a esta linea de argumentacion, otra linea de investigacion ha
sugerido que la liberalizacién puede tener efectos nocivos sobre el crecimiento econdmico. El
analisis que respalda esta corriente sostiene que el paradigma de mercados eficientes no es el
relevante en el estudio de los sistemas financieros. En este contexto remover una distorsion en
presencia de otras distorsiones, no es necesariamente una alternativa que aumente el bienestar
y estimule el crecimiento econdmico. Bajo esta Optica, la presencia de problemas de asimetria
de informacion y riesgo moral pueden justificar politicas de represion. Estas consideraciones
han llevado a Stiglitz (1994 y 2000) a defender ciertas formas de intervenciones financieras,
entre ellas los controles a las tasas de interés y los créditos dirigidos hacia sectores percibidos
como “rentables”. El argumento de fondo es que las intervenciones pueden llevar a los
intermediarios financieros a extenderle crédito a sectores “rentables” con riesgos limitados
aunque con grandes externalidades, especialmente en cuanto a difusion tecnoldgica, a los
cuales los intermediarios no han llegado anteriormente por problemas de asimetrias de
informacion.

4, La tendencia en el mundo, tanto industrializado, como en desarrollo es hacia la
liberalizacion financiera. Diferentes estudios han documentado esta tendencia utilizando
diferentes metodologias. En BID (2001) se construye un indice que incorpora la reducciéon de
los encajes, la eliminacion de topes a las tasas de interés y de créditos dirigidos, ademas de la
reduccion en la participacion del sector publico en la actividad bancaria como elementos
centrales de la liberalizacion financiera, y documenta como en América Latina a partir de
1987, la liberalizacioén ha sido un proceso continuo, con algunas interrupciones aisladas en un
conjunto limitado de paises.

% Ver Galindo, Micco y Ordéiiez (2002).

3 La literatura es extensa. Un resumen sobre el impacto de la liberalizacion sobre el crecimiento de los mercados
de ahorro y crédito se encuentra en Fry (1995). Evidencia sobre el impacto de la liberalizaciéon sobre la
asignacion de recursos se encuentra en Galindo, Schiantarelli y Weiss (2006). Evidencia adicional sobre el
impacto de la profundidad financiera sobre el crecimiento econdmico se encuentra en King y Levine (1993) y
Beck, Levine y Loayza (2001). Para el caso Colombiano Villar et al (2005) muestran evidencia sobre el impacto
de la liberalizacion financiera sobre el tamafio del mercado crediticio.



5. Kaminsky y Schmukler (2001) confirman este resultado, pero muestran adicionalmente
que en el resto del mundo, tanto el desarrollado como el emergente, la tendencia de
liberalizacion se ha venido observando desde principios de los afios 70. Mattheus y Thompson
(2005) muestran el mismo tipo de evidencia para el mundo industrializado.

6. Tanto el estudio del BID como estudios posteriores de Galindo, Micco y Ordoéfiez
(2002) utilizando los datos de Kaminsky y Schmukler, muestran que el incremento en la
liberalizacion financiera ha tenido impactos positivos sobre el tamaino de los mercados
crediticios y sobre el crecimiento economico.

7. Una caracteristica comun de estos estudios es que construyen medidas de liberalizacion
basadas en el seguimiento de variables generales que facilitan la comparacion entre paises.
Usualmente, y debido a la falta de informacion detallada para una variedad de paises, estas
medidas omiten algunas dimensiones que pueden llegar a ser particularmente relevantes en el
estudio de algun pais especifico. Para el estudio de casos particulares resulta conveniente
considerar medidas mas detalladas de liberalizacion/represion que incorporen aspectos
idiosincrasicos al pais de estudio. En esta direccion, en Colombia, en épocas recientes se han
desarrollado nuevas y mas complejas medidas de represion financiera. Carrasquilla y Zarate
(2002), Villar, Salamanca y Murcia (2005) y Salazar (2005) entre otros han construido nuevas
medidas de represion con las cuales han documentado no solo la notoria tendencia hacia la
liberalizacion que se dio desde comienzos de los afios 1990, sino también importantes
incrementos en la represion financiera a partir de la crisis financiera de 1998.

8. En Carrasquilla y Zarate (2002) se construye un indice de represion financiera que
incorpora cinco componentes centrales de represion: el encaje requerido, las inversiones
forzosas del sistema financiero, el impuesto a las transacciones financieras, regulaciones sobre
el capital minimo requerido, y regulaciones de provisiones. Cada uno de estos componentes se
pondera por el costo de oportunidad de los recursos cuya finalidad se ha limitado por cuenta de
las medidas de represion. Los autores muestran que los noventas fueron afios de notoria
liberalizacion hasta el afio de la crisis en el cual el nivel de represion retorna al de principios de
la década. En buena medida el incremento en la represion es explicado por la adopcion, en
1998 del impuesto a las transacciones financieras.

9. Siguiendo una metodologia similar, Villar et al (2005) encuentran resultados similares
en cuanto al incremento en la represion financiera. Utilizando una medida de represion basada
en Carrasquilla y Zarate (2002), los autores estiman que el aumento en la represion financiera
tuvo impactos notables sobre el crecimiento del crédito real. De acuerdo a los estimativos de
los autores el incremento en la medida utilizada de represion financiera a partir de 1998,
explica una caida de cerca de 6% en el stock real de crédito.

10. Salazar (2005) construye una medida alternativa de represion financiera en que, ademas
de los encajes, los impuestos (especificamente el gravamen a los movimientos financieros —
GMF), y las inversiones forzosas —componentes de los indices utilizados anteriormente-
incluye también los limites o controles a las tasas de interés, politicas que inhiben la
competencia en el sector bancario, y la participacion del sector publico en la actividad
bancaria. La metodologia con la que construye el indice difiere de la utilizada anteriormente y
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se centra en un ejercicio econométrico de estimacion de los componentes principales de las
medidas incluidas en el indice. El indice construido por Salazar también muestra una tendencia
decreciente durante los afios 90s seguida por una reversion importante a partir de 1998. Al
igual que los estudios previos, el incremento en la represion financiera es atribuido al
gravamen a las transacciones financieras, a controles a las tasas de interés y a la creacion y
fortalecimiento de algunas inversiones forzosas.

11. Salazar utiliza este indice para medir la incidencia de la represion financiera en el
margen de intermediacion agregado del sistema financiero. De acuerdo a sus estimativos, el
incremento en la represion financiera que se ha observado desde la crisis de 1998, puede haber
contribuido a un incremento de cerca de 2.5 puntos porcentuales en el margen de
intermediacion.

12.  El debate del impacto de ciertos tipos de represion financiera sobre los mercados
crediticios se ha intensificado recientemente. En particular la discusion se ha centrado en las
inversiones forzosas y en el impuesto a las transacciones financieras. EIl impuesto a las
transacciones financieras se instauré en 1998 con la intencién de incrementar el recaudo
tributario con el fin de cubrir el costo de la crisis del sistema financiero. Inicialmente este
impuesto tuvo una tarifa de 0.2% y gravaba diversas transacciones financieras. La base del
impuesto y la tarifa se han transformado en el tiempo. La tarifa vigente hoy en dia es del 0.4%.

13. Se ha argumentado que el gravamen a los movimientos financieros (GMF) hoy
conocido como el 4x1000, ha tenido impactos de desintermediacion significativos. Hernandez
y Zea (2006), utilizando una metodologia desarrollada por Kirilenko y Summers (2003),
estiman que el impuesto ha causado una desintermediacion financiera del orden de 30%. De
acuerdo a los autores, la desintermediacion habria sido por tanto cercana a 1.1 veces el PIB*.

14.  El segundo tipo de intervencion relevante en el debate nacional son las inversiones
forzosas. Hasta finales de los afios 80 las inversiones forzosas representaban cerca del 14% de
los pasivos sujetos a encaje del sistema financiero. En 1990 hubo una reforma financiera
importante que desmontd o establecidé un cronograma de desmonte de dichas inversiones
durante los afos siguientes. Sin embargo a mediados de la década del 90, las inversiones
forzosas para financiar el crédito agricola (en titulos de FINAGRO) fueron elevadas.
Posteriormente a finales de los afios 90 se cred6 una nueva inversion forzosa (en titulos de
reduccion de deuda) para financiar la crisis del sector hipotecario”.

15.  El propésito del presente articulo es contribuir al andlisis del costo de estas formas de
intervencion publica en la intermediacion financiera. Para esto planteamos una estrategia
empirica que nos permite identificar adecuadamente el impacto del impuesto a las
transacciones financieras y las inversiones forzosas sobre el margen de intermediacion y el
costo del crédito. Nuestros resultados sugieren que tanto el impuesto a las transacciones
financieras como las inversiones forzosas llevan a incrementos en importantes el margen de

* Un estimativo de la base gravable al introducir el impuesto, es decir del volumen de transacciones gravadas
durante el primer trimestre del afio 1999, era cercano a 128 billones de pesos es decir cerca de 3.6 veces el PIB.

> No es de nuestro conocimiento, la existencia de trabajos especificos enfocados en medir el impacto de las
inversiones forzosas sobre la intermediacion financiera.



intermediacion. Entre ambas medidas se puede explicar aproximadamente 3.5 puntos del
margen. De esta manera, nuestros resultados sugieren que la transmision de las distorsiones
inducidas por este tipo de intervenciones fiscales ha sido altamente perjudicial, en particular
para los usuarios del sistema financiero.

16.  Un segundo proposito de este articulo es explorar la experiencia internacional en el uso
de impuestos a las transacciones financieras con el fin de contextualizar la evidencia empirica
Colombiana y a su vez valorar alternativas que se han considerado en otras partes del mundo
para aminorar los efectos distorsivos de esta forma de tributacion.

17.  El trabajo esta dividido de la siguiente manera. En la segunda seccion describimos
algunos aspectos centrales del impuesto a las transacciones financieras y la estructura de las
inversiones forzosas en Colombia. Posteriormente en la tercera seccidon, presentamos algunos
gjercicios empiricos para cuantificar el impacto de estas distorsiones sobre el mercado de
crédito. En la cuarta seccion estudiamos algunos casos especificos de aplicacion de impuestos
a las transacciones financieras en el mundo e identificamos algunas opciones para reducir el
efecto distorsivo del impuesto sobre las transacciones bancarias. Finalmente concluimos con
algunas recomendaciones de politica.



Il. Laexperiencia reciente en tributacion e inversiones forzosas

El gravamen a los movimientos financieros

18.  Los impuestos a las transacciones financieras son una familia de tributos que gravan la
transferencia de activos financieros o las operaciones de débito de cuentas en el sistema
financiero®. El impuesto a las transacciones financieras surgié en Colombia en 1998, en el
contexto de una emergencia econémica y como parte de un paquete de medidas destinado a
solucionar la crisis que atravesaba el sector financiero. La tarifa del impuesto fue fijada en 0.2%
para retiros realizados de cuentas corrientes, cuentas de ahorro, cuentas de deposito en el Banco
de la Republica y la emision de cheques de gerencia. Algunos meses después de la introduccion
del tributo las transacciones interbancarias fueron declaradas exentas. Posteriormente en
diciembre de 2000 mediante la ley 633 de 2000, la tasa se increment6 a 0.3%.

19.  En el afio 2002, mediante la ley 788 se modificaron algunos elementos del impuesto, para
incluir nuevas fuentes de tributacion que incluian el traslado o cesion de los recursos o derechos
sobre carteras colectivas, la disposicion de recursos a través de contratos o convenios de recaudo
y los débitos a cuentas contables. Un punto importante de esta reforma es el tratamiento que se
dio al cobro del tributo a los Certificados de Depositos a Tiempo (CDTs). Hasta diciembre de
2002 la emision de CDT’s estaba exenta del GMF, y el impuesto era pagado sélo por el tomador
del CDT en el momento en que retiraba los recursos del sistema. En la le ley 788 de 2002 se
reglamenté que el pago del gravamen lo debia realizar la entidad emisora del titulo.
Adicionalmente se crearon exenciones para las operaciones del Fondo de Estabilizacion de la
Cartera Hipotecaria, las operaciones de coberturas de tasa de interés en créditos hipotecarios, y
los movimientos contables correspondientes a operaciones de compra o venta de titulos de deuda
publica.

20. En diciembre de 2003, mediante la ley 863, se incremento la tarifa a 0.4%, de manera
transitoria para el periodo comprendido entre la fecha de expedicion de la ley y el afio 2007.

21.  El impuesto a las transacciones financieras se ha convertido en una fuente de
financiamiento considerable para el fisco. Como se muestra en el cuadro 1, en el afio 2004 el
impuesto representd un recaudo de cerca del 0.9% del PIB, 6 aproximadamente un 6.1% del
recaudo tributario total del gobierno. A pesar de contribuir a fortalecer el recaudo tributario
(Cuadro 1, columna g), a un bajo costo operacional, el impuesto tiene implicaciones importantes
sobre las actividades que grava, en particular la formacion de ahorro privado y la asignacion
eficiente de los recursos de inversion de la sociedad como se refleja en la caida del nivel de
intermediacion. (Cuadro 1, columna h). El impuesto afecta a todas las transacciones, de manera
que opera en cascada y por esto su impacto sobre el costo de produccion de bienes y servicios
reales y financieros es notorio’.

® Los impuestos a las transacciones financieras, usualmente se analizan desde dos perspectivas. De una parte se
consideran los impuestos sobre el flujo de capitales disefiados con el fin de reducir posibles movimientos
especulativos, y por otra se consideran impuestos de caracter doméstico disefiados para incrementar el recaudo
tributario. El gravamen a las transacciones financieras del cual es objeto este estudio, se considera dentro del
segundo grupo de impuestos.

" Dada la caracteristica de ser un impuesto en cascada el impacto final es un miltiplo de la tarifa del impuesto.



22.  Desde un punto de vista teorico se puede mostrar que el impuesto a las transacciones
financieras, como cualquier otro impuesto, trae consigo distorsiones que afectan la asignacion
eficiente de recursos y afectan negativamente el bienestar social. En la practica, sin embargo, los
gobiernos necesitan recaudar tributos, y los interrogantes relevantes se centran en escoger la
estructura tributaria menos distorsiva, o corregir, de la mejor manera posible las distorsiones
inducidas por algtn tributo en particular.

Cuadro 1: Recaudo del gravamen a las transacciones financieras

Recaudo Recaudo GMF/  PIB (Miles Recaudo Tasa Base Productividad =
Adio GMF  Tributario Total Recaudo de Millones GMF en % Impositiva Base

(Miles de (Miles de Tributario de Pesos)  del PIB Miles de Imponible/PIB

Millones de  Mill.de Pesos) Total Millones de
(a) (b) (c=a/b) d (e=a/d) [6)) (g=a/f) (h=g/d=e/f)

1999 1,072 16,065 6.67% 150,921 0.71% 0.002 535,770 3.55
2000 1,037 19,635 5.28% 175,719 0.59% 0.002 518,370 2.95
2001 1,437 24,782 5.80% 189,126 0.76% 0.003 479,120 2.53
2002 1,408 27,079 5.20% 204,072 0.69% 0.003 469,367 2.30
2003 1,622 31,364 5.17% 231,643 0.70% 0.003 540,500 2.33
2004 2,238 36,742 6.09% 257,195 0.87% 0.004 559,400 2.18

Fuente: Ministerio de Hacienda, DANE y Calculos Propios

23. Uno de los principales costos que se ha asociado al impuesto a las transacciones
financieras es su impacto sobre la intermediacion de recursos. En presencia de este gravamen, los
agentes econdmicos favorecen el uso del efectivo y evitan las transacciones a través de
intermediarios financieros. Como lo muestran Hernandez y Zea el impuesto ha generado una
desintermediacion de mas del 30%. El cuadro 1 confirma este resultado mostrando, para el
periodo 1999-2004, una reduccion de las transacciones bancarias sujetas al GMF del 3.55% al
2.18% del PIB con una caida del nivel de intermediacion de casi del 40%". El impacto de la
desintermediacion financiera sobre el bienestar social, como ha sido enfatizado por la literatura
sobre la tributacion de activos financieros crece mas que proporcionalmente (la relacion es
cuadratica) que la tasa del impuesto (costos de negociacion) y el impacto de la desintermediacion
sobre el producto por la regla de la raiz cuadrada de Tobin se puede igualmente modelar como
una relacion cuadratica con la caida de la intermediacion.

24.  Adicionalmente el hecho de que el GMF sea un tributo que opera en cascada, genera otras
distorsiones importantes, tanto sobre el sector financiero como sobre el sector real. Las
distorsiones se acumulan en el sector financiero donde la velocidad de circulacion es mas alta. Por
esto, la consideracion que este impuesto pueda compensar la falta de IVA sobre la provision de
servicios financieros no parece ser una justificacién suficiente por el tributo’.

25.  En este trabajo nos concentramos en la estimacion del impacto del gravamen sobre el
costo del crédito. Hay dos canales mediante los cuales el gravamen puede afectar el costo del
crédito. Hay un canal indirecto a través del impacto del tributo sobre el monto de recursos
intermediados. Si cae el monto de recursos intermediados se reducen las economias de escala y

¥ Es interesante notar que los pagos no relacionados a transacciones interbancarias (aproximadamente comparables
con la base impositiva del GMF en Colombia) en el promedio de los paises de la OCDE de alto ingreso es superior a
50 veces el nivel del PIB (ver Apéndice 3) y 100 veces el nivel de los depdsitos.

? Hernandez y Zea describen impactos adicionales de este tributo sobre los mercados financieros.



esto, como ha sido ampliamente documentado, hace mas costosa la actividad de intermediacion.
Los costos inducidos por este canal llevan a incrementos en el margen.

26.  Adicionalmente hay un canal directo a través del impacto del tributo sobre el estado de

pérdidas y ganancias de los establecimientos de crédito. En principio el gravamen a los

movimientos financieros recaia fundamentalmente sobre los depositantes, sin embargo a partir del

afio 2002 cuando se establece que los intermediarios deben pagar el impuesto por la liquidaciéon o

renovacion de los CDT’s, se establece también una carga directa sobre los intermediarios'.
Grafico 1

Sistema Bancario: CDT's/Pasivos Sujetos a
Encaje 2001 - 2005
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Datos trimestrales y medias moviles.
Fuente: Superintendencia Financiera y Calculos Propios

27.  Si bien el peso de los CDT’s en el pasivo de los intermediarios de crédito ha caido
notoriamente desde la insercion de esta medida, como se muestra en el grafico 1, aun hay un
porcentaje importante de CDT’s en el pasivo bancario. La redencion o renovacion de estos CDTs
conlleva un costo directo para los bancos, el cual puede ser transferido en parte a los usuarios del
sistema a través de mayores tasas de interés activas o de menores tasas de interés pasivas. En este
documento utilizamos precisamente esta caracteristica del impuesto para identificar su impacto.

Las Inversiones Forzosas

28. A comienzos de la década del 90 la carga de inversiones forzosas en el sistema financiero
era notable. Salazar (2005) muestra que estas representaban aproximadamente el 14% de los
pasivos sujetos a encaje del sistema financieroll. En 1990 se desmontaron una fraccion
importante de las inversiones. Una de las inversiones que se mantuvo, y que perdura hoy en dia,
es la inversion en titulos de desarrollo agropecuario (TDA. Los TDA’s son titulos emitidos por
FINAGRO para la promocion agropecuaria. Hay dos tipos de TDA’s: los TDA’s clase A y los

' Esta carga no aplica a las entidades financieras con convenio tributario: BanColombia, Banco de Crédito y
Granahorrar.

" Las entidades de crédito debian invertir en: Bonos del Fogafin, Bonos Ley 90/48, Titulos de Capitalizacion
Financiera, Titulos de Crédito de Fomento, Titulos de Fomento Agropecuario, Bonos de deuda publica interna,
Titulos del BCH, Bonos de Fomento Urbano y Bonos del ICT.



TDA'’s clase B. En 1990 la Junta Monetaria establecio que los establecimientos de crédito debian
mantener una inversion en TDA’s del 1% y 6% de sus depositos, para TDA’s clase A y B
respectivamente. Las corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) no estaban obligadas a invertir
en titulos clase B.

29.  En 1992 se increment6 el peso de los TDA’s clase A a 2% para los establecimientos de
crédito diferentes a las CAV’s, mientras que a estas se les mantuvo el requerimiento de 1%. El
peso de los titulos clase B se redujo a 5%, y se mantuvo la exclusion a las CAV’s. En el afio 2000
la Junta Directiva del Banco de la Republica cambi6 la base de computo de la inversion en TDA’s
y se incluyo a las entidades hipotecarias en las inversiones en titulos clase B. Mediante la
resolucion 3 del 2000 se establecid que los establecimientos de crédito debian tener 7% de los
depdsitos en cuenta corriente, 5% de los depositos en cuenta de ahorro, y 4% de los CDTs en
TDA'’s distribuidos en 37% en titulos clase A y 63% en titulos clase B. Los titulos tienen un
plazo de amortizacion de un afo. Los titulos clase A pagan cuatro puntos por debajo de la DTF y
los clase B dos puntos por debajo de la DTF.

30.  Las entidades pertenecientes al Sistema Nacional de Crédito Agropecuario (SNCA) estan

exentas de esta inversion. Estas incluyen al Banco Agrario, Bancafé y el Banco Ganadero, hoy en
dia el BBVA Ganadero'”.

31.  La otra inversion forzosa relevante hasta hace poco es la inversion en titulos de reduccion
de deuda (TRD). En 1999 mediante la ley 546 se cred una inversion obligatoria en TRD destinada
a financiar parte de los costos de la crisis del sector hipotecario. La inversion era del cero punto
sesenta y ocho por ciento (0.68%) anual de los pasivos sujetos a encaje, durante seis (6) afios, que
comenzaron a contar en el afo 2000 y finalizaron en Enero del afio 2006. La inversion se
liquidaba sobre el total de los pasivos de los intermediarios financieros con el publico. Los titulos
estaban denominados en UVR y no tenian ningtin rendimiento.

32.  En el grafico 2 se muestra la evolucion reciente de las inversiones forzosas en TDA y
TRD como porcentaje del pasivo del sistema financiero. A Septiembre de 2005 las inversiones
forzosas representan el 3.3% de los pasivos sujetos a encaje del sistema financiero. Esta fraccion
se ha mantenido relativamente estable durante los primeros afios de la década del 2000. Es
importante notar que la informacion que se presenta en el grafico no necesariamente representa la
situacion de todos los bancos. Las inversiones forzosas en TDA dependen de la composicion del
pasivo de los intermediarios. Como se menciond anteriormente hay algunos intermediarios que
estan exentos de realizar estas inversiones. De esta manera, a Septiembre del 2005 el
intermediario con mayor volumen de inversiones en TDAs tenia inversiones equivalentes al 4.6%
de sus pasivos, mientras que a su vez habia bancos con 0%.

12 Estos tres bancos concentran mas del 60% de la cartera agropecuaria en Colombia.
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Grafico 2:
Inversiones Forzosas 2000-2005
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Fuente: Superintendencia Financiera y Calculos Propios

33. Las inversiones forzosas pueden tener un impacto adverso sobre el costo del
financiamiento en la medida en que actian como un gravamen implicito sobre los pasivos
financieros, dado su bajo rendimiento. Este gravamen cae tanto sobre ahorradores como usuarios
del crédito, en la medida en que los intermediarios pueden cobrar tasas mayores a sus deudores y
pagar tasas menores a sus depositantes para compensar la pérdida de utilidad que implica la
inversion forzosa.

34.  Un calculo sencillo del costo de las inversiones forzosas es el siguiente. En Octubre del
2005 las inversiones forzosas del sistema sumaban aproximadamente $2.4 billones, es decir cerca
del 3% de los depositos y exigibilidades de las entidades bancarias que alcanzaban 78 billones. El
costo de oportunidad de estos recursos era del orden de 12% (esto es la tasa promedio de
colocacion menos el rendimiento de las inversiones forzosas), es decir $293,000 millones. Esta
cuantia representaba el 11.7% de las utilidades del sistema financiero ($2.5 billones) en dicha
fecha'®. El incremento de las tasa activa necesario por compensar esta reduccion de las utilidades
haria sido del orden de 2.9% sobre los desembolsos netos de los ultimos 12 meses, valor cercano
al 2,5% estimado controlando por las diferentes determinantes de las tasas activas (Ver
Apéndice 1).

35.  La caida en utilidades que representa la inversion forzosa puede llevar a los intermediarios
de crédito a compensarla a través del incremento de otros ingresos o la reduccion de otros costos,
entre ellos los financieros. Como se muestra mas adelante, el impacto de las inversiones forzosas
sobre la tasa de interés activa es en efecto significativo. Sin embargo, el analisis es de equilibrio
parcial y no tiene en cuenta el posible efecto sobre las tasas de interés de los TES de una
substitucion de las inversiones forzosas con financiacion publica.

1 Agradecemos a Orlando Chipatecua y Fernando Pineda del Banco de la Repiblica por sugerirnos este calculo.
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I11. El costo de la represion financiera

36.  El objetivo empirico de este trabajo es estimar el impacto de las imposiciones
descritas en la seccion anterior sobre el costo del crédito. La estrategia que utilizamos para
tal fin se basa en la estimacion de modelos empiricos comtinmente utilizados.

37.  Siguiendo la literatura reciente planteamos un modelo de maximizacién de
beneficios del cual se deriva una sencilla ecuacién estimable'®. El modelo parte del
supuesto de que cada intermediario financiero (j) produce un producto que llamamos
“Créditos” y los denotamos L. Para hacerlo utiliza depositos (Dj) y emplea trabajo. Aparte
de los préstamos que el intermediario financiero (IF) quiera dar, tiene una obligacion
forzosa de invertir una fraccion o de sus depdsitos en ciertos activos (TRD y TDAs).
Llamamos esta inversion l;. El balance del IF es de la forma:
L;+1;,=D;, o L,=(1-a)D, (1)

38.  ElIF recibe ingresos provenientes de sus préstamos (suponemos que las inversiones
forzosas no tienen retorno) e incurre en gastos correspondientes a los pagos de intereses por
los depositos, el costo administrativo de realizar la tarea de intermediacion. Adicionalmente
en nuestro modelo, el IF paga impuestos a las transacciones financieras sobre una fraccién
de sus pasivos (en el caso de Colombia los CDT’ s). Por simplicidad suponemos que la
estructura del pasivo es fija de manera que hay una fraccion invariable de pasivos y que
paga el tributo, © es la velocidad de rotacion de esos pasivos, y T es la tasa de tributacion a
las transacciones financieras. El tributo pagado en el transcurso de un periodo seré: mty.

39.  El IF maximiza su rentabilidad que tiene la siguiente forma:
U, =i.L, - (i, +ary)D; -C(L,) (2)

donde i_ e ip son las tasas de interés activas y pasivas respectivamente, y C(L;) es la
funcion de costos del IF que depende del volumen de préstamos. Por simplicidad
definimos p=wty. La condicidon de primer orden del IF esta dada por:

oy, . oi Oi (iy + p)
—L=j -D,|—2>-(- L-=E -C, =0 (3
o, '{aLj ( “)aLJ R

con CL el costo marginal no financiero de otorgar un préstamo. Despejando para iL y
redefiniendo algunas variables, (3) se puede expresar como:

iL: 1 .¢_D.iD+L+C_L
(l-a) ¢ (-, ¢,

(4)

' Ver Shaffer (1993) y Barajas, Steiner y Salazar (1999) para una aplicacion previa al caso Colombiano.
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donde ¢p y ¢r son medidas del poder de Mercado de los IF en depdsitos y préstamos
respectivamente. Estas variables se definen como ¢ = 1 + (fm; x rm;)/z , donde 7 es la
elasticidad de la demanda de préstamos o depositos a la tasa de interés, fm; es el peso
relativo del banco j en el mercado en cada mercado, y rmj es la respuesta de cada mercado
a un cambio en la oferta del banco j '°. En un mercado competitivo ¢p y ¢. son iguales a 1,
y (4) se convierte en:

- i+ P ic
(1-a) (l-a)

40.  La ecuacidn (5) nos muestra que la tasa de interés activa depende positivamente de
la fraccion de inversiones forzosas y positivamente del impuesto a las transacciones
financieras. Nuestro modelo empirico parte de una representacion lineal de la ecuacion (5).
Empiricamente estimamos la siguiente regresion:

ST :ﬂOIDj,t—l +131aj,t—1 +B,7 Vit +ﬂ3CLj,t—1 +ﬂ4xj,t—1 + U + 4, T &,

donde X; es un vector de controles al nivel de cada banco, y x#y A son efectos fijos a nivel
de IF y de tiempo. Las variables explicativas se rezagan un periodo para evitar problemas
de endogeneidad. a es la fraccion de inversiones forzosas con respecto a los depdsitos y
exigibilidades de los bancos, y es la fraccion de CDTs en el total de depositos y
exigibilidades de los bancos, y C son los gastos operativos con respecto al nivel de activos
del banco. El vector X incluye controles comunmente utilizados en esta literatura:
préstamos morosos con respecto a préstamos totales, el encaje obligatorio con respecto a
los pasivos de los bancos, y el ratio de capital a activos. Los préstamos morosos tienen una
relacion positiva con la tasa de interés de los préstamos, toda vez que las pérdidas que tiene
el banco por mantener cartera morosa es transferida parcialmente a los usuarios del crédito;
las reservas requeridas tienen el mismo tratamiento conceptual que las inversiones
forzosas, por ende se espera que también tengan un signo positivo, y el capital con respecto
a los activos tiene un signo ambiguo. Podria ser positivo en la medida en que tener mas
capital resulta costoso para los bancos y parte de ese costo es transferido a sus clientes,
pero igualmente puede ser negativo si el capital mide adecuadamente el riesgo, dado que
un banco menos riesgoso tiene menos riesgos que “cobrarle” a sus usuarios.

41.  En el modelo presentado se supone que la tasa de interés pasiva es exdgena. Sin
embargo es posible que parte del ajuste a las fluctuaciones en los costos y riesgos de
intermediacion se refleje también en esta tasa y no de manera exclusiva en la tasa activa.
Por tal motivo realizamos estimaciones del margen de intermediacién como variable
dependiente y analizamos el impacto de las cargas fiscales y cuasi fiscales sobre esta
variable y no sobre la tasa activa de manera exclusiva. En el apéndice 1 se presentan
estimaciones utilizando la tasa activa como variable dependiente.

i -
!5 Formalmente n. =—L— <0y Mo :%IBD

— L >0
o, L
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42.  La estimacion para el margen de intermediacién se reporta en el cuadro 2. Para
efectos de la estimacion calculamos las tasas de depodsitos y de préstamos implicitas en el
balance de los bancos'®. Incluimos unicamente bancos de naturaleza privada (domésticos o
extranjeros) dado que los bancos publicos no necesariamente se comportan con base en el
principio de maximizacion de utilidad que motiva el ejercicio. La muestra es mensual y
cubre el periodo ente Enero de 1995 y Noviembre de 2005

43.  Las variables relevantes en para efectos de este estudio son las inversiones forzosas
como porcentaje de los depositos de cada banco y la interaccion entre el porcentaje de
CDTs en los pasivos y el gravamen a los movimientos financieros (GMF). La primera
variable debe afectar positivamente el margen de intermediaciéon. Mientras mayor sea el
volumen de inversiones forzosas mayor serd el impuesto implicito que se cobra a los
intermediarios financieros sobre sus pasivos y por ende mayor sera la transferencia de este
impuesto por parte del intermediario al usuario del crédito en forma de una mayor tasa de
interés de préstamos, o al depositante en forma de un menor retorno a los depositos.

44.  El segundo término, la interaccion entre el porcentaje de CDTs en los pasivos de los
bancos con el GMF, debe ser positiva. A partir del 2002 en Colombia se cobra el gravamen
al liquidar o renovar los CDTs. Este es un costo directo para el banco que también puede
ser transferido al usuario del sistema (tanto deudor como depositante). La variable que se
incluye en el modelo estadistico tiene valores de cero antes de la fecha en que se comienzan
a gravar los CDTs (2002) y el producto entre la tarifa del impuesto y el porcentaje de CDTs
en los pasivos a partir de dicha fecha. Igualmente, para los bancos que tienen convenio
tributario, la interaccion toma un valor de cero. De esta manera, tanto la estructura de los
pasivos, como la exencion a pagar el tributo sirven como elementos para la identificacion
del impacto del tributo.

45.  En laregresion se incluye también el porcentaje de CDTs en el pasivo de los bancos
por separado. La razén para hacer esto, ademas de que garantiza que la interaccion en
efecto esté capturando el impacto puro del impuesto, es poder capturar el hecho de que la
composicion de los pasivos en si misma puede ser un determinante de las tasas de interés y
del margen. El signo es ambiguo, dado que si bien una mayor porcion de CDTs puede
resultar mas costosa para el banco porque incrementa el costo de su pasivo, también puede
tener un efecto negativo sobre el margen, debido a que un mayor peso de CDTs en el
pasivo también implica un menor riesgo de liquidez para la entidad financiera. El primer
argumento incrementa el margen y el segundo lo reduce.

46.  Es importante notar que en el modelo empirico no se incluye ninguna variable
macroeconoémica. La razéon de esto no es que las variables macroecondémicas no sean
relevantes para la determinacion de las tasas de interés y del margen, sino que la manera
como incorporarlas en el modelo empirico no es trivial. Muchas de las variables

' La tasa implicita la calculamos como la suma de los ingresos (pagos) de intereses durante los tltimos doce
meses, dividido por el saldo promedio de préstamos (depositos) durante el mismo periodo.

' Durante el periodo hubo algunas fusiones en el sistema financiero. En tales casos suponemos que el banco
que resulta de la fusion es un banco nuevo e independiente de los que se unieron en la fusion. Igualmente
hubo bancos liquidados. Para evitar las distorsiones impuestas por estos, eliminamos su informacioén con 12
meses de antelacion a la liquidacion.
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macroeconoémicas se encuentran fuertemente correlacionadas entre si, lo cual puede
generar sesgos indeseados en la estimacion. Dado que el propdsito de este trabajo no es
analizar el impacto de tendencias macroeconomicas sobre las tasas de interés, controlamos
por cualquier factor de naturaleza macro incorporando efectos fijos temporales en la
estimacion. Estos efectos capturan el impacto de cualquier fluctuacion que tenga
variabilidad en el tiempo, pero que no la tenga a nivel de los intermediarios financieros. Lo
efectos fijos temporales también capturan cualquier efecto asociado a la tendencia de tasas
de interés que tenga la economia en su conjunto.

47.  El hecho de que se incorporen en la estimacion los efectos fijos temporales, impide
que se estime el impacto directo del gravamen a los movimientos financieros sobre el
margen de intermediacion. En este sentido es importante anotar que nuestras estimaciones
no capturan un efecto muy importante del GMF que es el de la desintermediacién. De
alguna manera el efecto del GMF sobre la disponibilidad agregada de recursos financieros
esta implicito en los efectos fijos temporales. La desintermediacion tiene un impacto
adicional en la medida en que reduce la disponibilidad de fondos prestables, reduce las
economias de escala, y por ende incrementa también la tasa de interés. Ese impacto no lo
podemos recoger en nuestra estimacion. Por tal motivo nuestros resultados deben
interpretarse como un impacto minimo del GMF, proveniente del hecho de que los bancos
tienen que asumir una carga tributaria por cuenta de la liquidacion y renovacion de CDTs.

48.  La evidencia del cuadro 2 es sugestiva en cuanto al impacto de las distorsiones
estudiadas sobre el margen de intermediacion. La columna 1 reporta la estimacion sin
incluir el impacto de las inversiones forzosas. La segunda estima el impacto de las
inversiones forzosas y excluye el impacto del GMF. La tercera columna mide ambos
impactos de manera simultanea. Basamos nuestra interpretacion en la tercera columna.

49.  De acuerdo a nuestro resultados tanto las inversiones forzosas como el GMF tienen
un impacto estadisticamente significativo sobre el margen de intermediacion. La estimacion
de los coeficientes es significativa y tiene los signos esperados. El GMF afecta la tasa de
interés de colocacion positivamente, pero su impacto depende de la cantidad de CDTs que
tenga el intermediario en su pasivo. Mientras mayor sea el peso de los CDTs, mayor sera la
carga tributaria que recae sobre el intermediario por concepto del GMF, y mayor sera el
costo que se le imputa al usuario del sistema.

50. Teniendo en cuenta que la fraccion promedio de CDTs en el pasivo de los bancos, a
Noviembre de 2005 era de 34%, los estimativos del cuadro 2 sugieren que el impuesto a las
transacciones financieras para el banco promedio explica como minimo cerca de 2 puntos
del margen de intermediacion. Dado que para esta fecha el margen era de 10 puntos en
promedio, el GMF (para el banco promedio) explica al menos el 20% del margen. El banco
con mayor proporciéon de CDT’s a la fecha tenia 65%. Eso implica que para ese banco el
GMF explica al menos 4 puntos del margen.
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Cuadro 2: Resultados de Regresion'®

Variable dependiente: Margen de Intermediacion

@ &) (©)
Cartera vencida / cartera total (t-1) 0.07 0.075 0.068
[0.034]** [0.036]** [0.037]*
Gastos administrativos / activos (t-1) 1.133 0.889 0.99
[0.339]*** [0.352]** [0.345]***
Reservas / depositos (t-1) 0.291 0.304 0.256
[0.042]*** [0.044]*** [0.043]***
Capital / activos (t-1) -0.026 -0.008 -0.03
[0.029] [0.029] [0.030]
CDTs/depositos totales (t-1) -0.027 -0.015 -0.036
[0.018] [0.016] [0.018]**
CDTs/depositos totales (t-1) * GMF 0.014 0.016
[0.004]*** [0.004]***
Inversiones Forzosas / Dep6sitos (t-1) 0.35 0.42
[0.115]*** [0.112]***
Observaciones 3318 3315 3315
Numero de entidades 40 40 40
Efecto fijo de Banco Si Si Si
Efecto fijo temporal Si Si Si
R2 Within 0.61 0.61 0.63
R2 Between 0.23 0.25 0.29
R2 Overall 0.39 0.36 0.39
Errores Estandar tipo Newey-West en Paréntesis.
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
51.  Las inversiones forzosas tienen un impacto igualmente relevante sobre la tasa de

interés activa. El coeficiente estimado es positivo y estadisticamente significativo y su
impacto econdémico es relevante. En Noviembre de 2005 el banco promedio tenia
inversiones forzosas del orden de 3.5% de su pasivo. De acuerdo a nuestros estimativos eso

explica cerca de 1.5 puntos del margen.

52. Ambas intervenciones, para el banco promedio, explican alrededor de 3.5 puntos del
margen de intermediacion. En el apéndice 1 se incluyen estimaciones similares en que se
analiza el impacto del GMF y las inversiones sobre la tasa activa. Los resultados son muy

similares a los aqui presentados.

'8 Con el fin de estimar adecuadamente los errores estandar en presencia de posibles problemas de
autocorrelacion y heteroscedasticidad, se estiman matrices de varianzas y covarianzas tipo Newey y West que

permiten hasta 6 meses de rezagos.
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V. Experiencia internacional

53.  La experiencia internacional con el uso de los impuestos a las transacciones
financieras es extensa tanto en paises industrializados como en paises en vias de desarrollo.
A pesar de que su impacto distorsivo ha sido ampliamente documentado los impuestos a la
intermediaciéon financiera han sido utilizados frecuentemente'”. Sin embargo hay
diferencias sustanciales en su implementacion en el mundo desarrollado y el mundo en
desarrollo. En el mundo desarrollado, el impuesto se ha concentrado fundamentalmente en
gravar algunas transacciones financieras especificas. En el mundo en desarrollo, en
particular en América Latina, se han implementado impuestos con una base gravable mas
amplia. La modalidad mas empleada es la de los tributos a todos los débitos bancarios, lo
cual en la practica los convierte en una mezcla de impuestos a las transacciones financieras
y un impuesto a las ventas (Ver apéndice A2).

54.  En buena medida la diferencia en la aplicacion de los tributos se encuentra
intimamente ligada con el tamafio de la base gravable potencial. En América Latina, cobrar
impuestos a operaciones financieras especificas a raiz del poco desarrollo de ciertos
mercados financieros, habria impedido lograr niveles de recaudo significativos. Al imponer
impuestos generales a los débitos bancarios el impuesto se transfiere a pagos por bienes y
servicios relativamente ineldsticos.

55. Una segunda explicacion de la preferencia de los paises de América Latina de
adoptar impuestos sobre los débitos bancarios en lugar a impuestos a transacciones
financieras especificas tiene que ver con la naturaleza del sistema tributario y del recaudo
obtenido con otras formas de tributacion. Los paises de América Latina que cuentan con un
impuesto a los débitos bancarios (Argentina, Brasil, y Colombia) tienen un recaudo
promedio de otros impuestos (ingreso, ventas ¢ IVA) significativamente menor al de los
mismos impuestos en paises de ingresos altos de la OCDE (cuadro 3). El bajo recaudo de
los impuestos convencionales en América Latina resalta la importancia del impuesto a los
débitos bancarios y hace que su reemplazo con tributacion convencional sea mas dificil. Por
el contrario en paises de la OCDE el alto rendimiento de otros tributos, reduce la
importancia de impuestos a las transacciones financieras, en particular cuando se comparan
sus beneficios con los costos que imponen sobre la intermediacion financiera.

' La principal caracteristica distorsiva de este impuesto se observa en la asignacion ineficiente de recursos
resultante del hecho del efecto cascada que tienen este tipo de tributos dado que se cobra sobre una serie de
transacciones intermedias.
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Cuadro 3: Indicadores de Recaudos Fiscales (% del PIB)
(valores promedio anual: 2000-2003)

Recaudo Recaudo Recaudo
. . Impuesto a las Recaudo Otros
Tributario  Impuesto a la
Total Renta Ventas y al Impuestos
IVA
Alto Ingreso OECD 21.25 10.71 5.71 4.83
Argentina 9.46 2.24 3.17 4.05
Brasil/1 11.65 4.49 4.40 2.75
Colombia 12.52 5.33 2.07 5.11
Peru 12.40 3.49 4.63 4.27
Venezuela 11.89 3.97 6.41 1.51
Promedio Paises Am. Lat. 11.58 3.91 4.14 3.54

Nota: /1 Promedio1997-1998. Fuente: FMI.

56.  Una tercera explicacion de la preferencia revelada por los paises de América Latina
por los impuestos a los débitos bancarios se relaciona con las dificultades inherentes a la
medicion del impacto de estos sobre el bienestar. Las mediciones realizadas de los costos
de bienestar de estos tributos® se basan en estimaciones del impacto de las pérdidas
sociales asociadas con la reduccion de la intermediacion financiera con respecto a su nivel
antes del impuesto. Este enfoque es acertado cuando hay certeza de que el nivel de
profundidad financiera anterior a la implementacion del tributo es un nivel de estado
estacionario. En paises emergentes, donde la intermediacion financiera crece con el nivel de
desarrollo econdmico y financiero, el nivel de intermediacion anterior a la adopcion del
impuesto, es probablemente un punto en una senda dindmica de convergencia hacia el
equilibrio de largo plazo, y no un equilibrio de largo plazo como tal. De esta manera, estas
estimaciones pueden subestimar el impacto del impuesto.

57.  Reconociendo la gran diversidad de aplicaciones de impuestos a la intermediacion
financiera, en esta seccion discutimos algunas experiencias internacionales sobre el uso de
estos impuestos en blisqueda de algunas lecciones aplicables a su manejo en Colombia.
Dividimos el estudio de los impuestos a las transacciones financieras en dos: los impuestos
que gravan ciertos productos financieros y aquellos que gravan los débitos bancarios. Aqui
nos concentramos en los impuestos que gravan los debitos bancarios. Una descripcion mas
detallada de los impuestos que gravan exclusivamente a algunos productos financieros se
encuentra en la Apéndice 2. La relacion entre los dos impuestos esta analizada en detalle en
la Apéndice 3.

Los impuestos a los débitos bancarios

58.  Durante los ultimos 20 afios los impuestos a los débitos bancarios (IDB) han
sido adoptados en varios paises de América Latina, entre ellos Argentina, Brasil,
Colombia, Ecuador, Pert y Venezuela (ver cuadro 4). Una caracteristica comun al
disefio de estos impuestos, es el objetivo de incrementar el recaudo fiscal en momentos de
presion fiscal. En Argentina, Colombia y Peru, el impuesto se instauré en medio de

2 Ver Kirilenko y Summers (2003), y Suescun (2004)
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episodios de crisis con el fin de recaudar fondos para contribuir a solventarlas. En Brasil el
objetivo era financiar una serie de gastos extraordinarios.

59. Maés alld de América Latina, en otras regiones del mundo también se ha
experimentado con este tipo de tributos. Australia es un ejemplo de ello. Al igual que en
América Latina, en Australia también hubo un importante motivo fiscal detrds de la
implementacion del tributo, en la medida en que habia presion para recaudar fondos para
cubrir obligaciones fiscales regionales.

60.  En cualquiera de los casos el ingrediente fundamental en la decision de adoptar este
tipo de gravamen frente a otros tipos de impuestos era su simplicidad administrativa. En la
mayoria de los casos los efectos distorsivos estaban identificados, sin embargo primo el
argumento de la simplicidad del recaudo. Con el tiempo se han destapado diferencias
importantes en la estabilidad de los recaudos y la aceptacion publica del tributo.

Cuadro 4: Impuesto a las Transacciones Financieras - Paises de América Latina (Tasa

Impositiva en puntos porcentuales al cierre del afio)
1989 1990 1991 1992 1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Argentina 0.7 0.3 1.05 1.2 - - - - - 1.2 12 12 1.2 1
Brasil - - - - 0.25 0.2 0.2 0.38 0.3 038 038 038 038 0.38
Colombia - - - - - - - 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 04 0.4
Ecuador - - - - - - - 2 1.6 - - - - -
Peru - 142 081 - - - - - - - - - - -
Venezuela - - - - 0.75 - - 0.5 0.5 - 0.85 - - -

Nota: El impuesto tanto a créditos como débitos en cuentas bancarias aplica a partir de 1999 en Ecuador y en
Argentina desde 2001. Créditos parciales hacia los impuestos al Ingreso y al IVA en Argentina desde 1989 y
en Ecuador desde 2000. En Brasil, CPMF se extiende inclusive a las transacciones de titulos valor.

Fuente: Autoridades Nacionales y FMI WP/01/67

61.  Como se muestra en el cuadro 5, en Australia los activos, préstamos y depositos de
los bancos representan una fraccion del PIB cercana a tres veces lo que representan en los
paises de América Latina que adoptaron el IDB. Precisamente, tal diferencia proporciona
un elemento muy relevante para el analisis del impacto de este tipo de gravamenes en
paises con diferentes niveles de desarrollo econdmico.

Cuadro 5: Indicadores de profundizacion del mercado financiero
(% del PIB)

Crédito Valor total

. . Capitalizacion Capitalizacion ~ Capitalizacion del
Activos bancario al P transado en P P

bancarios sector del mercado ol mercado del mercado de  mercado de bonos
. accionario . . bonos privados publicos
privado accionario
Australia 78.37% 74.06% 72.60% 39.45% 20.12% 24.83%
Otros Paises de Ingresos Altos - OCDE 94.19% 80.17% - - 35.05% 42.51%
Argentina 27.42% 18.03% 28.44% 4.03% 3.90% 8.42%
Brasil 37.36% 25.80% 24.97% 12.94% 9.93% 30.15%
Colombia 20.50% 16.83% 14.01% 1.07% 0.48% 10.70%
Ecuador 28.24% 26.44% 7.45% 0.63% - -
Peru 19.39% 16.62% 17.25% 3.71% 2.49% 1.63%
Venezuela 13.83% 11.06% 10.18% 2.30% - -
Promedio América Latina (Paises Seleccionados) 24.46% 19.13% 17.05% 4.11% 4.20% 12.73%

Fuente: Base de Datos Estructura Financiera, Banco Mundial.
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62.  En esta secciéon describimos y analizamos mas en detalle las experiencias de
Australia, Argentina y Brasil con los IDB a fin de buscar opciones para un manejo mas
eficiente del GMF en Colombia.

El Caso de Australia

63.  Dos impuestos a los débitos bancarios existieron en los estados Australianos durante
mas de 20 afos hasta su cancelacion en el afio 2005. El primero era un impuesto a las
cuentas que tuvieran acceso a chequeras que se conocia con el peculiar acronimo de BAD
(Bank Account Debits) Tax. El segundo conocido como el FID (Financial Institutions
Duty) era un impuesto a todos los depdsitos en instituciones financieras. En 1997 ambos
impuestos se unieron en uno solo bajo una unica tarifa de 0.1%, con un limite de
Aus$2,000 por cada débito. Los impuestos se crearon en 1980 en un periodo de baja
movilidad internacional de capitales y eran administrados por gobiernos estatales que
tenian restricciones constitucionales para acceder a otras fuentes de ingresos fiscales®'.

64. La abolicion de este tributo fue parte de una reforma tributaria sustancial que
introdujo un impuesto general a las ventas (un impuesto al valor agregado) en el afio 2000.
Antes de esta reforma los gobiernos estatales habian utilizado una serie de impuestos ad
hoc a diferentes tipos de servicios para subsanar sus necesidades fiscales. Estos gravamenes
incluian ademés del impuesto a las transacciones financieras, impuestos de timbre a las
transacciones de titulos valores, hipotecas, cheques, y al leasing, al igual que impuestos a la
propiedad. La condicidn para que los estados pudieran acceder a los recursos del impuesto
al valor agregado era que tenian que prescindir de los otros tributos a mas tardar en Julio
del afio 2005.

65.  El impuesto habia ganado gran animadversion entre la comunidad financiera que lo
veia como un gran obstaculo para alcanzar las mejoras de eficiencia y la expansion
necesaria para adquirir el estatus de centro financiero internacional. La percepcion de que el
impuesto se trasladaba a los clientes bancarios, con el sistema bancario actuando como una
agencia recolectora de impuestos, redujo el grado de aceptacion publica del tributo, y
contribuyd a generar el consenso y apoyo politico necesario para repeler el impuesto en el
afo 2000.

66.  Un factor decisivo en la eliminacion del impuesto fue el fuerte respaldo de la
evidencia sobre el impacto del tributo en el incremento de las operaciones financieras Off-
shore. Se estima que cerca de dos tercios de las compaiias que realizaban transacciones
superiores a Aus$750 millones, recurrian a cuentas off-shore para el manejo de sus pagos y
el manejo de su efectivo. Esto redujo no solamente la base tributaria del impuesto, sino
también la eficiencia operacional del sistema financiero doméstico a través de varios
canales: 1) se limitaba la posibilidad de que los intermediarios locales ofrecieran productos
competitivos para el manejo del efectivo del sector corporativo (por ejemplo ofreciendo una
compensacion automatica entre balances positivos y negativos entre diferentes cuentas del
mismo cliente), ii) se limitaba también la posibilidad de otorgar servicios de custodia de
valores y fideicomisos, y iii) se afectaba el uso de transferencias electronicas en las que no

2! Una descripcion del caso australiano se encuentra en Summers y Kirilenko (2003).
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se pudieran agrupar varias transacciones de débito en una sola para aprovechar el limite
tributario impuesto a una sola transaccion.

67.  Con el fin de aliviar estas distorsiones a la intermediacion financiera y su posible
impacto sobre el funcionamiento del resto de la economia, la eliminacion del impuesto fue
aprobada en el afio 2000 y completada en Julio del afio 2005.

El Caso de Argentina

68.  El impuesto a los débitos bancarios, conocido en Argentina como el impuesto al
cheque, fue implementado por primera vez en Octubre de 1983. Inicialmente se cobr6 una
tarifa de 0.1%, la cual fue renovandose constantemente y aumentandose de manera
progresiva hasta alcanzar 0.7% en Diciembre de 1992. Durante este periodo fueron
aprobadas tarifas menores para transacciones con entidades financieras supervisadas no
bancarias y se excluia del tributo las transacciones interbancarias.

69.  Una caracteristica particular del tributo en la Argentina, era la posibilidad de
deducir el pago del IDB de otros impuestos tales como el impuesto de renta o el IVA.
Durante esta primera fase de implementacion del tributo, se permitia que el 70% de los
pagos de IDB se acreditaran al pago de los otros impuestos.

70.  El impuesto fue abolido en el afio 1992. Posteriormente, y bajo la presion de la
crisis econdmica de comienzos del siglo XXI, el impuesto a los débitos bancarios fue
reintroducido en Marzo del 2001 en el marco de la ley de competitividad. Inicialmente se
establecio una tarifa de 0.25% para débitos y créditos efectuados a través de cheques, la
cual fue rapidamente incrementada a 0.6% y la base del gravamen se ampli6 a todas las
transacciones de cualquier tipo de cuenta y a todos los movimientos de fondos, con el fin de
incrementar el recaudo tributario®. La tarifa de 0.6% en la practica implica una tarifa
efectiva de 1.2% sobre cualquier transaccion entre cuentas bancarias dado que se cobra
tanto sobre el débito como sobre el crédito. En Mayo del 2004, la tarifa efectiva se redujo
moderadamente al permitir que el 34% del impuesto pagado sobre las operaciones de
crédito (méas no de débito) se deduzca del impuesto a las Ganancias, a la Ganancia Minima
Presunta y/o a la Contribucion Especial sobre el Capital de las Cooperativas (la deduccion
de IVA no fue permitida esta vez). La reduccion de 34% de la tarifa de 0.6%, llevo a que la
tarifa efectiva se redujera significativamente®.

*2 En cuanto a las operaciones que no necesitan bancarizarse, la reforma realizada a mediados del 2001,
establece que todas las operaciones mayores a $1000 deben realizarse dentro del sistema bancario (a
diferencia de la primera legislacion donde se habia establecido un techo de $10000).

» Para tal efecto se toma como pago a cuenta el 34% del impuesto originado en las sumas acreditadas en
cuentas de entidades financieras gravadas con la tasa general del 0.6% (es decir, el monto final a computar
como pago a cuenta serd de 0.204 puntos del impuesto al cheque). Para el caso de las transacciones
alcanzadas por la tasa general del 1.2% (i.e. movimientos o entrega de fondos propios o de terceros) la
proporcion a utilizar es del 17% del impuesto al cheque. Dado que el pago a cuenta es equivalente a un
anticipo del gravamen y esto puede generar excedente cuando el pago de los anticipos y retenciones de los
impuestos a las ganancias supera el monto de determinacion final de la declaracion jurada, la legislacion
establece que el remanente no podra utilizarse en compensacion de otros gravamenes del contribuyente ni
podra ser reintegrado o transferido a favor de terceros; por tanto debera ser trasladado hasta su agotamiento a
otros periodos fiscales para los tributos que son tomados a cuenta.
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71.  En Argentina, la base tributaria casi se ha triplicado entre el afio 2001 cuando se
adoptd el impuesto y el 2005. Este resultado se debe al comportamiento del PIB nominal y
de los depdsitos bancarios que se ha observado después de alcanzar niveles anormalmente
bajos durante el pico de la crisis. De hecho, como se observa en el cuadro 6 (columna e) el
recaudo del impuesto como porcentaje del PIB ha crecido muy moderadamente, al igual
que la productividad del impuesto (columna h). Esto sugiere, que a diferencia de otros
paises, el arbitraje fiscal ha sido menor.

Cuadro 6: Impuesto al Débito Bancario en Argentina

Recaudo Recaudo % del Recaudo

Impuesto al Tributario Recaudo Impuesto al Productividad

Cheque en Total en Tributario PIB Cheque en % Base Imponible = Base

Millones de  Millones de Total  Millones de del PIB Alicuota Millones de  Imponible/PIB
Ao Pesos* (a) Pesos  (b) (c=a/b)  Pesos** (d) (e=a/d) () Pesos (g=a/f) (h=g/d=e/f)
2001 3,911 45,403  8.61% 268,697 1.46% 0.012 325,889 1.21
2002 4,857 50,475  9.62% 312,580 1.55% 0.012 404,750 1.29
2003 5,900 72,244 8.17% 375,909 1.57% 0.012 491,667 1.31
2004 7,681 98,285  7.82% 447,643 1.72% 0.012 640,083 1.43
2005 9,434 119,252 791% 534,171 1.77% 0.01 943,400 1.77

* El dato del 2001 anualiza el recaudo del periodo Abril-Diciembre. ** No hay datos oficiales para el 4to
trimestre 2005. Estimaciones hechas en base al EMAE (Estimador Mensual de Actividad Econdmica).
Fuente: Ministerio de Economia.

72.  En cualquier caso la ausencia de arbitraje fiscal no es un argumento decisorio en
favor del impuesto, toda vez que el nivel de productividad del impuesto en si mismo es
notoriamente bajo (1.77 en el ano 2005) en comparacidén a otros paises como Brasil y
Colombia (ver cuadros 1 y 7). El alto nivel de integracion financiera internacional que
Argentina habia alcanzado y en particular la notoria dependencia de residentes Argentinos
de cuentas off-shore tanto en Uruguay como en otros paises, sugiere que una parte
importante de entidades comerciales e individuos ya comisionaba el manejo de sus
portafolios de inversion y de su efectivo a las entidades off-shore. En otras palabras, la
sorprendente resistencia del impuesto al cheque que durante los ultimos 5 afios ha
representado cerca del 8.5% del recaudo tributario (cuadro 6 columna c), no refleja en
realidad la eficiencia del tributo sino por el contrario refleja una gran ineficiencia del
sistema tributario que restringe al maximo el papel del sistema financiero doméstico hasta
limitarlo a un sistema administrador de pagos.

El Caso de Brasil

73.  En el Brasil, un impuesto a los débitos bancarios con una tarifa de 0.25% fue
adoptado a mediados de 1993 y eliminado a finales de 1994. El impuesto se conocia como
el IPMF (Imposto Provisorio sobre Movimentacao Financiera). El impuesto fue
reintroducido a principios de 1997 con el nombre de CPMF (Contribucao Provisoria sobre
Movimentacao Financiera). EIl CPMF se ha renovado con aumentos progresivos de la tarifa,
partiendo de una tarifa de 0.20% hasta alcanzar 0.38%. En Octubre del 2004 se introdujo un
cambio regulatorio importante que afect6 la base del impuesto. En dicho momento se dio la
introduccion de las cuentas corrientes de inversion (Contas Correntes de Investimento,
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CCI), que describimos en mayor detalle mas adelante, y que fueron previstas para eximir

. . . ., . ., 24
del CPMF las transacciones relacionadas con la reasignacion de recursos de inversion™.

74. A diferencia del caso Argentino, el impuesto se impone solamente a débitos y por
lo tanto la imposicion fiscal efectiva de una transaccion es igual a la tarifa misma del
tributo, es decir 0.38%. El valor de transacciones sujetas al impuesto se ha mantenido por el
orden del 4% del PIB, un valor aproximadamente dos veces mas alto que en Argentina y
Colombia, respectivamente (cuadro 7).

75.  El hecho de que el valor de las transacciones sujetas al impuesto sea mas alto y
estable se puede explicar por varios factores concomitantes, que incluyen: i) la mas baja
dependencia de las firmas e individuos brasilefios de los intermediarios financieros Off-
shore; ii) una mayor confianza en el sistema financiero doméstico que se ha fortalecido
después de los periodos de hiperinflacion; y iii) la percepcion de que el impuesto tiene un
impacto pequefio sobre el costo del crédito asociada con los muy elevados margenes de
intermediacion del sistema financiero del Brasil.

Cuadro 7: Impuesto al Débito Bancario en Brasil

Recaudo
Tributario % del Recaudo Base
Recaudo  Totalen  Recaudo CPMF Imponible Productividad =
CPMF en Millones de Tributario PIB como % del Millones de Base
Millones de  Reales* Total  Millones de PIB Alicuota**  Reales Imponible/PIB
Ao Reales (a) (b) (c=a/b) Reales (d) (e=a/d) () (g=a/f) (h=g/d=e/f)
1994 3,686 46,289 8.0% 349,205 1.1% 0.25% 1,474,296 4.2
1995 147 83,859 - 646,192 - - - -
1996 - 95,099 - 778,887 - - - -
1997 6,908 112,674 6.1% 870,743 0.8% 0.20% 3,454,000 4.0
1998 8,113 133,147 6.1% 914,188 0.9% 0.20% 4,056,500 44
1999 7,948 151,514 52% 960,858 0.8% 0.37% 2,174,117 23
2000%* 14,545 176,815 8.2% 1,101,255 1.3% 0.34% 4,268,378 3.9
2001 17,197 196,759 8.7% 1,198,736 1.4% 0.36% 4,727,266 3.9
2002 20,369 243,008 8.4% 1,346,027 1.5% 0.38% 5,360,263 4.0
2003 23,046 273,363 8.4% 1,556,182 1.5% 0.38% 6,064,737 3.9
2004 26,432 322,557 8.2% 1,767,911 1.5% 0.38% 6,955,789 3.9

Fuente: Banco Central do Brasil.

* Recaudo Total Impuestos (b) Corresponde a las series n. 7639: "Receitas tributarias - Regime de
competéncia - Total" publicado por Banco Central de Brasil. ** Tasa del Impuesto al Débito Bancario (f) es
un promedio ponderado de las tasas tributarias mensuales en vigencia durante cada afio, donde las
ponderaciones estan dadas por la proporcion del recaudo total generado durante cada mes.

76.  El impacto del CPMF en Brasil ha sido ampliamente estudiado. Diversos estudios
empiricos coinciden en sefhalar que los impactos distorsivos del tributo no son
despreciables. Allain (2005) estima que el CPMF explica mas de 1 punto porcentual del
nivel de la tasa SELIC. Ademas, el impuesto ha tenido un efecto negativo perceptible en la
profundidad financiera y en la liquidez (Albuquerque, 2001). La productividad del

** Albuquerque (2001) y Allain (2004) describen la evolucion de la regulacion y el impacto del CPMF en
Brasil.
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impuesto también parece ser altamente sensible a la tarifa y las pérdidas brutas de bienestar
son altas en comparacion al recaudo tributario.

77. A partir de estos diagnosticos, el gobierno de Brasil disefid un mecanismo destinado
a aminorar el impacto distorsivo del CPMF. EI mecanismo conocido como el de las
“cuentas correntes de investimento” (CCI) comenzd a implementarse a partir de Octubre
del 2004”. Las CCI buscan minimizar las distorsiones que genera el CPMF sobre la
asignacion de los portafolios de inversion y sobre los costos de captacion de la economia.
El mecanismo de las CCI limita el nimero de veces que se cobra el GMF sobre las
operaciones de portafolio. Con este mecanismo se busca gravar la entrada de nuevos
recursos al portafolio de inversion de los intermediarios financieros pero se evita gravar
operaciones que afecten la reasignacion del portafolio. De este modo, si una persona natural
o una empresa, decide destinar nuevos recursos a una inversion, la entrada de estos recursos
hace efectivo el GMF pero luego los movimientos de redistribucion del portafolio se
pueden realizar libremente sin pagar el impuesto.

78.  El diagrama 1 explica el funcionamiento de las CCI. Las operaciones financieras se
dividen en dos. La linea quebrada separa las operaciones comerciales y de nuevos recursos
afectadas por el CPMF (debajo de la linea) de aquellas transacciones de reasignacion de
portafolio que se encuentran exentas de este impuesto (arriba de la linea).

Diagrama 1: El esquema de las CCI en Brasil

P2 P3

P1

P4

\ S/

CClI — CClI
Banco 1 Banco 2

Exento de GMF

Gravado por GMF

Cuenta Corriente
Banco 1

% Por lo pronto solo se ha aplicado al flujo de nuevas inversiones, sin embargo a partir de Octubre del 2006
se implementara también sobre el stock.

24



79.  Para efectos de entender el funcionamiento del mecanismo se parte del supuesto de
que un inversionista tiene una cuenta corriente convencional de donde extrae recursos para
asignar a un portafolio de inversion. Suponemos que hay dos bancos que administran
portafolios (Banco 1 y Banco 2), y cada uno de ellos tiene acceso a diversos portafolios con
diferente composicion de activos (P1, P2, P3 y P4).

80.  Para tener acceso a cualquier portafolio de inversion, el inversionista debe trasladar
sus recursos desde su cuenta corriente a un CCI de su titularidad mediante una operacion de
traspaso que estd sujeta al cobro del CPMF. De aqui en adelante, cualquier operacion de
reasignacion de portafolios esta exenta del pago del impuesto, inclusive los movimientos
entre las CCI del inversionista en distintos bancos.

81.  El siguiente ejemplo ilustrado en la diagrama anterior describe el mecanismo de
reasignaciones de portafolio que se encuentran exentas de pago del CPMF: supongamos
que el inversionista decide invertir en los portafolios P1 y P2 ambos ofrecidos y manejados
por el Banco 1 y luego decide recomponer su portafolio y mantener el P2 pero vender el P1.
Con esta venta, la persona decide invertir en el P3 que administra el Banco 2 para lo cual
transfiere los fondos entre las CCI de ambos bancos. Todas estas transacciones bajo el
sistema de las CCI estan exentas del gravamen. De esta manera el CPMF no distorsiona la
asignacion eficiente de recursos de inversion. De hecho el impuesto a las transacciones
bancarias con la exenciéon de los CCI es asimilable a un impuesto a las ventas (Ver
Apéndice 3).

82. Supongamos de nuevo que el inversionista decide vender P3 e invertir en P4. Una
vez mas, esta transaccion estaria exenta del GMF. Para finalizar, cuando el inversionista
decide retornar sus recursos de la CCI a la cuenta corriente, este procedimiento también
esta exento del pago del CPMF siempre y cuando la cuenta corriente sea del mismo titular.

83.  La gran ventaja del mecanismo de las CCI es que optimiza la asignacion del
portafolio porque elimina el costo de transaccién adicional que impone el GMF. De esta
manera se evita una utilizacion suboptima de recursos con menor retorno ante cambios en
la percepcion de riesgo o en las expectativas de retorno de los activos que motiven una
reasignacion de los portafolios de inversion.

84.  Laimplementacion de este sistema en Brasil aun es muy reciente, y por ello evaluar
su impacto ain es prematuro’®. Sin embargo se espera que este sistema incremente la
eficiencia del sistema financiero y fomente la competencia pues los inversionistas tendran
mas facilidad al escoger la institucion financiera que mayor beneficio les otorgue sin tener
presente las distorsiones causadas por el CPMF.

85.  Es importante notar que la implementacion de esta propuesta no necesariamente
tiene un impacto sobre el recaudo fiscal, toda vez que, a raiz del costo que ha impuesto el
GMF sobre el manejo de portafolios de inversion, buena parte de ese negocio ya no estaba
llevandose a cabo en los bancos y por ende no habia sobre qué cobrar el impuesto.

%% Por lo pronto solo se ha aplicado al flujo de nuevas inversiones, sin embargo a partir de Octubre del 2006
se aplicara también al stock.
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86.  En Brasil, al igual que en Colombia segiin documentan Herndndez y Zea (2006), el
manejo de la liquidez financiera de la economia habia migrado a otras instituciones o al
exterior. En ese sentido, eliminar el cobro del gravamen sobre estas operaciones no tiene un
gran impacto tributario, dado que por causas enddgenas, la base tributaria ya se encontraba
notoriamente replegada.
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V. Lecciones de la experiencia internacional

87.  Laleccion general derivada de la evidencia internacional es que rara vez se observa
un sistema financiero de buen comportamiento cuando se implementan impuestos a los
débitos bancarios. Si la poca profundidad financiera es la causa del impuesto a los débitos
bancarios o viceversa, es una pregunta abierta. Sin embargo, lo que no admite duda es que
la una refuerza a la otra en un circulo vicioso que tiene efectos nocivos en el desarrollo
econdmico, y que por ende debe ser interrumpido.

88.  La evidencia internacional sugiere que los paises con un volumen mas grande de
intermediacion financiera son los que mas tienen que perder con este tipo de tributos, y por
lo tanto o los evitan, o tratan de reemplazarlos con otras formas de estructura impositiva.
Alternativamente, aquellos paises que se han caracterizado por mantener una porcion
importante de su actividad financiera en centros Off shore, enfrentan el dilema de escoger
entre fomentar la reintermediacion o mantener un recaudo tributario estable, y usualmente
tienden a preferir lo segundo y suelen ser mas reacios a eliminar este tipo de gravamenes.

89.  En cualquier caso, la experiencia internacional sugiere distintas estrategias para ir
reduciendo de manera gradual la tributacion. En Australia la estrategia de salida se definid
de acuerdo a un cronograma temporal, en Argentina la tributacion se ha ido reduciendo
mediante disminuciones en la tarifa efectiva, y en Brasil se ha tratado de reducir la base
gravable.

90.  Australia ha optado por un plan multianual para ir eliminando de manera gradual el
impuesto a los débitos bancarios, a la vez que se ha ido fortaleciendo el resto de la
estructura tributaria en particular con la introduccion de un impuesto al valor agregado. La
reforma tributaria incluye fechas limites para la sustitucion del impuesto a los débitos
bancarios con el IVA. El paquete completo de modernizacion fiscal posiblemente ha
contribuido a generar mayor consenso del que hubiese sido posible generar bajo una
propuesta especifica de eliminar el impuesto a los débitos bancarios por si solo.

91.  En Argentina se ha reducido la tarifa efectiva del tributo al permitir que los pagos
del impuesto sean deducibles de otros impuestos considerados menos distorsivos, como el
impuesto al ingreso®’. La ventaja de esta opcion, en lugar de reducir la tarifa, es que
permite aprovechar la red de recoleccion tributaria que ofrece el sistema financiero
mediante el cobro del impuesto a los débitos bancarios.

92.  En Brasil se adoptdé una transformacion alternativa del impuesto, revisando la
cobertura del tributo y restringiendo la base gravable. Si bien esto posiblemente no tenga un
impacto mayor sobre los recaudos, dado que muchos mercados se encontraban inoperantes
gracias a la implementacion misma del tributo, si puede tener un impacto importante sobre
la reduccion de las distorsiones inducidas por el impuesto a los débitos bancarios. La
estrategia Brasilefia se basa en la introduccion de las CCI y tiene como objetivo ultimo

" En la actualidad solo se puede deducir el 17% del IDB del impuesto al ingreso. Anteriormente se podia
deducir hasta el 70%.
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estimular la eficiencia en la asignacion de los portafolios de inversion y en el manejo del
efectivo.

93.  Los tres enfoques tienen sus propios méritos. Sin embargo la opcion Brasilera es
particularmente interesante, dado que elimina el cobro del impuesto en el tramo financiero,
mas intensivo en transacciones, donde los efectos cascada del mismo son mas nocivos. De
esta manera el impuesto se transforma de un impuesto a los débitos bancarios en un
impuesto a las ventas sujeto a las consideraciones generales de esto tipo de impuesto. Las
deducciones del impuesto a los débitos bancarios de otros tipos de impuestos no ofrecen
esta ventaja, sin embargo pueden ser dignas de consideracion en la medida en que pueden
contribuir a estimular la formalizaciéon. Un agente que no tenga que pagar impuestos al
ingreso o la renta, podria formalizarse y bancarizarse con el fin de acceder a un retorno
tributario.

94.  Laadopcion de los impuestos a las transacciones financieras por periodos de tiempo
prolongados requiere de precaucion. El aumento de la integracion financiera y de la
profundizacion, que se ha observado desde la introduccion de los impuestos a las
transacciones financieras a principios de los afios 80, ha magnificado el impacto adverso
del impuesto en la produccion de servicios financieros domésticos. En un ambiente
financiero abierto, cada vez es mas importante que las desventajas para el desarrollo de
servicios financieros sean eliminadas. El movimiento hacia la nivelacion del terreno de
juego entre agentes extranjeros y domésticos es un elemento cada vez mas importante en la
inclusion de servicios financieros en la negociacion de acuerdos comerciales bilaterales
(TLC en el hemisferio occidental) y multilaterales (los directivas europeas y el OMC - la
ronda de Doha).

95.  De manera mas general, abrir los mercados domésticos sin eliminar previamente
importantes barreras regulatorias y fiscales que ponen a la intermediacion financiera
doméstica en una desventaja competitiva, puede tener impactos negativos sobre la
eficiencia y la profundizacion financiera. Los intermediarios financieros pueden verse
obligados a restringir la oferta doméstica de servicios financieros, limitandose a la oferta de
servicios de pagos, por ser este el producto financiero mas basico e inelastico al precio. El
resto de servicios financieros podrian ser contratados en el exterior a un menor costo,
llevando a la consolidacién de un sistema financiero doméstico poco profundo, donde la
estabilidad del recaudo de los impuestos a las transacciones financieras que se observaria,
se podria malinterpretar como una sefial de un impuesto eficiente, cuando en realidad no
seria mas que la consecuencia de un sistema financiero ineficiente, posiblemente
combinado con un sistema fiscal ineficaz.
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V1. Conclusiones y recomendaciones de politica

96. Las formas de represion financiera mds relevantes que enfrenta la economia de
Colombia en el momento actual se materializan en las inversiones forzosas y el gravamen a
las transacciones financieras. Ambas formas de represion han tenido impactos importantes
sobre el funcionamiento de los mercados crediticios en Colombia. En estudios pasados se
ha presentado evidencia sobre el impacto de las inversiones forzosas y el gravamen a los
movimientos financieros sobre la desintermediacién financiera y en este se presenta
evidencia adicional sobre el impacto de estos sobre el costo del crédito. Nuestros resultados
sugieren que en Colombia tanto el impuesto a las transacciones financieras como las
inversiones forzosas llevan a incrementos importantes en el margen de intermediacion.
Ambas medidas explican conjuntamente 3.5 puntos del margen, indicando que esto tipo de
intervenciones fiscales ha sido altamente perjudicial para la economia.

97.  Las recomendaciones de politica que se derivan de este estudio son directas. Desde
un punto de vista de eficiencia de la intermediacion financiera, la recomendacion inmediata
es disefiar estrategias de eliminacién de ambos tipos de distorsiones de manera inmediata.
Sin embargo en la practica es claro que la eliminacion de estas politicas enfrenta un proceso
politico en el cual confluyen argumentos econdmicos con los intereses de varios grupos de
presion. Por tal motivo nuestras recomendaciones se centran en un “segundo’mejor, y
proponen mecanismos para aliviar el impacto de las distorsiones sin tener que eliminarlas
por completo al menos de manera inmediata.

98.  Con respecto a las inversiones forzosas, tanto la experiencia internacional como
nuestro estudio, sugieren que es necesario generar mecanismos que eviten que diferentes
iniciativas politicas repliquen la estructura actual. Si bien la economia politica de esta
decision sea compleja y evita que se rompa la persistencia histérica de algunas formas de
inversiones forzosas, es necesario evitar que el mecanismo se propague hacia otras
iniciativas. Mas aun, si algo, es vital considerar la flexibilizacién del régimen si se quiere
aumentar la profundidad bancaria a un costo bajo. Este documento en ese sentido respalda
las propuestas recientes de Marulanda (2006) en el marco de la Banca de las
Oportunidades, de permitir que cierto tipo de cuentas sean exentas de este tipo de
inversiones con el fin de promover el acceso de algunos sectores de la poblacidn a servicios
financieros de bajo costo administrativo.

99. Con respecto al gravamen a las transacciones financieras es de amplio conocimiento
que el recaudo tributario que genera es importante y por lo tanto su remocién puede tener
impedimentos fiscales. Sin embargo el gobierno en multiples ocasiones ha resaltado la
importancia de disminuir o eliminar esta forma distorsiva de tributacién. La evidencia
internacional ofrece evidencia clara y contundente del importante costo que el impuesto
representa para el desarrollo financiero tanto de los paises desarrollados como de los
emergentes.

100. Una manera de ir reduciendo gradualmente el impacto del gravamen es mediante la

adopcion de la estructura de las cuentas de inversion al estilo de Brasil y mediante la
posibilidad de hacer el impuesto deducible de otras formas de tributacion como sucede en
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Argentina. Una combinacion de las dos estrategias puede ofrecer una opcion de salida
gradual del impuesto. En Colombia la estrategia del Brasil ha sido de facto implementada
por los comisionistas de bolsa. Sin embargo la practica no es enteramente transparente y
persisten dudas en ciertos sectores sobre su legalidad. Mas aln al interior del sistema
financiero, se percibe que el marco regulatorio es discriminatorio y afecta la competencia
en el manejo de las inversiones liquidas sobre todo del efectivo. Hacer este marco mas
transparente y abierto puede ser un paso importante para garantizar condiciones
homogéneas para todos los participantes del mercado, y para a su vez reducir algunas
consecuencias distorsivas relevantes del gravamen a los movimientos financieros.

101. La primera estrategia no necesariamente tendria un impacto fiscal profundo, toda
vez que el sistema de cuentas de inversion lo que buscaria es revivir un mercado que a
partir de la adopcion del tributo, no ha estado funcionando de manera activa. El objetivo de
la adopcién completa, abierta y transparente del sistema es justamente neutralizar el
impacto adverso del tributo sobre las operaciones financieras altamente intensivas en
transacciones (por ejemplo manejo de portafolios y de efectivo) y fomentar la competencia
entre intermediarios en esta actividad. Mediante este sistema es posible recuperar una
actividad econdémica que se ha visto estancada y concentrada en los ultimos tiempos. En
consideracion al bajo nivel y a la caida de las transacciones bancarias con relacion al PIB y
a los depositos bancarios parece razonable esperar efectos positivos significativos sobre la
actividad financiera.

102. La segunda estrategia, similar a la utilizada en Argentina, permite reducir de manera
efectiva la tasa de tributacion. Al hacer el impuesto a las transacciones financieras
deducible del impuesto a la renta, por ejemplo, se reduce efectivamente la tasa efectiva del
gravamen. Esta estrategia puede complementar la primera proporcionando la reduccion de
la tasa efectiva aplicada a las transacciones no incluidas en las cuentas de inversion, al
crecimiento del recaudo que esta siendo realizado por efecto de una mas eficiente
administracion tributaria y del ciclo econdmico favorable.

103. A su vez, esta es una manera de aprovechar la salida del sistema para generar
incentivos para la formalizacidon de ciertos agentes econdémicos que, una vez implementada
la exencion tributaria puedan percibir una ganancia por comenzar a declarar el impuesto a
la renta. Esta estrategia puede tener un costo fiscal en la medida en que se reduce el recaudo
efectivo, y por tanto su consideracion depende fundamentalmente del espacio fiscal del
gobierno. Igualmente puede enfrentar resistencia politica, en la medida en que el beneficio
tributario no seria recibido por la poblacion general, sino exclusivamente por los usuarios
del sistema financiero. La situacidon, sin embargo, no seria radicalmente diferente a la
presentada con la devolucion de dos puntos de IVA a las compras con tarjeta de crédito.
Igualmente es una devolucion exclusiva para los usuarios del sistema, sin embargo al
estimular la formalizacion también aumenta el porcentaje poblacional que se beneficiaria
con la medida.

104. Es importante anotar, que desde nuestro analisis no es posible identificar los

beneficios de mantener el gravamen a las transacciones financieras. Sin embargo
entendemos las restricciones que puede enfrentar intentar eliminarlo, y por ende sugerimos
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una estrategia gradual de salida, a medida que se vaya consolidando aiin mas el entorno
fiscal.
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Apéndice 1: GMF, Inversiones Forzosas y el Margen de
Intermediacion

En el texto se considera un marco analitico en el cual el impacto de las
intervenciones se refleja exclusivamente en las tasas activas del sistema, aunque se permite
que las variables independientes afecten también las tasas pasivas y por ende el margen. En
este apéndice se presentan estimaciones que se cifien de manera mas cercana a las
implicaciones del modelo. Los resultados se reportan en el cuadro Al y van en la misma
direccion del cuadro 2 en el texto principal. Tanto las inversiones forzosas como el GMF
tienen un impacto significativo sobre la tasa de interés activa. Los resultados tienen los
signos esperados. Tomando datos para Noviembre de 2005, la estimacion de la columna 3
sugiere que para el banco promedio el GMF explica como minimo alrededor de 1 punto de
la tasa activa. Entre ambas intervenciones se explica cerca de 3.5 puntos de dicha tasa.

Cuadro Al: Resultados de Regresion®

Variable dependiente: Tasa de Interés Activa

@ &) 3
Tasa de Interés Pasiva (t-1) 0.778 0.454 0.487
[0.091]*** [0.065]*** [0.071]***
Cartera vencida / cartera total (t-1) 0.094 0.12 0.114
[0.035]*** [0.039]*** [0.039]***
Gastos administrativos / activos (t-1) 1.147 1.043 1.058
[0.361]*** [0.357]*** [0.354]***
Reservas / depdsitos (t-1) 0.259 0.122 0.116
[0.043]*** [0.042]*** [0.043]***
Capital / activos (t-1) -0.014 -0.036 -0.04
[0.029] [0.026] [0.027]
CDTs/depositos totales (t-1) 0.002 0.026 0.016
[0.021] [0.016] [0.018]
CDTs/depositos totales (t-1) * GMF 0.007 0.006
[0.004]* [0.004]
Inversiones Forzosas / Depdsitos (t-1) 0.986 0.974
[0.130]*** [0.131]***
Observaciones 3318 3315 3315
Numero de entidades 40 40 40
Efecto fijo de Banco Si Si Si
Efecto fijo temporal Si Si Si
R2 Within 0.88 0.89 0.89
R2 Between 0.58 0.65 0.65
R2 Overall 0.73 0.75 0.75

Errores Estandar tipo Newey y West en Paréntesis
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%

% Con el fin de estimar adecuadamente los errores estandar en presencia de posibles problemas de
autocorrelacion y heteroscedasticidad, se estiman matrices de varianzas y covarianzas tipo Newey y West que
permiten hasta 6 meses de rezagos.
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Apéndice 2: Los impuestos a las transacciones financieras en la

OCDE

Los impuestos a las transacciones financieras fueron muy comunes en paises de la
OCDE, sin embargo su importancia ha ido decayendo en los ultimos afios a raiz de las
crecientes posibilidades de realizar arbitraje regulatorio y fiscal que ha surgido con la
reduccion de los costos de transaccion y la segmentacion de los mercados financieros. El
cuadro 4 muestra una extensa lista de impuestos a las transacciones financieras utilizados
por paises de la OCDE durante los ltimos 20 afios.

Cuadro A2: Impuestos a las transacciones financieras — Paises de la OCDE

Pais Afio Tasa (%) Comentarios
Austria 1993 0.15 Impuesto a las Transferencias
1993 0.06 Comision por arreglo de contratos
1993 0.04-0.09 Honorario comisionista oficial
2001 1 Impuesto de timbre a la emision de acciones
Australia 1993 0.3 Impuesto al Débito Bancario
Bélgica 1993 0.03 Comision del mercado bursatil
1993 0.17 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor
2001 0.5 Impuesto de timbre a la emision de titulos valor
2001 0.2 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor
Canada 1993 Elimina el Tributo
Dinamarca 2001 0.5 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
Francia 2001 0.3 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones hasta 153,000 euros
2001 0.15 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones superior a 153,000 euros
Alemania 1990 0.185 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
1993 0.06 Honorario comisionista oficial
2001 Elimina el Tributo
Grecia 2001 1 Impuesto de timbre a la emision de titulos valor
2001 0.5 Impuesto de timbre a la transferencia de bonos
2001 0.3 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
Irlanda 2001 1 Impuesto de timbre a la emision y transferencia de titulos valor
Italia 2001 1 Impuesto de timbre a la emision de acciones
2001 0.14 Impuesto de timbre a las acciones transadas por fuera de la bolsa de valores establecida
Japon 1989 0.55 Honorarios de la bolsa de valores por las ventas de titulos valor
1993 0.3 Impuesto de timbre a la venta de acciones
1993 0.03 Impuesto de timbre a la venta de bonos del gobierno
Luxemburgo 2001 1 Impuesto de timbre a la emision de titulos valor. 0.5% para compaiiias familiares
Holanda 2001 0.55 Impuesto de timbre a la emision de titulos valor
Portugal 1993 0.04 Comision del mercado bursatil
1993 0.05 Honorario OTC
2001 0.002-0.015 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor
Espaiia 2001 1 Impuesto de timbre a las emisiones de titulos valor
Suecia 1984 0.5 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
1986 1 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
1989 0.002-0.03 Impuesto de timbre a la transferencia de bonos
1990 Eliminacion del impuesto de timbre a la transferencia de bonos
1991 Eliminacion del impuesto de timbre a la transferencia de acciones
Suiza 2001 1 Impuesto de timbre a la emision de acciones
2001 0.06-0.12 Impuesto de timbre a la emision de bonos
2001 0.15 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor domésticos
2001 0.3 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valores extranjeros
Reino Unido 1974 2 Impuesto de timbre al registro/transferencia de titulos valor
1984 1 Impuesto de timbre al registro/transferencia de titulos valor
1986 0.5 Impuesto de timbre al registro/transferencia de titulos valor
1993 £2 Impuesto PTM a los intercambios superiores a £ 10,000
2001 0.5 Impuesto de timbre al registro/transferencia de titulos valor
Estados Unidos 1993 $0.01 Comision SEC sobre las ventas por $300 del valor

Nota: (1) Afio de introduccion si no hay calificaciones adicionales. Fuente: Administracion Federal Suiza de
Impuestos y USB Global Research, "Guide to Global Equity Markets"
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Los impuestos a las transacciones financieras tienen la forma de impuestos de
timbre y de tarifas sobre transacciones financieras especificas. El impuesto se ha utilizado
para gravar la emision de valores y su transferencia; asi mismo se han gravado diferentes
tipos de valores (bonos, acciones), diferentes mercados (oficiales, OTC), y se han
empleado diversas tasas. Dentro de esta gran heterogeneidad se pueden resaltar algunos
patrones. El primero de ellos es que las acciones usualmente se gravan mas que los bonos.
El segundo patrén es que ha habido una reduccion gradual en la incidencia y alcance de
este tipo de impuestos. Las tarifas se han reducido durante la ultima década en la mayoria
de centros financieros (Inglaterra y Japon) y los impuestos de este tipo han sido eliminados
por completo en Canadd, Alemania, Suecia, e Italia. En donde prevalecen, el impuesto se
ha restringido a un limitado grupo de activos (acciones en Dinamarca y Francia, emisiones
de acciones en Luxemburgo, Holanda y Espafia), o se han mantenido a tasas muy
moderadas (EEUU).

A pesar de su amplia aplicacion, la literatura se ha enfocado en el andlisis de solo
dos de los de los casos: Suecia y el Reino Unido. En 1984 en Suecia se impuso un
impuesto de 0.5% a transacciones de acciones. Después de aumentar la tarifa a 1% en
1986 y extender su cobertura a intermediarios financieros (en 1987) y a bonos (con una
tarifa de 0.2% en 1989), el impuesto fue abolido. En 1990 se elimind el cobro sobre bonos
y en 1991 se elimin6 el cobro sobre acciones. Las razones para eliminar el impuesto se
sustentaron en la necesidad de revertir una cuantiosa caida en el volumen de valores
transados y en sus precios.

Varias lecciones se aprenden de la experiencia de Suecia®’:

o Los impuestos a las transacciones financieras tienen un impacto notable sobre la
base gravable. Se estima que en 1990 cerca de la mitad de las transacciones de valores se
habia movido a centros off shore (la bolsa de valores de Londres en particular)m. Las
transacciones de bonos cayeron en cerca de 85% durante la primera semana después de la
aplicacion del impuesto y durante el primer afio el impuesto solo generd un recaudo
equivalente a 5% del inicialmente calculado. Al mismo tiempo las transacciones de futuros
y opciones se detuvieron por completo y las transacciones de valores en el mercado
monetario cayeron en 20%.

o Hubo una caida del recaudo de otros impuestos. La caida en volimenes transados
de valores redujo el recaudo de impuestos a las ganancias de capital. Se estima que la
caida en este recaudo fue cercana a los recaudos del impuesto a las transacciones
financieras.

o Se observo un incremento en el costo del capital. La caida en el precio de las
acciones que acompaii6 la implementacién del impuesto a las transacciones de acciones
alcanz6 8.5%, lo cual muestra el importante impacto de los impuestos en la tasa utilizada
para calcular el valor presente de las ganancias futuras.

¥ Amplias discusiones de la experiencia Sueca se encuentran en Umlauf (1993), Froot y Campbell (1993) y Habermayer
y Kirilenko (2003).
% Entre los valores que migraron se destacan las once acciones mas liquidas del mercado.
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La experiencia del Reino Unido es similar’’. El impuesto, que estuvo vigente por
varias décadas, se ha ido reduciendo de manera progresiva hasta alcanzar un nivel del 0.5%
(ver cuadro A2). Al igual que la experiencia de Suecia, en el Reino Unido se observa lo
siguiente:

o Hubo una importante migracion hacia transacciones libres del gravamen. En el
Reino Unido, la reduccion en la base tributaria se tradujo en una caida en la tenencia de
acciones registradas, un traslado de transacciones de acciones a derivados®, y una
migracion de acciones hacia ADRs en la bolsa de valores de Nueva York.

o Se observo un impacto diferenciado en los costos de transaccion de acciones con
diferente liquidez. La magnitud del impuesto de timbre era igual a 70, 40 y 20% de los
costos de transaccion, medidos por el bid-ask spread, para acciones con alta, media y baja
capitalizacion, respectivamente™.

o Se registr6 una contraccion relevante de la base del impuesto. Un estimativo
conservador’” de la elasticidad del valor transado a los costos de transaccion de -1, indica
que el impuesto pudo haber reducido las transacciones en mas de 50% para acciones de
alta y mediana capitalizacion. Esta figura es consistente con la observacion de que las tasas
de turnover (transacciones en acciones domésticas sobre capitalizacién) en el NASDAQ
son el doble de grandes que las mismas en la Bolsa de Valores de Londres”.

En términos generales la implementaciéon de impuestos a las transacciones
financieras ha tenido impactos sobre la migracion de transacciones a mercados extranjeros
como resultado del arbitraje fiscal. Adicionalmente ha tenido impactos sobre: i) la
eficiencia econdmica mediante alzas en las tasas de interés de corto plazo, y la caida en los
precios de los valores que indican un alza del costo del capital,; ii) la eficiencia fiscal como
consecuencia de que el recaudo neto del gravamen es incierto dado su impacto sobre las
tasas de interés y el incremento de la carga financiera de la deuda publica, la caida en el
recaudo de los impuestos a las ganancias de capital (a raiz de la caida en el volumen de las
transacciones financieras), y la alta elasticidad de las transacciones de bolsa a los costos de
transaccion; y iii) la liquidez de los mercados de valores, en la medida en que los
impuestos han afectado mas los valores mas liquidos de las firmas mas grandes que los
menos transados de firmas de menor tamafio, y de igual manera han afectado mas los
valores de menor madurez que los de mayor madurez.

3! Wrobel (1996) y Habermeyer y Kirilenko (2003) describen en detalle la experiencia del Reino Unido.
32 El valor nocional de una opcién es un maltiplo de su valor contractual (premio) que aumenta la
conveniencia de utilizar derivados en lugar de realizar transacciones en efectivo.

3 Ver Reiss y Werner (1996).

3 De acuerdo a Wrobel (1996), el estimativo de la elasticidad de las transacciones al costo en la Bolsa de
Londres esta en el rango entre -1.7 y -1.

3 Los datos provienen de la Federacién Mundial de Bolsas de Valores.
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Apéndice 3: Impuestos al Debito Bancario vs Impuestos a las
Transacciones Financieras

Los impuestos a los debitos bancarios (IDB) afectan solamente parte de los pagos
hechos por los individuos y las firmas. Los pagos totales (TP) sin embargo se pueden llevar
a cabo en moneda doméstica (C) o con depositos off shore (Debg). Ademas, no todos los
pagos realizados a través del sistema financiero doméstico (Debg) estdn sujetos al
impuesto. Por ejemplo, los depositos interbancarios (Deb;4) estan generalmente exentos, y
los debitos de los clientes no-bancarios son usualmente la base del IDB (Deb,q). La
relacion entre los pagos totales y los débitos de los clientes no bancarios esta dada por la
expresion siguiente:

TP =V *C +Deby + Debs = Ve *C + (Debi,d+ Deb, q4) + Deps (A1)

Donde V. representa la velocidad de circulacion del efectivo, y la relacion entre los
débitos bancarios (Deby) y los depdsitos (Depq) esta dada por Debs=Vp*Depy, donde Vp
representa la velocidad de circulacion de los depodsitos bancarios. Tanto el efectivo como
los depdsitos off-shore se ofrecen como alternativas a los débitos bancarios.

La relacion entre el IDB y un impuesto a las transacciones financieras (ITF) se
muestra en la ecuacion (A2), al descomponer los débitos de los clientes no bancarios en
transacciones reales (Debrr— compras de bienes y servicios no financieros) y transacciones
financieras (Debpr— compra de activos y servicios financieros).

Deb, 4 = Debrt + Debpr = Base del ITF + Base del Impuesto a las Ventas (A2)

Debgr representa la base comun de ambos impuestos: el IDB y el ITF. La diferencia entre
los dos impuestos en relacién a las transacciones financieras es puramente formal. De
hecho, el IDB se cobra sobre los pagos, mientras que el ITF se cobra sobre la transferencia
de activos financieros implicita en la misma transacciéon. En cambio, Debgt representa la
base comun del IDB y de otro impuesto comiinmente utilizado: el impuesto a las ventas.
Al igual que en el caso anterior, la diferencia en ambos impuestos, en relacion a las
transacciones reales, depende del lado de la transaccion sobre la que recae el tributo. El
IDB recae sobre el pago y el impuesto a las ventas recae sobre la transferencia de los
bienes adquiridos®®.

La expresion (A2) permite caracterizar el IDB como una mezcla de dos tributos: el
ITF y el impuesto a las ventas. Esta distincion permite entender porque los analisis que se
enfoquen en uno o en el otro aspecto solamente ofrezcan una evaluacion incompleta de su
impacto sobre el bienestar’ .

36 La base del impuesto a las ventas se diferencia de Debrr solamente por la inclusion de transacciones
pagadas en efectivo. Los impuestos a las ventas que se apliquen unicamente a las ventas finales afectan en
cambio solamente la parte de Debgt relacionada a adquisiciones de bienes finales y no intermedios.

37 En buena medida, estos estudios suelen modelar el ITF como un impuesto a las ventas. Por ejemplo en
Suescun (2005) los intermediarios financieros juegan un papel de facilitadotes de pagos en un contexto de
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Las expresiones (Al) y (A2) ofrecen también un esquema para la medicion del
impacto sobre el recaudo del BID de la exencion de las transacciones financieras
relacionada, por ejemplo, a la introduccion de herramientas similares a los CCI de Brasil.
De hecho la siguiente expresion que relaciona el valor de las ventas segin la contabilidad
nacional a los medios de pagos permite definir el valor de Debrr una vez conocida la
velocidad de circulacion del efectivo:

Ventas totales = Debrt + Vc *C (A3)

Un estimativo del valor de V¢ (velocidad de circulacion del efectivo) y de la razén
(Ventas/PIB) permite medir el valor de Debgt y por diferencia de la base imponible (ver
cuadros 1, 6, y 7 columna g) el valor de Debgr. Es interesante observar que Feige (2000)
estima que las ventas (de bienes intermedios y finales) del sector real son iguales a 11
veces el PIB de los Estados Unidos y los pagos sujetos al GMF (inclusivos de las
transacciones financieras) son solamente el 2.8 del PIB en Colombia. Esto sugiere que la
reduccion del recaudo debido a la exclusion del impuesto de las transacciones de la cuentas
de inversion seglin el modelo brasilefio, puede ser modesta.

informacion asimétrica. En este mundo, donde las transacciones se limitan a la compra de bienes
8intermedios y finales), Debpr=0 y el IDB es basicamente equivalente a un impuesto a las ventas.
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Apéndice 4: ¢por qué los paises latinoamericanos prefieren los
impuestos al débito (IDBs)?

Una primera explicacion de la preferencia de los paises de América Latina por los
IDBs y de los paises de Alto Ingreso OCDE por los impuestos a transacciones financieras
especificas es provista por la diferente base a la cual los impuestos son aplicados. El Libro
Rojo de BIS® establece que los pagos bancarios, netos de transacciones interbancarias,
(i.e. la base de los IDB o Debn,d) eran 55.7 veces el valor del PIB en el 2003. Feige
(2000), por su parte, estima que las transacciones del sector real (la base del Impuesto a las
Ventas) contabilizan solo el 11 por ciento del total de las transacciones bancarias en la
economia de los Estados Unidos.

Con base en las dos fuentes de informacion anteriores, estimamos que el valor
bruto de las transacciones financieras es, en promedio, 50 veces mas alto que el PIB y 10
veces mas grande que el valor bruto de las transacciones del sector real (compras de bienes
y servicios intermedios y finales). Este orden de magnitudes puede explicar por qué los
paises OCDE no tienen un incentivo relevante para extender la aplicacion del pago de
impuestos mas alld de las transacciones financieras. Ademas, una extension del impuesto a
las compras de bienes y servicios habria estado superpuesta al existente Impuesto a las
Ventas (Estados Unidos) o al IVA (Europa) conllevando a una doble tributacion.

En América Latina, por el contrario, las transacciones financieras gravadas tienden
a ser mas pequefas y alin mas pequefias en valor absoluto que las compras de bienes y
servicios. En Argentina, por ejemplo, bajo el muy conservador supuesto que los pagos del
sector real son iguales al PIB nominal (i.e. compras de bienes intermedios son pequefias y
perfectamente compensadas con las compras no gravadas), las transacciones financieras no
habrian excedido 77 por ciento de las transacciones del sector real durante el periodo 2001-
2005. También en Brasil, donde la situaciéon no es tan extrema como en Argentina, las
compras de los activos financieros han excedidos a las de bienes y servicios solo tres
veces, contrario a las 10 veces de los paises de ingresos altos de la OCDE.

No tenemos estadisticas comparables para los paises emergentes pero la mas baja
liquidez (valor transado o mercado facturado) de los mercados de capital menos
desarrollados sugiere que un impuesto limitado a transacciones financieras especificas no
podria tener garantizado (para tasas tributarias lo suficientemente bajas) el nivel deseado
de recaudo, justificando la preferencia entre los paises emergentes por un impuesto mas
amplio, tal como el IDB, cobrado también sobre los pagos relativamente ineldsticos por
bienes y servicios.

Una segunda explicacion de la preferencia de los diferentes grupos de paises por el
IDB frente a otros impuestos financieros esta relacionada con la naturaleza del sistema
tributario y con los ingresos que se recaudan a través de otros impuestos. Por ejemplo,
aquellos paises de América Latina que actualmente tienen IDB (Argentina, Brasil y
Colombia) tienen un recaudo promedio de los impuestos al Ingreso, Ventas y Valor
Agregado igual a 6.4 por ciento del PIB (los paises de ingresos altos tienen un recaudo de

3% Banco de Pagos Internaciones (en inglés: Bank for International Settlements) CPSS. Libro Rojo de
Estadistica Actualizado, Tabla 8.
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cerca de 16.1). En particular, el impuesto al Ingreso representa el 3.4 por ciento del PIB
(con un minimo de 1.5 para Argentina) es decir cerca de una tercera parte del recaudo de
los paises de ingresos altos de la OCDE que alcanza el 10.5. El bajo recaudo de los
impuestos al Ingreso, Ventas y Valor Agregado en los paises de América Latina, aumenta
claramente la relevancia de los IDBs y hace su sustitucion con impuestos al ingreso o a las
ventas, mas dificil.

Probablemente un cambio de un IDB a un impuesto al Ingreso o al IVA en un pais
Latino Americano generaria mucha resistencia, toda vez que se requeririan incrementos
elevados en las tarifas de los impuestos al Ingreso y al IVA, para compensar la pérdida de
recaudo. Por el contrario, el tamafio de los impuestos al ingreso y al valor agregado en los
paises OCDE hace que la relevancia de los impuestos a las transacciones financieras sea
pequefia®’, haciendo su reemplazo mas facil frente a los costos crecientes de
desintermediacion financiera.

Un tercer factor explicativo de la preferencia mostrada por varios paises
Latinoamericanos por el IDB, esta relacionado con la dificultad de medir adecuadamente
los costos implicitos de los IDBs sobre el bienestar. En efecto, las medidas empiricas
tradicionales de pérdidas de bienestar (Kirilenko y Summers, 2003) basadas en los
tridngulos de Harberger son andlisis explicitos de equilibrio parcial basados sobre la
medida de la pérdida irrecuperable que estd solo relacionada con la reduccion de la
intermediacidn financiera con respecto a un nivel dado antes de la adopcion del impuesto.
Esta aproximacion es conceptualmente apropiada cuando el nivel de desarrollo financiero
pre-impuesto puede ser pensado como un estado estacionario. Para paises emergentes,
donde la intermediacion financiera crece con el nivel del desarrollo econdémico y
financiero, el nivel de intermediacion pre-impuesto, probablemente representa un punto de
una senda dinamica hacia alglin equilibrio estacionario de largo plazo no alcanzado aun.
De manera acorde, al costo de oportunidad de un IDB, en términos de desarrollo financiero
sacrificado, deberia ser mas alto para las economias emergentes que para las desarrolladas.
Su omision del andlisis costo-beneficio podria por tanto inducir a las economias
emergentes a tomar una excesiva aproximacion benevolente hacia los IDBs.

La disposicion benevolente hacia los IDBs esta también soportada por los analisis
basados en los modelos de equilibrio general con perfecta prevision. Estos modelos que
dejan por fuera cualquier imperfeccion en la informacidon no prevén un rol especifico para
los intermediarios financieros, aparte del de administradores del sistema de pagos. En un
mundo donde la asignacion del ahorro es hecho por los mismo ahorradores en un juego no
repetido, las transacciones financieras podrian no desaparecer completamente (las
decisiones intertemporales ain se llevarian a cabo) pero estarian reducidas a un minimo.
De alguna manera la perfecta certidumbre seria ampliamente coincidente con la perfecta
desintermediacion financiera. Por tanto la pregunta que surge es si las consideraciones de
bienestar basadas sobre los modelos que reducen ampliamente el IDB a un Impuesto a las
Ventas podrian estar pasando por alto el significativo costo de bienestar asociado con la
desintermediacion financiera misma.

3% A pesar de la existencia del proposito para la introduccién de impuestos de pago universal en las economias
desarrolladas (Feige, 2000) ningun pais ha considerado seriamente la dependencia de los impuestos a las
transacciones como una alternativa a la tributacion del ingreso y del IVA.
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