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“La reforma pensional, la de
salud y la agraria tienen que ser
consistentes con las posibilidades
fiscales del pais”

Mauricio Santa Maria, presidente

del Centro de Estudios Econdmicos,
exministro de Salud y Proteccion Social
y ex director del Departamento Nacional
de Planeacidn, entrevistd a José Antonio
Ocampo, ministro de Hacienda y Crédito
Pdblico. En una amena conversacion, ha-
blaron sobre la reforma tributaria, las ta-
sas de interés, el ddlar, la generacion de
empleoy, en general, el futuro econémico
de Colombia en los préximos afios.

E n exclusiva para esta publicacion,

Mauricio Santa Maria: Ministro, en
ANIF hemos dicho que haber presenta-
do rdpidamente el proyecto de reforma
tributaria fue una buena decisidn, y los
mercados asi lo recibieron. Ahora bien, en
cuanto al contenido creemos, por ejem-
plo, que se hacen buenos esfuerzos por
aumentar la tributacion de personas na-
turales, e incluso vemos con buenos 0jos
algunos otros puntos. Sin embargo, si hay

varias cosas que nos preocupan.

En primer lugar, nos inquieta que no se
haya hecho un mayor esfuerzo por incluir
a mds gente en la base de tributacion, lo
cual creo que es uno de los grandes pro-
blemas estructurales en la tributacion
de personas naturales. Si las personas de
ingresos medios y medios bajos pagaran
poco -algo que no significara mayor es-
fuerzo-, no solo se lograrfa mds progre-
sividad, sino que significarfa un recaudo
muy grande. Segun nuestras cuentas, se
podria recaudar hasta 0.8 puntos del PIB.

Ministro José Antonio Ocampo: Creo
que eso si se puede incluir en una reforma
futura. Sin embargo, ese no era el propd-
sito en esta oportunidad, por el momento
era lograr la progresividad. Ahora, cuando
me decian en los debates publicos que
hay sectores de ingresos bajos que no
estdn pagando impuestos, estan equivo-
cados, pagan IVA a la lata. En la estructura
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Cuando me decian en
los debates publicos
que hay sectores de
ingresos bajos que
no estan pagando
impuestos, estan
equivocados: pagan
IVA ala lata.

”

tributaria de Colombia el peso del IVA es
excesivo, mucho mas grande que los es-
tdndares de la OCDE, entonces ya la gente
estd pagando.

MSM: Otra cosa que nos preocupa
son las tasas efectivas de tributacion
que pagan los inversionistas o accionis-

tas de empresas, sobre todo en lo rela-
cionado a dividendos.

M. JAO: Para la tasa efectiva de tribu-
tacién, uno no puede sumar una cosa con
otra, y con otra, por varios motivos. Pri-
mero, las empresas tienen beneficios tri-
butarios, muchos de los cuales quedaron
en la ley. Segundo, no todas las utilidades
se distribuyen y por ende no pagan im-
puestos. Y tercero, todos los cadlculos se
han hecho con la tasa maxima de dividen-
dos que es del 20%, pero esa tasa no le
aplica a todo el mundo. Ademas, se debe
decir enfdticamente que le bajamos los
impuestos a los pequefios inversionistas.
Antes estaban pagando 10% y ahora pa-
garan entre 0% y 10%, es decir que hay un
beneficio para el pequefio accionista del
que no se ha hablado. En cuanto al gran
accionista, una de las cosas que precisa-
mente hace la norma es generar un incen-
tivo a retener utilidades.
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MSM: Nosotros calculamos una tasa
efectiva del 41% para el accionista grande.
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M. JAO: La tasa efectiva total la cal-
culamos nosotros en 29,4%, teniendo en
cuenta esos factores. Entonces si hubo un
aumento, pero no es desmedido.

MSM: En cuanto al sector energéti-
€O, nos parece bien capturar en parte el
‘boom” de precios internacionales, pero
también nos parece un poco excesiva la
tributacién, sobre todo para un sector
que es tan importante para la economia
en términos de divisas e ingresos fiscales.

M. JAO: En cuanto al tema de hidrocar-
buros y carbdn, sacamos un documento
sobre la tasa efectiva de tributacién en
los cuatro escenarios de ingresos que tie-
ne la ley. Ahf vemos que cuando el precio
es menos del percentil 30, la tasa efectiva
aumentd muy poco. Obviamente la tasa sf
aumentd mucho para las temporadas en
las cuales haya precios altos. Por ejemplo,
si el afio entrante el precio estd por enci-
ma de 60% del promedio de los ultimos
diez afios, si hay un aumento significativo,
pero no se estd capturando la totalidad
del ingreso adicional, hay una parte que
permanece en la empresa. Hay unos cal-
culos que muestran que la rentabilidad de
las empresas de todas maneras aumenta
con los precios.

Yo defendi ese impuesto con base en
la historia del café. Siempre que habfa una
bonanza cafetera, el sector hacia unos
aportes especiales. Es lo mismo que le
estamos pidiendo al petréleo y al carbon.
Son la bonanza del momento, entonces
que contribuyan un poco mds al fisco. Ini-
cialmente lo habfamos propuesto como
un impuesto a la exportacion.

MSM: Sin duda lo que se aprobd es me-
jor que el impuesto a la exportacion.

M. JAO: Yo si creo, eso fue un largo de-
bate. Una mejora que se hizo en el trans-
curso de la ley es que las regalias, que no
se pueden deducir, tampoco se incluyen
como ingreso de las empresas.

MSM: Eso es un muy buen alivio. ¢Us-
ted no tiene entonces preocupacion
porque haya una caida de la inversion
importante, en general en la economia y
particularmente en el sector energético?
Porque, ademds, en el sector energético,
el tema de la tributaria se ha mezclado
con una serie de anuncios desordenados
que han sido complicados, y ahi si hemos
visto nerviosismo.

M. JAO: Hay dos elementos. Primero,
no hay desincentivo a la exploracién, por-
que la exploracién toma cuatro o cinco
afos en ser efectiva y en ese momento
la tasa extra de tributacidon muy proba-
blemente va a estar en cero. Uno puede
estar seguro de que el precio va a bajar
para ese momento. Dos, ha habido, sin
duda, algunas informaciones en el pasa-
do que daban la impresidn de que se iba
a parar la exploracion, pero eso quedd en
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el pasado. El Ministerio de Minas y Ener-
gia estd analizando cudles son las expec-
tativas de reservas con los 180 contratos
que estan firmados.

Ya hay una conclusién positiva en
materia de gas, y es que las reservas au-
mentaron dramaticamente con dos des-
cubrimientos nuevos que hubo este afio.
Incluso Colombia podria volverse expor-
tador de gas.

MSM: Eso es una muy buena noticia.

M. JAO: Si, muy buena. En el tema del
petréleo algunos escenarios plantean que
por algunos afos se puede mantener la
produccién y las exportaciones, lo que le
importa mucho al Ministerio de Hacienda,
por la generacion de divisas. En esta mate-
ria siempre digo que hay tres transiciones
que van de la mano: la energética, la ex-
portadora y la fiscal. La energética es una
transicion relativamente fdcil, en genera-
cién eléctrica estamos muy bien incluso
en estdndares internacionales. La transi-
cion exportadora si es mas complicada.

MSM: Esa se nos complicd mds en los
dltimos afos con la situacion con Vene-
zuela, pero ahora el restablecimiento de
las relaciones comerciales puede ayudar
en ese sentido.

M. JAO: Claro, eso ayuda. Con respecto
a la transicion exportadora a mi me gusté
mucho una frase del presidente del Sena-
do, Roy Barreras, con motivo de los 100
dias del gobierno: “la transicion energéti-
ca no es de 15 dias sino de 15 afios”. Esa

idea ha permeado ya en el gobierno y en
las perspectivas de la ministra de Minas y
Energia y de su viceministra. Eso se refleja
en la confianza que hemos ganado en los
mercados financieros.

MSM: Precisamente mi siguiente pre-
gunta estd relacionada con ese tema. Ve-
mos una situacién compleja para el afio
entrante con una tasa de cambio alta,
con crecimiento de la deuda, con un dé-
ficit externo grande y con un déficit fiscal
persistente. Ademds, se suma una alta in-
flacidn, tasas de interés altas en Colombia
y la desaceleracién de la economia en el
pais y en grandes economias del mundo.

Si uno no maneja bien este escenario
puede resultar muy mal, sobre todo si se
nos corta el financiamiento, ya que usted
menciona el tema de la confianza. ;Cémo
ven ustedes ese escenario?

(1

Este ano el déficit
fiscal lo estimamos
en 7.1%. El objetivo
para el proximo

ano es tener un
déficit de 4.3%,
incluyendo el Fondo
de Estabilizacion

de Precios de los
Combustibles. 99

M. JAO: Hablemos primero del finan-
ciamiento. En la semana de turbulencia se
nos dispararon las tasas de interés de los
TES. El pico fue el 21de octubre. En relacion
con septiembre, las tasas aumentaron 2.5
puntos, es decir 250 puntos bdsicos. Ya
han bajado 200 puntos, es decir que si se
ha logrado generar una confianza y hay
credibilidad en que vamos a ser responsa-
bles fiscalmente, lo que estd relacionado
con el costo del financiamiento. Eso yo lo
considero un éxito de mi gestion.

Ahora, sobre las tasas de interés, tam-
bién hemos visto que han bajado. El
margen de riesgo medido por el Credit
Default Swap o por el EMBI, ha venido ba-
jando. EI EMBI ha bajado alrededor de 150
puntos en el caso Colombia con respecto
al pico. Ademds, otro punto clave es que
la tasa de interés de los titulos del Tesoro
de Estados Unidos en términos de refe-
rencia ha comenzado a bajar. En Colom-
bia ya estamos mds o menos en el mismo
margen de riesgo de cuando comenzd el
gobierno. En ese sentido también es un
buen resultado.

En cuanto a financiamiento externo,
debo decir que este afio, entre el gobier-
no pasado y este, hemos tenido un finan-
ciamiento oficial abundante, gracias al
Banco Mundial, al Banco Interamericano,
la CAF y dos entidades europeas que son
la KFW y la Agencia Francesa de Desa-
rrollo. Estamos financiados externamente
mas del 30% y de todo esto depende el
déficit fiscal del afio entrante.

MSM: ;Cuadles son sus estimaciones en
ese tema?



M. JAO: Este afio el déficit fiscal lo
estimamos en 7.1%. El objetivo para el
proximo afio es tener un déficit de 4.3%,
incluyendo el Fondo de Estabilizacién de
Precios de los Combustibles (FEPC). Ya es-
tdn presupuestados 19 billones para pagar
el FEPC, y si podemos lo aumentaremos.
Esperamos que para 2024 el déficit del
Fondo, por lo menos de gasolina, desapa-
rezca. De ACPM es posible que no, pues
afecta al transporte de mercancias, de
buses, etc.

MSM: ;Y cémo ve el tema de la tasa
de cambio?

M. JAO: Es un tema mds complicado,
porque los periodos de fuerte devalua-
cion también han sido internacionales. Co-
lombia si se despega un poco el promedio
latinoamericano, pero la devaluacion que
hemos tenido durante los ultimos 15 dias
ya no es tanta. Ya estamos no muy dife-
rentes a Chile, que es curiosamente con
quien nos comparan internacionalmen-
te porque tenemos un fuerte déficit en
cuenta corriente. Ahora, no hay la menor
duda de que vamos a tener una tasa de
cambio alta, y eso genera efectos de cos-
to. Nuestra deuda externa sufre.

MSM: ;Como ve entonces el panorama
para el préximo ano?

M. JAO: El tema mas complejo del afio
entrante es el crecimiento, como en todo
el mundo, y eso ya lo empezamos a ver en
algunas encuestas.

MSM: También en los datos del consu-
mo de energia.

M. JAO: Si, ya la economia estd en
desaceleracion. Ahi'la pregunta es cudnto
vamos a crecer el afio entrante. El Minis-
terio estd en torno al 1%, el Banco de la
Republica estd en 0.5%. El Fondo Moneta-
rio Internacional y el Banco Mundial estdn
alrededor de 2%, entonces vamos a ver.
Yo he dicho que tenemos cuatro factores
favorables que nos ayudan a mitigar la
desaceleracion. Primero, los salarios rea-
les van a aumentar. Por la desaceleraciéon
de la inflacién vamos a tener el efecto
contrario de este afio. Este 2022 los sala-
rios reales bajaron y el aumento de con-
sumo no fue por efecto ingreso.

MSM: Claro, nosotros hemos visto que
fue por endeudamiento.

M. JAO: El proximo afio si vamos a
tener un efecto real positivo. Ademas,
es mas progresivo que el endeudamien-
to. El segundo factor es que las tasas de
interés van a bajar. El tercero, es que las
exportaciones no tradicionales este afio
han aumentado en 23% y ese es un factor
de crecimiento, en el cual un elemento
importante son las exportaciones a Vene-
zuela. Segun nuestro escenario, vamos a
llegar a 2500 millones de ddlares en las
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exportaciones con Venezuela en el cua-
trienio, pero el Ministerio de Comercio, In-
dustria y Turismo dice que vamos a llegar
a 5.000 millones de ddlares.

MSM: Eso es muy optimista, porque en
el pico fueron 7.000 millones de ddlares.

M. JAO: Si, es optimista. Y el cuarto fac-
tor, tiene que ver con la reforma tributaria.
Yo argumenté muchas veces en el Con-
greso, contra quienes decian que la refor-
ma iba a ser negativa para el crecimiento
econdmico del pafs, que de acuerdo con
la teorfa macroeconémica que he ense-
flado durante muchos afios, en realidad el
efecto es positivo, gracias a lo que en la
jerga del economista se llama “multiplica-
dor del presupuesto balanceado”.

Esto dice que, si uno pone impuestos y
los gasta, el efecto es positivo. Pero, ade-
mds, es mas positivo de la forma como lo
vamos a hacer, porque las utilidades de
las petroleras y carboneras no se iban a
gastar en Colombia, en cambio, el gas-
to publico si se va a dar dentro del pals.
¢Cudnto serd ese efecto positivo? Eso lo
estaremos viendo. A mi, por ejemplo, me
sorprendid positivamente el crecimiento
del tercer trimestre (de este afo).

MSM: A nosotros también nos sorpren-
di¢, fue mds alto de lo que esperdbamos.

M. JAO: Vamos a ver qué pasa en los
proximos meses, pero podemos estar en |i-
nea con que la economia se va a desacelerar.

MSM: Ahi el problema va a ser el empleo.

M. JAO: El documento que sacd el Ban-
co de la Republica sobre empleo me pa-
recid favorable. Es decir, que el impacto
va a ser relativamente moderado. Y en
eso tiene razdn, porque si se acumula
el crecimiento de este afio con el creci-
miento del afio entrante, incluso con un
1%, y se compara con el crecimiento de
las economias emergentes en relacion
con 2019, Colombia de todas maneras va
a seguir siendo uno de los mejores casos
del mundo, y ciertamente de América La-
tina. Por eso el efecto en el empleo pue-
de ser muy moderado.

MSM: No quiero terminar sin hablarle
de un tema importante. Si a nosotros algo
nos tiene de verdad preocupados, es lo
que se ha anunciado con respecto a pen-
sionesy, sobre todo, a salud.

M. JAO: Le voy a responder como lo
hice en una conferencia en estos dfas.
Para el Ministerio de Hacienda la reforma
pensional, la de salud y la agraria tienen
que ser consistentes con las posibilidades
fiscales del pafs.

MSM: Es que el tema por ejemplo de
pensiones es preocupante. Los subsidios
estan mal focalizados: el 74% van al 20%
mds rico de la poblacion.

M. JAO: Tiene razdn, esos subsidios hay
que quitarlos.

MSM: Una Ultima pregunta ¢Van a aho-
rrar algo de la reforma?

M. JAO: No se necesita, porque el ajus-
te que exige la Regla Fiscal ya estd incor-
porado en el Presupuesto aprobado. Pero
vamos a hacer el esfuerzo para pagar algo
del déficit del FEPC.

e

Hay tres
transiciones que
van de la mano:
la energética, la
exportadoray la
fiscal. 99
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