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Resumen

La financiarizacion es la creciente relevancia que toman las finanzas
sobre la economia productiva. Este proceso ha venido ganando
terreno de manera macro-sectorial en la economia afectando asi al
Gobierno, las politicas, los hogares, las firmas y la banca. En los
paises desarrollados uno de los elementos clave que evidencian un
proceso de financiarizacion son los mercados bursatiles, mientras
que, para el caso de los paises en via de desarrollo, lo son los flujos
de capital y el mercado bancario.

Colombia, como pais en desarrollo, muestra su creciente
dependencia a los mencionados flujos de capital, la consolidacion de
su sector bancario y el aumento de su deuda publica, ademas de la
influencia que generan las élites con poder econdmico en la politica
fiscal a través de los beneficios tributarios a los que tienen derecho y
que en buena medida son generados a través del lobby. Esto amplia
la brecha entre los grupos privilegiados y los deméas agentes de la
economia. Es asi, que a pesar de tener una reforma tributaria en
promedio cada dos afios, el pais no logra emitir una reforma
estructural, sino solo reformas que actuan como paliativos para el
hueco fiscal dejado en gran parte por la baja en los precios del
petréleo y que, por supuesto, no logran mejorar la tributacion en
términos de eficiencia, progresividad y equidad.

Palabras Clave: Financiarizacién, Elites, Reformas, Tributacion,
Progresividad, Eficiencia, Equidad.

JEL: B50, E62, H20



Abstract

Financialization is the growing relevance that finance takes on the
productive economy. This process has been gaining ground in a
macro-sectoral way within the economy, thus affecting the
Government, policies, households, firms and banks. Stock markets
are key elements for developed countries, while for the case of
developing countries are capital flows and the banking market.

Colombia, as a developing country, shows its growing dependence
on the aforementioned capital flows, the consolidation of its banking
sector and the increase in its public debt, in addition to the influence
generated by the elites with economic power in fiscal policy through
the tax benefits to which they are entitled and which to a large extent
are generated though lobbying. This widens the gap between
privileged groups and other agents in the economy. Thus, despite
having a tax reform every two years on average, the country does not
manage to issue a structural reform, but only reforms that act as
palliative for the fiscal gap left largely by the drop in oil prices and
which, of course, fail to improve taxation in terms of efficiency,
progressiveness and equity.

Key Words: Financialization, Public Debt, Elites, Reforms, Taxation,
Progressivity, Efficiency, Inequality.
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Introduccion

La financiarizacion de la economia mundial se ha profundizado a través de los Ultimos afios y esto ha cambiado
las dindmicas de los mercados, no solamente financieros sino del sector real y, ademas, ha sido un elemento
importante dentro de la toma de decisiones fiscales, tanto tributarias, de financiacion y de gasto, por parte de

los hacedores de politicas.

Esta ampliacion del campo de accidn de la financiarizacion ha permitido que se conformen grupos de actores
que se han visto beneficiados por estas nuevas dinamicas econdmicas, otorgandoles prioridad y un mayor
poder en la toma de decisiones. Esto ha llevado a un mayor grado de desigualdad sobre todo en los paises
de la periferia, tal como lo sefiala OXFAM: “en ingreso, América Latina y el Caribe es la regién mas desigual
del mundo seguida de los paises subsaharianos. En riqueza y patrimonio, la desigualdad también es muy alta,
aunque no tanto como en otras regiones. Con respecto a la tenencia de la tierra América Latina ocupa de

nuevo el primer lugar en desigualdad.” (OXFAM, 2016b, pag. 36).

De acuerdo con cifras del Banco Mundial (2018), para el afio 2015, 7 de los 10 paises con mayor indice de
Gini eran Latinoamericanos, y para 2016 el top 10 ya se encontraba conformado sélo por paises de la region
de América Latina y el Caribe. En Colombia, a pesar de mostrar una senda decreciente, el indice de Gini ha
sido historicamente muy alto si se compara con otros paises, lo que lo llevo a oscilar entre los primeros 5

lugares del ranking de los paises mas desiguales del mundo en el periodo 2008-2016.
Ante este hecho, las Finanzas Publicas adquieren una gran relevancia, tal como lo expone Giraldo (2009):

“Las finanzas publicas constituyen una redistribucion de la asignacion que el mercado hace de los
recursos de la sociedad (...) a través de ellas se extraen recursos a los agentes econémicos mediante

el cobro de impuestos y se reasignan a través del gasto puablico.” (pag. 29).

Es asi como la eficiencia y progresividad de los impuestos, son consideradas como factores importantes para
la busqueda de la reduccién de la desigualdad, pues la tributacién constituye una fuente de ingresos con la
cual es posible hacer gasto publico social, necesario para lograr la reasignacion de recursos ya mencionada.
Sin embargo, dicha finalidad peligra con la presencia en la politica econémica de grupos beneficiados del
proceso de financiarizacién, que capturan el poder y perturban la toma de decisiones encaminadas a la

redistribucion de la riqueza.



Por lo anterior, este trabajo busca analizar la influencia que ha tenido la financiarizacion del Estado colombiano
en la formulacion de politicas tributarias y la manera en que estas beneficiaron a élites de ciudadanos, a su
vez acreedores de deuda publica, en detrimento de los principios constitucionales de la tributacién en el

territorio nacional, durante el periodo 2012 a 2018.

En la primera seccion se abordaran las generalidades del proceso de financiarizacion como lo son los origenes
de su concepto, definiciones y caracteristicas de este proceso, seguidos de la financiarizacion en paises
emergentes y las caracteristicas propias para este grupo. En la seccion dos, se vera cdmo se ha manifestado
el proceso de financiarizacién en Colombia, su relacion con el aumento de la deuda publica y los agentes que

tienen derechos sobre esta deuda, junto con un esbozo general de la politica fiscal.

En la tercera seccidn, se centrara la atencién en lo que concierne a las élites en Colombia, y su influencia en
las reformas a través del Lobby, las reformas tributarias emitidas en el periodo 2012 a 2018 y su falta de

mejoria en temas de equidad, progresividad y eficiencia.



1. El Proceso de Financiarizacion

1.1. Conceptualizacion de la Financiarizacion

La financiarizacién es entendida como la creciente relevancia que toman las finanzas sobre la economia
productiva. La definicion mas citada es la dada por Epstein(2005) para quien la financiarizacion es: “la creciente
importancia de los mercados financieros, los motivos financieros, las instituciones financieras y las élites
financieras en el funcionamiento de la economia y sus instituciones de gobierno, tanto a nivel nacional como
internacional” (pag. 3) . Por su parte Guevara (2015) la define como “las dimensiones problematicas del auge
de las finanzas en diferentes sectores, regiones y actores de la economia en el periodo posterior a la década

de los setenta del siglo XX” (pag. 16).

De la mano con estas definiciones, se consideran como elementos relevantes para el proceso: i) la expansion
de los mercados financieros que traen consigo un desplazamiento de la inversién real viendo esto como un
efecto de crowding out (Mateo, 2014); ii) la desregulacion del sistema financiero y la economia; iii) el
nacimiento de las instituciones financieras; iv) la bisqueda de mayores niveles de liquidez que permitan una
mayor transaccionalidad y movilidad de los activos en los mercados financieros (Lo Vuolo R. , 2001); v) el
aumento de la desigualdad de ingresos que conlleva a una extension del crédito en la busqueda de la cobertura
del sub-consumo y, vi) la penetracion de los mercados e instrumentos financieros en varios de los aspectos
economicos y sociales como es el caso de la politica publica que pasa a ser determinada por ajustes

macrofinancieros (Giraldo, 2008).

De acuerdo con lo anterior, la financiarizacion va mas alla del ambiente econoémico, haciendo presencia en lo
social y lo politico. Asi, las finanzas buscan: “(...) neutralizar lo maximo posible la politica monetaria y la politica
fiscal autbnoma de los estados soberanos e imponer un control de la logica financiera sobre el sector
productivo” (Lo Vuolo R. , 2001, pag. 1). A su vez, los grupos financieros propenden por crear una atmdsfera
econdmica, politica y social que se adapte a sus necesidades y permita su desarrollo y expansion, lo que

acorde a lo expuesto por el autor, reitera que las finanzas no son neutrales.

Cabe resaltar que, aunque autores como Mateo (2014) consideran a la Financiarizacion no como la posible
causa de una crisis econdmica sino como una respuesta a la crisis del sistema, este trabajo se centra en la
vision de la financiarizacién como factor que genera inestabilidad. En palabras de Guevara (2015) el concepto
de financiarizacion es: “un concepto propio de las escuelas heterodoxas donde se resaltan las inestabilidades

y complicaciones de un sistema financiero que no cumple su circulo virtuoso en la economia.” (pag. 1).



Asi, a pesar de que se rescate una parte virtuosa de las finanzas, por su papel otorgado como apoyo al
emprendimiento y al desarrollo de grandes proyectos, también se destaca su parte problemética. Esto debido
a que deja de lado su sustento en lo real y productivo y se enfoca meramente en lo que compete a
especulaciones, inversiones a corto plazo y busqueda de liquidez y mayor rentabilidad, generando
inestabilidades en el sistema. Por lo anterior, autores de literatura heterodoxa acufiaron el término de
financiarizacion para “describir dimensiones conflictivas del neo-empoderamiento de la finanza en el Gltimo
cuarto de siglo” (Guevara, 2015, pag. 15) mientras que el termino profundizacion financiera es utilizado para

referirse al desarrollo positivo de las finanzas.

Desde un analisis marxista, se entiende la financiarizacion como la transformacion de la acumulacion
capitalista constituyéndose en el resultado del capitalismo maduro. El capital al no ser capturado totalmente
por la produccién por causa de su estancamiento y tener problemas en cuanto a rentabilidad, va a parar en
actividades especulativas de los mercados financieros, por lo que son las finanzas y la circulacion quienes
prosperan (esto Ultimo también contemplado desde la escuela de la regulacién). A su vez, la creciente
relevancia de las finanzas también va de la mano con los cambios en cuanto a regulacién y marcos

institucionales (Lapavitsas, 2019).

Desde una perspectiva postkeynesiana, se define la financiarizacién como un proceso de no-equilibrio a largo
plazo, se destaca también que la financiarizacidn es un proceso dinamico, que no se encuentra aislado de los
demas fenémenos econdmicos. A su vez, los canales por medio de los cuales la financiarizacion puede afectar
el proceso econdmico son las actuaciones: de los mercados financieros que consideran el mayor acceso a la
deuda y las condiciones de acceso al crédito; de las empresas no financieras en cuanto a su apalancamiento,
comenzando a obtener recursos no solo de la inversién sino también del mercado financiero; y cambios en la

estructura y regulacion de los mercados (Palley, 2009).

Asi, las finanzas comienzan a ganar relevancia en el comportamiento de actores econémicos como la Firma,
los Hogares, el Gobierno, y los Bancos Centrales y Comerciales. Para la Firma se hace evidente la
importancia que gana la maximizacion del valor del accionista y la rentabilidad a corto plazo. Para el caso de
las empresas que no son financieras, su participacién en actividades financieras toma relevancia con la
destinacion de recursos que deberian ser para la reinversion y posterior crecimiento. En este punto también

recibe un papel importante la flexibilizacién de los mercados de bienes, capitales y laboral (Guevara, 2015).

En cuanto al Gobierno, de la mano del New Public Management, se propone una reduccién del aparato estatal,
la privatizacién de la provisién de bienes y servicios publicos en su busqueda para mejorar la eficiencia de las

instituciones del sector publico. Esto implica la aplicacién de técnicas de gestion privadas donde los



destinatarios de los servicios publicos pasan a ser considerados como clientes, y donde se da paso a la
competencia a través de la creacién de cuasimercados, dejando a cargo del Estado el papel de regulador méas
que proveedor. Autores como Guerrero (2004) exponen que el fin Ultimo de estas medidas es introducir la
I6gica de mercado en lo publico y la busqueda de la privatizacion estatal. En lo que respecta a la Banca Central,
se ha llevado el foco de atencion al control de la inflacion, buscando que esta oscile en valores bajos para que

no afecte los rendimientos de las inversiones, dejando de lado el crecimiento y el desempleo.

En relacion con los Hogares, estos se empiezan a ver afectados como resultado de los cambios en los
sectores. Tal es el caso de la afectacion de los ingresos en forma de salarios que, a su vez, comienzan a
complementarse con el acceso a deuda y a la compra de titulos valores, y de forma indirecta con la vinculacién
de la salud, pensiones y la educacion a los mercados financieros. Para el caso de las pensiones, en cuanto se
colocan los recursos en fondos privados y estos van a dar al mercado de valores, en cuanto a la educacion,

esta se ve impactada con un mayor acceso a través de la mayor disponibilidad de crédito.

1.2. Financiarizacion en Paises Emergentes

En palabras de Lo Vuolo (2001) un pais emergente en el contexto de la globalizacién financiera es aquel que:
‘esta dispuesto a colocar lo maximo posible su economia, a los efectos de que toda su riqueza sea
transformada en riqueza liquida y puesta a disposicion de los mercados financieros para operar. (...)
basicamente un pais emergente es un pais que le permite a los operadores financieros diversificar riesgo y
obtener una tasa de rentabilidad superior a la que habitualmente obtienen las economias desarrolladas.” (pag.
5). Desde un panorama de integracion financiera, los paises emergentes o en desarrollo se ven inmersos
dentro de una financiarizacién subordinada. Esta posicion subordinada indica que las entradas de capital, en
su mayoria, se dan a corto plazo, pues estan tras la busqueda de rendimientos financieros y no se interesan
en asumir riesgos productivos, cuyos resultados son la vulnerabilidad externa y la subordinacion a las monedas
de las economias avanzadas. Asi, dicha posicién subordinada se ve afirmada por la limitacion de no contar

con una moneda considerada como dominante (Bonizzi, Kaltenbrunner, & Powell, 2019).

Las entradas de capital, de acuerdo con Bonizzi (2019), se encuentran divididas entre flujos de capital
considerados como flujos netamente financieros y aquellos flujos que son considerados como flujos de capital
en si. Los flujos financieros (que pueden ejemplificarse con el caso de la compra de bonos del tesoro) implican
una cierta inversion, pero al mismo tiempo también generan una obligacion de vuelta, lo que hace que la cuenta
de capital se mantenga en cierta medida constante. Los flujos de capital por su parte son los que generan
mayor beneficio pues implican una sustitucion o complemento al ahorro interno y a su vez permite hablar de

inversion.



Para los paises en desarrollo, en relacion con lo expuesto anteriormente, las entradas de capital que se dan
en mayor medida son las de flujos financieros, por lo que su cuenta de capital no se esta viendo beneficiada,
sino que de cierta manera solo se estaria hablando de un apalancamiento internacional. Esto a su vez implica
que, al estar tratando con entradas de capital en su mayoria a corto plazo, las economias en desarrollo se ven
inmersas en un panorama con mayor volatilidad. Ademas, una parte del superavit generado dentro del pais

debe extraerse para llevarse a los duefios del capital aportado.

Por ofra parte, la subordinacion a la que se encuentran sujetos estos paises también genera vulnerabilidad,
tanto interna como externa, al hacer evidente su dependencia hacia los flujos de capital del exterior, impacto
que se refleja en la balanza de pagos. Lo anterior a causa de que las divisas empiezan a ser necesarias para
el pago de importaciones y para garantizar el servicio de la deuda externa, por lo cual se debe incentivar la
entrada de estos medios de pago (Bonizzi, 2019). De igual manera, esta vulnerabilidad se puede relacionar
con el poder que se otorga a organizaciones externas, tales como el Fondo Monetario Internacional y otras
bancas multilaterales, para decidir sobre las politicas econdmicas que deben implementar estos paises y asi
determinar si son aptos o no para recibir recursos de su parte. Bonizzi (2019) muestra que, para el caso de
crisis financieras, el Fondo Monetario Internacional se constituye como un prestamista de Ultima instancia que
a cambio de recursos plantea una serie de condiciones, argumentando que se busca evitar el riesgo moral, sin
embargo, estas condiciones son demasiado controvertidas, pues recaen en la falacia de talla unica’ (Boyer,
2012).

1.3. La Politica fiscal y la Financiarizacion

La distribucion de la riqueza es inequitativa alrededor de todo el mundo, siendo las regiones mas desiguales
la subsahariana y América Latina. Este fenémeno ha sido agravado por la financiarizacion, lo que se evidencia
en el crecimiento de las brechas de ingreso entre las élites y el resto de los ciudadanos. Si bien dentro de la
economia se han relacionado intimamente el crecimiento y la desigualdad desde la mitad del siglo pasado,
gracias a los estudios de Lewis y Kusnetz (Amendola & Dell’Anno, 2010), la literatura no es tan extensa para

analizar los impactos negativos que tiene la desigualdad del ingreso para el desarrollo de los paises.

Al respecto, Ortiz y Cummins (2012) hacen una aproximacion al tema e identifican cuatro consecuencias de
la extrema inequidad de la riqueza, que impactan negativamente el desempefio econdmico y social de los
paises. En primer lugar, una mayor inequidad genera un crecimiento econédmico mas lento; en segundo lugar,

una mala distribucion del ingreso esta fuertemente correlacionada con problemas sociales y sanitarios; la

1 La Falacia de talla Unica (Boyer, 2012) habla de considerar que un mismo grupo de medidas, en general
influenciadas por politicas neoliberales, va a tener el mismo efecto en todas las economias.



tercera conclusion a la que llegan los autores es que la inequidad tiene como resultado una mayor inestabilidad
politica de los Estados; y, por Ultimo, una mayor desigualdad econdmica se traduce en una mayor desigualdad

social evidenciada en temas tan importantes como la educacion y salud de la poblacion.

A partir de estas cuatro consecuencias expuestas por Ortiz y Cummins, se puede inferir que la inequidad en
la distribucion del ingreso es un fendmeno que se debe combatir para lograr alcanzar un mayor bienestar
social, economico y politico de la poblacion. En este sentido, la politica fiscal, entendida como la manera en
que los Estados recaudan recursos y la manera en que los utilizan, dota de herramientas a la sociedad para

mejorar su desempefio en esta materia, tal como lo sefiala la OXFAM (2015):

“(...) ambos componentes de la politica fiscal impuestos y gasto publico] deben estar disefiados para
favorecer de manera directa la forma en la que se distribuyen los ingresos y la riqueza entre las
distintas personas o clases sociales. Una politica fiscal bien disefiada puede, entre otras cosas,
proteger el consumo de los mas pobres, incentivar actividades productivas ecologicamente
responsables y generadoras de empleo para la mayoria e, incluso, ayudar a revertir esquemas que

mantienen las brechas de género.” (pag. 118)

En otras palabras, la politica fiscal en su parte impositiva debe ser progresiva, de tal manera que los impuestos
mas altos recaigan en los agentes que mas ingreso reciben, y el gasto publico (gasto social) debe estar
enfocado a cubrir las necesidades de los mas vulnerables. Este disefio de la politica fiscal genera un efecto
redistributivo del ingreso, mejorando la equidad de la sociedad, y “es valido para todo tipo de paises, incluso
en los menos desarrollados en los que sigue habiendo espacio para incrementar moderadamente los ingresos
y las transferencias redistributivas hacia los pobres, asi como para tener sistemas impositivos més

progresivos.” (Baez Melian, 2018, Pag. 6)

La importancia de una politica fiscal bien estructurada es, por lo tanto, preponderante dentro de la sociedad.
Sin embargo, como ya se ha mencionado, la financiarizacion ha llegado tan lejos que ha hecho de la politica
fiscal un instrumento para que quienes tienen poder econémico, obtengan mayores beneficios haciendo que
los impuestos y el gasto publico pierdan su caracter de progresividad. Por tanto, es importante exponer el
proceso historico que llevo a que la politica fiscal de muchos paises estuviera permeada por la financiarizacion

y sirva para el beneficio de esta.

El abandono del patrén oro en 1971 por parte de los Estados Unidos, provocd a la larga el desmonte del control
cambiario y la adopcion de la tasa cambiara flexible que se regula con el mercado de divisas. Esto llevo a que

los déficits, tanto fiscal como de la balanza comercial, tuviesen que financiarse con créditos bancarios



internacionales y el mercado de titulos, ya que los Bancos Centrales no eran libres para emitir titulos de valor,
lo que permitia controlar las divisas. Debido a que el mercado financiero daba unos rendimientos
extraordinarios por encima de los ahorros, la financiacién publica empezd a hacerse por medio de emision de
titulos de deuda publica, los cuales empezaron a ser obtenidos principalmente por los fondos de pensiones.
Es decir, los paises empezaron a participar activamente en el mercado financiero como actores muy
importantes (Giraldo, 2005).

En relacion con lo anterior, la financiarizacion no solo se ha evidenciado dentro de los mercados de capitales
como se expuso anteriormente, sino que también ha llegado a abarcar aspectos como lo social, llegando
también a manifestarse en el Estado. La financiarizacién del Estado en palabras de Karwowski y Centurion
(2018, pag. 2) es: “la relacién cambiada entre el Estado, entendido como soberano con deberes y responsable
ante sus ciudadanos, y los mercados y practicas financieras, de manera que se puede disminuir esos deberes
y reducir la responsabilidad”. Es asi, que esta financiarizacién abarca dos grandes ramas que son la
financiarizacion de la politica monetaria con medidas como la inflacidén objetivo y desregulacién financiera; y
la financiarizacion de la politica fiscal. Esta ultima se enfoca en el equilibrio estatal en lo que concierne al gasto
estatal, principalmente en la provision social en cuanto a pensiones, salud, educacion e infraestructura fisica
y las fuentes de ingreso tales como la gestion de la deuda soberana (profundizando mercados secundarios
para la deuda publica) y los ingresos fiscales, en donde el aumento de la carga de la deuda publica como
respuesta a la caida de los ingresos fiscales es considerado un claro sintoma de financiarizacién (Karwowski
& Centurion-Vicencio, 2018).

Las consecuencias para la politica fiscal de esta financiarizacion de la deuda publica son varias, de las cuales
Giraldo (2005) destaca:

e Cracias a la deuda, se establece una relacién de subordinacién entre el Estado (deudor) hacia los
mercados financieros (acreedores) en donde los Ultimos ejercen un gran poder sobre el primero;

¢ |os mercados financieros empiezan a ejercer estricta vigilancia sobre la politica fiscal de los paises
que emiten titulos de deuda publica, ya que, del cumplimiento del pago, dependen sus ingresos;

e los acreedores de la deuda publica ejercen presion para que desde la politica fiscal se aumenten
impuestos de consumo interno y se flexibilice el régimen salarial, lo que lleva a una contraccién de la
demanda interna y crea un superavit de la cuenta comercial para conseguir las divisas requeridas y
garantizar el servicio a la deuda y reducir el riesgo de default del pais deudor, lo que tiene un efecto
depresivo sobre la economia;

o ¢l mercado financiero presiona a los gobiernos para reducir subsidios y transferencias directas que

desencadenen fenémenos inflacionarios, ya que se requiere tener control sobre la inflacion para tener
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rendimientos financieros altos, y para garantizar el libre flujo de divisas para que se garantice el pago

de la deuda.
Respecto a este ultimo punto, este desencadena un proceso dentro de la politica fiscal conocido como la
desinflacion competitiva, que, si bien tiene una connotacién de politica monetaria, las politicas fiscales
adoptadas por los Estados deudores se enfocan principalmente en cumplir con dicho objetivo. En efecto,
Lordon (1998) desarrolla un trabajo en el que identifica la desinflacién competitiva como el modelo de politica
economica por parte de los Estados, enfocada mas en controlar este indicador que en su papel de mejorar la
distribucion del ingreso. Segun el autor, este modelo se compone de cuatro elementos importantes para el
desarrollo de su metodologia: i) el mantenimiento del poder adquisitivo de la moneda; ii) disciplina en el manejo
de los ingresos del Estado; iii) reduccion del déficit fiscal; y iv) una nueva concepcidn del papel del Estado
dentro de la economia, en donde su intervencion directa no es deseable y se debe sustituir por un esquema

de incentivos y estimulos indirectos.

Otro aspecto relevante dentro de las decisiones de politica fiscal que se toman en pro de aumentar la inversién
dentro de un pais ya sea en el sector real o0 en el sector financiero, es la tendencia a la baja en la tributacion
empresarial. Un informe de OXFAM (2016) identifica que existe una carrera a la baja en la tributacion fiscal de
las empresas, pues a nivel mundial el promedio del impuesto de sociedades cayd de 27,5% a 23,6% entre el
2006 y el 2016, ademas, en los paises de la OCDE el recaudo de impuestos a sociedades como porcentaje
del PIB pas6 de 3,6% en 2007 a 2,8% en 2014.

Esta carrera a la baja en la tributacion empresarial se evidencia especialmente en los paises con paraisos
fiscales, en donde las empresas no tienen que pagar impuestos sobre las utilidades que obtienen de sus
operaciones economicas, sea cual sea su naturaleza. Esto es un elemento relevante dentro del analisis de las
brechas en el ingreso que se dan entre paises y al interior de ellos, ya que la existencia de paraisos fiscales
genera un desplazamiento de ingresos de esta naturaleza de los paises cuyo recaudo depende en gran medida
de la tributacion empresarial, particularmente los paises pobres, hacia los paises que implementan dichos
paraisos. Lo anterior conlleva a que estos recursos no sean destinados al gasto social necesario para reducir
la inequidad en el ingreso y de esta manera se amplia ain mas la brecha econdmica entre los paises

desarrollados y los que estan en via de desarrollo.

Segun Schwab (2018), los elementos mas importantes para los empresarios a la hora de evaluar la viabilidad
de inversién en cada pais, son la disponibilidad de mano de obra cualificada, el goce de buena salud y la
estabilidad social. Estos tres elementos son provistos, en general, por el Estado. Por lo tanto, bajos recaudos
gubernamentales, llevan a que estos bienes no sean provistos y no se lleve a cabo inversion ni reinversion en

el pais. Es asi como, dentro de las alternativas para cubrir los ingresos que se dejan de recibir estan la



reduccion del gasto social; el aumento de impuestos indirectos y a personas naturales, que impactan en mayor
proporcidn a los mas pobres; y el endeudamiento del Estado; todas estas medidas que contribuyen a aumentar

la inequidad al interior de los paises.

Sin embargo, no solamente las empresas utilizan estos paraisos fiscales para dejar de tributar, puesto que los
paises que llevan a cabo esta practica fiscal, también conceden beneficios a hogares que depositan alli su

dinero, tal como lo sefiala Zucman (2014):

“De hecho, nunca ha habido tanta riqueza en los paraisos fiscales como hoy. A escala mundial, el 8%
de la riqueza financiera de los hogares se mantiene en paraisos fiscales. Segun las ultimas
informaciones disponibles, en la primavera de 2015 la riqueza extranjera en Suiza ascendia a 2,3
billones de ddlares. Desde abril de 2009, cuando los paises del G20 celebraron una cumbre en
Londres y decretaron el "fin del secreto bancario”, la cantidad de dinero en Suiza ha aumentado un
18%. Para todos los paraisos fiscales del mundo combinados, el aumento es atin mayor, cercano al

25%. Y aqui solo estamos hablando de individuos”. (pag. 2)

Otra importante consecuencia de la financiarizacién de la politica fiscal son las crisis econdémicas y sociales
que ha provocado en varios paises alrededor del mundo. Este es el caso sudafricano, en donde se han venido
implementando politicas de austeridad fiscal que, junto con ofros factores como la sobreacumulacion de
capital, el alto porcentaje de pobreza, la corrupcion corporativa y una alta tasa de desempleo, pueden llevar al
pais a una situacion en donde la ira social lleve a una crisis politica interna (Bond & Malikane, 2019). Asi, como
resultado de la financiarizacion de la politica fiscal, ningun pais se encuentra exento de resultar perjudicado
por la reduccion del gasto fiscal y de tener que cargar con el rescate de instituciones privadas con recursos
publicos. Este es, a su vez, el caso de los paises europeos que se vieron inmersos en una crisis econdémica
después de la recesion de 2008 y que, contrario a lo que sostiene la economia ortodoxa, no se debi6 al
despilfarro fiscal sino a las practicas econoémicas deflacionarias a las que los llevé el mercado financiero como

resultado de dicha crisis econémica (de Freitas, 2017).

Por lo anterior, se destaca la necesidad de implementar medidas para contribuir a disminuir la desigualdad.
Dentro de las medidas sugeridas por Oxfam (2016b) se encuentran: la disminucion de brechas salariales de
los trabajadores con respecto a los altos directivos y de igual manera politicas que promuevan la igualdad de
género en el mercado laboral, formalizacion y salarios justos; mantener bajo control la capacidad de influencia
de las élites mas poderosas; adecuados sistemas de proteccidn social; frenar la privatizacion de los servicios
publicos, la implementacion de un gasto publico progresivo y la distribucion del esfuerzo fiscal de forma justa

y equitativa. Esto teniendo en cuenta que “la progresividad impositiva es una herramienta de probada eficacia
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para limitar el aumento de la desigualdad y la concentracion de ingresos y riqueza” (Alvaredo, Chancel, Piketty,
Saez, & Zucman, 2018, pag. 15).

1.4. Conclusiones

El proceso de financiarizacion puede definirse como aquel aumento de la presencia e importancia de los
elementos financieros por sobre lo productivo, impactando a actores de la economia como los Hogares, la
Firma y el Estado, llegando también a tocar los terrenos sociales en el caso por ejemplo de la salud, las
pensiones y educacion. A su vez, se puede evidenciar que la financiarizacion impacta en diferente medida a

los paises de acuerdo con su categorizaciéon como desarrollados o en via de desarrollo.

Haciendo énfasis en estos Ultimos se tiene que los paises en via de desarrollo tienen como caracteristica
primordial la creciente dependencia a las entradas de capital, que en su mayoria se ven representadas en su
mayoria como flujos financieros, lo que implica la necesidad de incentivar dichas entradas al constituirse como
un apalancamiento internacional, debido en parte a tener una moneda subordinada o no dominante. Unos de
los incentivos a las entradas de capital se hacen explicitos con la carrera a la baja en impuestos y con la
desinflacion competitiva, en donde los paraisos fiscales son un fuerte precedente en cuanto a carga impositiva

para atraer esos flujos financieros y de capital.

Teniendo en cuenta estas caracteristicas generales de financiarizacién y de igual forma lo que caracteriza a
una economia como subordinada, se evidencia que Colombia se constituye como una economia en desarrollo
y que de igual manera se encuentra en un proceso de financiarizacién subordinada. En la siguiente seccién
se vera mas a profundidad como se ha manifestado el proceso de financiarizacion en Colombia, y cdmo se ha

visto afectada la politica fiscal.
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2. La Financiarizacion en Colombia

Si bien el proceso de financiarizacién en Colombia inicié hace 40 afios, la literatura que se ha desarrollado en
torno a él'y a sus efectos dentro del sistema econdmico nacional es muy reducida. Sin embargo, son valiosos
los aportes que se han hecho dentro de la academia para analizar este fendmeno. Tal es el caso de Guevara
(2015) quien identifica tres momentos de dicho proceso y evalua el impacto a la distribucion del ingreso, que
ha traido consigo el auge de la importancia del sistema financiero dentro de la economia colombiana. Cada
momento tiene una primera fase de expansion, caracterizada por un aumento de la inversion, en su mayor
parte especulativa, seguida por una crisis, originada por dicha expansion y caracterizada por la salida rapida
de recursos financieros especulativos, que dejan a la economia nacional perjudicada. Este proceso es
conocido como “Boom & Bust”. A continuacion, se muestran algunas caracteristicas generales de las etapas
del proceso de financiarizacién colombiana identificadas por el autor, extendiendo la Ultima para incluir el

analisis de la financiarizacion en los ultimos afios.

2.1. Antecedentes (década de los 70’s hasta finales de la de los 80’s)

El primer momento del proceso de financiarizacién en Colombia se dio en la década de los 70’s, pero si bien
es caracterizado por una expansion del sistema financiero, evidenciado en la fundacion de gran cantidad de
pequefias compafias financieras, no puede catalogarse como un proceso de financiarizacion consolidado sino
uno preliminar pues habia medidas en contravia de la financiarizacion y a su vez no habia un gran avance en
cuanto a apertura econdmica (Guevara, 2015). Este momento preliminar de la financiarizacion de la economia

colombiana culmina en la crisis financiera de 1982, que fue originada por diversas causas como:

o Las altas tasas de interés y una caida de la demanda, tanto interna como externa, que ejercieron un
efecto tijera en la oferta real de la economia, que ya estaba bastante debilitada debido a la escasez
de flujos de inversidn concentrados en el sector financiero;

e El nivel de endeudamiento, tanto privado como publico, se torné critico en solamente 3 afios, esto
junto con la alta inflacién y la vulnerabilidad de las pequefias compafias financieras, crearon un
ambiente de tensidn que decantd en la intervencion estatal de varias de dichas compafiias;

o Lafalta de regulacion y la creencia en la autorregulacion de los mercados que permitié que algunos
de los principales actores del sector financiero incurrieran en practicas antiéticas y perjudiciales para
la economia como los autopréstamos.

Todos estos factores contribuyeron para que en octubre de 1982 se decretara el estado de emergencia
econémica y se optara por la nacionalizacién de varios bancos y entidades financieras para devolverle la

confianza y solidez a una economia colombiana en crisis. Estas medidas no fueron efectivas y la crisis
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econdmica duro hasta final de la década, cuando Colombia empez6 a adoptar medidas recomendadas por
consenso internacional, que giraban en torno a un mayor grado tanto de desregulacién de los mercados como
de apertura econémica. Respecto a lo Ultimo, es importante resaltar que estas medidas se tomaron durante
los Ultimos afos de la década de los 80’s e inicios de los 90’s, cuando Latinoamérica vivié un cambio estructural
en el manejo de la economia y que consolidaba la idea de la autorregulacién de los mercados y la importancia

de un Estado débil. Tal como lo exponen Martin-Mayoral & Sastre (2017):

“Durante el periodo 1990-2000, con la implementacion del consenso de Washington, la mayoria de
los Gobiernos de América Latina llevaron a cabo profundas reformas estructurales e institucionales
que se enfocaban, en gran parte, en la disciplina presupuestal. Esas reformas implicaban politicas en
areas como la estabilizacion macroeconémica, oportunidades econémicas con respecto al comercio
y la inversion, y la expansion de las fuerzas econémicas al interior de la economia doméstica. Durante
es0s afios, el rol del Estado se vio disminuido en los paises de América Latina y el gasto social, se

vio altamente condicionado a la disciplina fiscal y el pago de la deuda”. (pag. 10).

Llama la atencidn que el Consenso de Washington, fue implementado en todos los paises de la misma forma,
ignorando las particularidades sociales e histéricas de cada uno de ellos, lo que puede interpretarse como una
mentalidad de planeacién hegeménica que excluye el conocimiento local y sus formas de conocer (Zapata,
2018). Este hecho es relevante para analizar el comportamiento econdmico de los diferentes paises y las
consecuencias que trajo para cada uno de ellos la implementacion de estas politicas econémicas,
recomendadas por organismos multilaterales. En linea con lo expuesto por Giraldo (2008), el Consenso de
Washington establece el traslado de la regulacion monetaria a un banco central independiente. Este autor
puntualiza que la pérdida del Estado del control sobre la moneda y las finanzas publicas, pasando a manos

del capital financiero privado, constituye uno de los aspectos mas importantes de la financiarizacion, ya que:

“La logica financiera expresa un poder real y concreto sobre la sociedad [...]. Este poder surge de la
capacidad del capital financiero para transformar el dinero en deuda, la deuda en propiedad y la
propiedad en influencia sobre las relaciones sociales que estructuran la sociedad, por lo que el poder

financiero se transforma en un poder social y politico.” (pag. 7).

2.2. Financiarizacion inicial colombiana (1991 - 1999)

Los cambios en el paradigma econdmico latinoamericano, concretamente en Colombia, constituyen el inicio
del segundo momento de financiarizacion de la economia nacional, caracterizado por la implementacion de
reformas laborales, fiscales, comerciales, monetarias y sociales consagradas en varias leyes y en la

Constitucién Politica Nacional, elaborada en 1991. Los elementos mas importantes de estas reformas fueron
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la independizacion del Banco Central, cuyo principal objetivo desde entonces ha sido controlar la inflacién; la
profunda desregularizacién del mercado financiero; y las mayores facilidades para llevar a cabo procesos de

privatizacion de activos estatales estratégicos (Guevara, 2015).

Segun el mismo autor, todas las reformas implementadas a comienzos de la década de los 90’s representaron
el andamiaje requerido para insertar al pais en la dinamica financiera mundial, atraer capital extranjero y
estimular las exportaciones. Los resultados de estas reformas fueron los esperados, ya que la economia se
considerd mas estable y la politica macroeconémica propicia para atraer capital extranjero. Esto dio como
resultado un alza en las tasas de interés, una liberacién del tipo de cambio y una inflacion minima, escenario
propicio para el crecimiento de la cuenta de capital, constituido en su mayor parte por especulacion; un
incremento del nivel de endeudamiento, tanto privado como publico; y una transformacion del sector bancario.
Este Ultimo proceso, estuvo marcado por la transformacién de la banca especializada a la banca universal, la
eliminacién de barreras para la participacion extranjera en la bancarizacién del pais y la consolidacién de la
creacion de una élite econdmica gracias a las fusiones, adquisiciones y privatizaciones que concentraron los

activos bancarios en manos de unos pocos actores.

Siguiendo el andlisis de Guevara (2015), este periodo de financiarizacion finalizo con la crisis financiera mas
grave de la historia de Colombia, hasta ese momento, que llevé a que el producto interno bruto cayera en

cerca de 5 puntos porcentuales en 1999, cuyas causas se pueden resumir de manera general asi:

e Un alto nivel de endeudamiento tanto publico como privado, exterior e interno que, combinado con
una inestabilidad externa, principalmente en los paises emergentes, condujo a un escenario de
tensién que, una vez mas, tuvo como consecuencia la declaratoria de emergencia econdmica en
1998.

o La crisis hipotecaria que tuvo su origen en la desindexacion de la Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC) de la inflacion, para darle més rentabilidad a las entidades prestamistas en
detrimento del bienestar de los prestatarios, pues estos, en su mayoria asalariados, veian como el
monto de las cuotas de su pago hipotecario crecia de manera mas acelerada que sus ingresos
(dependientes de la inflacién). Situacion que hizo que muchos deudores no pudiesen cumplir con sus
obligaciones y tuvieran que declararse en default.

o Los constantes ataques a la banda cambiaria que ejercian presion al alza sobre las tasas de interés,
haciendo que se abandonara el modelo de banda cambiaria que habia estado vigente en el pais hasta
el afio de 1999 cuando se decidio adoptar el tipo de cambio flexible. El precio de la divisa llego a
maximos histéricos y la inflacion empezd a ascender, lo cual, si se tienen en cuenta los niveles de

deuda de la época, no mandaba buenos mensajes al mercado financiero internacional.
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Una vez mas se puede ver el patrén de “Boom & Bust” caracteristico de los momentos de la financiarizacion
de Colombia. Esta crisis, como ya se dijo, fue la mas grave de la historia del pais y trajo consigo consecuencias
negativas para los principales indicadores macro, como lo son la tasa de ocupacién, el Producto Interno Bruto
(PIB) y la balanza comercial. Fueron varias las medidas que se tomaron para afrontar la crisis, como la
sustitucion de la UPAC por la Unidad de Valor Real (UVR), la obligatoriedad de los bancos para saldar las
deudas de sus clientes con los activos inmobiliarios que financiaron con hipotecas, y, por ultimo, la aprobacién
por parte del Gobierno de un plan de salvamento para entidades financieras nacionales que se encontraban
en dificultades. Esto ultimo genero todo un debate, ya que agentes internacionales con muchos mas recursos

recriminaron esta actitud por parte del Estado por no dejar actuar a las fuerzas del mercado (Guevara, 2015).

2.3. Consolidacion de la financiarizacion colombiana (2001 - Actualidad)

La crisis de finales de siglo tuvo consecuencias econdmicas significativas para Colombia, que no logro
empezar a recuperarse hasta el afio 2002, afio en que se implementaron, nuevamente, reformas econémicas
enfocadas a la apertura y la desregulacion de los mercados, concretamente en estos aspectos: i) laboral, con
la reduccion de pagos a los trabajadores y aumento del horario productivo; i) pensional, con el aumento del
monto de los aportes de los trabajadores y el aumento de la edad de pension v iii) fiscal, en donde se
contemplaba la disminucién del gasto social del Gobierno (Guevara, 2015). Otra de las medidas importantes
que se tomo en materia econdmica fue la implementacion de la Inflacion Objetivo (I0) como eje central de la

politica monetaria. Tal como lo sefialan Lopez et al. (2016):

“En cuanto se refiere al contenido operativo de la politica monetaria, a finales de 1999 se produjo un
documento con precisiones acerca de algunos elementos esenciales del esquema de 0. La eleccion
de los cambios del IPC completo como medida de la inflacion; asi como la decisién de no excluir de
éste los elementos mas volatiles como los precios de energia y los alimentos, estaba basada en el
reconocimiento y comprension que tiene ese indice dentro del publico, asi como de su utilizacion en
la definicion de muchos contratos de precios, financieros y laborales. Asi se garantiza una buena

comunicacion acerca de los objetivos principales de la politica monetaria.” (pag. 13).

Sin embargo, estos objetivos pueden ir en contravia con objetivos como el crecimiento econémico o el
incremento de la tasa de ocupacién del pais. Asi, una politica monetaria para combatir la inflacién podria
generar un crecimiento econémico lento y por lo tanto mantener una alta tasa de desempleo, elementos
importantes para la consolidacion de la financiarizacién de la economia colombiana. Sin embargo, de acuerdo
con Guevara (2015), todas estas reformas, junto con un ambiente exterior favorable y el incremento del precio

del petréleo, mejoraron la situacion econémica de Colombia, que se torné en uno de los paises més atractivos
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para la inversion extrajera directa, tanto, que el crecimiento del PIB alcanzé su maximo histérico de 7,1% en
el afio 2006 y del 6,3% en el 2007. Por otra parte, es importante destacar que, tras la crisis financiera de
Estados Unidos de 2008, Colombia tuvo una rapida recuperacién, ayudada por lo atractivas que se vieron las
economias de la periferia durante dicha crisis para los inversionistas, y por un repunte en el precio internacional

del petréleo.

Es asi, como los diferentes Gobiernos en Colombia, a lo largo de los Ultimos 40 afios, implementaron politicas
economicas que buscaron crear un escenario apropiado para la inversién especulativa del pais a través de
reformas, en vez de garantizar la plenitud de derechos de todos los ciudadanos del territorio nacional por medio
de politicas fiscales progresivas. Como resultado puede verse que la configuracién econémica del pais durante
esos afos se enfocd en mantener la inflacion controlada a través de altas tasas de interés (que perjudican la
inversion en el sector real), la reduccidn del déficit fiscal y la desregulacién del mercado financiero, en lugar de
buscar una mejor distribucion del ingreso y procurar acabar con la situaciéon de pobreza y pobreza extrema.
También es importante destacar que, durante este periodo, las entidades financieras experimentaron varias
transformaciones, entre las cuales se incluye la fundacion de la Bolsa de Valores de Colombia, que empez6 a
darle un mayor protagonismo al mercado accionario, aunque este aun era incipiente si se le compara con el
de los paises desarrollados. Por otra parte, las entidades bancarias, con su figura de banca universal, se vieron
inmersas en una dinamica de fusién, adquisicion y concentracion, que generd un mercado de oligopolio que
tuvo como consecuencia la consolidacion de una de las élites nacionales, tema en que se profundizara mas

adelante.

Desde 2015, el contexto internacional se vio enmarcado por varios aspectos relevantes como la normalizacién
de la politica monetaria de Estados Unidos; la desaceleracion de la economia China y de la Zona Euro, que
conllevaron a una desaceleracion de flujos de capital hacia las economias emergentes generando depreciacion
en sus monedas; la desaceleracion en las economias de América Latina, que como casos mas representativos
estan la economia Venezolana y Brasilera; y como factor de gran afectacion en temas fiscales, la caida de los
precios del petroleo debido al exceso de oferta mundial. Este ultimo punto disminuy6 de manera considerable
la renta petrolera del Gobierno Nacional Central compuesta tanto de los dividendos de Ecopetrol como de los

impuestos pagados por este sector.

En este periodo los actores que dinamizaron la economia fueron los servicios financieros, actividades sociales
y la construccion. Lo anterior es respaldado por el desarrollo que ha mantenido el sector bancario
consolidandose como uno de los mas robustos de la regién (Dinero, 2018). Sin embargo, cabe destacarse que
a la par de este desarrollo también se hizo necesaria la emisiéon de una regulacién acorde para mantener la

confianza en estas instituciones. Tal es el caso de la Ley 1870 de 2017, con la cual se emiten normas para
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fortalecer la regulacion y supervision de los conglomerados financieros. Esta normativa también obedece a
una de las recomendaciones de la OCDE en materia de resiliencia macroecondémica. En relacién con lo
anterior, Standard & Poors subié la calificacion de los bancos colombianos de estable a positiva, por la mejora
en regulacion de conglomerados, la posibilidad de negociacién en créditos vencidos y los avances en Basilea
112 (Dinero, 2018).

Asi, el sistema bancario privado pas6 de 95 bancos a 13 conglomerados. Para 2019 el sistema financiero
estaba compuesto por 15 bancos nacionales y 10 internacionales. Dentro de los nacionales se encuentran el
Banco de Bogota, Banco Popular, Bancolombia, Banco de Occidente, Banco Caja Social, Davivienda, Banco
AV Villas, Bancamia, Banco W, Bancoomeva, Banco Finandina, Banco cooperativo Coopcentral, Mundo mujer,
Bancompartir y Serfinansa. Dentro de los internacionales estan Itad, Citi, GNB Banco Sudameris, BBVA,
Scotiabank Colpatria, Banco ProCredit, Banco Falabella, Banco Pichincha, Santander, Multibank. (La
Republica, 2019). En lo que respecta al sector financiero estatal, en 2019 se dio luz verde al Grupo
Bicentenario, un holding financiero estatal con el que se busca mejorar la eficiencia, transparencia y optimizar
los recursos invertidos en las empresas que lo conforman, ganando a su vez competitividad frente a otros
conglomerados. Dentro de las entidades que conforman el grupo se encuentran: el Banco Agrario, el Fondo
Nacional del Ahorro, el ICETEX, la Financiera de Desarrollo Nacional (FND), Findeter, el Fondo de

Financiamiento para el Sector Agropecuario (Finagro), la Previsora, Positiva y Segurexpo.

Por otro lado, teniendo en cuenta la deuda como eje transversal del proceso de financiarizacion, en la siguiente
ilustracidn se puede observar el aumento de la cartera bruta por tipo, en donde las categorias predominantes
son los créditos comerciales y de consumo. Este Ultimo, puede relacionarse con la busqueda de compensar
el déficit en aumentos reales salariales, ligado a su vez con las cascadas de gasto asociadas a la hipétesis de
ingreso relativo (Van Treeck, 2012) y las mayores facilidades de acceso al mismo como lo es con el caso de
las tarjetas de crédito. Lo anterior se refuerza con el hecho de que, para los paises en desarrollo, los elementos

clave en temas de financiarizacion son el mercado bancario y los flujos de capitales (Guevara, 2015).

2 Basilea Ill constituye un conjunto de medidas acordadas internacionalmente en respuesta a la crisis
financiera de 2008 que buscan reforzar la regulacion, la supervisidn y la gestidn del riesgo de los bancos, en
especial de aquellos que cuentan con presencia internacional.
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llustracion 1: Cartera Bruta por Tipo (miles de millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.

En el mismo sentido, se puede evidenciar el aumento de la deuda también como factor relevante en aspectos

sociales como la educacion y la jubilacion. Tal y como lo expone Guevara (2015):

‘en una dimension mas macroeconémica, el auge de las finanzas es una realidad que, de la mano de
la deuda, permea el consumo masivo y volatil de bienes y servicios. Adicionalmente, cada vez mas
un numero mayor de derechos sociales como la jubilacion estan ligados a los comportamientos de
los mercados bursétiles y de bonos, y otros derechos como la educacion empiezan a depender

fuertemente del crédito” (pag. 1),

En relacién con lo anterior, en el siguiente grafico se observa el aumento de afiliados a los multifondos
moderados y de mayor riesgo de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) privadas. Esto debido
en parte a la emision del Decreto 959 de 2018 por el MHCP que establece reglas de asignacién por defecto
para los afiliados de AFP que no hubieran elegido uno de los fondos del esquema de multifondos a los fondos
de mayor riesgo y moderado de acuerdo con parametros de edad y género. Dentro de estas AFP se encuentran
Proteccién, Porvenir (que para 2014 tuvo una fusion por absorcion con Horizonte), Old Mutual (que cambié en

2019 su razoén social a Skandia), Colfondos y Old Mutual Alternativo.
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llustracion 2: Afiliados a AFP por tipo de multifondo
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Cabe resaltar que estas entidades (las AFP) pueden realizar la inversién de los recursos captados tanto en el
mercado de capitales como en titulos de deuda publica. Esto significa, en este Ultimo caso, que la garantia de
€s0s recursos recae en la salud de las finanzas publicas generando deuda social por dejar el riesgo de estas
inversiones en manos de los aportantes, ya que los recursos captados por las AFP son un “superavit’
disponible para la inversion (Lo Vuolo & Seppi, 2009). Este riesgo a su vez no es apreciado por los cotizantes,
pues como se enunci6 anteriormente, muchos fueron asignados al multifondo de mayor riesgo por no haber
decidido de manera expresa a cual de ellos pertenecer. Por tanto, los recursos aportados no solo estéan sujetos

al comportamiento del mercado, sino que también implican un riesgo que no es explicito.

Para el caso de la educacion, como bien lo expresa Guevara (2015) los créditos se han edificado como una
opcidn para garantizar su acceso en lo que se refiere a educacion superior. Una de las entidades mas
reconocidas por su oferta de créditos educativos es el Instituto Colombiano de Crédito Educativo y Estudios
Técnicos en el Exterior (ICETEX). Esta entidad en sus informes de gestion muestra que el grueso de los
créditos (mas del 90%) es adquirido por la poblacién de menores recursos ubicados en los estratos 1,2y 3;

lo que refuerza la importancia del acceso a la deuda para este grupo poblacional.
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llustracion 3: Cantidad de créditos aprobados para pregrado por estrato.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del ICETEX.

Por otra parte, se han llevado a cabo operaciones de privatizacion de empresas estatales en los sectores de
energia (como Isagén S.A., Electricaribe, la Empresa de Energia de Bogota y la Empresa de Energia de
Boyaca S.A.), telecomunicaciones (con Telecom), transporte y financiero (con el Banco Popular). A su vez,
dentro del plan de gobierno del presidente Duque se encuentran la venta de paquetes de acciones de Ecopetrol
e ISA (Portafolio, 2019). Este proceso de privatizaciones, como se expuso anteriormente, puede verse
derivado de la adopcién del New Public Management, buscando aumentar la eficiencia de los recursos

introduciendo la légica empresarial y de mercado, teniendo en cuenta que el Ministerio de Hacienda espera
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destinar el dinero obtenido en esas privatizaciones en inversiones de sectores mas rentables como

infraestructura y energias limpias, cediendo asi parte de la carga del Estado al sector privado.

Asi, se observa un mayor grado de financiarizacion en el pais con la consolidacion de su sector bancario; el
aumento de la cobertura en temas de pensiones por fondos privados que comienzan a constituirse como
entidades financiarizadas y; la deuda privada como actor principal en los hogares permitiéndoles
complementar sus ingresos laborales para lograr acceder a un mayor nivel de consumo y otros, como la
educacion superior. En cuanto a la deuda publica, se tomara un apartado para observar mas de cerca su
comportamiento y los agentes acreedores de la misma, enfatizando la relacion planteada por Lo Vuolo y Seppi

(2009) en cuanto al uso de los excedentes fiscales de los fondos de pensiones en inversion en titulos de deuda.

2.4. Financiarizacion del Estado colombiano a través de la deuda publica en el periodo 2012 a 2018

En este trabajo se ha argumentado que el endeudamiento es el principal medio de financiarizacién en los
paises en via de desarrollo. Si bien Colombia mostrd una tendencia creciente tanto a nivel publico como a
nivel privado, este apartado se enfocara en la evolucién y anélisis de la deuda del Gobierno Nacional Central
(GNC). Es el GNC quien determina la manera de financiarse y el destino que le da a los recursos que recauda,
ya sea por medio de la tributacion, de la deuda o de operaciones especiales como lo son su participacion en

empresas y las multas pagadas por los ciudadanos. En relacién con esto:

“De acuerdo con la Ley 80 de 1993 y el Decreto 2681 del mismo ario, las operaciones de crédito
publico se definen como los actos o contratos que tienen por objeto dotar a la entidad estatal de
recursos, bienes o servicios con plazo para su pago o aquellas mediante las cuales la entidad actua
como deudor solidario o garante de obligaciones de pago. Dentro de estas operaciones estan
comprendidas la contratacion de empréstitos, la emision, suscripcion y colocacion de titulos de deuda
publica, los créditos de proveedores y el otorgamiento de garantias para obligaciones de pago a cargo

de entidades estatales.” (Barrero Hernandez, 2013. Pag. 7).

Segun la Contraloria General de la Republica (2019) la deuda publica tuvo una tendencia creciente desde el
afio 2015, llegando a su punto mas alto en el afio 2018, tal como lo muestra la ilustracion 4. Alli también se
puede ver que tanto la deuda interna, como la deuda externa crecieron durante ese periodo de tiempo, siendo
la primera mayor que la segunda y su impacto fue mayor en el crecimiento total de la deuda en el periodo de

tiempo analizado.
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llustracion 4: Saldos de la deuda del GNC (billones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).

Si se analiza la deuda del GNC como porcentaje del PIB desde el 2012 hasta el 2018, se evidencia que este
indicador se incrementd en mas de 14 puntos porcentuales y presentd incremento afio a afio, tal como se
puede apreciar en la ilustracién 5. Esto quiere decir que la deuda del GNC crecié con mayor aceleracién de lo
que lo hizo la produccién nacional. Esto puede dar indicios de que el sector real no crece con la misma rapidez
que lo hace el Sector Publico Financiero, lo que quiere decir que la deuda del GNC no impulsa el crecimiento

econdmico del pais.

llustracién 5: Deuda del GNC como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).
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Si se tiene en cuenta la deuda total de todo el sector publico colombiano, también se puede observar una
tendencia creciente en la relacion Deuda/PIB, que en el 2018 fue del 59%. Al respecto la Contraloria General

de la Republica (2019) afirma que:

“Un elevado nivel del indicador Deuda/PIB puede ser fuente de riesgo para la estabilidad
macroeconomica de un pais. Aunque no existe un nivel predeterminado de alerta para este indicador
y lo importante es la sostenibilidad de la deuda, limites como el establecido en el Tratado de
Maastricht (60% del PIB) muestran que el registro del pais en 2018 (59,0% del PIB) debe prender las

alarmas de las autoridades colombianas” (pag. 46).

Asi, si bien Colombia se caracteriza por implementar politicas econdmicas macro-prudenciales, un
endeudamiento irresponsable puede traer como consecuencia una crisis econdémica que dispare el nivel de

desempleo, la pobreza y la inequidad social.

2.4.1. Deuda externa del GNC

Si se desagrega la composicidn de la deuda externa del GNC, se puede ver que los mayores acreedores
externos son los tenedores de deuda, seguidos por los organismos multilaterales como el Banco
Interamericano de Desarrollo y el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento. También se puede
apreciar que todos los elementos de la composicién de la deuda externa crecieron desde el 2015 hasta el

2018, tal como lo muestra la ilustracion 6.

llustracion 6: Composicion deuda externa GNC (Billones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).
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Si bien Colombia buscé diversificar la deuda externa en otras monedas, como Yenes, Pesos colombianos y
Euros, para el 2018 la mayor parte de la deuda externa del pais se encontraba denominada en Délares. Esto
representd una fuente de crecimiento de la deuda total denominada en pesos, pues la moneda nacional habia
venido mostrando una depreciacion persistente, como se observa en la ilustracién 7, en donde se ve
graficamente la Tasa Representativa del Mercado (TRM) a 31 de diciembre de cada afio del periodo analizado.
Este debilitamiento del Peso Colombiano se dio principalmente por la caida de los precios internacionales del
petréleo, pues cada barril paso de costar 111 délares en junio de 2014 a costar 32 dolares en febrero de 2016.

Esto se tradujo en una menor entrada de divisas al pais y el consecuente debilitamiento de la moneda local.

llustracion 7: TRM a 31 de diciembre
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).

Es importante destacar que en el 2018 la deuda externa con organismos multilaterales crecié en un 25% con
respecto al 2015, ya que son estos organismos los que condicionan con practicas enmarcadas dentro del
modelo de desinflacién competitiva los nuevos préstamos a paises deudores. Como ya se ha visto, la deuda
establece una relacion de subordinacién de los Estados deudores hacia sus acreedores (en este caso los
organismos multilaterales), por lo cual, los primeros tienen que llevar a cabo las politicas macroeconémicas

fijadas por consenso internacional, que aumentan la inequidad al interior de su territorio.

2.4.2. Deuda interna del GNC

Si bien la deuda externa mostré un crecimiento constante desde el 2012 hasta el 2018 en aproximadamente
9 puntos porcentuales, la deuda interna mantuvo su mayor participacion dentro de la deuda del GNC. La
ilustracion 8 muestra la evolucion del peso que tuvieron tanto la deuda interna como la deuda externa del GNC

en el monto total de este rubro. Esto muestra que los acreedores de deuda interna fueron los principales
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interesados en el sostenimiento fiscal del GNC, pues los rendimientos de sus activos dependian del pago de

las obligaciones publicas del Estado.

llustracion 8: Composicion de la Deuda del GNC
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).

La desagregacion de la deuda interna del GNC en el periodo 2012 a 2018, evidencia que més del 90% de esta
se encontraba en Titulos de Deuda Publica Tipo B (TES B) y su participacion tuvo una tendencia creciente
durante todo el periodo de tiempo de referencia, tal como se muestra en la ilustracion 9. Si bien esta tendencia
se puede ver a lo largo de todos los siete afios, los TES B perdieron participacién dentro de la deuda total en
el periodo de tiempo estudiado por el aumento de la participacion de la deuda externa. Lo anterior es relevante
ya que se evidencia que el Estado colombiano obtuvo recursos via endeudamiento, durante el periodo de

tiempo referenciado, principalmente recurriendo al mercado financiero.

Si se analiza la adquisicion de TES B por sector, se encuentra que el que mas adquirié durante el periodo
estudiado, fue el financiero, ya que se hizo de entre el 43% y el 53% del total de este tipo de deuda en todos
los siete afios, sin embargo, fue perdiendo participacion desde el 2013 hasta el 2018. Por otro lado, es
importante destacar que el sector privado tuvo un crecimiento en la tenencia de estos titulos y en el 2018
incrementd su participacion en este mercado en 18 puntos porcentuales con respecto al 2012, desplazando
en el 2014 al sector publico como el segundo acreedor del GNC. Ademas, como se puede observar en la
ilustracién 10, el sector publico perdié participacion en la Deuda Interna del GNC desde el 2012, pasando de

tener el 26% de TES B en ese afio a solo el 17% en el 2018.
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Esto evidencia la subordinacion del GNC tanto frente al sector financiero, como frente al sector privado, pues

estos son los principales tenedores de TES B, por lo cual, su influencia dentro de la toma de decisiones de

politica econdmica resulta ser muy importante, ya que el éxito de la emision de Deuda Publica por parte del

GNC depende de que haya agentes dispuestos a adquirir estos titulos.

llustracion 9: Participacion de los TES B en la deuda interna y la deuda total del GNC
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).
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llustracion 10: Participacion en la tenencia de TES B por sector
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.
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Por otro lado, si se analiza el tipo de entidades tenedoras de TES B entre el 2012 y el 2018, se observa que
las personas juridicas, las sociedades administradoras de fondos de cesantias y pensiones, los bancos
comerciales y las entidades publicas concentraron el 80% de tenencia de titulos de deuda publica. Es
importante resaltar que las personas juridicas tuvieron un incremento importante en este aspecto pues pasaron
de tener el 13% de TES B en el 2012 a tener cerca del 34% en 2018, lo cual hizo que pasaran de ser el cuarto
tenedor de estos titulos a ser el primero. Asi mismo, se pude observar en la ilustracién 11 que las
administradoras de fondos de cesantias y pensiones tuvieron una participacion en la tenencia de los TES B,

relativamente constante y siempre conservaron alrededor de una cuarta parte de estos titulos.

Con esto se puede identificar cuales fueron los principales actores interesados en la disciplina del Estado en
cuanto al pago de la deuda, y que pudieron determinar la manera en que se manejaron las finanzas publicas
y vigilar que las politicas macroecondmicas, incluyendo las fiscales, hayan estado encaminadas a reducir el

riesgo de sus inversiones representadas en deuda publica.

llustracion 11: Tenencia de TES B por tipos de entidades
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica.
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2.4.3. Servicio de la Deuda Publica del GNC

Ahora bien, es importante tener en cuenta que la deuda trae consigo obligaciones al Estado, una de ellas es
el pago anual de amortizaciones, intereses y comisiones para la venta de la deuda dentro del mercado de
capitales, por lo cual, es conveniente ver cuantos de los recursos publicos se destinan a estos pagos y el
impacto que tiene en la economia nacional. Por un lado, se tiene que el servicio de la deuda del GNC,
represent6 en promedio el 6.58% del PIB entre el 2015 y el 2018, representada en su mayoria en el pago de
amortizaciones, seguido del pago a intereses y por ultimo de comisiones, cuya participacién fue de menos del

1% en el periodo de tiempo referenciado. Esto se puede apreciar en la ilustracion 12.

llustracion 12: Servicio de la deuda del GNC como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).

Si bien, un 6% del PIB no parece un monto mayor, esto cambia si se compara el servicio de la deuda del GNC
con sus ingresos corrientes, provenientes de los impuestos y las multas. Se tiene que el servicio de la deuda
represento casi la mitad de estos ingresos. Pero si bien la Deuda total del GNC fue creciendo respecto al PIB,
el servicio a la deuda mostré un comportamiento opuesto tanto respecto al producto como a los ingresos
corrientes del GNC, tal como se ve en la ilustracion 12 y 13 respectivamente. Este hecho la Contraloria General
de la Republica (2019) lo explica asi:

“Uno de los hechos relevantes del comportamiento del servicio de la deuda en los ultimos afios tiene

que ver con que en la medida que la proporcién deuda respecto a PIB aumento, la relacion de servicio
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de la deuda a ingresos corrientes de la Nacion fue cayendo (...), debido a la politica de emitir deuda
a mas largo plazo (...), pues las amortizaciones de 2018 resultaron inferiores a las registradas en
2014 como efecto de los canjes de la deuda, mientras que los pagos de intereses han mantenido una

senda creciente.” (pags. 65 y 66).

llustracion 13: Servicio de la deuda como porcentaje de los ingresos corrientes del GNC
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Fuente: Elaboracion propia basado en la Contraloria General de la Republica (2019).

Todos los indicadores presentados dan cuenta de la gran importancia que tuvo la deuda dentro del manejo
que el GNC dio a sus finanzas desde el 2012 hasta el 2018, pues esta presenté un incremento nominal y en
relacién con el PIB. Como se pudo observar, la composicién de la deuda se concentra particularmente en
manos de acreedores de TES B a nivel interno, el sector financiero, fue, a lo largo de esos afios, el sector que
mas deuda publica acumuld. Asi mismo, llama la atencién que las entidades que mas crecieron en la tenencia
de TES B fueron las personas juridicas del sector privado, tanto asi que en el 2018 fueron las principales
acreedoras del GNC, seguidas por las Administradoras de Cesantias y Pensiones y la banca comercial.
Ademas, vale la pena resaltar que entre estos tres tipos de entidades acumularon un 72,5% de los TES B

expedidos por el GNC durante ese afio.

Es importante destacar que un alto nivel de deuda significa un gasto importante de recursos del GNC para
cubrir su servicio, afio a afio. Esto puede verse, por ejemplo, en que la suma del pago de intereses y las
amortizaciones a lo largo de los siete afios estudiados fue superior al gasto del GNC destinado a la educacion,
lo cual profundiza la inequidad, pues los recursos publicos van a parar al patrimonio de los acreedores de

deuda y no a quienes mas necesitan de la asistencia social.
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Si bien la deuda publica deberia servir para que el Estado consiga recursos para invertir en el gasto social o
para llevar a cabo politicas econdmicas que incentiven el crecimiento econémico y debe responder
simultdneamente a los objetivos tanto del Gobierno como del Banco Central, muchas veces estos objetivos

pueden no ser los mismos, tal como lo expone Basilio (2018):

“Generalmente, los gobiernos buscan reducir el costo de sus pasivos y extender los plazos de
vencimiento para reducir el servicio anual de la deuda y la incertidumbre sobre la redocumentacion
de los préstamos. Por el contrario, los bancos centrales prefieren colocar valores gubernamentales

de corto plazo para enfrentar de forma mas eficiente las variaciones en la tasa de interés de mercado.
(pag. 156).

Como ya se vio, el Banco Central se independizé del Gobierno Nacional a principios de la década de los 90 y
ha continuado asi hasta la actualidad. Esto llevo a que los intereses del GNC no hayan sido los de esta
institucion, pues la prioridad para el Banco fue la estabilizacién monetaria durante el 2012 al 2018. Si se analiza
la tasa de crecimiento de la economia frente a la inflacién anual, se ve que la politica macroecondmica privilegio
la estabilidad de los precios frente al crecimiento, pues en cinco de los siete afios analizados la inflacién se
ubico dentro, o se acerco en menos de un punto porcentual, al rango meta (2% - 4%), mientras el crecimiento
del PIB estuvo solamente una vez por encima del PIB potencial (4%). Tal como se puede ver en la ilustracion
14.

llustracion 14: Inflacion vs crecimiento del PIB 2012-2018
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Fuente: Elaboracién propia con datos del DANE y Banco de la Republica
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Teniendo en cuenta la importancia que tomd la deuda publica del GNC, su composicion, y las decisiones de
politica monetaria del Banco de la Republica que tendieron a favorecer la estabilidad de la moneda, se puede
concluir que este comportamiento responde a una consolidacion de la financiarizacion del Estado colombiano
durante el 2012 al 2018. Este proceso dentro de la economia nacional presenta las particularidades
identificadas para los paises emergentes. Debido a tal aumento, se ha generado una relacion de dependencia
a las fuentes internas y externas de capitales, dejando al pais en una situacién de vulnerabilidad frente a sus
acreedores y a las organizaciones encargadas de avalar el riesgo de adquirir deuda publica del Estado
colombiano. Es asi como a nivel macro “la financiarizacién se refleja en las politicas fiscales basadas en
presupuestos balanceados y austeridad, donde los acreedores externos son la prioridad de la politica publica”
(Guevara & Combita Mora, 2018, pag. 4).

A su vez, una de las principales consecuencias de un Estado financiarizado es la toma de decisiones fiscales
que tienden a favorecer a las élites acreedoras como consecuencia de la presion de estas Ultimas sobre los
hacedores de politicas publicas. Al respecto, uno de los aspectos mas importantes para tener en cuenta es el
sesgo de las politicas impositivas que tienden a favorecer a los acreedores del Estado, por lo cual, en la

siguiente seccion se tratara la politica fiscal durante los afios 2012 a 2018.

2.5. La Politica Fiscal Colombiana

Las politicas de apertura econémica y desregulacion de los mercados, que tuvieron lugar a inicios de la década
de los 90 del siglo pasado, y la fijacion del régimen de inflacién objetivo que se adopté en el afio 1999 se vieron
reforzadas por la Ley 1473 de 2011 en la que se fijaban objetivos de reduccion del déficit fiscal y es conocida

como la regla fiscal. Como lo sefialan Granger et al. (2018):

“Con el propésito de promover un manejo contraciclico de las finanzas publicas y asegurar la
sostenibilidad de la deuda, en el afio 2011 se expidid la Ley de la regla fiscal que impuso metas
cuantitativas sobre el déficit estructural del gobierno a partir de 2014. Posteriormente, la Ley 1607 de
2012 introdujo modificaciones sobre el Estatuto Tributario para aliviar los costos laborales de las
empresas y limitar los beneficios tributarios de las personas naturales, tratando de corregir algunos

de los problemas del sistema impositivo.” (pag. 9).

Estas politicas fiscales, junto con el incremento de los precios del petroleo, hicieron de la economia nacional
un destino atractivo para inversionistas que querian sacar su capital, especulativo o no, de los paises
desarrollados sumidos en una profunda crisis. Como consecuencia, Colombia pudo salir rapidamente de la
desaceleracion econémica originada por la crisis subprime de los paises de centro y retorné a una senda de

crecimiento sostenido, hasta el afio 2014, afio en que el precio internacional del petréleo comenzé su caida
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(Granger et al., 2018). Precisamente, desde el afio 2014 hasta el 2017, la economia colombiana empieza a
crecer a un ritmo més lento y tiene un leve repunte hacia el afio 2018. Esta lenta recuperacion podria ser
explicada por un hecho ampliamente estudiado del comportamiento de la politica fiscal en Colombia, que es
la prociclicidad, es decir, tiende a ser expansiva en épocas de bonanza y a ser contractiva en épocas de crisis.
Sin embargo, este es un rasgo distintivo de las diferentes economias en la Latinoamérica y responde a la
implementacion de politicas monetarias de estabilizaciéon de la inflacién. En este sentido, Basilio (2018)
concluye que: “Los paises (...) han aplicado en la mayor parte del periodo en cuestién politicas fiscales
prociclicas, las cuales han hecho que se haya logrado menor crecimiento econdémico en la region, debido a
que han tenido que sujetarse a lograr estabilidad a toda costa como objetivo primordial, dejando de lado el

crecimiento economico”. (pag. 163).

Es importante resaltar que la fijacion del régimen de inflacidn objetivo es un mecanismo deseable dentro de
un Estado financiarizado. Este tipo de politicas econdémicas aportan elementos importantes a la economia para
que las élites acreedoras tengan bajo riesgo en su inversion y la oportunidad de movilizar su capital ante
subitos imprevistos que les hagan perder rentabilidad a sus activos. Asi, las practicas que favorecen la
financiarizacién de una economia bajo este régimen son: i) tasa de cambio flotante; ii) disciplina fiscal, iii)
contraccion de la demanda interna, iv) inflacion controlada, v) altas tasas de interés y vi) mayor endeudamiento

del sector publico. De este ultimo punto en América Latina cabe resaltar que:

“(...) el “éxito” y la viabilidad del régimen de metas de inflacion en las cinco economias vistas [Brasil,
Pert, México, Chile y Colombia] dependen de la politica de intervencion esterilizada en el mercado
cambiario, lo que implica un incremento de la deuda publica interna, y de la instrumentacion de
politicas fiscales prociclicas. Ambas politicas constituyen una fuente endogena de inestabilidad

financiera y econdmica, respectivamente, que deben ser consideradas” (Basilio, 2018, pag. 154).

En efecto, las politicas fiscales prociclicas son una caracteristica relevante dentro del analisis econdmico de
Colombia, ya que impiden que las crisis econdémicas sean sorteadas rapidamente y con éxito a través de la
estimulacion de la demanda agregada por medio del gasto publico. Al contrario, en un periodo de crisis los
sistemas fiscales prociclicos tienden a buscar fondos a través de un aumento impositivo, lo que contrae la
inversiény el consumo privado y llevan a profundizar las crisis. Un ejemplo de ello son las medidas que tomaron

las autoridades econdmicas colombianas frente a la crisis de los precios del petréleo, ya que:

“En este periodo, la tasa de crecimiento disminuye y el déficit del gobierno aumenta por la reduccion
de las rentas petroleras, que practicamente desaparecieron en 2016. En respuesta a esta situacion y

para amortiguar la caida de los ingresos, en 2014 se aprobé la Ley 1739 que aplazé el desmonte del
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GMF, sustituyd el impuesto al patrimonio por el impuesto a la riqueza, y fij6 una sobretasa temporal
sobre el CREE. Al final de 2016, se aprobd la Ley 1819 con el fin de sustituir las rentas petroleras en
el mediano plazo, reemplazar algunos impuestos transitorios y simplificar el sistema tributario. En
particular, se aumentd de 16% a 19% la tarifa general del IVA, se otorg6 caracter permanente al GMF,
se elimin6 el CREE, se establecié un impuesto sobre los dividendos y se aumento la tarifa de renta

corporativa a 33% con una sobretasa temporal de 6% en 2017 y de 4% en 2018, entre otras medidas.

(Granger et al., 2018, pag. 9).

Estas politicas tributarias, claramente contractivas en aquel momento de crisis, llevaron a la economia
colombiana a un crecimiento de apenas el 1.4% en 2017. La naturaleza prociclica de la politica econdmica
colombiana, como ya se menciono, es una conclusién a la que llegan diversos autores como Granger et al.
(2018) y tomada como cierta de antemano por parte de otros, como es el caso de Espitia et al. (2017). Sin
embargo, ciertamente, hay otros estudios que afirman que la politica fiscal colombina no es prociclica, sino
mas bien persistente, es decir, que el gasto fiscal no reacciona significativamente ante cambios en el

crecimiento econoémico (Ciro & de Mendonca, 2017).

En cualquier caso, lo cierto es que no solamente las medidas prociclicas son una consecuencia negativa de
un Estado financiarizado, también lo es la regresividad y la ineficiencia en la tributacion. Estas surgen como
consecuencia légica de un debilitamiento del Estado dentro de la economia y su dependencia a los acreedores.
Estos ultimos evitan permitir la adopciéon de medidas tributacion progresivas y que estimulen la demanda
agregada y la inversidn en el sector real, pues, como ya se menciond, la contraccion en la demanda interna
es de vital importancia para crear un superavit de la cuenta comercial, garantizar entradas de divisas que
aseguren el servicio de la deuda vy, asi, reducir el riesgo de default del pais acreedor. Asimismo, sefialan
Espitia et al. (2017) que el sistema tributario en Colombia resultd ser insuficiente para garantizar el ejercicio
pleno de derechos de todos los ciudadanos, ya que el recaudo fiscal en los paises de la Organizacion de
Cooperacion para el Desarrollo Econémico (OCDE) alcanzé un 34% del PIB, en Latinoamérica el 21,7% y en
Colombia el 20,3% para el afio 2014. Lo que quiere decir que el pais encontré serias dificultades para conseguir
recursos por medio de la tributacidn. A su vez, la sobrecarga tributaria nominal para empresas fue alta, ya que
para el afio 2016, el impuesto de renta para las estas fue de alrededor del 40%; no obstante, la complejidad
del sistema impositivo, junto con un débil control de pago, llevé a que las empresas “busquen todo tipo de
excepciones y prebendas para reducir la tasa nominal a una tasa efectiva mucho menor o a que simplemente
evadan el pago cargando a la empresa gastos ajenos para reducir su base gravable.” (Espitia et al., 2017, pag.
152).
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Es importante sefalar que el sistema de tributacién colombiano tuvo varios impuestos antitécnicos como el
Gravamen a los Movimientos Financieros (GMV). Ademas, resulté ser inequitativo, pues las personas
naturales no son las que mayor cantidad de impuestos pagaron, fueron las personas juridicas, contrario a la
tendencia de los paises de la OCDE, pues en esos paises, para el afio 2014, por cada délar recaudado para
personas juridicas se recaudaron 2,33 délares de personas naturales, mientras en Colombia se recaudaron
0,22.

La situacion es incluso mas grave si se tiene en cuenta que la tributacion para personas naturales recayd
principalmente sobre quienes dependian del trabajo para obtener sus ingresos, aunque cabe sefialar que la
reforma tributaria de 2016 introdujo un impuesto a los dividendos con tarifas diferenciadas del 5% y el 10%
(Espitiaetal., 2017). Incluso, si se evalla a nivel inter-factorial e intra-factorial se encuentra que, efectivamente,
el trabajo tributé mas que el capital en la economia colombiana y ademas la distribucion tributaria fue regresiva

al interior de los rentistas del capital, tal como lo sefialan Rodriguez & Avila Mahecha (2017):

“De hecho, la evidencia indica que el impuesto sobre la renta de las personas naturales apuntala el
statu quo de alta desigualdad en la distribucion del ingreso personal, mientras que el impuesto de las
personas juridicas es mas gravoso para los pequefios que para los grandes accionistas. {...)
[Ademas,] El IVA [Impuesto al Valor Agregado] sobre el consumo final es mas gravoso para los

receptores de ingresos laborales que para los de ingresos de capital.” (pag. 134).

Sin embargo, sefialan estos mismos autores que la regresividad de la tributacién por grupos factoriales se
redujo desde el afio 2000 hasta alcanzar una cuasi proporcionalidad en el afio 2014. Como ya se ha sefialado,
esta regresividad en el sistema de tributacion colombiano es un claro sintoma de la financiarizacion del Estado,
pues responde a la influencia que algunos sectores tienen sobre el poder ejecutivo y el legislativo. Asimismo,
si se tiene en cuenta el costo fiscal de los beneficios tributarios, es posible ver que el sector que mas se
favorecio entre el 2012 y el 2017, fue el sector financiero, pues el costo fiscal de los beneficios a este sector
fue del orden del 32,4% del total (Justicia Tributaria, 2019).

Respecto a los beneficios tributarios durante los afios 2000 a 2015 se puede decir que, si bien la tasa nominal
de impuesto sobre la renta de las empresas fue alta comparada la de otros paises, la tasa efectiva pagada fue
inferior, debido a la gran cantidad de exenciones, elusiones y evasiones. Estos beneficios tributarios aplicaron
tanto para personas juridicas como para personas naturales. Como lo sefialan Gonzalez & Corredor (2016):
“(...) en Colombia el ingreso gravable disminuye a medida que se es mas rico. Las numerosas deducciones y
exenciones terminan reduciendo la tarifa efectiva” (pag. 178). Es asi que se reduijo los ingresos del Estado por

viaimpositiva y llevé a que la regla fiscal tuviera que ser cumplida via endeudamiento y control del gasto social.
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De igual manera, llama la atencidn que la mayoria de los beneficios tributarios recayeron sobre sectores que
no fueron tan relevantes en la generacién de empleo, tales como el minero y el financiero. Sin embargo, a
pesar de que estos dos sectores fueron los que mas beneficios fiscales tuvieron, el sector minero fue el que
pago la tasa efectiva mas alta en tributacion (26%) mientras las de los sectores financiero y bancario fueron
relativamente pequenas (9,8% y 16,5% respectivamente) (Villabona Robayo & Quimbay Herrera, 2017). Si se
tienen en cuenta todos los elementos propios de la tributacién colombiana durante los afios 2012 a 2018,
claramente se evidencia un tratamiento preferencial a élites que concentraban los recursos econoémicos del
pais, y propiciaba un ambiente favorable para la expansién de la financiarizacién dentro del sistema econdmico

nacional, beneficiando a unos pocos y agravando la inequidad, tal como lo sefialan Espitia et al. (2017):

“Los impuestos no deberian contemplar exenciones fiscales para empresas y personas naturales
pues son inequitativos. La alta concentracion de esos beneficios en pocas empresas contribuye a
concentrar la riqueza y el ingreso. Asi, no tiene sentido reducir la tarifa para las empresas sin gravar
los dividendos que reciben los duefios del capital y eliminar las exenciones fiscales que corroen la

base gravable del impuesto de renta de las personas juridicas”. (pag. 154).

Este trato preferencial se evidencia ain més si se estudian con mas detenimiento las reformas tributarias que
se hicieron en Colombia durante el periodo de tiempo referenciado. Estas no tuvieron grandes avances en
cuanto a los principios constitucionales de la tributacion y no contribuyeron a reducir significativamente la
desigualdad en el pais. Como ya se menciond, Latinoamérica es la segunda region mas desigual del mundo,
por lo cual, la politica fiscal, incluyendo la tributaria, tiene una importancia fundamental para evitar las
consecuencias negativas que tiene la concentracion de la riqueza y los ingresos sobre la economia y la

sociedad en general en esta parte del mundo.

Sin embargo, como se ha argumentado, el sistema tributario colombiano responde a otras motivaciones, como
la estabilidad monetaria y el trato preferencial a élites acreedoras del Gobierno. Lo anterior es un claro sintoma
de un Estado financiarizado cuyas politicas tributarias no responden a objetivos sociales, tal como se muestra
en la ilustracion 16, donde se aprecia que la politica fiscal colombiana no genera un impacto significativo en lo

que respecta a una mejora en desigualdad.
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llustracion 15: Efectos de la politica fiscal en la desigualdad
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A este resultado llega Lustig (2017) al estudiar el impacto del sistema impositivo sobre la inequidad en varios
paises de Latinoamérica y también llega a la conclusion de que Colombia es uno de los paises que menos
redistribuye mediante impuestos y transferencias directas. Otro de los autores que respalda este resultado es
Rodriguez (2019) quien a través del disefio de un modelo de microsimulacion basado en el modelo de
impuestos y transferencias EUROMOD aplicado al caso colombiano denominado COLMOD, que permite
estudiar los efectos sobre la distribucidn del ingreso y el recaudo fiscal de cambios de politica, encuentra que
el efecto redistributivo del Estado colombiano es bastante reducido “en especial, debido a un impuesto a la

renta de personas naturales con pocos contribuyentes y unas mesadas pensionales regresivas” (pag. 2).

Esta falta de eficacia del sistema tributario nacional en el mejoramiento de la distribucién resulta un elemento
significativo dentro del bienestar de los ciudadanos. Si bien el coeficiente de GINI de Colombia tuvo una
tendencia decreciente durante los afios 2012 al 2018 (llustracién 17), la tabla 2 muestra que Colombia se ubico
en los cinco primeros lugares de los paises mas desiguales del mundo en cada afio del periodo analizado.
Esta situacion puede traer consecuencias negativas si se tiene en cuenta que el pais ha vivido histéricamente
conflictos armados internos que desestabilizan el ambito social y politico e imposibilitan la inversion al crear

incertidumbre.

36



Tabla 1: Ranking de los 5 paises mas desiguales del mundo

Santo Toméy
1 Honduras Brasil Sudafrica Namibia Esuatini Brasil
Principe
2 Brasil Colombia | Mozambique Zambia Brasil Brasil Honduras
3 Colombia Honduras Colombia Botsuana | SantaLucia Honduras Angola
4 Panamé Panamé Brasil Brasil Honduras Panama Colombia
5 México Costa Rica Paraguay Colombia Colombia Colombia Panama

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

llustracion 16: Coeficiente de GINI en Colombia
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial.

En este sentido, Garay y Espitia (2019) también exponen que, pese a la profundizada situacion de desigualdad
en Colombia, en términos de ingreso, riquezas y tierras, la politica tributaria no contribuye a la mejora de esta

condicion pues hay una gran cantidad de tratos diferenciales que tienden a beneficiar poderosos sectores.

2.6. Conclusiones

En el proceso de financiarizacion para el caso colombiano se destacan 3 momentos. Uno inicial en los afios
70’s y 80’s, entendido como una etapa preliminar del proceso en el que apenas comienza la apertura
econdmica, se adoptan medidas de desregulacion, se da a conocer el Consenso de Washington y con él se
traslada la regulacion monetaria a un banco central independiente. Un segundo momento conocido como una
financiarizacion inicial en los 90’s en donde se dan reformas laborales, fiscales, comerciales, monetarias y
sociales, se da la independizacion del Banco Central, la desregulacién del mercado financiero y la privatizacion

de activos del Estado. Y un tercer momento, en donde se da la consolidacion de la financiarizacion desde el
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2000 hasta ahora, se dan reformas econdmicas enfocadas en la apertura y la desregulacion de los mercados,
se adopta el New Public Management, se implementa la politica de Inflacion Objetivo y la regla fiscal,
consideradas como unas de las reformas para fomentar la inversion; se funda la Bolsa de Valores de Colombia

y el sector financiero comienza a conformarse como uno de los mas robustos de la region.

De este proceso de financiarizacion se destacan como elementos clave el mercado bancario, la dependencia
a flujos de capital, y la deuda. En la deuda privada, se presentd un aumento de créditos comerciales y de
consumo, al igual que en la deuda publica, que puede ser interna o externa. Para el caso de la deuda externa
sus principales acreedores son los tenedores de deuda y organismos multilaterales; para la deuda interna
aquellos sectores con mayor participacion fueron el sector financiero y el sector privado con las personas
juridicas, las administradoras de Cesantias y pensiones y los bancos comerciales, abarcando mas del 70% de
los bonos TES B.

Todo lo anterior, va encaminado a mostrar que el pais esta sometido a una subordinacion con respectos a los
acreedores de su deuda, por lo cual se ve sujeto a adoptar politicas macroeconémicas encaminadas a reducir
el riesgo de las inversiones y lograr entradas de capital, como es el caso del sistema tributario que responde
a motivaciones como la estabilidad monetaria y el trato preferencial a élites acreedoras; lo que es un
mecanismo deseable para un estado como el colombiano, financiarizado y en via de desarrollo de acuerdo

con lo revisado en la primera seccidn de este trabajo.

Asi, teniendo en cuenta la dependencia de la economia colombiana a las fuentes internas y externas de capital,
y viendo los acreedores y sectores con mayor participacién en su deuda; en el siguiente apartado se vera a
qué hace referencia el concepto de élite, cuéles pueden ser esos poderosos sectores mencionados por Garay
y Espitia (2019), de los cuales ya se tiene indicios del sector financiero, y cémo lo anterior se refleja en la

formulacién de reformas tributarias.
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3. Elites y su influencia en la formulacion de
las reformas tributarias.

3.1. La Financiarizacion y las Elites

El sistema econdémico actual evita que la riqueza sea redistribuida, ya que cada vez estd mas orientado a
favorecer al 1% de las personas que concentran mas riqueza que el 99% restante. Este 1% presiona a los
hacedores de politica para implementar figuras como los paraisos fiscales y gestores de grandes patrimonios.
Los elementos que se consideran primordiales para que se dé tan alta concentracién de la riqueza son el
aumento del rendimiento financiero respecto del rendimiento del trabajo, junto a los beneficios tributarios y la
evasion y elusion fiscal. Sumado a esto, se observa la existencia de sectores favorecidos en mayor medida
por dichos beneficios, uno de ellos es el de la industria extractiva, que gracias al poder que ejerce en la
economia y el lobby que pueden realizar logra tratamientos fiscales diferenciales que a su vez aumentan los
beneficios obtenidos; otro de los sectores es el financiero, que como es de esperarse tiene el mayor margen
de beneficio y de igual manera es el sector que maneja los recursos depositados en los paraisos fiscales
(OXFAM, 2016a).

Jimenez y Solimano (2012) definen las élites econémicas como: “una minoria que concentra un alto porcentaje
del ingreso nacional, muy superior a su importancia numérica en la poblacion, y que controla una significativa
proporcion de la propiedad de los recursos productivos de un pais.” (pag. 7). Estos autores hacen referencia
al origen de las élites, citando a Pareto, como aquel grupo privilegiado que se entiende como tal gracias a su
esfuerzo e innovacién atribuyendo en un principio los beneficios otorgados a un sistema meritocratico. De igual
manera, exponen la existencia de sub-élites como la militar y politica que dependen de las élites financieras
siendo las ultimas aquellas que poseen el patrimonio productivo, catalogandose asi, como aquella que es
duefia de los recursos a través de los cuales las demas élites logran parcialmente su financiamiento debido en
parte a su acceso privilegiado a recursos financieros. A su vez, resaltan que, con el paso del tiempo, estos

grupos privilegiados han hecho parte del proceso de profundizacién de la desigualdad.

El concepto de élite también hace referencia a una minoria superior que posee estructura y organizacién,
destinada a liderar a las masas. La teoria de las élites tiene inmerso el concepto de circulacion, propuesto por
Pareto, en donde estas élites se encuentran en constante cambio y pueden en algunos casos tender a cooptar
nuevos elementos de la clase gobernada, de igual manera este cambio puede darse por la lucha por el poder
entre élites, como es el caso entre lideres nuevos y viejos. También implica el concepto de clase politica de

Mosca, en donde se pretende dar una base moral y legal, destacando la falsa ilusién del sufragio universal
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donde se pretende hacer creer que es la mayoria quien elige a sus representantes y no que son sus
representantes quienes hacen lo posible por ser elegidos. De igual manera, Michels destaca de la teoria de
las élites, la ley de hierro de la oligarquia en donde a pesar de estar inmersos en una democracia, las élites
pueden propender llegar al poder y querer mantenerse; al igual que destaca el papel de la prensa como medio
para la conquista, preservacion y consolidacién del poder, por lo que de igual manera las masas tienen un

papel relevante en cuanto se hace necesario su apoyo a las élites (Bolivar Meza, 2002).

3.2. Las Elites en Colombia

La financiarizacion en Colombia tuvo como consecuencia la consolidacion de una élite econémica que hizo su
fortuna a partir del oligopolio de entidades financieras. Esto les permitio tener el capital suficiente para
convertirse en los principales acreedores de deuda publica. Esta relacion de deudor-acreedor, donde el Estado
es el primer actor, es la que hace que se lleven a cabo practicas gubernamentales que van en contra de los
deberes de los Gobiernos en paises en vias de desarrollo, como lo es la captura de la democracia propuesta

por Cafate Alonso (2016) quien expone que:

“La extrema concentracion de la riqueza va de la mano de la extrema concentracion del poder, que
pervierte las instituciones y los procesos politicos poniéndolos al servicio de las élites y no de la
ciudadania, dando lugar a desequilibrios en el ejercicio de los derechos y en la representacion politica

dentro de los sistemas democraticos.

Cuando hablamos del secuestro de la democracia nos referimos a un proceso en el cual una élite
politica 0 econémica coopta las instituciones democraticas para inducir la generacion de politicas
disfuncionales que le permitan mantener su posicion privilegiada en la sociedad. Este secuestro
supone la perpetua acumulacion de riqueza, ingresos y poder en manos de las élites y la utilizacion

del Estado para el beneficio de unos pocos.” (pag. 12).

Es por esto por lo que se considera que quienes presentan determinado poder sobre la regulacién y las
instituciones son o estan ligados a aquellos en los que recae una mayor concentracidn de ingresos. A su vez,

estos actores se ven relacionados con determinados sectores econdmicos.

De acuerdo con lo planteado por Guevara (2015), la consolidacion de la élite econdémica financiera se dio a
finales de la década de 1990, cuando el grupo AVAL, de Luis Carlos Sarmiento Angulo, poseia tres de los
bancos mas importantes del pais y el fondo de pensiones Porvenir, que en el afio 2015 era uno de los méas

grandes. Por otro lado, el Grupo Empresarial Antioquefio, se perfilaba también como una élite econémica que
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basaba su riqueza en el gjercicio de la actividad financiera, pues poseia, para 1998, los bancos Bancolombia

y CONAVI, asi como la aseguradora Suramericana. Asimismo, sefiala este autor que:

“Estos empoderamientos de la élite del pais dentro del sector financiero se dieron de la mano de
fusiones, adquisiciones y privatizaciones. Entre las fusiones que mas se pueden resaltar en la década
de los noventa estan la del Banco de Colombia y el BIC (Banco Industrial Colombiano) en 1998, la
fusién del Banco de Bogota y el Banco del Comercio en el mismo afio. Por otra parte es importante
destacar las fusiones de Bancos con sus CAV (Corporaciones de Ahorro y Vivienda) y la conformacion

de Megabanco a partir de la fusion de bancos cooperativos en 1999”. (pag. 92).

En efecto, la consolidacion de las élites economicas colombianas hizo que los niveles de concentracion de la
riqueza fueran tales que, de acuerdo con Oxfam, “Solo el 1% de los colombianos mas ricos concentra el 20%
de los ingresos en el pais, siendo este el valor méas alto dentro de la base de The World Top Income Database”
(OXFAM, 2016b, pag. 39). Esto hace de Colombia uno de los paises de América Latina con mayor desigualdad
del ingreso, y dicha desigualdad responde a heterogeneidades espaciales y de diferenciacion en el nivel del

ingreso (Sanchez-Torres, 2017).

Sin embargo, la consolidacion de la élite econémica nacional no estuvo de ninguin modo exenta de conflictos,
ya que se dio un distanciamiento de la élite econémica y la élite politica. Esto condujo a una fragmentacion
del Estado a finales del pasado milenio. Dicha dinamica se evidencié a través de la utilizacion de diferentes
instancias publicas, ya que la élite politica actuaba a través del Congreso y otras instituciones poco técnicas,
mientras la élite econdmica lo hacia a través de entidades gubernamentales, que buscaban la eficiencia
econdmica a través de instrumentos tedricos mas sofisticados, tales como el Ministerio de Hacienda, el
Departamento de Planeacion Nacional y el Banco de la Republica (Orjuela, 1998). Como se vera mas adelante,
este enfrentamiento decanto en la consolidacién de la élite econdmica, ya que las Ultimas reformas al sistema
tributario se han presentado con un alto componente técnico con el fin promover el crecimiento econémico y
la reduccion de la desigualdad en el ingreso; sin embargo, la realidad es que cada reforma tributaria ha

favorecido a grupos econdmicos y poco hacen en pro de mejorar la desigualdad.

Esto ultimo es un aspecto relevante dentro del estudio del proceso de financiarizacién colombiano, ya que
segun Alvaredo & Londofio Velez (2014) la medicion de la inequidad en la distribucion del ingreso se encuentra
sesgada y el mejoramiento del coeficiente de Gini, calculado con datos de recaudo, no es tan acelerado como
cuando este se calcula a partir de encuestas, que es la metodologia que generalmente se utiliza. Por lo cual,
se puede inferir que las politicas fiscales en Colombia, como en los paises financiarizados, se enfocan en el

mejoramiento de los rendimientos financieros y no en el mejoramiento de la distribucion. Segun las
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estimaciones de los autores, basadas en las declaraciones de renta, el 1% mas rico de los ciudadanos

colombianos concentraba el 22,1% de la riqueza nacional para el afio 2010. También afirman que:

“El ingreso de la mitad inferior del 1% mas alto (1-0,5%) se descompone en salarios (45,1%), ingresos
por cuenta propia (17,0%), arrendamientos y rentas de capital (30,3%), beneficios (5,56%) e ingresos
irregulares (2,1%). (...), la composicion del ingreso varia sustancialmente con el ingreso. La
participacion de los salarios cae a medida que se sube en la escala de ingresos, y solo representa el
1,2% del ingreso del 0,001% mas alto. (...)

Mientras que los individuos de altos salarios se han unido a los propietarios de capital en la ctispide
de la jerarquia del ingreso en Estados Unidos y otros paises anglosajones, Colombia sigue siendo
una sociedad mas tradicional en la que la cima de la distribucion esta mayoritariamente formada por

los duefios del capital” (Alvaredo & Londofio Velez, 2014, pag 167).

En ofras palabras, los ciudadanos mas ricos del pais son duefios de capital y sus inversiones estan
diversificadas mayormente en el sector financiero, pues poseen entidades de captacion que crean riqueza a
partir de la especulacién, tanto de acciones como de deuda publica. Es asi como este grupo, a través de
bancos, aseguradoras y administradoras de fondos pensionales, se ha convertido en el principal acreedor del
Estado en los ultimos afios. Esta dindmica de captar recursos de los ahorros de la poblacion y especular con
ellos se dio durante la consolidacion de la financiarizacion colombiana y es un aspecto relevante para tomar
decisiones de politica econémica, enfocada en la estabilidad monetaria y la disciplina fiscal que favorecen los
intereses de los principales actores del mercado financiero, es decir, la élite econémica colombiana. (Guevara,
2015).

En este sentido, de acuerdo con la lista Forbes?, para 2019 los tres multimillonarios mas ricos de Colombia en
la lista son: Luis Carlos Sarmiento Angulo (puesto 129 de la lista), Jaime Gilinski Bacal (posicion 597) y Carlos
Ardila Lille (puesto 838) que, ademas de encontrarse en el ranking de los mas ricos, estan a la cabeza de los
grupos econémicos mas destacados del pais. Teniendo en cuenta esto, enseguida se listan los grupos

econdmicos colombianos mas representativos junto con algunas de las empresas que los conforman:

o Organizacién Ardila Lille (OAL): cuenta con compafiias en sectores como comunicacién, bebidas,

agroindustria, automotriz, deportes y RSE. Dentro de sus empresas estan: RCN Television y Radio,

3 La Revista Forbes es una revista especializada en negocios y finanzas, anualmente publica su lista de las
personas mas ricas del mundo. Para el afio 2019 el nimero de multimillonarios que conformaron la lista fue
de 2.153, disminuyendo con respecto al afio anterior.
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Mundo Fox, NTN24 Noticias, WIN Sports, Postobdn, Heineken, Projugos, los Ingenios azucareros
Incauca S.A., Providencia S.A., y Comercializadora de azucares Sucroal, Distribuidora de Vehiculos
Los Coches, Los Autos, Aress corredores de Seguros S.A. Ademas, tiene presencia en eventos
relacionados con la Responsabilidad Social Empresarial como el Festival Internacional de Cine de
Cartagena de Indias FICCI, Festival Internacional de Musica de Cartagena, Hay Festival, FIDES entre
otros.

Grupo Santo Domingo: cuenta con empresas en los sectores de comunicacion, industrial y servicios.
Dentro de su portafolio se encuentran Caracol Television, Caracol Internacional, EI Espectador,
Revista Cromos, Blu Radio, Holding Valérem, Cine Colombia, Holding Bevco, Bavaria ahora
fusionada a SAB Miller, Tiendas D1, Ensambladora de Renault y Toyota, inmobiliaria Terranum,
Colseguros, Corpbanca, Avianca y la Fundacion Santo Domingo.

Grupo Luis Carlos Sarmiento Angulo: los sectores en los que tiene presencia son el agroindustrial,
energia, infraestructura, hoteleria, mineria e industria, financiero, inmobiliario, y medios de
comunicacion. Las empresas que lo conforman son el Grupo Aval (Banco de Bogota, Banco de
Occidente, Banco Popular, AV Villas), Fondo de Pensiones y Cesantias Porvenir, Leasing Porvenir,
Valores Bogota, Titularizadora Colombiana, Corporacion Financiera Colombiana, Bolsa de Valores
de Colombia, Corporacién Publicitaria de Colombia, Fidubogota, Casa Editorial EI Tiempo, Portafolio,
ADN, City TV, Revista Carrusel, Gas Natural S.A., Empresa de Energias de Bogota entre otras.
Sindicato Antioquefio 0 Grupo Empresarial Antioquefio: este grupo se encuentra conformado por tres
grandes marcas que son el Grupo Sura, Nutresa y Argos. A este grupo pertenecen compafiias como
Bancolombia, Inversiones Argos, Compafia Nacional de Chocolates, Grupo Sura, Proteccion,
Inveralimenticias Noel, Industria de Alimentos Zenu, La Bastilla, El Corral, Fabricato, Colcafé, Acerias
Paz del Rio, el Grupo Nutresa, HV Television, Celsia.

Grupo Gilinski: antiguo duefio de Bancolombia, comprende entidades como Banco GNB Sudameris,

Servibanca, Servivalores, roductos Yupi SAS, Plasticos Rimax, BonBril, Editorial Semana y Dinero.

Asi, de la mano de la gran riqueza que tienen concentrada los tres multimillonarios mencionados, también se

puede inferir la influencia que pueden representar en varios de los sectores econémicos de la economia

colombiana como construccion, sector bancario, servicios, medios de comunicacion, agroindustrial e industrial.

3.3. Influencia de las élites en las reformas tributarias 2012-2018

Como se menciono, la financiarizacién del sector publico en Colombia, durante el periodo 2012 - 2018 se

manifesto, entre otras, por medio de deuda publica, que crecié constantemente a través de todo el periodo.

Las implicaciones de este fenémeno se evidencian principalmente en politicas fiscales prociclicas y reformas
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tributarias regresivas que favorecen a unos pocos ciudadanos y que se traducen en inequidad y en crisis
economicas profundas. Algunas de las politicas fiscales implementadas en Colombia durante los afios
mencionados tuvieron como propésito controlar la inflacion y el gasto social, y privilegiar el servicio de la deuda,
caracteristicos de Estados financiarizados. En este apartado se observara como las élites tienen presencia e
influencia en la formulacién de reformas, influencia que no se da de manera directa sino a través de

mecanismos como la figura de Lobby, y el distanciamiento de estas reformas con los principios de tributacion.

3.3.1. Cabildeo o Lobby en las Reformas Tributarias

Un elemento de gran relevancia en cada una de las reformas es el lobby realizado en cada uno de sus
proyectos. Angulo (2015) expone que a pesar de que el lobby se encuentre reglamentado en algunos paises
como es el caso de Estados Unidos y el Reino Unido, en Colombia a pesar de ser reconocida por la
Constitucion Politica, esta practica no esta reglamentada. De momento, se cuenta con el Registro Publico de
Cabilderos de la Camara de Representantes para la actuacion en grupos de interés en tramites de las
iniciativas legislativas creado con la Resolucion MD-2348 del 16 de agosto de 2011. Dentro de los cabilderos

registrados para el periodo 2010 a 2018 se encuentran:

o Cabilderos internos, que representan directamente a una institucion, relacionados con la Federacion
Colombiana de Cooperativas de Ahorro y Crédito y Financieras — FECOLFIN; Asobancaria; la
Asociacion Nacional de Empresarios — ANDI; la Camara Colombiana de la Construccion -
CAMACOL; la Federacion Colombiana de Compaifiias de Leasing — FEDELEASING, la Federacion
Colombiana de Ganaderos — FEDEGAN, la Federacion de Aseguradores Colombianos -
FASECOLDA,; Federacion Nacional de Comerciantes — FENALCO; y la Asociacién Colombiana de
Generadores de Energia — ACOLGEN.

o (Cabilderos externos, que representan a clientes, como Legislando Abogados*; CBA Group SAS; Leal
Consulting & CIA SAS; Salazar Leontes SAS; Urdaneta, Velez, Pearl & Abdallah Abogados®,
Econceptt y Valure — AP&DG.

4 Al consultar la pagina web de esta firma dentro de su oferta de servicio se encuentra el Lobbying, definiéndolo como:
“el conjunto de técnicas y estrategias para relacionarse con los poderes del estado con la finalidad de conseguir que las
decisiones de estos sean acordes con los intereses empresariales” (Legislando Abogados, 2020)

5 En la pagina de la firma exponen su experiencia en asuntos publicos tales como: asesoramiento y representacion de
clientes en tramites de reformas tributarias desde el afio 2002, en regulaciones de los sectores energético, pensional y
financiero, entre otros (Urdaneta, Vélez, Pearl & Abdallah Abogados, 2020). Asi, ha sido representante de Asobancaria,
Grupo Aval, Asofondos entre otros.

6 Econcept presta servicios relacionados con la coyuntura macroecondmica y politica, consultoria econémica, peritazgo
en litigios y presentaciones. Dentro de los clientes de la firma pueden destacarse Bavaria, Scotiabank, Coca Cola,
Colpatria, Itau, JP Morgan, Banco Itau BBA, Bank of America — Merril Lynch, Citigroup, Standard & Poors y el World Bank.
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Estos cabilderos representan los intereses de sectores como la construccion, financieros, de servicios,
ganaderos, construccién e industria, y cabe anotar que los grupos econdmicos tienen presencia en dichos

sectores.

Angulo (2015), hace énfasis en lo multifacético de esta practica, que de primera mano se ve directamente
relacionada con la conformacién de grupos de interés. Resalta que tiene su alcance técnico para exponer de
forma persuasiva los argumentos necesarios acordes a las posiciones defendidas. La identifica como una
estrategia de influencia en la toma de decisiones para garantizar el statu quo de los actores que cuentan con
poder econdémico, como una actividad de alianzas que busca conciliar posiciones y también como una
estrategia de comunicacion y relaciones publicas al incentivar la generacién de opinion a través de los medios.
A su vez plantea que la existencia de lobby da indicios de la existencia de grupos de poder, aquellos que no
ejercen una participacién directa en la politica pero que a pesar de ello ejercen influencia porque “1) Hacen
contribuciones econdmicas a las campafias politicas; 2) Otorgan créditos especiales a los candidatos politicos;
3) Representan importantes segmentos productivos de la sociedad que dinamizan la economia del pais”
(Angulo Cardona, 2015, pags. 39-40).

En relacion con lo anterior, Angulo (2015) destaca tres actores dentro de lo que denomina lobby gremial que
son la banca, los comerciantes y los empresarios. En el lobby politico estan los partidos politicos, congresistas
y funcionarios publicos. Esto hace que en cada tramite de las reformas tributarias haya enfrentamiento de
individuos para defender sus intereses particulares, y no haya un consenso pleno acerca de cémo se debe
llevar a cabo estas transformaciones a pesar de que la Constitucion plantea unos principios especificos que
deben seguirse en el momento de tomar decisiones impositivas. Al respecto, sefiala Castafieda Rodriguez
(2013) que las reformas que se han implementado en Colombia desde hace muchos afios responden a dos
elementos de gran interés econdmico: las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) que
acorde al trabajo de Angulo (2015) podria tomarse como un lobista; y la deuda publica, considerada como uno

de los factores méas relevantes en temas de financiarizacion para paises en desarrollo (Guevara, 2015).

En primer lugar, las recomendaciones del FMI, sefiala el autor, no han incrementado el bienestar general pero
si favorecen el flujo y las ganancias de capital. Asi mismo, tratan de incentivar las exportaciones con beneficios
tributarios y reducir la absorcion doméstica, lo que favorece la entrada de divisas, garantizando el servicio a la

deuda. En cuanto a la deuda publica, Castafieda Rodriguez (2013) dice que:

(...) la negociacion de deuda publica en los mercados financieros hoy también determina las politicas
tributarias que se pueden adoptar, pues la percepcion de los inversionistas sobre la capacidad de

pago lleva a que el riesgo pais sea un indicador decisivo para otorgar recursos financieros. Moody’s,
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Standard and Poor’s y J.P. Morgan indican qué politicas econémicas son bien o mal vistas para
reducir ese riesgo, y sus calificaciones afectan la disposicion de los inversionistas a mantener deuda

publica (...) y el precio requerido.” (pag. 272).

En la tabla 1 se muestra las fechas en que las tres agencias mencionadas modificaron la calificacidn riesgo
pais para Colombia. Alli se puede ver que de los tres afios en que una o mas calificadoras de riesgo bajoé la
calificacién para Colombia, en dos de ellos se impulsé una reforma tributaria; la otra ocasién fue en diciembre
de 2017, cuya consecuencia fue la reforma de 2018. El pais debia generar un cambio en la legislacion para
poder tener una mejor salud fiscal y asi no bajar su calificacién. El director de Estudios Econdémicos de casa
de Bolsa en 2017, dej6 claro de manera abierta que se requeria con urgencia una reforma tributaria estructural
para equilibrar los ingresos de la nacién argumentando que con la reforma del afio 2016 no se logré un cambio
sustancial; a su vez resaltd la importancia de cumplir con la regla fiscal para que la deuda colombiana siguiera
considerandose como atractiva para los inversionistas (El Tiempo, 2017). De la misma forma, el exministro de
hacienda Mauricio Cardenas afirmé que de no haber sido por la reforma tributaria realizada en diciembre de
2016 el pais habria perdido su grado de inversion (El Tiempo, 2017). Esto evidencia que, efectivamente, la
calificacién de estas agencias es un elemento que tiene mucho peso en el momento de reformar el Estatuto

Tributario Nacional y que estas agencias también pueden ser vistas como cabilderos o lobistas.

Tabla 2: Relacion calificacion riesgo pais y reformas tributarias.

Agencia \ Calificacion \ Fecha Grado  Variacion Reforma afio
Moody's Baa3(estable) 31-may-11 | Inversién - No
Moody's Baa3(positivo) 8+jul-13 Inversién | Subid No
Moody's Baa2(estable) 28-jul-14 | Inversién |  Subi6 Si
Moody's Baa2(negativa) | 22-feb-18 | Inversion Baj6 Si
S&p BBB-(estable) 16-mar-11 | Inversién - No
S&p BBB-(positiva) 15-ago-12 | Inversién |  Subid Si
S&p BBB(estable) 24-abr-13 | Inversién |  Subi6 No
S&p BBB(negativa) 16-feb-16 | Inversion Baj6 Si
S&p BBB-(estable) 11-dic-17 | Inversion Baj6 No
Fitch Ratings | BBB-(estable) 22-un-11_ | Inversion - No
Fitch Ratings | BBB-(positiva) 6-mar-13 | Inversion |  Subid No
Fitch Ratings | BBB(estable) 10-dic-13 | Inversién |  Subi6 No
Fitch Ratings | BBB(negativa) 22-jul-16 | Inversion Bajo Si
Fitch Ratings BBB(estable) 10-mar-17 | Inversion |  Subid No

Fuente: Elaboracion propia basado en Contraloria General de la Republica (2019)

Cabe resaltar, como lo expone Angulo (2015), el perfil con el que deben contar los cabilderos para que se

consideren como actores relevantes dentro del proceso de cabildeo. Debe haber ejercido como funcionario del
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sector publico y tener enlaces con el Congreso, ser mediador y tener aptitudes personales, deben tener una
buena reputacion y ser fuente confiable de informacion. Uno de los casos mas representativos de cabildeo es
el abogado tributarista Santiago Pardo, denominado como el tributarista del poder en un articulo de La Silla
Vacia (Huertas, 2020); y acorde con el perfil de lobista el punto con mas prioridad es aquel que trae a colacién

las puertas giratorias.

Se denomina “puertas giratorias” al movimiento que se da, ya sea desde el sector privado al publico o
viceversa, en lo que respecta a altos cargos, este fenémeno “constituye una muestra mas de lo difusa que es
la linea que separa el poder politico y el poder econémico” (Garay, 2013, pag. 1). Pardo fue subdirector y
director de la DIAN para luego constituir su propia firma de derecho tributario para asesorar grandes empresas
nacionales e internacionales. “Entre las mas de 300 empresas nacionales € internacionales que asesora, estan
las mas grandes del pais como las del Grupo Empresarial Antioquefio, el Grupo Corona, el Grupo Aval y
Bavaria” (Huertas, 2020, pag. 1). Pardo a su vez hace parte de la junta del partido Cambio Radical desde hace
mas de 12 afios, y fue uno de los miembros que compuso la comisién de expertos para definir la Ley de

financiamiento.

“Ademas de él, integraron la comision el hoy director de la DIAN, que en ese entonces trabajaba en
Brigard & Urrutia (considerada como una de las firmas més importantes de abogados del pais y lider
en fusiones y adquisiciones en 2020), José Andrés Romero; el presidente de la Bolsa de Valores de
Colombia, Juan Pablo Cérdoba; como cuota de la Andi, su directora de impuestos Maria Mercedes
Vélez y el tributarista privado Juan Pablo Godoy” (Huertas, 2020, pag. 1)

Otros casos representativos de estas puertas giratorias son los economistas Juan Carlos Echeverry, socio
fundador de la firma Econcept; y Mauricio Santamaria, quien se desempefia como consultor en la misma firma.
Antes de que Echeverry fundara su firma ocupd cargos de gran relevancia como la presidencia de la junta
directiva del Banco de la Republica y Ecopetrol, fue Ministro de Hacienda y Crédito Publico en el periodo 2010
a 2012 bajo el mandato de Juan Manuel Santos y director del Departamento Nacional de Planeacion (DNP)
en 2015. Por su parte Santamaria fue nombrado Ministro de la Proteccidn Social en 2010 y en 2012 ocup6 la
direccion del Departamento Nacional de Planeacién. Es asi como, ademas de contar con las aptitudes

necesarias, los cabilderos también cuentan con los enlaces necesarios para ejercen un buen proceso de lobby.

Huertas (2020) en su articulo expone que, en el caso de Pardo, defiende tanto los intereses del sector
financiero como los del sector productivo, y que esta defensa queda plasmada en las reformas tributarias a
través de los articulos propuestos. Es asi como Pardo, para la reforma de 2019, llev propuestas encaminadas
amejorar la competitividad de los empresarios nacionales y extranjeros dentro de las que se encuentran igualar

el impuesto a los dividendos entre extranjeros y nacionales, crear una nueva normalizacion tributaria, quitar el
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efecto de la renta presuntiva para 2021, hacer el 100% del impuesto de ICA como deducible. Para las reformas
tributarias de 2012, 2014 y 2016 emitidas en el gobierno Santos fue un opositor, resaltando que las reformas
no podrian ser consideradas como equitativas, generando de la mano con figuras publicas como German
Vargas Lleras (Ex vicepresidente de Colombia) y Alvaro Uribe (Expresidente y actual Senador de la Republica)
una estrategia comunicacional y de formacién de opinién publica, haciendo que dichas reformas perdieran

apoyo y resultaran modificadas.

En este mismo sentido, la CEPRID (2010) expone que para el caso de la Organizacién Ardila Liille es
reconocida la financiacion de su parte a las dos campafas del presidente Uribe. A su vez, es uno de los
mayores productores de etanol, combustible que esta exento de IVA y de sobretasa a la gasolina. Por su parte,
el Grupo Santo Domingo no se ha involucrado directamente en cuestiones de politica pero ha financiado
campanas politicas como la campafia a la reeleccidn del expresidente Santos a través de Bavaria y Valorem
por medio de los partidos politicos (La Silla Vacia, 2019), buscando favorecimiento en cuanto a la
determinacién de exenciones y deducciones para las compafias cerveceras, sin dejar de lado que las
donaciones a los partidos politicos, movimientos y campafias es tomado como un beneficio en renta bajo la
figura de ingreso no constitutivo. En lo que respecta al Grupo Empresarial Antioquefio, ha ejercido influencia
en el caso de la determinacion de estrategias de las agremiaciones empresariales como la Asociacion Nacional
de Industriales (ANDI) y la Federacion Nacional de Comerciantes (FENALCO).

Lo anterior lleva a pensar en una “mano invisible” que comienza a hacerse visible al ver las conexiones que
hay detras de la formulacién de las reformas, reformas que, sin lugar a duda, requieren del aval de aquellos

con poder econdmico y politico para poder salir adelante en los debates legislativos.

3.3.2. Reformas tributarias en Colombia en el periodo 2012 -2018

La Constitucion Politica de Colombia establece en el numeral 9 del articulo 95 que todos los ciudadanos de
Colombia deben “Contribuir [Sic] al financiamiento de los gastos e inversiones del Estado dentro de conceptos
de justicia y equidad.”(Colombia, 1991). Por lo cual, el pago de impuestos es de caracter obligatorio y universal
para todos los miembros de la nacion. Segun los numerales 11y 12 de su articulo 150, dentro de las funciones
de las leyes que emite el Congreso de la Republica estan las de “Establecer las rentas nacionales y fijar los
gastos de la administracion.” y “Establecer contribuciones fiscales y, excepcionalmente, contribuciones
parafiscales en los casos y bajo las condiciones que establezca la ley”. (Colombia, 1991). No obstante, no es
el Congreso el Unico ente habilitado para fijar contribuciones tributarias y parafiscales, pues las asambleas

departamentales y los concejos, tanto distritales como municipales, pueden hacerlo. Al respecto, es importante
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resaltar que sin importar el ente gubernamental que defina la tributacion, esta debe seguir los principios de

equidad, eficiencia, progresividad y no retroactividad consignados en el articulo 363 de la Constitucion Politica.

Si bien alli se establecen estos principios para la tributacién colombiana, no se especifica a qué se refiere cada
uno de ellos, sin embargo, estos fueron definidos por la Corte Constitucional en la sentencia C-419 de 1995,

en la que se sefala que:

“(...) un sistema tributario observara el principio de equidad horizontal cuando las personas con un
mismo nivel de bienestar, antes de impuestos, son tratadas de idéntica manera por el sistema
tributario y quedan con igual nivel de bienestar después de pagar sus contribuciones. En este caso
se habla de tributos proporcionales. Por el contrario, los sistemas que respetan el principio de equidad
vertical, llamados también progresivos, establecen pautas para dar un tratamiento diferencial a

situaciones diferentes, de manera que a mayor bienestar mayor cuota de impuestos y viceversa.

(...) Del principio de equidad vertical se deduce el de progresividad que nuestra Constitucion recoge
en el articulo 363, el cual se apoya en la capacidad de pago del contribuyente y permite otorgar un
tratamiento diferencial en relacion con los contribuyentes de mayor renta, de manera que
progresivamente terminan aportando mas ingresos al Estado por la mayor tributacion a que estan

obligados.

(...) El art. 393 alude de igual modo al principio de eficiencia, que en un primer sentido resulta ser un
recurso técnico del sistema tributario dirigido a lograr el mayor recaudo de tributos con un menor costo
de operacion; pero de otro lado, se valora como un principio tributario que guia al legislador para
consequir que la imposicion acarree el menor costo social para el contribuyente en el cumplimiento

de su deber fiscal (gastos para llevar a cabo el pago del tributo)” (Alviar & Rojas, 1985, pag. 9).

Por otro lado, si bien los impuestos son fijados con el objetivo de recaudar recursos para el funcionamiento del
sector publico, el gasto social y la provisién de servicios esenciales, en ocasiones los Estados pueden incurrir
en gastos tributarios” en forma de beneficios y exenciones para incentivar la compra de algunos bienes,
desestimular la adquisicién de otros, incrementar el empleo, incentivar la inversién, proteger el medio ambiente
0 apoyar a los sectores que mas lo necesiten. (OXFAM; CEPAL, 2019). Es importante aclarar que los gastos

tributarios no son siempre incentivos tributarios, ya que estos ultimos, tienen como objetivo principal generar

7 La CEPAL identifica cuatro tipos de gastos tributarios, que son las exenciones, las deducciones, el crédito, la
tasa reducida y el diferimiento, sin embargo, este trabajo se enfoca en los dos primeros, ya que son los que
mas llaman la atencion, y por lo tanto los mas debatidos y comentados, en el momento que se promueven
proyectos de ley de reformas tributarias en el Congreso de la Republica.
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un mayor recaudo futuro, pues buscan estimular el crecimiento econdmico a través de una mayor inversion, el
fomento al empleo formal y el aprovechamiento de las externalidades positivas, mientras otros gastos
tributarios tienen como objetivo el mejoramiento del bienestar social, asi no se prevea un mayor recaudo futuro
(OXFAM; CEPAL, 2019).

América Latina en los Ultimos afios ha tenido una dicotomia en la implementacion de la tributacion, pues debe
elegir entre promulgar impuestos que reduzcan la inequidad social 0 que incentiven el crecimiento econémico.
La evidencia muestra que se ha optado por elegir el segundo en detrimento de la primera, pues ha determinado
imposicién de facil recaudo que resulta ser regresiva (Castafieda Rodriguez, 2013). Un ejemplo de ello es el
IVA, impuesto muy discutido en el Congreso de la Republica de Colombia. Esto se convierte en un punto
problematico cuando se identifica que impuestos como el mencionado, las exenciones y beneficios tributarios
van en contra de los principios establecidos en la constitucion y a su vez impiden generar el recaudo suficiente

para garantizar el ejercicio pleno de derechos de toda la ciudania.

Sobre este, es importante resaltar que la determinacion de la politica impositiva en Colombia adquirié especial
relevancia desde el afio 1991, cuando por medio de la Constitucion, se establecid que el pais es un Estado
Social de Derecho, lo que hizo que el Estado tuviese que buscar la manera de recaudar los recursos
economicos requeridos para garantizar el ejercicio pleno de derechos de todos los ciudadanos dentro de su
territorio y los impuestos se vieron como una fuente de ingresos para lograr tal objetivo. (Lopez, Torres &
Molina, 2011). La vision de que las responsabilidades sociales adquiridas por el Estado en la Constitucion del
91 incrementaron su presién financiera con el objetivo de garantizar los nuevos derechos, es compartida por
Bonilla et al. (2015), quienes conformaron la Comisién de Expertos de 2015 para evaluar las caracteristicas

de la reforma tributaria del 2016, y ademas agregan que:

“En la primera década de la Constitucion una parte del aumento en gasto para financiar los nugvos
derechos se tuvo que hacer con deuda, dado que los incrementos tributarios fueron insuficientes,
pero la crisis de fin de siglo demostrd que esto no era sostenible. Se hizo evidente que el Estado
Social de Derecho que prescribe la Constitucion no se sostenia con el nivel de ingresos tributarios
existente. Las comparaciones sugieren que la carga tributaria en Colombia deberia incrementarse en
el largo plazo principalmente para financiar la garantia de educacion, salud y pensiones. Este gasto
publico es el que contribuye en mayor medida a mejorar la distribucion de ingresos en paises donde

hay cubrimiento universal de esos servicios basicos.” (pag. 25).

Por lo tanto, en las modificaciones en el sistema tributario del pais se deben identificar las deficiencias en la

imposicién, tanto de personas como de empresas, con el fin de corregir posibles practicas de recaudo que
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atenten contra uno de los principios consignados en la Constitucion, o simplemente apuntar a mejorar el
desemperio del sistema en cuanto a equidad, eficiencia y/o progresividad. Frente a este punto sefialan Perez

etal. (2016):

“La idea central es, que debe haber planificacion fiscal del estado a través de las reformas tributarias,
con el objetivo de promover la formalizacion de empresas, ya que €So, generaria nuevos empleos,
mayores ingresos y seria sostenible la politica fiscal ante el gasto publico, y se podria disminuir la
deuda externa, la tasa de desempleo e inflacion y prevenir crisis y déficits en los sectores productivos

y del Estado.” (pag. 49).

Sin embargo, la historia de las reformas tributarias que se han dado en el pais, evidencia que, en lugar de
apuntar a una mejor estructura del sistema, estas se llevan a cabo para aliviar graves problemas fiscales y de
tesoreria de naturaleza coyuntural, perdiendo su intencion de reinversién social y “(...) el sentimiento
generalizado es que han mantenido y creado nuevos privilegios, mayor complejidad en el sistema, numerosas
imprecisiones e inseguridad juridica.” (Uribe, 2016, pag. 27). En este sentido, las reformas tributarias
aprobadas en los afios 2012 a 2018 tuvieron las mismas dinamicas que las de los afios anteriores y

respondieron a la coyuntura del momento.

llustracién 17: Estadistica de recaudo mensual por tipo de impuesto 2012 — 2020 (en millones
de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la DIAN.
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De acuerdo con la gréfica, impuestos indirectos como el VA han tenido una tendencia de recaudo creciente,
similar a la del impuesto de Renta. El punto para cuestionar es que impuestos como el IVA recaen sobre toda
la poblacion, afectando en mayor medida al ciudadano de a pie, mientras que impuestos como Riqueza y
Patrimonio no logran el acogimiento necesario para poder mantenerse o impactar en el recaudo en parte
gracias a ese lobby que impide con argumentos de competitividad tributaria permitir que estas imposiciones
permanezcan. En relacion con esto, Garay y Espitia (2019) luego de revisar el sistema tributario para estas
dos Ultimas décadas, exponen que efectivamente la estructura tributaria colombiana otorga gran importancia
en cuanto recaudo a los impuestos indirectos; a su vez, resaltan la generacion de tratamientos desiguales sin

justificacién que da paso a tratamientos diferenciales y discriminatorios.

Una parte de los tratamientos desiguales a los que se refieren los autores hacen referencia a los beneficios
tributarios, que se encuentran definidos como aquellos tratamientos diferenciales respecto al tratamiento
general definido en un impuesto. Con corte a 2016, de acuerdo con el documento de Inventario de Beneficios
Tributarios de la DIAN, de 253 beneficios vigentes a este afio, para el impuesto de renta figuraban 168
beneficios, seguido del impuesto del IVA con 72 y el CREE con 26. Con respecto a esto, el Ministerio de
Hacienda realiza una cuantificacion en los Marcos Fiscales de Mediano Plazo del costo de fiscal® de los
beneficios relacionados con los impuestos de renta, CREE e IVA. Centrando la atencion en el costo fiscal de
los beneficios en el impuesto de Renta, donde la mayor parte se encuentra en rentas exentas, seguido de la
deduccion por inversion en activos fijos y descuentos, se encuentra que dichos beneficios presentan una
tendencia creciente, como se observa en lailustracidn 18, a excepcion de la deduccion por inversién en activos
fijos que fue desmontado con la Ley 1430 de 2010 pero que mantiene su vigencia para el caso de las empresas

que suscribieron contratos de estabilidad juridica.

A su vez, de acuerdo con los datos reportados en estos Marcos Fiscales se observa que los subsectores que
concentran una mayor proporcidn de beneficios son suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado; transporte y almacenamiento; informacién y comunicaciones; construccion; comercio al por
mayor y por menor de vehiculos automotores y motocicletas; industrias manufactureras; explotacion de minas
y canteras; administracion publica y defensa; actividades inmobiliarias y por supuesto, las actividades
financieras y de seguros y que en su mayoria la utilizacion de estos beneficios se concentra en el sector

privado.

8 El costo fiscal hace referencia: “al ingreso que deja de percibir el Gobierno Nacional por concepto de la utilizacion de
cualquiera de los beneficios tributarios contemplados” (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2015, pag. 196)
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llustracion 18: Costo fiscal de Beneficios Tributarios en Renta 2014 a 2018 (en miles de millones
de pesos)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de los Marcos Fiscales de Mediano Plazo.

Adicional a los anteriores beneficios, otro rubro de interés son los denominados Ingresos no constitutivos de

renta, que corresponden:

“a aquellos ingresos que no estan sometidos al impuesto sobre la renta por expresa disposicion legal.
[...] La legislacién colombiana contempla, entre otros ingresos, los siguientes como no constitutivos
de renta: la prima en colocacion de acciones o de cuotas sociales, las utilidades provenientes de la
enajenacion de acciones inscritas en la Bolsa de Valores colombiana, el componente inflacionario de
rendimientos financieros, las recompensas, la utilidad en la venta de casa o apartamento de
habitacion, los gananciales, las indemnizaciones, las donaciones para partidos, movimientos y

campafnias politicas [...].” (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2019, pag. 491)

Sin embargo, dentro del marco fiscal de mediano plazo estos ingresos no son considerados como un gasto
tributario. De acuerdo con lo expuesto por Garay y Espitia (2019) este rubro es uno de los que causan
diferencias entre la tarifa nominal y la tarifa efectiva pagada en el impuesto de renta y a su vez es uno de los
motivos por los que se erosiona la base gravable. Los autores también sugieren que este rubro debe ser sujeto

de revision para aumentar la eficiencia, equidad y progresividad impositiva.

Para los afios gravables 2012 a 2019, dentro de las actividades econdmicas con mayores ingresos reportados
como no constitutivos estuvieron las otras actividades relacionadas con el mercado de valores, extraccion de

petréleo crudo, transporte por tuberias, actividades de planes de seguridad social de afiliacién obligatoria del
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subsector de la administracion publica y defensa, entre otras. En la siguiente ilustracion se observa como este
rubro, a pesar de presentar una disminucién para los afios 2013 y 2017, muestra una tendencia creciente y
representa una cifra bastante considerable que ha oscilado entre los $27 y $39 billones de pesos para el

periodo mencionado anteriormente.

llustracién 19: Ingresos no Constitutivos de Renta (en millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la DIAN.

Esta incapacidad del Estado por avanzar en la direccién que determina la Constitucion de 1991 es explicada
por la tesis expuesta por Castafieda Rodriguez (2013), segun la cual las reformas tramitadas obedecen a
intereses particulares de ciudadanos influyentes en el poder legislativo y el poder ejecutivo del pais. Para este
autor algunos elementos son relevantes para el analisis del fenémeno mencionado; en primer lugar, los
impuestos tienen impacto en toda la sociedad y muchos agentes participan en su aprobacion cuidando sus
intereses particulares; otro aspecto es que si la tributacién se entiende como un fondo comun, los agentes
buscaran aportar menos y aprovechar mas; en tercer lugar, la experiencia y capacidad de la administracion
tributaria resulta fundamental; y por Gltimo, la politica tributaria tiene gran incertidumbre y altos costos que

generalmente dependen de su trayectoria.

Por ultimo, argumenta que en las reformas al sistema tributario se han identificado factores de riesgo, que le
quitan legitimidad a las reformas implementadas en el pais, como lo son los vacios en los procedimientos,
conflictos de intereses no reportados y debilidad técnica. Por otra parte, las financiaciones a campafias para

la eleccion de cargos publicos y las reuniones no documentadas entre grupos econdmicos colombianos con
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altos funcionarios restan transparencia al proceso. Ademas, la falta de evaluacion de la pertinencia y resultados
de las reformas aumentan la percepcion ciudadana de que estas reformas son disefiadas e implementadas
para favorecer a élites de ciudadanos. Esta percepcién puede arraigarse aiin mas en el imaginario colectivo,
maxime si se analiza el problema de inequidad en el interior del pais y las dificultades que se han evidenciado

por parte del Estado en mejorar este fenémeno a través de la tributacion y las reformas que se le hacen.

Asi pues, en los siguientes apartados se puede ver que las reformas tributarias implementadas en el periodo
de tiempo analizado no mejoraron significativamente la eficiencia, la equidad y la progresividad del sistema

tributario en Colombia.

a) Ley 1607 del 26 de diciembre de 2012

Segun Concha Llorente et al. (2017) los objetivos en la exposicién de motivos de esta ley fueron la promocion
de la equidad y la neutralidad junto con la mejora en la competitividad y la generacién de empleo. Los ejes
centrales de esta Ley fueron la eliminacion de los cobros parafiscales sobre la némina, destinados al SENA 'y
al ICBF; y por otro lado la creacion del Impuesto sobre la Renta para la Equidad CREE. El Gobierno Nacional
esperaba que la eliminacién de 13,5 puntos porcentuales sobre los impuestos de la némina ayudaria a la
creacion de entre 400.000 y un millon de empleos formales en un periodo de dos afios, mejorando asi la
distribucion del ingreso. En esta reforma también se crean el Impuesto Minimo Alternativo Nacional (IMAN) y
el Impuesto Minimo Alternativo Simple (IMAN), sistemas para la determinacion del tributo de renta de personas

naturales (Farné & Rodriguez, 2014).

Segun Uribe (2016) la reforma tributaria del 2012 no tuvo los efectos esperados ya que la eliminacién de los
parafiscales y la creacién del CREE no mejoraron los ingresos de la mayor parte de las empresas en Colombia.
Esta ley solo podia mejorar la situacion de las grandes sociedades que tuviesen un gran nimero de empleados,
siendo asi una reforma poco progresiva con las personas juridicas, pues solamente las mas grandes podian
tener algun beneficio tributario que mejorara sus utilidades y les permitiera generar mas empleos formales,
algo que tampoco sucedi6 en la magnitud que se esperaba. En efecto, después de la reforma si se pudo

evidenciar una mejoria en la formalizacién laboral, sin embargo sefiala Osorio-Copete (2016) que:

"Es importante analizar el impacto de esta reforma en el mercado laboral colombiano teniendo en
cuenta el contexto macroeconoémico en el que se realizo, caracterizado por un crecimiento econémico
positivo, con niveles historicamente altos de inversion extranjera directa y con un aumento importante
del tamario del Estado. Ademas, si bien se ha observado una reduccion en la tasa de informalidad de

las 13 principales ciudades, este comportamiento fue acompafiado de un aumento de la tasa de
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informalidad en los primeros ftrimestres después del anuncio (abril de 2012) y antes de la

implementacion de la reforma tributaria (diciembre de 2012).” (pag. 127).

Todo lo anterior nos muestra que la reforma tributaria presentada en el 2012 complejizé el sistema de recaudo
colombiano y beneficié Unicamente a las grandes empresas con un gran nimero de empleados. Mas aun, el
impacto en la variable de la formalidad laboral es atribuible a un buen contexto econémico y a la alta tasa de

trabajo informal que genero el anuncio de dicha reforma en el afio 2012.

b) Ley 1739 de 2014

Los objetivos expresados en la exposicion de motivos de esta reforma fueron el incremento del recaudo para
el equilibrio fiscal, la competitividad y la generacion de empleo (Concha Llorente et al., 2017). Los principales
apartes de esa Ley son que: i) mantuvo el GMF en un 4 por mil hasta el afio 2018 y se empezaria con su
desmonte en el afio 2019; ii) se aprobd la sobretasa sobre el CREE del 9%, hasta el afio 2018; iii) se fijé como
meta un recaudo de 53 hillones de pesos; y iv) se aprobo el impuesto sobre la riqueza (Duefias Espinosa et

al., 2019). Sobre este Ultimo se escribié que:

“Dicho Proyecto de Ley introduce un nuevo impuesto al patrimonio bajo el ropaje de impuesto sobre
la riqueza. La principal diferencia entre ambos se da en su estructura de tarifas. En el disefio actual
las tasas son diferenciadas y planas por rango de patrimonio, es decir, a mayor nivel de patrimonio,
las empresas deben pagar una tarifa mayor para todo el patrimonio. Con el impuesto a la riqueza, las
tarifas se vuelven marginales por rango de patrimonio, por lo que se aplican tarifas escalonadas

marginales.” (Gémez & Steiner, 2015, pag. 22).

Por otro lado, estos mismos autores sefialan que esta reforma tributaria gener6 alarmas dentro de analistas
economicos, pues podia generar una contraccion de la inversion que agravaria la situacion en la pérdida de
los términos de intercambio consecuencia de la caida de los precios internacionales del petréleo y el carbon
en el 2014. En efecto, en el 2015, la situacion econdmica colombiana empeord pues los precios de las materias
primas continuaban en descenso, lo que hizo que el Gobierno Nacional conformara una comision de expertos
para elaborar una nueva reforma tributaria, que fuese estructural y que siguiera los principios de la tributacion
consignados en la Constitucion Politica de Colombia. Esta comisiéon de expertos presenté un informe al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (Bonilla et al., 2015), en donde se destacan las siguientes

observaciones que hicieron del sistema tributario nacional:

56



o En términos generales se encontrd que el sistema impositivo nacional resultaba inequitativo
horizontalmente, regresivo verticalmente; obstaculizaba el empleo formal, la competitividad
empresarial y el crecimiento econdmico via inversién en el sector real.

o Los impuestos directos, como el CREE y a la renta, resultaban excesivamente inequitativos
horizontalmente y regresivos verticalmente, ademas de recaer en su mayoria sobre un reducido
nimero de personas juridicas, que por su tamafio o naturaleza no aplican a las numerosas
exenciones y beneficios tributarios disefiados para el aprovechamiento de grandes empresas.

e Se sefiala que la extensa lista de bienes excluidos de IVA hacian que el costo fiscal fuera alto y
generara inequidad, ya que favorecia a quienes consumian mas y se dejaran de percibir recursos
que podian ser utilizados para el gasto social y, asi, cerrar brechas en el pais; ademas de que
‘recauda poco, la tarifa es baja, su productividad es reducida, contiene multiples beneficios y
tratamientos especiales que generan inequidades entre actividades econdmicas vy, al no permitir el
descuento pleno sobre el IVA pagado en la adquisicién de bienes de capital, grava la inversién y no
contribuye a la eficiencia econdémica y la competitividad” (pags. 16y 17).

e Por ofra parte, la Comision sefiala que, aunque el GMF tenia efectos negativos sobre la

intermediacién financiera, era un tributo de facil recaudo que generaba ingresos importantes al fisco.

Este fue el diagnostico que emitié la comision de expertos en cuanto al sistema tributario en Colombia y fue el
contexto bajo el cual se presento el proyecto de Ley para la reforma tributaria de 2016. Como puede verse, ni
la reforma tributaria de 2012 ni la de 2014 pudieron corregir los problemas de eficiencia, equidad y
progresividad que histéricamente habia presentado el pais en cuanto a la imposicion fiscal, lo que se propuso

corregir con la Ley 1819 de 2016.

c) Ley 1819 de 2016

En la exposicién de motivos para presentar el proyecto de Ley se argumenté que la reforma tributaria perseguia
los siguientes objetivos: i) Simplificacion del sistema, ii) mejorar la equidad y la neutralidad en los impuestos,
iii) promover la competitividad y la generacién de empleo e incrementar el recaudo para el equilibrio fiscal
(Concha Llorente et al., 2017). Sin embargo, todos los documentos consultados argumentan que esta reforma
fue promulgada, como todas sus predecesoras, para aliviar el recaudo fiscal afectado por una coyuntura, como
lo fue en ese momento la fuerte caida de los precios internacionales del petréleo, que hizo que el Estado dejara
de percibir ingresos corrientes tanto por via de la tributacién como por via de utilidades en las empresas de

extraccion de hidrocarburos en las que tenia participacion.
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El Gobierno Nacional de la época presentd la reforma tributaria del 2016 como estructural, integral y progresiva,
no obstante, estos principios se presentaron como enunciados generales y no se precisé su alcance (Gonzélez
& Corredor, 2016), lo cual deja un vacio conceptual por el cual se dificulta evaluar los resultados que perseguia.
Al respecto, algunos autores, que se referencian a continuacion, evaluaron los efectos de esta reforma a la luz
de los principios constitucionales de la tributacién colombiana. En primer lugar, plantea Castafieda Rodriguez

(2019) que los principales cambios que se implementaron en la reforma tributaria fueron:

e Enelimpuesto sobre la renta de las personas juridicas: la eliminacion del CREE y el reconocimiento
de las normas contables de las NIIF.

e Para el impuesto sobre la renta de las personas naturales: se eliminaron las metodologias de IMAS
e IMAN, se establecié la separacion de las fuentes de ingreso para el calculo del pago tributario, se
limitaron algunos beneficios tributarios, y se crearon el régimen para pequefios contribuyentes y el
impuesto a los dividendos.

e Encuanto al IVA, se pas6 de una tasa maxima del 16% a una del 19% y se incluyeron nuevos bienes
gravados con este impuesto.

o Para el control de la evasion se le catalogé como un crimen y se hicieron cambios para acceder al

régimen especial tributario.

Aunque se constituyé una Comisién de Expertos para que asesorara al Gobierno Nacional para el disefio de
esta reforma, el diagnéstico de esta Comision no fue exento de criticas. Segun esto, en el informe presentado
por la Comisién al Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, si bien se reconocen profundos problemas en el
sistema tributario, las recomendaciones que alli se hacen tienen un corto alcance y no atacan estructuralmente
la problematica identificada (Gonzélez & Corredor, 2016). A pesar de que la ley 1819 se presentd como una
reforma tributaria estructural capaz de corregir los problemas de equidad, eficiencia y progresividad
identificados por la Comisién de Expertos, muchos estudios consultados tienen fuertes criticas a esta reforma,

pues tal como sefiala (Espitia, 2019):

“Las declaraciones de renta publicadas por DIAN para los afios 2017 y 2018 muestran el impacto que
tuvo la reforma tributaria de 2016 en las exenciones fiscales, ademas de impactar en muy poco las
tarifas efectivas. La aprobacion de una reforma que arroja este tipo de resultados no se puede
denominar estructural, y si es el reflejo de una institucionalidad extractiva que favorece a las élites y

mantiene vivo el conflicto social’. (pag. 1).

En efecto, la Ley 1819 no logré aumentar el recaudo en el monto esperado, debido a la contraccion de la

demanda agregada consecuencia de la desaceleracién econdmica originada por la caida de los precios del
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petréleo, que a su vez incide sobre la renta tanto de personas naturales como juridicas y disminuye el recaudo
fiscal (Nova, 2017). Por otro lado, tal como ya se menciond, el aumento de los impuestos indirectos, como el
IVA, resulta ser una medida regresiva, que, a pesar de ser un impuesto de facil recaudo, recae, en proporcién,
mayormente sobre los ingresos de los mas pobres. Tal como lo sefiala Serrano (2018) citando a Oscar

Benavides: “no se estan generando los efectos deseados y la economia crece mas pero distribuye peor”.

La consecuencia de los discretos resultados de la reforma tributaria de 2016 fue la expedicidén de una nueva
ley que modificé el estatuto tributario del pais y que fue promulgada por el nuevo Gobierno Nacional
posicionado en agosto de 2018, esta nueva reforma era inevitable, ya que de acuerdo con Castafieda
Rodriguez (2019):

“En este sentido, se sugirié que [La Reforma de 2016] era estructural, integral y progresiva, aunque
después de mas de un afio de promulgacion es evidente que tal cosa es falsa y que, de hecho, el
proximo gobierno, independientemente de su corriente ideoldgica o politica, tendra que promulgar
otra reforma a corto plazo. No puede decirse, por tanto, que una reforma fiscal es estructural si no
aborda los problemas asociados con gasto publico, ni integral cuando descuida el problema de la
debilidad subnacional en la tributacion y claramente no es progresiva si el mayor recaudo se persigue

a través del IVA y a gravar a la clase trabajadora en un mayor grado.” (pag. 73).

d) Ley 1943 de 2018

La llamada Ley de Financiamiento aprobada en diciembre de 2018 tuvo una vigencia de menos de un afio,
pues fue declarada inexequible en su totalidad por la Corte Constitucional, mediante la sentencia C-481 del 16
de octubre de 2019, ya que el Congreso de la Republica no llevé a cabo el debido proceso para su debate y
aprobacion. En palabras de la Magistrada de la Corte Constitucional Gloria Diaz: “Se viol6 el principio
democratico, en tanto no se dio una liberacién racional de la ley, no se respet6 el pluralismo ni los derechos
de las minorias y no se garantizo el control ciudadano” (La Vanguardia, 2019), hecho que para organizaciones
como la Camara de Comercio Colombo Americana, la Asociacion de Empresarios de Colombia ANDI y el

Consejo Nacional Gremial, podria afectar la inversién extranjera.

Una vez mas, esta reforma tributaria recibio fuertes criticas, ya que, segun algunos analistas, iba en contra de
los principios constitucionales de la tributacion. Al respecto, Villabona (2018) califico esta reforma como
improvisada y argumenta que, al igual que sus predecesoras, esta reforma tributaria no combatia la
concentracion de la riqueza, sino que seguia permitiendo que se continuara acaparando recursos por unas

pocas personas. Por otro lado, Libreros et al. (2019) afirman que las exenciones adicionales que se establecian
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en esta reforma tributaria tanto a personas naturales como a personas juridicas con méas recursos en el pais,

hacian que esta nueva reforma fuese inviable. Ya que:

“Estas exenciones, sumadas a las que tienen los inversionistas rurales durante diez afios y el hecho
de entregar mayores descuentos tributarios a las zonas francas, que ya cuentan con un régimen de
inversion excepcional, solo debilitan los ingresos del Estado e impactan en la realizacion de

politicas publicas.”

Al ser tan reciente esta reforma, la literatura no presenta ninguna evaluacion de los resultados y/o el impacto
que tuvo en la economia o en el recaudo. Sin embargo, se puede evidenciar la busqueda de bancarizacion a
través de la normatividad emitida, para el caso de las declaraciones de impuestos en lo que respecta a topes
de pagos en efectivo para deducciones permitidas, asociandole a este proceso caracteristicas de rastreabilidad
del gasto y una mejor asociacidn con el ingreso generado. Este es el caso del concepto 19439 del 27 de julio
de 2018, introducido con la ley 1819 de 2016, que indica el tope de pagos acumulados por terceros durante el
afio gravable después del cual el exceso es desconocido fiscalmente como costo, deduccién, pasivo o
impuesto descontable.
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Conclusiones

La financiarizacién del Estado colombiano ha sido un proceso que empezd en los afios 70 y se ha consolidado
durante las Ultimas tres décadas después de la promulgacién de la Constitucién Politica de Colombia y las
reformas laborales, pensionales, tributarias y de seguridad social subsecuentes. Estas le quitaron peso al
Estado colombiano dentro de la economia y le dieron mas responsabilidades en la garantia de derechos de

los ciudadanos del territorio nacional.

Como consecuencia de todo ello, el Estado tuvo que recurrir a financiarse por medio de deuda publica,
principalmente a través de emisién de titulos de deuda. Sus principales acreedores en el periodo 2012 a 2018
fueron entidades financieras, en particular los Fondos Privados de Administracién de Cesantias y Pensiones.
Cabe resaltar que una buena parte de los TES B que estan en manos de fondos de pensiones tienen como
fuente de su excedente los aportes a pensiones, mostrando como la financiarizacion se encuentra inmersa
también en el aspecto social. Estas compafiias en su gran mayoria se encontraban en manos de la élite
nacional, creada en la década de los 80 y consolidada durante los 90, con lo que la mayor parte de los intereses

pagados con recursos publicos aumentaron la riqueza de dicha élite.

El concepto de élite define a una minoria que concentra un alto porcentaje del ingreso nacional, pequefio en
poblacidn y que controla gran proporcion de la propiedad de los recursos productivos de un pais. Para el caso
colombiano la conformacién de la élite econdmica se da a partir de la conformacién del oligopolio de las
entidades financieras que como se observé en la seccién dos, se constituyen como los principales acreedores

de deuda publica.

Para el caso colombiano, se pueden identificar dentro de la élite a los empresarios Carlos Ardila Liille, Luis
Carlos Sarmiento Angulo y Jaime Gilinski. Ellos a su vez estdn a la cabeza de algunos de los grupos
economicos con mas renombre como el Grupo Empresarial Antioquefio, Grupo Santodomingo, Organizacién
Ardila Lille, Grupo Luis Carlos Sarmiento Angulo y el Grupo Gilinski y, por medio de ellos, tienen presencia en

sectores como el industrial, energético, comunicaciones, construccion y el mas relevante, el sector financiero.

Esta élite, logré influenciar la formulaciéon de las reformas tributarias en primer lugar por el proceso de
financiarizacién en el que se encuentra inmerso el pais. Colombia, como pais en desarrollo, se ve sujeto a
proteger el sector financiero que juega un papel relevante junto con las entradas de capitales. Es por esto por
lo que aumenta su compromiso con garantizar el servicio de la deuda, lo que también genera dependencia con

los acreedores. Esta dependencia hacia las entradas de capitales y por la misma razén también depende de
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la solvencia que pueda mostrar a través de los avales de organismos multilaterales y las firmas calificadoras

para ser considerado como un destino rentable en cuanto a inversién.

En segundo lugar, por la influencia que ejercen estas élites, que a pesar de que no es directa si se puede
ejecutar a través de la figura de Lobby, que puede no ejercerse de manera directa (cabilderos que representen
como tal una institucion) sino a nombre de cabilderos externos, como es el caso de Santiago Pardo, firmas
como Velez, Pearl & Abdallah Abogados, y por medio de organizaciones como la Asociacién Nacional de
Industriales (ANDI) y la Federacidn Nacional de Comerciantes (FENALCO), y a través de contactos en la esfera
politica. Es importante resaltar que las recomendaciones dadas por organismos como la OCDE o las
calificadoras de riesgo que en cierta medida buscan “proteger al inversionista” dando sefiales de deuda con
calidad por medio de sus calificaciones crediticias, también pueden ser vistas como una actividad de Lobby,
que ejerce influencia sobre los hacedores de politica. Para el caso de estas Ultimas la calificacion emitida
impacta directamente la disposicién de los inversionistas de mantener deuda y por parte de organismos como
el FMI se reciben recomendaciones a aplicar que favorezcan los flujos y las ganancias de capital, lo cual

también afecta las politicas tributarias a adoptar.

Por lo anterior se puede concluir que la presencia de lobby efectivamente muestra la existencia de grupos de
poder que ejercen a su vez influencia en el &mbito politico a partir del poder econdmico y financiero. Esto lleva
a pensar en una “mano invisible” que comienza a hacerse visible al ver las conexiones que hay detras de la
formulacion de las reformas, reformas que, sin lugar a duda, requieren del aval de aquellos con poder

economico y politico para poder salir adelante en los debates legislativos.

Asi, toma relevancia la relacién de aquellos sectores que ejercen presencia en la politica a través del lobby (el
sector financiero como caso mas representativo) esto teniendo en cuenta los posibles beneficios tributarios a
los que se podria acceder. Estos beneficios son vistos como tratamientos diferenciales en las reformas
tributarias que se traducen en un millonario costo fiscal para las finanzas publicas y, quienes se ven
beneficiados de manera frecuente, son estos sectores econémicos relacionados con las élites, dentro de los
que sobresale el subsector financiero. Dentro de estos tratamientos se encuentran las rentas exentas,

deducciones por inversion en activos fijos, descuentos e ingresos no constitutivos de renta.

Es precisamente el acceso a estos beneficios tributarios a los que apunta el ejercicio de la actividad de lobby,
y es esta una de las actividades que no permite que se pueda avanzar en temas de mejora en la distribucion.
A su vez, se resalta que aquellos que estan detras del poder econémico, por medio de los grupos, también
cuentan con poder financiero, y es esto lo que les permite a su vez acceder al poder politico. Es por esta

influencia, y la generacion de los tratamientos preferenciales ya mencionados que a pesar de reformar la
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politica tributaria constantemente no se logran avances satisfactorios en términos de eficiencia, equidad y

progresividad.

Si bien las cuatro reformas tributarias que se llevaron a cabo durante el periodo de tiempo referenciado se
presentaron con el objetivo de mejorar los principios constitucionales de equidad, eficiencia y progresividad en
los impuestos, varios autores argumentan que estas siguieron siendo prociclicas, coyunturales, regresivas y
no generaron el recaudo esperado, por lo que de acuerdo con lo revisado se sigue teniendo mas de lo mismo,
sin generar efectivamente y como lo han recomendado los expertos una reforma estructural que si genere un

impacto a favor de los principios constitucionales mencionados y ademas del mejoramiento de la redistribucién.

Teniendo en cuenta lo anterior, se busca llamar la atencién sobre el Lobby para que se avance en cuanto a su
regulacién, ya que, como se pudo observar, son las élites quienes mas se ven beneficiadas con esta practica,
y es por medio de esta que pueden acceder al poder politico e influenciar la legislacion tributaria. De igual
manera, se sigue esperando que las futuras reformas tributarias planteen un cambio estructural, tal y como lo
recomiendan los expertos, que permita mejorar el sistema tributario en cuanto a progresividad, eficiencia y
equidad; buscando eliminar beneficios tributarios que generan disparidades entre sectores y que a su vez

responden a los intereses de unos pocos.
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