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Pregunta

¢Cudl ha sido el alcance del GMF (4 por mil) en Colombia para el periodo 1999-2018 en
términos de eficiencia (indicador de productividad) y equidad (indicador de regresividad)?

Hipotesis

El GMF (cuatro por mil) durante el periodo 1999-2018 se ha caracterizado por cumplir con
el principio constitucional de eficiencia (decaimiento del indicador de productividad) pero
no ha tenido el mismo comportamiento en cuento al principio de equidad (indicador de
regresividad).

Objetivo principal

e Analizar la evolucién de los indicadores de productividad y regresividad del
gravamen a los movimientos financieros (GMF o 4 por mil) en Colombia para el
periodo comprendido entre 1999 y 2018.

Objetivos especificos

o Estudiar la teoria de gravamen a las transacciones financieras desde James Tobin (ITF
0 tasa de Tobin) y las variaciones de esta que rigen hoy en dia.

e Analizar el funcionamiento, estructura y comportamiento del gravamen a los
movimientos financieros que se aplica en Colombia para el periodo 1999-2018.

e Calcular y analizar la evolucion de los indicadores de productividad y regresividad
del GMF (gravamen a los movimientos financieros) entre 1999-2018.

Resumen

En este trabajo de investigacion se registra la evolucion de la estructura del gravamen a los
movimientos financieros (GMF o cuatro por mil) en Colombia. Igualmente, se presentan las
series de recaudo del impuesto y del indice GINI, las cuales se usaran en la construccion del
indicador de regresividad y el indicador de productividad para dicho impuesto con el objetivo
de analizar la eficiencia y equidad del GMF en el sistema tributario colombiano para el
periodo 1999-2018. Se plantea la hipotesis de que el impuesto cuatro por mil o GMF cumple
con el principio de eficiencia que dictamina la Constitucion Politica de Colombia en el
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articulo 363, pero no cumple con el principio de equidad. EI problema de regresividad del
GMF es el que impide que el impuesto cumpla con los dos principios de tributacion que
enjuicia la constitucion colombiana. Este trabajo se sustenta en fuentes primarias de los
archivos de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el Banco mundial.

Palabras clave: equidad, impuesto, regresividad, eficiencia, cuatro por mil, tributacion,
GMF, Indicador.

Abstract

This research work makes a record of structure’s evolution of the levy on financial
movements (GMF or four per thousand) in Colombia. The GINI and tax collection series are
also presented, which will be used in the construction of the regression indicator and the
productivity indicator for the tax with the aim of analyzing the efficiency and equity of the
GMF in the system 1999-2018. The hypothesis arises that the tax four per thousand or GMF
complies with the principle of efficiency dictated by the Colombian Political Constitution in
article 363 but does not comply with the principle of equity. The regressivity problem is that
prevents the tax from complying with the two principles of taxation that the Colombian
constitution prosecutes. This work is based on primary sources from the archives of the
Directorate of National Taxes and Customs (DIAN), the National Administrative Department
of Statistics (DANE) and the World Bank.

Keywords: equity, tax, regressivity, effiency, four per thousand, taxation, GMF, indicator

Justificacion

En Colombia se ha generado un complejo entorno de discusion alrededor del sostenimiento
del GMF, una discusion que hasta el momento ha sido enmarcada en un entorno analitico
recurriendo siempre a las facultades tedricas que posee el tributo en cuestion, distanciandose
de los aspectos empiricos que sugieren contraste con lo mostrado por la teoria; asi mismo
siguiendo a Steiner & Cafias (2013) se ha establecido por medio de un estudio el caracter
inequitativo que ha perseguido la politica tributaria en Colombia al tener un carécter
fiscalista, es decir, la busqueda amplia de una fuente de financiamiento e ingresos mas solidos
principalmente del orden tributario, para evitar profundizar la deuda.

Al hablar de politica tributaria es necesario hacer referencia a la distribucion de la estructura,
es decir, entender la conformacion de la misma por tipo de impuesto, ya sea este de orden
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directo! o indirecto? para la consecucion de los objetivos de equidad y eficiencia, segin
Lépez, Torres & Molina (2011), se comete el error a priori de enmarcar los impuestos
indirectos como regresivos® y aquellos que se consideran directos como progresivos®, por lo
que se hace necesario contrastar la suposicién tedrica con indicadores sujetos a datos reales,
que conduzcan a la identificacion del comportamiento real del tributo. Siguiendo esta linea
de pensamiento, se pretende efectuar la construccion del indicador de progresividad /
regresividad del gravamen a los movimientos financieros (4 por mil) y por otro lado,
siguiendo la idea de visualizar el comportamiento del recaudo respecto al producto interno
bruto, se analizard también el indicador de productividad, de acuerdo con Valero Varela
(2007), este ultimo indicador muestra como se comporta el recaudo de acuerdo con su tasa
efectiva® y muestran que en el estudio realizado hasta el 2007 ha venido en detrimento.

El valor afiadido del trabajo consta en visualizar el objetivo que ha tomado mayor peso en la
finanzas publicas del gobierno colombiano, bien sea el de subsanar faltantes por ampliaciones
del gasto o siguiendo en concordancia lo estipulado en la carta magna®; promover la equidad
a través de los diferentes medios que posee el gobierno (gasto publico politica tributaria entre
otras), para el caso puntual del gravamen a los movimientos financieros (4 por mil).

Introduccion

El sistema financiero ha presentado un buen desempefio en la economia colombiana, de
acuerdo con el Banco de la Republica (2019) fue uno de los sectores con mayor crecimiento
registrado (3,1%) para 2018 con respecto al 2017, ese crecimiento enmarca el aporte a la
produccion, siendo su funcién canalizar recursos de los ahorradores para materializarlos en
inversion, empleando diferentes canales en el mundo financiero, algunos de los mas
conocidos se denominan titulos valores, entre los que destacan por excelencia las acciones y
los bonos, que como cualquier titulo son negociables en los mercados y sus fluctuaciones
golpean fuertemente la actividad economica de las empresas. Es importante aclarar que el
sistema financiero no solamente emplea el canal de titulos para fomentar dicha transferencia
de recursos, sino que también utiliza los depdsitos a término, los cuales son una fuente crucial
de liquidez para proveer préstamos a diversos sectores de la economia.

La gran interconexion y evolucion de la informacion ha logrado increibles avances en materia
de disposicion internacional de recursos, de acuerdo con Jones y Netter (1997) la eficiencia
de los mercados de capitales han permitido reducir el costo de acceso a informacidn precisa

1 Aquellos impuestos que recaen directamente sobre la persona (Renta, entre otros).

2 Aquellos impuestos que no recaen directamente sobre la persona (IVA, GMF, entre otros).
3 Aquellos que se cobran sin hacer distincién de los ingresos de los individuos.

4 Aumentan a medida que aumenta la capacidad adquisitiva de los individuos.

5 Tasa cobrada de un impuesto

6 Constitucién politica de 1991
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y veraz de una manera instantanea, no obstante ese veloz acceso a la informacion ha
conducido a crecientes problemas, puesto que al viajar tan rapido los efectos de una
informacion errbnea o con caracter malicioso pueden generar panico en los agentes
induciéndolos a realizar movimientos acelerados en sus inversiones, de acuerdo con el
autorregulador del mercado de valores de Colombia (2012) el fenémeno descrito
anteriormente se denomina a nivel teérico como riesgo reputacional que no es mas que la
perdida en la que caen las firmas que cotizan en los mercados de valores a causa de publicidad
negativa, desprestigio o dafios a su imagen sean 0 no estos veridicos, ante este riesgo que no
es cuantificable pueden empezar a presentarse amplios flujos de capitales que tienen efectos
sobre la economia, por ejemplo generando fluctuaciones constantes sobre la tasa de cambio,
dichas variaciones y los efectos que de alli se desprenden dejan de afectar puntualmente al
sector financiero y son transmitidos al sector real (produccién de bienes y servicios).

A nivel histdrico del mercado de valores uno de los casos més contundentes fue el suceso del
lunes 19 de Octubre de 1987, de acuerdo con Jones y Netter (1997), el lunes negro implico
una caida del indice Dow-Jones’ en cerca de un 22%, probando de esta manera la hipétesis
de la ineficiencia de los mercados financieros, partiendo de la premisa de eficiencia lograda
al poseer mayor informacion respecto al comportamiento de los precios, sin embargo, el
mundo sabria que el sistema financiero podria seguir colapsando, la pregunta cuya respuesta
nadie queria saber era cuando, pues bien siguiendo a Greenspan (2010) la crisis de la burbuja
especulativa de 2008 fue sin duda una de las mas virulentas, en el sentido en que su excesivo
apalancamiento sobre la deuda logro esparcir ain mas los efectos de dicha crisis, que
fundamentalmente tuvo como factor de desarrollo la subestimacion del riesgo,
especificamente el riesgo de crédito®. A lo largo del siglo XX se han presentado diferentes
escenarios de crisis financiera, es necesario remontarnos a 1929 para establecer la potencia
de un shock econdmico en el sector real, el episodio en cuestion seria recordado como “el
crack del 297, este evento tuvo fuertes repercusiones sobre economias estables como la de
Estados Unidos, en donde la caida del valor de los titulos fue tan grande que hizo impagable
la considerable cantidad de préstamos que las personas tenian activos a fin de garantizar la
posesion de titulos.

Asi como los breves ejemplos descritos anteriormente, podemos encontrar muchos mas, sin
embargo, el episodio que nos atafie y nos causa mayor preocupacion fue el que presento la
economia Colombiana en el afio de 1998, de acuerdo con Valero Varela(2007), los efectos
de estabilizacion de banda cambiaria en Brasil y el cese de pagos a obligaciones crediticias
con Rusia generaron un proceso de desestabilizacion via pérdidas considerables de confianza
y flujo de capitales, asi mismo Valero Varela (2007) afirma que esa situacion empez6 a
preocupar a los ahorradores y por esta senda deterior6 la demanda sobre titulos tanto a

7 indice bursatil que considera las 30 empresas mas poderosas de la bolsa de Nueva York exceptuando
transporte y servicios publicos
8 Riesgo de incumplimiento por parte del deudor ante una obligacién o contrato
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mediano como a largo plazo, incluso el impulso sobre las tasas de interés que intento la
autoridad monetaria no fueron suficientes requiriendo un ajuste adicional para garantizar la
liquidez del sistema financiero y asi surge en Colombia el gravamen a los movimientos
financieros con el fin de garantizar solvencia a los bancos y evitar la caida del sistema
financiero colombiano inicialmente con una tasa del 2 por mil (0,2%).

Sin embargo, en los afios posteriores el gravamen a los movimientos financieros (GMF), ha
aumentado hasta situarse en una tasa de 0,4% con la ley 863 de 2003 y adquiriendo el caracter
de definitivo, puesto que la crisis del sistema financiero fue superada y la solucién transitoria
se volvio permanente, de acuerdo con Romero Londofio (2013) se han realizado intentos o
promesas de eliminarlo de los tributos percibidos por el gobierno, considerandose dentro de
cada reforma tributaria y marco fiscal la eliminacion progresiva del mismo, confluyendo en
la necesidad de sostenerlo.

El gravamen a los movimientos financieros o el cuatro por mil es un impuesto que ha
generado varios interrogantes alrededor de su evolucion y estructura. Para analizar la
estructura del impuesto se recurrira a Stiglitz (1997), quien hace aportes teoricos muy
importantes sobre las caracteristicas basicas de un sistema tributario y explica las dos
concepciones de equidad que existen dentro del sistema tributario de un pais. Los aportes
teoricos realizados por Stiglitz (1997), seran tenidos en cuenta en el desarrollo del trabajo
para permitir conocer de manera precisa las caracteristicas que cumple o no el GMF (cuatro
por mil); este analisis se hara a través de la construccion de los indicadores de productividad
y regresividad.

Marco Tedrico

En las décadas de los ochenta y noventa, el pensamiento dominante sostuvo la idea de una
liberalizacion de los mercados financieros, dicha vision sostenia que la practica descrita
anteriormente traeria consigo importantes beneficios, especificamente en los rubros referidos
a inversion extranjera (tanto directa® como indirectal®), el crecimiento econdmico v, la
asignacion y uso de recursos para paulatinamente iniciar un proceso de sustitucion de la
deuda externa; los cuales tendrian un efecto significativo en las economias mundiales y
opacarian las posibles contraindicaciones que dicha accién pudiera tener. Sin embargo, con
el transcurrir del tiempo los altos flujos de capital empezaron a tener incidencia sobre los
mercados internos de los paises, implicando efectos de inestabilidad a nivel
macroecondmico.

La liberalizacidn del mercado de capitales a nivel mundial repercutié sobre la estabilidad de
las economias emergentes, como lo explica Ledn (2002) la gran afluencia de capitales

9 Supone la creacion de empresas dentro de un territorio con capitales netamente extranjeros.
10 Adquisicion de acciones, bonos y otras formas de participacidn que no requieren propiamente la
participacion de extranjeros.
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internacionales hizo que los paises receptores desarrollaran una marcada dependencia de esta
actividad, generando una amplia sensibilidad de estas economias a los choques externos y
quebrantando las estructuras de los sistemas bancarios por una subestimacién de
acumulacioén de riesgo. Son estas externalidades negativas de la liberalizacion financiera las
que llevan a plantearse la idea de que los gobiernos e instituciones de cada pais con el objetivo
de tener un entorno econémico estable y eficiente deben intervenir por medio de diferentes
canales, ya que el sector privado no puede mitigar por si solo estos efectos negativos.

Los efectos nocivos de la liberalizacion del mercado de capitales fueron identificados
inicialmente por los padres fundadores del Banco Mundial, John Maynard Keynes y Harry
Dexter White, quienes advirtieron la importancia de equilibrar los efectos negativos de la
liberalizacion con controles y restricciones al manejo de las transacciones. Sugieren de
manera adicional que el control puede ser ejercido via impuestos directos, buscando
compensar los costos sociales y privados de la globalizacion del mercado de capitales. (Leon,
2002)

Por su parte, el economista keynesiano James Tobin, quien fue premio nobel de economia en
1981, se intereso por los efectos que estaba trayendo consigo la liberalizacion financiera,
dentro de su andlisis a la liberalizacion del mercado de capitales indico que era importante
desincentivar los movimientos de capitales en el corto plazo; para dar una solucién a este
inconveniente, el cual era la base de los efectos negativos sobre las economias, propuso
implementar un gravamen a los movimientos financieros con el fin de regular y disminuir
los efectos de la globalizacién. Esta solucidén se plantea como una buena opcion para
disminuir la volatilidad de los mercados financieros nacionales e internacionales y dar una
mayor autonomia de politica econémica a los paises emergentes.

La propuesta original de James Tobin fue analizada tiempo después por varios estudiosos,
Cornford (1996) indico que el impuesto planteado por Tobin consistia en colocar un
gravamen uniforme a todas las transacciones financieras que involucraran un cambio de
divisa; este impuesto debia ser del 1% sobre el valor de la transaccion y tenia como objetivo
principal desincentivar las transacciones 0 movimientos de capital en el corto plazo, pues los
inversionistas dejarian de hacer movimientos al tener que pagar por cada uno de ellos.
Ademas, menciona que segn Tobin esta regulacion era menos nociva que otras politicas
proteccionistas.

Dada la importancia que se le estaba atribuyendo a la intervencion estatal durante la época
de globalizacién de los mercados financieros a través del uso de instrumentos como la
tributacion, surge el interés por parte de varios economistas en estudiar las caracteristicas y
principios que debia cumplir un sistema tributario 6ptimo. Uno de los economistas mas
reconocidos en estos estudios es Stiglitz (1997), quien inicialmente define los impuestos
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como transferencias obligatorias de los ciudadanos al Estado sin que exista una
contraprestacion especifica; estas transferencias ocultan una relacion de dominio que esta
amparada por la legalidad y el respeto que le confiere el proceso politico. Adicionalmente,
aclara que los impuestos tienen su origen en la creacion de los Estados y que de ellos existen
dos clases: los impuestos directos, los cuales se aplican sobre las personas naturales y las
sociedades; y los impuestos indirectos, los cuales se le aplican a una amplia cantidad de
bienes y servicios.

Adicionalmente, Stiglitz (1997) concluye que los impuestos tienen efectos directos sobre la
economia de los paises y sobre las decisiones econémicas que toman los agentes en el
mercado, este tipo de efectos pueden generar externalidades positivas o negativas segin sean
las caracteristicas y la estructura del impuesto implementado. Por lo tanto, dentro de las
politicas tributarias es muy importante tener en cuenta que cambios puede sufrir el
comportamiento econdmico de una sociedad como consecuencia de las estructuras de los
gravamenes implementados.

De igual manera, el Banco Mundial también advirtio la importancia de que los Estados
intervinieran en las economias con el fin de garantizar el acceso a un bien pablico* como lo
es la estabilidad y eficiencia del sistema econdmico internacional en una era de amplia
interconexion de las economias. Con el fin de cumplir con ese objetivo propone la
implementacion de politicas econdmicas que pueden disuadir las externalidades negativas
que trajo consigo esta liberalizacion. De acuerdo con Matheson (2011) el G-20% en su
reunion en Pittsburg, Estados Unidos, consulto al Fondo Monetario Internacional (FMI) la
implementacion de un impuesto a las transacciones financieras como una medida de
cubrimiento de riesgos por parte del sistema financiero despues de lo sucedido con la fuerte
recesion que afecto la economia mundial en el 2008, a lo que el FMI respondid con una serie
de impuestos que podian ser empelados de acuerdo a la actividad que se buscara gravar, ya
fuera el patrimonio, la deuda o los contratos de futuros.

Sobre lo que se conoce como impuesto a las transacciones financieras, de acuerdo con
Matheson (2011), existen una gran variedad de adaptaciones que pueden ser denominadas
como impuestos sobre las transacciones financieras, entre los resaltados se encuentran: el
impuesto a las transacciones monetarias o tasa Tobin que consiste en aplicar un impuesto a
las operaciones de divisas y sus respectivos derivados, su funcion primordial es ejercer un
control de divisas; el segundo tipo de impuesto considerado es el impuesto al capital o
impuesto de registro al aumento de capital, el cual se aplica a contribuciones de capital,

11 Aquellos bienes que cumplen con dos caracteristicas basicas; la primera de ellas es que su consumo por
parte de un individuo no reduce el consumo de otros y la segunda, es que no es un bien exclusivo, es decir,
no se puede restringir el consumo de este a ninguna persona.

12 Grupo de paises mds poderosos que representan cerca del 85% de la economia mundial.
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préstamos o en su defecto emision de acciones que permite alterar los flujos sobre inversion;
el ultimo tipo de impuesto considerado es el de transacciones bancarias, el cual se aplica
directamente sobre depdsitos y/o retiros de cuentas bancarias que establece un porcentaje
base sobre el deposito o el retiro (este Gltimo es el mas comdn en América latina).

La creacion de un impuesto que regule los movimientos de capitales con el fin de frenar las
actividades especulativas, las cuales generan fluctuaciones en los tipos de cambio e
inestabilidad en las economias; tiene como consecuencia la estimulacion de la inversion
productiva en los paises, el crecimiento y la proteccidon de los intereses capitalistas y sociales.
Esto Gltimo, porque no interferird en mayor proporcién en las transacciones, ni descontara
montos elevados de dinero y, por el contrario, se caracterizara por su amplia base gravable,
la cual beneficiard la recaudacion que tendran los Estados y con esto repercutira
positivamente en el desarrollo y la inversion en entidades u organizaciones que contribuyan
al bienestar social.

Como lo expone Stiglitz (1997) es necesario definir algunas de las caracteristicas basicas que
debe cumplir cualquier sistema tributario, dentro de ellas se habla de la eficiencia economica,
la cual indica que la tributacion no puede interferir en la asignacion eficiente de los recursos
de la economia; la flexibilidad, lo que significa que debe adaptarse rapidamente a los cambios
en el ciclo economico; la responsabilidad politica, lo que busca que el sistema sea
transparente para los individuos y estos conozcan que estan pagando y a quienes benefician
estos pagos y por ultimo, la justicia, la cual indica que el trato a los individuos debe ser segun
sus caracteristicas o capacidad de pago. Adicionalmente, explica las dos concepciones de
equidad que existen dentro del sistema tributario de un pais, las cuales deben ser claras a la
hora de evaluar la estructura tributaria de una economia. En primer lugar, se tiene la
definicion de equidad horizontal, la cual expone que los individuos que son iguales en todos
los aspectos relevantes deben tratarse igual; y, en segundo lugar, se habla de la equidad
vertical, en la cual se indica que los individuos que se encuentran en mejores condiciones
que otros para pagar impuestos, deben pagarlos.

En América Latina se decidid crear el impuesto a las transacciones financieras que propuso
James Tobin. Sin embargo, los paises de la regién no implementaron la version original de
dicho gravamen, sino que, establecieron el gravamen para el sector financiero interno de las
economias y no para el externo, el cual era originalmente su objetivo. Es importante recalcar,
que la implementacion de dicho impuesto en los paises latinoamericanos ha contribuido con
la mejora en la recaudacion por parte del Estado mediante una sencilla y agil implementacion
y ejecucion. (Valero Varela, 2007)
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Para el caso de Colombia, en 1998 se decidid establecer el gravamen a los movimientos
financieros con un caracter transitorio y una tasa del dos por mil (0.2%). Su implementacién
se dio por la necesidad de salvar al sistema financiero colombiano de una crisis que se generd
por el cese de pagos de las obligaciones crediticias de Rusia y por las decisiones respecto a
la banda cambiaria en Brasil. Durante la década de los noventa la economia colombiana
sufrié una reduccion del flujo de capitales, alzas en la tasa de interés, desconfianza de los
inversionistas extranjeros, reduccion de la inversion y la liquidacion de varios fondos de

inversion

Tabla 1
Clasificacion de impuestos en Colombia

IMPUESTOS INDIRECTOS
Impuesto Descripcion
Valor agregado (IVA) = Impuesto sobre el valor
afiadido o de impuesto
sobre el valor agregado,
impuesto que grava el valor
afladido o agregado de un
producto en las distintas
fases de su produccion.
Este impuesto lo paga el
consumidor de los bienes y
servicios finales.
Tasa del IVA: 19%
Gravamen A los Aplicado a cada
movimientos transaccién destinada a
financieros (GMF)  retirar fondos de cuentas
corrientes, ahorros y
cheques de gerencia
Tasa del GMF: 0.4%

Timbre Nacional Este impuesto recae sobre
los documentos publicos y
privados y los titulos
valores que se otorguen 0
acepten en el pais o que se
otorguen fuera del pais,
pero que se ejecuten en el
territorio nacional, en los
términos que impone la
Constitucion y la Ley
Tarifa del impuesto del
timbre nacional: 1,5%

Registro Aplica sobre las
inscripciones de los
documentos que contengan
actos, providencias,
contratos 0 negocios

IMPUESTOS DIRECTOS

Impuesto
Patrimonio

Renta y ganancias
ocasionales

Ganancias
ocasionales

Predial

Descripcién

El hecho generador del impuesto al
patrimonio es la posesién al primero de
enero de 2019, de un patrimonio liquido
igual o superior a $5.000.000.000. Este
impuesto solo aplica a las personas
naturales, y a determinadas sociedades
extranjeras, de manera que las personas
juridicas no deben pagar este impuesto.
Tasa del impuesto al patrimonio: 1%
sobre la base gravable

Grava las utilidades derivadas de las
operaciones ordinaras de la empresa.
Tasa del impuesto a la renta: 33%

El impuesto de ganancia ocasional es

complementario al impuesto sobre la renta

y grava las ganancias derivadas de
actividades no contempladas en las
operaciones ordinarias.

Tasa del impuesto a ganancias
ocasionales :10%

Grava anualmente el derecho de
propiedad, usufructo o posesién de un
bien inmueble localizado en Colombia.
Este es cobrado por los distritos o
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juridicos que deban municipios en donde se ubique el

registrarse en las Camaras inmueble

de Comercio o en las

oficinas de registro de Tasa del impuesto predial: Entre el 0.3%
instrumentos publicos. y 3.3.% del valor del inmueble.

Tasa del impuesto de
registro: 0,7% sobre el
valor en el documento.

Consumo Es un impuesto que se Industriay Aplicado a las actividades industriales,
aplica sobre determinados comercio (ICA) | comerciales o de servicios realizadas en la
bienes y servicios de los jurisdiccion de una municipalidad o
sectores de vehiculos, distrito, por un contribuyente con o sin
telecomunicaciones, establecimiento comercial, Se cobra 'y
comidas y bebidas. administra por las municipalidades o
Tasa del impuesto al distritos correspondientes.

consumo: 16%
Tasa del ICA: Entre el 0,2% Y 1,4% de
los ingresos de la compafiia.

Fuente: Elaboracion propia

El tiempo de existencia del gravamen a los movimientos financieros (GMF) implementado
en Colombiay la orientacion de los recursos obtenidos por medio de este impuesto cambiaron
cuando en 1999 un desastre natural afecto la zona cafetera del pais y se necesitaron recursos
para reconstruirla. Por ultimo, gracias a la ley 633 expedida en el afio 2000 se establece que
GMF se convierte en un nuevo impuesto de manera permanente en la estructura tributaria de
Colombia y por medio de la ley 863 del 2003, se establece un aumento en la tasa de recaudo
de dicho gravamen, pasando del 0.2% al 0.4% desde el afio 2007. Con esta Ultima accion
legal por parte del gobierno colombiano, se afiade un impuesto indirecto més a la lista de
impuestos que conforman el sistema tributario colombiano (ver tabla 1).

Segun un informe sobre dicho impuesto, (Valero Varela, 2007) aclaran que el gravamen a
los movimientos financieros es un impuesto directo de orden nacional®® que se aplica de
forma inmediata a los usuarios de las entidades del sistema financiero colombiano que
dispongan de recursos de las cuentas corrientes o de ahorros por alguno de los medios de
retiro. La base gravable del impuesto se determina por el valor total de la transaccion que se
vaya a realizar y si es el caso por los intereses asociados al valor principal; los encargados de
retener los recaudos del gravamen son el Banco de la Republica, las entidades vigiladas por
la Superintendencia Bancaria, las entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores y
las entidades vigiladas por la Superintendencia de Economia Solidaria. Estas entidades hacen
las veces de agentes retenedores y deben declarar de manera semanal los montos recaudados
a la DIAN,

13E|l dmbito de aplicacidn es todo el territorio nacional y el titular de la deuda tributaria es la Nacién.
14 Unidad Administrativa Especial Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales
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La transicion que tuvo el impuesto durante su implementacion de transitorio a permanente es
justificada por su sencillez y bajo costo de recaudo, no obstante, dichos principios no son
suficientes para justificar el sostenimiento del gravamen a través del tiempo. Es por esta razon
que se hace necesario estudiar si el GMF o cuatro por mil cumple con los principios
tributarios que establece la Constitucion Politica: “El sistema tributario se funda en los
principios de equidad, eficiencia y progresividad. Las leyes tributarias no se aplicaran con
retroactividad.” (Asamblea Nacional Constituyente, 1991, pag. 93)

Para hacer un analisis mas profundo sobre el cumplimiento de los principios constitucionales
de tributacion por parte de GMF (cuatro por mil), se recurrird a la creacién de los indicadores
de productividad (comportamiento del recaudo) y regresividad (efecto redistributivo).

El indicador de productividad de un impuesto, de acuerdo con Valero, Varela (2007) no es
mas que la relacion entre el recaudo en términos del producto interno bruto con respecto a la
tasa efectiva, un indicador del que se espera venga en aumento considerando una tasa
constante y aumento del recaudo, entonces para la construccion del indicador se sigue la
metodologia empleada por Steiner y Soto (1998), mediante la cual el indicador de
productividad del tributo se establece bajo la siguiente ecuacion:

R
p== (1.1)
De la anterior ecuacion es necesario precisar que:

e p hace referencia a la tasa de productividad del impuesto.
e R esel recaudo del gravamen en términos del PIB (Producto Interno Bruto).
e 7 es latasa efectiva cobrada en términos porcentuales.

No obstante, es posible expresar R de la siguiente manera, descomponiéndolo en r que
representa el recaudo en términos monetarios por concepto del tributo analizado para un
periodo en particular, Y representa el PIB nominal para el periodo analizado, por simplicidad
la periodicidad se considera anual y debe ser aplicada tanto al recaudo como al PIB.

Respecto al analisis de regresividad, de acuerdo con Lopez, Torres & Molina (2011), laforma
mas sencilla de analizar el impacto de progresividad es a través del método de progresion por
participacién, que permite analizar el caracter de un impuesto en particular, el indicador se
expresa de la siguiente manera

_ 0G:(Yt.Re,-)
MPP;, = —B(Ti,t/Rt) (2.1)

Donde:
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e MPP;, hace referencia al indicador de metodologia de progresion por participacion
(que determina el caracter progresivo o regresivo).

e G, hace referencia al coeficiente de GINI® en el afio t, como una medida de
desigualdad.

e T;. esel recaudo obtenido en el afio t para un impuesto i en particular.

e R, representa el recaudo total en el periodo t por concepto de impuestos.

De esta forma el indicador mide variaciones de la relacion entre desigualdad y tributacion,
para marcar la tendencia de los resultados y afirmar patrones de progresividad o regresividad.

Se consideran fundamentalmente 2 posibles escenarios, el primero de ellos en el cual las
variaciones ya sea en el GINI o en el recaudo relativo del impuesto sean negativas, no de
manera simultanea, es decir que ambas fluctuaciones deben presentar signos de efectos
contrarios, alli se considera que hay progresividad, es decir que la desigualdad ha presentado
una disminucion con base a la evolucion del tributo, el segundo escenario sugiere que las
variaciones del GINI o el recaudo con un signo positivo, y como condicidn necesaria requiere
que el signo del efecto sea igual de manera simultanea, es entonces que se puede afirmar que
hay regresividad por presentar bajos cambios sobre la desigualdad al cambiar el recaudo.

Una vez establecidas las relaciones entre variables, en este caso la productividad como una
relacion de causalidad entre el recaudo en téerminos del PIB y la tasa efectiva de tributacion
y la regresividad como una funcion del coeficiente de GINI y la participacion relativa del
recaudo, los analisis se enmarcan necesariamente en variaciones de tipo porcentual omitiendo
los métodos elaborados y mas formales de analisis de series de tiempo.

El trabajo de investigacion que se realiza presenta un caso particular, ya que en estudios
anteriores no se ha hecho el analisis de manera simultanea de los dos tipos de indicadores, el
de productividad y el de regresividad del GMF. Sin embargo, se utilizaran como guia para la
formulacién y la aplicacion de dichos indicadores 2 trabajos que permitiran el desarrollo de
este estudio. El primero de ellos, sobre la productividad del GMF, realizado por Valero
Varela (2007) titulado “GENERALIDADES DEL GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS
FINANCIEROS (GMF) EN COLOMBIA”, el cual presenta una serie de tablas y graficos
referentes al recaudo del GMF, incluyendo el comportamiento del indicador de productividad
para los afios 1999-2006, asi mismo las criticas de distintos refrentes en el &mbito econémico
en torno al gravamen, permiten adentrarse en un cuestionamiento acerca del objetivo que
persigue el impuesto y en la busqueda de argumentos mas solidos, contrastados con hechos
empiricos que permitan establecer una postura sobre el fin que persigue el tributo.

Por otro lado, para encontrar la caracterizacion del indicador de progresividad/regresividad,
es necesario remontarse al trabajo de Lopez, Torres & Molina (2011), titulado “LA

15 Coeficiente de desigualdad que mide la relacidn entre la curva de Lorenz y la curva de equidistribucién.,
cercano a 1 mayor desigualdad, cercano a 0 mayor equidad.
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CONSTITUCION DE 1991 Y SUS IMPLICACIONES EN MATERIA TRIBUTARIA Y DE
EQUIDAD. UNA APROXIMACION A LA MEDICION DE LA PROGRESIVIDAD EN
COLOMBIA”, en este documento los autores realizan un analisis sobre los impuestos
indirectos, y su caracter regresivo, aportando hechos y pruebas verificables sobre el
comportamiento que deben seguir a nivel teorico los impuesto indirectos, permitiendo ser
una fuente de contraste y ayuda teorica sobre el carécter regresivo, que por definicién debe
cumplir el GMF, puesto que es catalogado como un impuesto indirecto.

Asi mismo, se encontraron algunos estudios que analizan la concepcion teorica de lo que
deberia ser el GMF, dentro de ellos dos trabajos que resaltan, son el de Romero Londofio
(2013), titulado “EVOLUCION DEL IMPUESTO DE GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS
FINANCIEROS (GMF) DESDE SU IMPLEMENTACION A FINALES DE LA DECADA DE
LOS NOVENTA HASTA LA ACTUALIDAD EN COLOMBIA”, en el cual aparte de presentar
necesariamente los principios rectores de establecimiento del tributo, se da una connotacion
microecondémica al sostenimiento del impuesto, partiendo de hechos estilizados de
corrupcion, que confluyen en un sostenimiento del tributo debido al fendmeno de rent
seeking®®, por encima de cualquier analisis practico que pueda realizarse, si bien el estudio
toma un tinte politico, permitira tener presente un factor crucial en los tributos y es su caracter
politico. Por otro lado, Matheson (2011) en “TAXING FINANCIAL TRANSACTION: ISSUES
AND EVIDENCE”, posibilita una optica mucho mas analitica, basandose en los diferentes
tipos de gravamen sobre transacciones financieras que existen, que se extienden a activos
financieros especificos bien sean bonos o fondos de inversion, entre otros, por medio de
analisis econometrico de elasticidades, determina que si bien el impuesto implicara cambios
sobre los precios de los activos mencionados, también ejercera la labor de control sobre los
mercados financieros, una afirmacion que coincide con el propdsito bajo el cuél se crea el
tributo del GMF en Colombia, con el fin de preservar estabilidad del sistema financiero a
nivel interno.

Por ultimo, para mostrar las incidencias del GMF sobre la economia, se han encontrado
estudios sobre su relacion con la oferta monetaria, por ejemplo Lozano & Ramos (2000) en
“ANALISIS SOBRE LA INCIDENCIA DEL IMPUESTO DEL 2x1000 A LAS
TRANSACCIONES FINANCIERAS “, encuentran que después de afirmar el caracter
progresivo del impuesto, debido a la composicion tedrica bajo la cual se implemento,
establecen un andlisis econométrico para estimar un grado de correlacién entre el incremento
en la demanda por efectivo del publico y el establecimiento del tributo, explicando un efecto
de causalidad de la entrada en vigencia del gravamen con el incremento en la demanda por
efectivo. Asi mismo Pacheco (2017) en “EL GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS
FINANCIEROS: ANALISIS DEL RECAUDO TRIBUTARIO VERSUS LA OFERTA
MONETARIA EN COLOMBIA”, empleando una metodologia menos sofisticada, por medio

15B(isqueda de rentas o ingresos para su propio beneficio originados de transferencias estatales por parte de
los representantes politicos
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de anélisis de tendencias de los principales agregados monetarios y el comportamiento del
tributo a lo largo de su entrada en vigencia, corrobora lo concluido por Lozano & Ramos
(2000), de tal suerte que el GMF presenta afectaciones de la oferta monetaria, expresada a
través de las variables M1 y M2, asi mismo Pacheco (2017) afirma que el establecimiento
del tributo es un incentivo bastante fuerte para evitar el acceso al sistema financiero basados
en la preferencia por liquidez y el costo adicional que implica el tributo.

Dentro de las implicaciones sobre la economia se encontrd también que no solamente hay
implicaciones sobre la oferta monetaria, sino que también se presentan efectos sobre el sector
real, como lo exponen Contreras & Contreras (2015) en “ESTIMACION DE LA
RECAUDACION DEL IMPUESTO SOBRE TRANSACCIONES FINANCIERAS: EL CASO
ESPANOL”, los autores emplean un marco regulatorio similar al de Colombia, debido a la
similitud que existe entre las propuestas de tributo a los movimientos financieros del gobierno
Espafiol y el gobierno colombiano, la propuesta resulta interesante por el analisis
economeétrico que realizan los autores, respecto a los cambios en activos como los contratos
de futuros de comodities'’, este estudio es similar al que realiza Matheson(2011), no obstante
los autores terminan por concluir que se debe ser cuidadoso con el uso del tributo, debido a
que los agricultores espafioles tranzan sus productos con contratos de futuros a fin de
garantizar los precios de su produccion y dada la naturaleza del tributo sobre activos como
los contratos de futuros puede afectar sus ganancias, ahora bien, el mercado financiero
colombiano no es lo suficientemente desarrollado y los agricultores no tranzan en futuros,
pero queda como hecho importante el efecto que esto puede generar sobre los contratos de
futuros, y en Colombia puede servir como medio de regulacion a los especuladores en bolsa
con este tipo de activos. Siguiendo la linea de afectaciones que generan los tributos en la
economia, Stiglitz (1997) en “LA ECONOMIA DEL SECTOR PUBLICO”, afirma que los
impuestos tienen efectos directos sobre la economia de los paises y sobre las decisiones
economicas que toman los agentes en el mercado, este tipo de efectos pueden generar
externalidades positivas 0 negativas segun sean las caracteristicas y la estructura del impuesto
implementado. Por lo tanto, dentro de las politicas tributarias es muy importante tener en
cuenta que cambios puede sufrir el comportamiento econdémico de una sociedad como
consecuencia de las estructuras de los gravamenes implementados.

De esta forma es posible caracterizar la importancia de analizar el GMF, por las dimensiones
que puede abarcar, no solamente en términos de afectaciones a la economia, sino también lo
que representa sostener un tributo indirecto, que de acuerdo a la concepcion tedrica implica
disminuciones sobre la equidad, asi mismo dentro de los analisis que existen en torno al
GMF, es importante reconocer que lo que representa efectos adversos en otras economias
puede tornarse en efectos positivos en una economia con caracteristicas diferentes.

Contratos sobre el precio de productos que ejercen la funcién de materias primas o en su defecto se
consideran bienes primarios.
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Marco Metodoldgico

Para el desarrollo del trabajo se tendra en cuenta la metodologia necesaria para la obtencion
de las series de datos que se requieren, asi mismo se tendrdn presentes los aspectos
metodologicos que permitan la construccion de los indicadores de productividad y
regresividad para medir el comportamiento que ha seguido el GMF en el periodo 1999-2018.

1. Obtencidn de las series de datos

Para el caso de los datos de recaudo por tipo de impuesto y recaudo total que ha tenido el
gobierno nacional y manejado por la DIAN, se considera tomar los datos para el periodo
de analisis 1999-2018, debido a que la serie considera datos continuos y bajo la misma
metodologia para el periodo 1970 - 2020(p). Para el caso del coeficiente de GINI, se
emplearan en conjunto los datos que son ofrecidos por el Banco Mundial en su anexo de
indicadores para Colombia en conjunto con los anexos de pobreza que entrega el DANE,
por Gltimo, es necesario recurrir a la serie de datos del DANE del IPC-indice de Precios
al Consumidor'® afio base 2005 y que al unificar las series permitan la construccion de
los datos para el periodo 1999 — 2018.

)] Empalme de datos para la variable PIB nominal

En el caso del PIB nominal para Colombia, debido a los cambios de metodologia, se hace
necesario realizar un empalme para consolidar los datos a una misma base metodoldgica
que para el caso puntual serd 2005, de acuerdo con el DANE (2013) el método correcto
es el de interpolacion por tasa de variacion, que permite conservar las caracteristicas de
la serie a través del tiempo, por lo que es necesario introducir la ecuacion (3.1), que
describe el proceso a realizar para establecer los datos a una misma base, para profundizar
el empalme realizado ver anexos.
vng 8 x ynt=B-1

Vn§Bt = e (3.1)
b

Donde:

e I/n representa el valor nominal.

B es la base nueva, o afio base con el que se desea trabajar.

e b es labase anterior o la base en la que se desea hacer el empalme.
t es el afio en consideracion.

i) Imputacion de valores faltantes para el indice de GINI

Para realizar la imputacion de valores faltantes del GINI, que se omitieron para los afios
2006 y 2007 debido al cambio metodolégico que realizo el DANE, se procedera a realizar
un grafico de los valores que se tienen para el GINI, empleando el software Excel se

18 Indicador del nivel de precios de una canasta de bienes y servicios para un periodo de tiempo especifico.
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trazard la tendencia con promedios de media mavil de 2 periodos, que permite un ajuste
mucho mejor a la distribucion de los datos y permite por esta via hacer una estimacion
maés detallada de los valores faltantes, evitando incurrir en sub o sobre estimaciones que
puedan afectar el andlisis y desarrollo del trabajo.

2. Célculo del indicador de productividad

Para el célculo del indicador es necesario extraer de la serie de datos construidos las
variables de recaudo del GMF, el PIB nominal y por ultimo la tarifa efectiva que a partir
de 2003 ha sido constante, una vez extraidas las variables se aplica la ecuacion (1,1)
mencionada en el marco tedrico, asi mismo se hace necesario realizar una precision sobre
esta ecuacion (1.1), por lo cual se introduce la ecuacién (1.2) para aclarar el célculo de
R, como se muestra a continuacion

R=- (1.2)

Donde R se establece como el recaudo del tributo en términos del PIB, r es el valor
nominal del recaudo del tributo para un afio en particular, e Y es el PIB en términos
nominales para un afio en particular

3. Calculo del indicador de progresividad / regresividad

Para realizar el calculo del indicador se requiere extraer de la serie de datos construida
las variables del coeficiente de GINI, el recaudo del GMF y el recaudo total por concepto
de impuestos a nivel nacional, una vez extraidas las variables siguiendo la ecuacion (2.1)
se requiere el calculo de la participacion relativa del GMF con respecto a los impuestos,
siendo este el cociente entre el recaudo del GMF con respecto al recaudo total, no
obstante es necesario de nuevo hacer una aclaracion sobre la ecuacion (2.1), se
introduciran 2 ecuaciones adicionales, en donde la ecuacién (2.2) mostrara el efecto de
progresividad y la (2.3) el efecto de regresividad, las variaciones que muestran las
ecuaciones son los cambios que presenta la variable de un afio a otro, es decir variacion
de nivel.

3G, (Vs Ry, ...)
3G, (Vs Ry, ...)

4. Formato de anélisis

Para analizar el comportamiento de los indicadores mencionados anteriormente es
necesaria la construccion de graficos, que muestren la forma en la que se han comportado
los indicadores, asi mismo es necesario introducir la linea de tendencia en los graficos

pag. 18



que permitan consolidar el comportamiento que han seguido los indicadores.
Adicionalmente para el indicador de regresividad es necesario incluir el grafico de nube
de puntos que contrasta el GINI en el eje vertical y la participacion relativa del GMF en
el recaudo total, de la cual se espera que la linea de tendencia se comporte de la misma
manera que la del indicador de regresividad.

Finalmente, de acuerdo con Carmona (2001), un método sencillo para deflactar cifras es
emplear el IPC, esta técnica consiste en realizar la equivalencia de una cifra que se encuentra
valorada a precios corrientes, es decir afio a afio a una que esta valorada a precios constantes
de un afio y la requiere la siguiente ecuacion:

Ingreso Nominal

Ingreso real = 1PC * 100 (3.1

Se introduce la ecuacién de deflactacion de cifras para hacer un analisis completo de los
indicadores de productividad y progresividad, tanto en cifras nominales'® como a cifras
reales?, esto con el fin de identificar el efecto inflacion, es decir como afecta la inflacion el
desemperio de los indicadores mencionados anteriormente.

19 Cifras valoradas a precios corriente.
20 Cifras valoradas a precios constantes.
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ANALISIS DE RESULTADOS
1. Productividad del GMF

1.1 Valoracion con cifras nominales

Gréfico 1

Comportamiento del indicador de productividad del GMF entre 1999 -2018

Indicador de Productividad cifras nominales
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Indicador de productividad Polinémica (Indicador de productividad)

Fuente: Calculos propios con base en datos del DANE y la DIAN

En el grafico 1 se presenta el comportamiento del indicador de productividad del GMF, una
vez finalizada la recoleccion de datos para el analisis durante el periodo 1999 — 2018. El
resultado obtenido en el grafico es consistente con los resultados que obtuvo Valero Varela
(2007), afirmando una disminucidon en la productividad hasta el afio 2007, esto dado que el
recaudo por concepto de este tributo dependera del costo de usar el sistema financiero, pues
entre mayor sea la tasa del GMF implicard una mayor probabilidad de no usar las
transacciones financieras y, por lo tanto, se dejara de usar el sistema, y, en consecuencia, el
recaudo tenderia a ser menor. Esta situacion se extendié hasta el afio 2010, sin embargo, a
partir de ese mismo afio se presentd una tendencia creciente, y estable en el orden del 20%,
situacion que se contrasta con el aumento del 25% en el recaudo. Se debe tener en cuenta que
a partir de alli la productividad no ha aumentado.
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Si bien el andlisis de tendencia sugiere un aumento en la productividad del gravamen, este
hecho es ampliamente contrastado, ya que la propuesta teorica del tributo supone facilidad
en el recaudo, la cual se evidencia en el gréfico 2, en el cual se expresa el GMF como
porcentaje del PIB. La tendencia ha venido en aumento, acercandose al 1% del PIB, situacion
que implica un buen ejercicio de recaudo considerando que no se ha presentado evolucion de
la tarifa a partir de 2003, la cual es del 0,4%.

Gréfico 2

Comportamiento del recaudo del GMF como porcentaje del PIB nominal

Recaudo del GMF como porcentaje de PIB
nominal
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Recaudo % PIB = Polindmica (Recaudo % PIB)

Fuente: Calculos propios con base en datos del DANE y la DIAN

Para buscar una explicacion que permita comprender el ascenso en el recaudo, es importante
recurrir al analisis que hacen Cavallo & Powell (2019), quienes indican que las decisiones de
politica monetaria de los paises con economias mas desarrolladas, tienen repercusiones sobre
los flujos de capitales en los mercados emergentes y, por ende, permiten desarrollar los
sistemas financieros. Por ejemplo, los autores sugieren que los efectos de las crisis de 2008
implicaron necesariamente un aumento de la liquidez internacional, permitiendo a los
mercados emergentes fortalecerse y asumir nuevos capitales de acuerdo a diferenciales de
tasas de interés, esa tesis contrasta lo expuesto por el Banco de la Republica (2017), en donde
la tendencia creciente en la participacion del sector financiero se establece en un 5% del PIB
para 2016. Por lo anterior, puede considerarse que el efecto de las tasas de interés menores
en economias como la de Estados Unidos han surtido efectos sobre el sistema financiero
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colombiano permitiéndole robustecerse y emplear en ejercicio de sus funciones la
administracién de fondos extranjeros, asi mismo el fortalecimiento y consolidacion del
sistema financiero colombiano se evidencia con el incremento de las utilidades para 2019,
las cuales segun Portafolio (2019) son de alrededor de $1.793,3 billones de pesos en abril de
2019, es decir, $165,6 billones de pesos méas en contraste con 2018.

En conclusién, el incremento de la participacion del GMF en el PIB se puede atribuir no
solamente a los flujos de fondos a nivel internacional, sino que, también se debe tener en
cuenta el componente interno del sistema financiero, el cual juega un papel importante. Por
ejemplo, partiendo del punto del incremento en las utilidades, las cuales se derivan del
manejo activo de fondos, es decir, de poner a disposicion del publico cierta cantidad de
recursos para el uso a cambio de cobrar el costo de oportunidad (medido a través de la tasa
de interés) de esos recursos, es decir se estd dando un proceso de bancarizacion, en el que las
personas estan recurriendo cada vez mas al sector financiero en la cotidianidad llevando a
que por esta via el recaudo el GMF aumente.

1.2 Valoracion con cifras reales o a precios constantes de 2005
Gréfico 3
Comportamiento del indicador de productividad 1999-2018

Indicador de Productividad con Cifras Reales
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Fuente: Elaboracién propia con calculos propios y cifras del DANE

Al hacer una valoracion con cifras reales del indicador de productividad, es decir,
descontando el efecto inflacionario de las variables tomadas para el calculo, se obtiene un
comportamiento diferente al que exhibe el mismo indicador antes de deflactar las cifras. Con
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esta nueva tendencia de comportamiento se puede ver que la productividad del GMF ha caido
de manera significativa y constante durante todo el periodo de andlisis a diferencia de lo que
mostraban los resultados del indicador con cifras nominales.

La caida constante del indicador de productividad se explica gracias a que el recaudo por
concepto de este tributo ha venido en decaimiento, pues actualmente existen maltiples
exenciones al pago del impuesto y con su sostenimiento en el sistema fiscal colombiano se
han incentivado las actividades informales, las cuales incrementan los niveles de evasion y
elusion del mismo. Asi mismo, es importante identificar que el efecto Olivera- Tanzi también
explica el comportamiento del grafico 3, pues el efecto inflacionario juega un papel muy
importante en el analisis de las cifras, ya que afecta negativamente el valor real del recaudo
y lleva a que el gobierno reciba un monto real menor de recaudo respecto a las erogaciones
pasadas, esto queda en evidencia con el comportamiento de los graficos antes y después de
eliminar la inflacion. (Svaljek, 1996)

El cambio en la tendencia del indicador de productividad también pude mostrar que el
aumento de productividad concluido anteriormente en el anélisis con cifras nominales
realmente no se asocia con un incremento en los niveles de recaudo, pues como se puede ver
en el grafico 4, el nivel de recaudo del GMF como porcentaje del PIB real no ha tenido un
crecimiento importante durante el periodo de analisis e incluso se podria concluir que el
recaudo del GMF ha sido constante a lo largo de su implementacion. EI comportamiento del
recaudo entonces nos lleva a ultimar que el aparente aumento de la productividad del GMF
se debe realmente a el comportamiento de la inflacion y no a un buen ejercicio del recaudo.

Gréfico 4
Comportamiento del recaudo del GMF como porcentaje del PIB real

Recaudo del GMF como % PIB real 2005
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2.Regresividad del GMF

2.1 Valoracién con cifras nominales
Gréfico 5
Comportamiento del indicador de progresividad del GMF entre 1999 -2018

Indicador de Progresividad con cifras nominales
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Fuente: Calculos propios con base en datos del DANE y la DIAN

En el grafico 5 se analiza el comportamiento del indicador de progresividad aplicado para el
analisis del Gravamen a los movimientos financieros durante el periodo 1999-2018. Este
resultado sugiere que en general el GMF se ha caracterizado por ser un impuesto progresivo
dada la tendencia negativa que se exhibe durante el periodo analizado, sin embargo, se puede
ver que se han presentado algunas fluctuaciones importantes en términos de la progresividad
del impuesto. La primera de ellas se da durante el periodo 2004-2009, en el cual se puede ver
un incremento sostenido en términos de regresividad, este comportamiento se ve relacionado
principalmente con el aumento de la tasa de recaudo del 3x1000 al 4x1000 en el 2004 y con
la instauracion del gravamen como permanente en el afio 2006, estos dos cambios segun los
bangueros llevaron a que el GMF incentivara la desintermediacion y estimulara a los usuarios
del sistema financiero a usar mas efectivo para realizar sus transacciones y asi evitar el pago
de dicho impuesto; la segunda fluctuacion importante se da en el afio 2010, ya que como
podemos ver en grafico 5, a partir de este afio la caida en la tendencia de progresividad fue
importante y por lo tanto, desde ese afio cada vez la progresividad del impuesto es mayor.
Este aumento sostenido en la progresividad del GMF se debe en cierta parte a los progresos
en la eficiencia del sistema administrativo y a la reduccidn en actividades de evasion y elusion
del impuesto.
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La progresividad del GMF se puede justificar también en los resultados obtenidos en un
estudio realizado por el DANE (2006), en el que se encuentra que los hechos generadores del
GMF lo realizan principalmente la poblacion bancarizada en Colombia, la cual generalmente
pertenece a los estratos 4,5 y 6, siendo este tipo de estratos los que mayor capacidad
econOmica tienen y quienes hacen mayor uso del sistema financiero. Ademas, se debe tener
en cuenta que el GMF también aplica a hechos generadores como, por ejemplo, la tenencia
de una cuenta de ahorros, este producto normalmente también puede ser obtenido por
personas del estrato 1, 2 y 3 pero la ley permite exonerar el pago del GMF en este tipo de
productos, lo cual contribuye con el cumplimiento de progresividad de dicho impuesto. La
contribucion del GMF con la equidad y reduccion de la desigualdad se puede evidenciar en
el comportamiento que ha tenido el indice de GINI para Colombia después de la
implementacion del gravamen.

Gréfico 6
Evolucion del GINI respecto al recaudo en cifras nominales del GMF en Colombia (1999 -
2018)

Evolucion del GINI dado el recaudo nominal del GMF
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Fuente: Célculos propios con base en datos del DANE y la DIAN

En el gréfico 6, se estudia la evolucidn del Gini dado el comportamiento de recaudo del GMF
para el periodo 1999-2018, como se puede observar hay una tendencia negativa, lo que indica
que el Gravamen a los Movimientos Financieros o cuatro por mil se comporta como
progresivo, es decir, que al aumentar la participacion del GMF en el recaudo tributario total,
el indice Gini disminuye. Estos resultados nos permiten comprobar que los impuestos
indirectos no siempre se comportan de manera regresiva y que en el caso del GMF, su
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participacion contribuye en una proporcion pequefia pero positiva con la reduccion de la
desigualdad en el pais.

2.2 Valoracién con cifras reales o a precios constantes de 2005

Gréfico 7

Comportamiento del indicador de progresividad del GMF con cifras a precios constantes
de 2005 entre 1999 -2018

Indicador de progresividad con cifras a precios de
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Fuente: Elaboracion propia con calculos propios y cifras del DANE

Respecto a la progresividad al trabajar en términos reales se ve que la tendencia se mantiene,
esto quiere decir, que incluso después de eliminar el efecto inflacionario el indicador de
progresividad sigue exhibiendo un comportamiento progresivo por parte del impuesto (GMF)
durante el periodo de anélisis, esto segin Svaljek (1996) se debe a que un impuesto
progresivo generalmente no se ve afectado en su estructura por los efectos inflacionarios.
Este comportamiento es mas evidente desde el afio 2010 gracias al constante proceso de
bancarizacion que se ha evidenciado en la Gltima década en la economia colombiana, el cual
fue impulsado por la crisis financiera de 2008 y el alto flujo de capitales a economias
emergentes. Por su parte, el grafico 7, permite confirmar la progresividad del GMF en
términos reales y permitiendo afirmar que en realidad este impuesto de tipo indirecto
contribuye con la reduccion de la concentracion del ingreso en la economia colombiana
incluso después de eliminar el efecto por inflacion, el cual segiin Narob (2015) tiene una
relacion positiva pero no lineal con la distribucién del ingreso, es decir, Narob expone que
una mayor inflacion en las economias en desarrollo lleva a que se dé una mayor desigualdad
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en la distribucion del ingreso. Este efecto inflacionario sobre la distribucion del ingreso se
elimina al momento de deflactar las cifras con el objetivo de evidenciar de manera clara y
precisa como contribuye el GMF a la reduccion de la concentracion del ingreso a fin de
comprobar si este impuesto cumple o no con el principio constitucional de progresividad
impositiva y, como resultado se obtiene que el GMF o cuatro por mil efectivamente es un
impuesto que a pesar de ser indirecto, es decir no tiene en cuenta la capacidad de pago de los
contribuyentes y tener una tarifa plana sin excepciones, es un impuesto que cumple el
principio de progresividad tributaria y contribuye con la reduccion de las brechas en la
economia colombiana.

Gréfico 8

Evolucion del GINI respecto al recaudo en cifras a precios constantes de 2005 del GMF en
Colombia (1999 -2018)

Evolucion del GINI dado el Recaudo a Precios Constantes de
2005
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Fuente: Elaboracion propia con calculos propios y cifras del DANE

Conclusiones

La importancia del sistema financiero en Colombia en general ha venido en ascenso y es este
comportamiento el que ha generado un complejo entorno de discusion alrededor del
sostenimiento del GMF, una discusion que hasta el momento ha sido enmarcada en un
entorno analitico que recurre de manera permanente a facultades teoricas y se distancia de
los aspectos empiricos. Por esta razon, se sugiere contrastar la suposicion teérica con
indicadores sujetos a datos reales que conduzcan a la identificacion del comportamiento real
del tributo y permitan visualizar el objetivo que justifica la transicion que tuvo el impuesto
durante su implementacion de transitorio a permanente.
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Es por esta razon que se hace necesario estudiar si el GMF o cuatro por mil cumple con los
principios tributarios que establece la Constitucion Politica a través del célculo de los
indicadores de productividad y de progresividad para el periodo 1999-2018.

El resultado obtenido para el caso del indicador de productividad en términos nominales es
consistente con los resultados obtenidos por Valero Varela (2007), quien afirma una
disminucion en la productividad hasta el afio 2007, gracias al aumento de la tasa efectiva de
recaudo del impuesto. Sin embargo, si bien el andlisis de tendencia sugiere un aumento en la
productividad del gravamen, este hecho es ampliamente contrastado, ya que la propuesta
tedrica del tributo supone facilidad en el recaudo siendo esta Ultima evidenciada en el buen
ejercicio de recaudo en términos del PIB. Asi mismo, el incremento de la participacion del
GMF en el PIB se puede atribuir no solamente a los flujos de fondos a nivel internacional,
sino que, también se debe tener en cuenta el componente interno del sistema financiero, el
cual juega un papel importante, ya que se esta dando un proceso de bancarizacion, en el que
las personas estan recurriendo cada vez mas al sector financiero en la cotidianidad llevando
a que por esta via el recaudo el GMF aumente. Esta bancarizacion como lo expone
Superfinanciera (2019), ha permitido que el indicador de inclusion financiera se situé en
81,4% para el afio 2018, esto implica que ese porcentaje de la poblacién colombiana tiene
por lo menos un producto financiero, situacion que contrasta con los resultados de Lozano &
Ramos (2000) y Pacheco (2017), es decir, que esos procesos de bancarizacion pueden estar
influenciados por una mayor demanda de efectivo por parte del pablico, que segun los autores
implica correlacion entre el aumento de la demanda por efectivo y la entrada en vigencia del
tributo.

Por su parte, el resultado del indicador de progresividad en términos nominales sugiere que
en general el GMF se ha caracterizado por ser un impuesto progresivo, este aumento
sostenido en la progresividad del GMF se debe por una parte a los hechos generadores del
impuesto, los cuales son realizados principalmente por personas con alta capacidad
econdmica, a los progresos en la eficiencia del sistema administrativo, a la reduccién en
actividades de evasion y elusion del impuesto y a la larga lista de exenciones que estan
contempladas en el articulo 879 del estatuto tributario, como las operaciones de liquidez del
banco de la republica con el gobierno, la exencion para cuentas con movimientos menores a
las 350 UVT-Unidades de Valor tributario (cerca de 11 millones de pesos colombianos), los
créditos con destinacion educativa emitidos por ICETEX-Instituto Colombiano de Crédito
Educativo y Estudios Técnicos en el Exterior, las operaciones de la Direccion de Tesoro
Nacional a los drganos ejecutores, entre otras (Congreso de la Republica, 1989) . La
contribucion del GMF con la equidad y reduccién de la desigualdad se puede evidenciar en
el comportamiento que ha tenido el indice de GINI para Colombia después de la
implementacidn del gravamen para el periodo 1999-2018.

Sin embargo, el ejercicio de contrastar los indicadores obtenidos a partir de variables
nominales con indicadores en términos de variables reales con el objetivo de eliminar el
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efecto inflacionario para asi establecer un analisis mas robusto y preciso del comportamiento
real del GMF, pues como se mencioné anteriormente, el comportamiento de la inflacion tiene
repercusiones importantes en la conducta de las finanzas publicas. En este andlisis con
variables reales se confirma el resultado obtenido en el indicador de progresividad, el cual
sugiere que el GMF efectivamente es un impuesto progresivo que contribuye con la
reduccion de la concentracion del ingreso a pesar de ser indirecto, de no tener en cuenta la
capacidad de pago de los contribuyentes y de tener una tarifa plana sin excepciones. EI GMF
es un impuesto que cumple el principio de progresividad tributaria y contribuye con la
reduccion de las brechas en la economia colombiana. Por su parte, el indicador de
productividad arrojo un comportamiento diferente después de deflactar las variables y
eliminar el efecto inflacionario, pues evidencia una reduccion de la productividad constante
durante todo el periodo analizado y no solo hasta el afio 2007, esta baja eficiencia en el
recaudo se explica en cierta parte por el efecto Olivera- Tanzi, el cual manifiesta como la
inflacion afecta negativamente el valor real del recaudo y lleva a que el gobierno reciba un
monto real menor de recaudo respecto a las erogaciones pasadas. Esto queda en evidencia
con el comportamiento de los graficos antes y después de eliminar la inflacion, los cuales
confirman que el GMF no cumple con el principio constitucional de eficiencia.

En conclusion, el GMF es un impuesto que a lo largo de su evolucion se ha acomodado a los
resultados redistributivos del mercado y se caracteriza por tener una elasticidad ingreso-
precio mayor a uno, es decir, el GMF es progresivo porque conduce a que la variacion del
precio sea menor a la variacion del ingreso de los contribuyentes, retirando las dudas de la
larga serie de trabajos tedricos citados a lo largo del documento, en donde la evidencia
empirica da razon a la existencia y sostenimiento del tributo, que en concordancia con el
estatuto tributario colombiano cumple los principios de progresividad y equidad, pero no con
el principio constitucional de eficiencia, pues su recaudo ha permanecido sin aumentos
significativos desde su implementacion.
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Anexos
1. Empalme de series del PIB nominal de Colombia

Como se mencioné antes siguiendo la metodologia del DANE (2013), empleando la
ecuacion 3.1, es posible calcular los valores de empalme de la serie del PIB nominal base
2005, puntualmente para los afios 1999 y 2018, por lo que se hizo necesario incurrir en
empalmes con las series del PIB nominal de bases 1994 y 2015, para lo cudl se requirio
hacer el empalme, con el fin de evitar imprecisiones metodoldgicas y presentar cambios
de nivel de la variable, conservando la tendencia, esto implica evitar que en la grafica se
presenten valores atipicos sin aparente explicacion, entrando mas en detalle la falencia
que supone agregar los datos sin ningun tipo de modificacién, es en comparacion y
manteniendo las respectivas diferencias como si se realizara el trasado de una funcion
lineal (una linea con algin grado de inclinacién) y de repente a partir de un punto la
grafica pasara a ser una funcion paralela, es decir con la misma pendiente (grado de
inclinacion), pero desplazada bien sea mas arriba 0 mas abajo, de esta forma alterando
los resultados y ejerciendo sesgos sobre las inferencias que de los mismos resulten.
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Asi mismo se presenta la tabla 2 en la que se muestran los valores obtenidos en el
procedimiento y los valores que incluian las bases en cuestién y empleando el software Excel
se muestran los datos en conjunto, asi como el grafico 5 mostrara los valores de las series
ejemplificando los cambios que se mencionaron antes con respecto a la falla metodoldgica,
es decir que de acuerdo con la base que se toma por referencia los valores del PIB nominal
difieren.

Tabla 1
PIB nominal para Colombia bases 1994, 2005 y 2015

ano PIB base PIB base PIB base
1994 2005 2015
1999 151.565.005 180.713
2000 174.896.258 208.531
2001 188.558.786 225.851
2002 203.451.414 245.323
2003 228.516.603 272.345
2004 257.746.373 307.762
2005 285.312.864 340.156 337.958,0
2006 320.341.939 383.898 381.604,0
2007 357.421.666 431.072 428.506,0
2008 480.087 476.554,0
2009 504.647 501.574,0
2010 544,924 544.060,0
2011 619.894 619.023,0
2012 664.240 666.507,0
2013 710.497 714.093,0
2014 757.065 762.903,0
2015 799.312 804.692,0
2016 855.432 863.782,0
2017 912.525 920.471,0
2018 977420 985.931,0

Cifras en miles de millones de pesos
Fuente: Elaboracién propia con cifras del DANE

Grafico 9
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Comportamiento del PIB nominal bases 1994, 2005 vy

2015

PIB nominal bases 1994, 2005 y 2015
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