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La reciente reforma tributaria en Colombia, aprobada en di-
ciembre de 2016, con entrada en vigencia a partir de enero
de 2017 y plazo méximo de adopcién en febrero del mismo
ano, significa un choque al alza sobre el nivel de precios en
gran parte de los productos comercializados en el pais. Como
se menciona en otras secciones de este informe, se espera un
efecto alcista sobre el indice de precios al consumidor (IPC),
ya sea porque rubros que conforman el indice fueron objeto
directo de la reforma o porque responden de alguna manera
a otros rubros gravados (via costos o indexacion).

En principio, el incremento de la inflacién deberia ser en
buena parte transitorio debido a que el choque de la re-
forma sobre el nivel de precios se da por una sola vez. No
obstante, puede llegar a tener efectos mas permanentes si
contagia de forma importante las expectativas de inflacién y
se genera una mayor indexacion.

Debido a esto, es de especial relevancia la manera como la
autoridad monetaria comunica y acta ante estas circunstan-
cias. En la medida en que su accién propicie certidumbre
y credibilidad en la meta de inflacién, puede contribuir a
que las expectativas de mediano y largo plazos no se vean
alteradas.

Con esta motivacion, a continuacion se presenta un resumen
de algunas experiencias internacionales similares. En con-
creto se revisa la comunicacion de los bancos centrales de
Australia, Nueva Zelanda, Noruega, Reino Unido y Canada'
ante episodios de reformas al impuesto de valor agregado
similares a la actual en Colombia. Para ello se considera la in-
formacion publicada por estos bancos centrales en dos tipos
de documentos: sus comunicados de prensa de decisién de
politica y sus informes sobre inflacién.

* Los autores son, en su orden, profesional, estudiantes en practi-
ca del Departamento de Programacién e Inflacion, y estudiante
en practica de la Unidad de Investigaciones del Banco de la
Repdblica. Sus opiniones no comprometen al Banco de la Re-
publica ni a su Junta Directiva.

1  Pafses con esquema de inflacién objetivo en el momento del
cambio estudiado en la carga impositiva generalizada.
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1. Comunicacion de los bancos centrales

Como se presentard en detalle, dentro de los documentos
revisados se destaca la intencion inicial por parte de la auto-
ridad monetaria de no reaccionar, en términos de politica,
a choques netamente transitorios sobre la inflacién, en este
caso se hace referencia a los cambios en el impuesto del va-
lor agregado. Sin embargo, los bancos centrales mencionan
cierta preocupacién por la incertidumbre en los efectos de
segunda ronda que se podrian generar sobre los formadores
de precios y salarios. Por esto concluyen que sera necesario
vigilar de cerca este suceso y que centraran su atenci6n en
los determinantes de mediano plazo de la inflacién, aquellos
que deben motivar su decision de politica y que pueden
verse de alguna manera afectados por el choque transitorio
(via expectativas).

Como se podria esperar, en estos paises el aumento del
impuesto impact6 al alza la inflacién? y sus expectativas de
corto plazo; sin embargo, los bancos reportaron que fue de
forma transitoria y en magnitudes esperadas por los analis-
tas, lo cual reforzaba el efecto transitorio del choque y la
decisién de no intervencion.

En los gréficos que se presentan al final del recuadro se
muestra para cada una de las cinco economias estudiadas
la evolucién de la inflacion, sus expectativas y la tasa de po-
litica monetaria®, contextualizadas con la meta de inflacién,
la fecha de entrada en vigencia del cambio del impuesto del
valor agregado y los periodos en donde se hizo mencién al
cambio tributario en los comunicados de prensa de accion
de politica e informes sobre inflaci6n.

Estos graficos son netamente ilustrativos, por tal razén no
se puede atribuir la completa dindmica de las variables al
cambio en la carga impositiva en cada pafs, ya que existie-
ron factores distintos que aportaron al comportamiento de
la inflacion, sus expectativas y las decisiones de politica (los
cuales son dificiles de aislar adecuadamente). Sin embargo,
los gréficos sugieren movimientos congruentes con el cho-
que tributario de cada economfa.

2 ParaCanada se present6 una disminucién de la tasa impositiva,
por lo cual el efecto fue inverso al experimentado por los otros
cuatro pafses.

3 Se presentan las medidas disponibles para cada economia. En
el caso de Australia y Noruega se muestran dos medidas de
inflacién. En cuanto a las series de expectativas de inflacion
a corto y largo plazos, no fue posible unificarlas por falta de
disponibilidad de informacién para los periodos estudiados.



2o Comunicados de prensa de decision de politica

Los comunicados de prensa relacionados con la decision de
politica se destacaron por la poca mencién del cambio en el
impuesto de valor agregado y sus efectos, mostrando mayor
atencién al comportamiento de los fundamentales de la ten-
dencia de mediano plazo de la inflacién, lo que en realidad
determinaba la decisién de politica.

En general, estos cinco paises optaron por hacer una breve
mencion en el comunicado correspondiente a la fecha cuan-
do entraba a regir el cambio en impuestos. Advierten que se
presenta un ruido transitorio en la inflacion, el cual dificulta-
ba la lectura de su tendencia de mediano plazo.

Mencionaron que emprenderian esfuerzos para intentar ana-
lizar la inflacién sin la distorsién generada por los impuestos,
con el objetivo de hacer lo posible para que, una vez pasen
los efectos transitorios, la inflacién retorne cercana a la meta.

3. Informes periédicos sobre inflacién

Por su parte, los informes periédicos sobre inflacion anali-
zan con mayor detalle y sencillez los efectos del cambio de
impuestos. Generalmente, se empieza a hacer mencién de
estos efectos después de aprobado legalmente el cambio en
la tasa impositiva (periodo distinto a su entrada en vigencia),
con el objetivo de advertir los posibles efectos que la refor-
ma causarfa. Contindan realizando un seguimiento a las po-
tenciales consecuencias, centrando el andlisis en el impacto
sobre la inflacién, sus expectativas a corto y largo plazos, la
demanda interna y sobre algunos sectores importantes de
la economia nacional que se verfan fuertemente afectados.
Se destaca la preocupacién que manifiestan los bancos cen-
trales acerca de la incertidumbre en los efectos de segun-
da ronda que se podrian generar. De esta manera, ofrecen
diferentes analisis durante y después del efecto directo del
cambio en la carga impositiva; no obstante, en ningln caso
se reportaron consecuencias alarmantes de este tipo.

En el caso de Noruega, para apoyar los analisis realizados,
se opté por mencionar casos pasados donde el pafs también
habfa experimentado aumentos de la carga impositiva gene-
ralizada. Por su parte, Canada y Noruega recurrieron a in-
formes anexos para analizar la posible influencia del cambio
en el impuesto sobre la inflacién, las decisiones de politica y
algunos sectores de la economia nacional.

Por otro lado, es relevante mencionar que Australia y Norue-
ga cuentan con una medida adicional de inflacién, la cual
excluye efectos de impuestos*. Con el objetivo de centrarse

4 Para Australia esta medida también excluye cambios en inte-
reses, y es producida por su banco central. Noruega, por su

en la tendencia de mediano plazo de la inflacién, aquel indi-
ce se vuelve centro de analisis durante el periodo en el que
se perciben los efectos del cambio en la tasa impositiva sobre
la inflacién total.

Como complemento de lo anterior, en el Cuadro R3.1 se
presenta un resumen individual de lo encontrado en térmi-
nos de comunicacién de cada banco central, al igual que
se detalla la fecha y magnitud de cada cambio en la carga
impositiva.

4. Conclusién y comentarios

Frente a los cambios en el impuesto del valor agregado,
que en principio es un choque sobre la inflacién de carac-
ter puramente transitorio, en las cinco economfas estudia-
das se encuentra un consenso de no reaccionar via tasa de
interés de politica; sin embargo, queda clara la necesidad
de seguir de cerca los efectos de segunda instancia que se
podrian generar. La estrategia de comunicacion adoptada
consistié en realizar una breve mencién en los comuni-
cados de prensa de decisién de politica en la fecha de
entrada en vigencia del cambio impositivo (destacando
el seguimiento de los fundamentales de la tendencia de
mediano plazo de la inflacién). Por el contrario, durante
varios meses antes y después de este suceso, en cada in-
forme sobre inflacion se realizé un andlisis mas detallado
de los efectos del cambio.

Por otro lado, se puede ver en los gréaficos que el cambio
impositivo coincide con desviaciones en el comportamien-
to de la inflacién, las cuales duran entre uno y dos afos
luego del choque. Por su parte, en el caso de Australia y
Nueva Zelanda es facil notar que el comportamiento de
las expectativas de corto plazo se ve afectado antes de la
adopcién del cambio en los impuestos, posible senal de
anticipacion del mercado. Una vez ocurre el choque, estas
expectativas empiezan a retornar a niveles similares a los
mostrados antes del conocimiento del cambio tributario. En
cuanto a las expectativas de largo plazo, no es facil identi-
ficar un comportamiento notorio generalizado, lo que po-
dria significar que estas no se vieron afectadas, descartando
efectos de segunda instancia.

Finalmente, es importante mencionar que en el actual caso
colombiano se identifican caracteristicas distintas a los ca-
sos aqui analizados. Mientras que en los paises estudiados
el choque tributario se dio en un momento donde la infla-
cién se encontraba cercana a la meta (condiciones favo-
rables), Colombia viene ajustandose a nuevas condiciones

parte, cuenta con medida de inflacién ajustada por impuestos y
productos de energfa (particularmente volatiles), calculada por
su departamento nacional de estadistica.
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macroeconémicas, donde la inflacion al consumidor se
vio fuertemente afectada, al situarse durante veinticuatro
meses seguidos por encima del techo del rango meta. En
la actualidad, la inflacion se encuentra retornando hacia la
meta, por lo cual el choque de la reforma tributaria ocurre
en un momento complicado, lo cual demanda una estrecha

Cuadro R3.1

vigilancia por parte de la autoridad monetaria. Adicional-
mente, frente a Colombia, las economias revisadas cuentan
con mayor tiempo de cumplimiento de la meta de inflacién
a lo largo de su historia de inflacién objetivo, lo cual genera
consecuencias positivas en la credibilidad del banco central

y facilita la efectividad de su comunicacién.

Comunicacion del banco central y reformas en impuestos sobre el valor agregado

Comunicacién

Pafs Reformas al Mencic . L
impuesto encién comumcado de decision
de politica
Australia  Julio 2000: Unica mencién sobre la
Introduccién  introduccién del GST en septiembre
GST “ijgual  de 2000. Se realiza una simple
al 10%. advertencia de que se presenta
un ruido transitorio en la inflacién
debido al cambio de la carga
impositiva. Se menciona que se
realizaran esfuerzos para intentar
analizar la inflacién sin el ruido
generado por los impuestos.
Se reporta mayor atencién
al comportamiento de los
fundamentales de la tendencia de
mediano plazo de la inflacién.
Nueva Octubre Se menciona Gnicamente en el
Zelanda  2010: comunicado de prensa de diciembre
Aumento de 2010. De manera muy breve se
del GST # < explican los posibles efectos sobre
de 12,5% a la inflacién anual y las expectativas
15%. de corto y mediano plazo. Se habla
de efectos transitorios, y por ello, no
centran directamente su andlisis en
este choque.
Reino Enero de Se hace mencién en los
Unido 2010: comunicados de noviembre
Aumento de 2009, febrero de 2010,
del VAT ¢ octubre de 2011 y febrero de
de 15% a 2012. Se menciona que seran
17,5%. aproximadamente dos anos
E en los que se observarfa un
nero de . o
2011 comportamiento volatil en la
Aurmento inflacion.
del VAT de
17,5% a
20%.
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Mencién informe sobre inflacion

Andlisis detallado del efecto de la
introduccién del GST. Las menciones
se realizan entre abril de 1999 (se
aprueba legalmente el GST) y enero
de 2002 (18 meses después de la
entrada en vigencia del GST).

Se hace un seguimiento a las
posibles consecuencias del GST,
centrando el analisis en el impacto
sobre la inflacién, sus expectativas,
la demanda interna y sobre algunos
sectores importantes de la economia
nacional que se ven influenciados
(vivienda, automotriz).

Se destaca la preocupacién sobre
los posibles efectos de segunda
instancia para ello se realizan
diferentes analisis durante y después
del efecto directo del cambio en

la carga impositiva (encuestas y
ejercicios analiticos). Sin embargo,
no se reporté importantes
consecuencias de segunda instancia

Andlisis especifico con respecto al
efecto del aumento en el GST (y la
contribucién de efectos externos)
sobre la inflacion. Se realizan
menciones entre junio de 2010

(4 meses previos a la entrada en
vigencia de la modificacién del GST)
y diciembre de 2011 (14 meses
después de la entrada en vigencia
de la modificacion del GST).

Se analizan las consecuencias que
podria tener los cambios en el
VAT, en particular se centran en
los efectos sobre la inflacion, sus
expectativas, los hogares, el sector
privado y real.

Otros a destacar

Andlisis sobre medida de inflacion
sin los efectos de cambios de
impuestos e intereses (con el
objetivo de centrarse en la
tendencia de mediano plazo de la
inflacion).



Cuadro R3.1 (continuacion)
Comunicacién del banco central y reformas en impuestos sobre el valor agregado

Pais

Noruega

Canada

Reformas al
impuesto

Enero 2005:
Aumento del
VAT de 24%
a 25%.

Julio de
2006:
Reduccién
GST ¥ de 7%
a 6%.

Enero de
2008:
Reduccion
GST ¥ de 6%
a5%

Comunicacion

Mencién comunicado de decision
de politica

El comunicado de Marzo de
2005 dnicamente mencion6 que
el cambio en el VAT hizo mas
dificil de lo normal interpretar el
comportamiento de la inflacién.

Tres menciones acerca de la
reforma. Una previa a la reduccién
del GST en abril de 2006, una en
el periodo mismo de la entrada
en vigencia, y la Gltima, tres
meses después. De acuerdo a los
comunicados de politica, no fue
necesaria la intervencion gracias
a que la inflacién que excluye el
efecto de impuestos indirectos y
otros elementos, se mantuvo en
linea con lo esperado.

Para el segundo choque del GST

se hicieron dos menciones, una
simultdnea a la reforma y otra

tres meses después. En estas se
menciona la presién que la reforma
constituye, mds no la sitdan como
la razén fundamental para las
variaciones en la inflacién.

Mencién informe sobre inflacion

El informe del dltimo trimestre de
2004 mostré que el aumento del
VAT incrementarfa la inflacién en
0,5 puntos porcentuales en los
primeros meses de 2005, y esto se
repiti6 en el primer trimestre de
2006. En los siguientes informes se
insistié en que el cambio del VAT
habia dificultado la lectura de la
inflacion.

Mencién un trimestre antes de
la reforma y dos después. En el
informe previo se presentaron
los escenarios sin tener en
cuenta la reforma, ademas un
recuadro referente a sus posibles
consecuencias. En los otros dos
informes se mostraron otras
presiones que afectarfan a la
inflaciéon ademds de la reforma.

Para la segunda modificacion del
GST, se menciona que la reforma
contribuyd en algo a la revisién a la
baja de la inflacién, més hubo otras
causas para ello.

Otros a destacar

Se menciona la medida de inflacién
ajustada por cambios en los
impuestos y en los productos de
energia (CPI-AT) para analizar los
movimientos en la inflacién en el
mediano plazo.

Se recurre a recuadros en el
informe sobre inflacion.

Se recurre a recuadros en el
informe sobre inflacion.

a/ GST (Goods and service tax, o Impuesto a bienes y servicios finales) corresponde a un VAT (o Impuesto al valor agregrado, IVA) en Australia, Nueva Zelanda y Canada.

b/ Reestructuracién del sistema tributario donde se introduce el GST, que corresponde a un impuesto de 10% sobre los bienes de consumo final, exceptuando alimentos basicos, articulos persona-
les, salud, educacién, bienes relacionados con hijos y exportaciones. Elimina 10 impuestos considerados ineficientes (ventas al por mayor, renta, entre otros).

¢/ Adicional al aumento en el GST se implementa mayor carga tributaria al consumo de tabaco y se incluye dentro de la base gravable el sector de la energia.

d/ Value added tax (impuesto al valor agregado).

Fuentes: Bancos centrales de Australia, Nueva Zelanda, Reino Unido, Noruega y Canada; recopilacién de los autores.
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Grafico R3.1
Australia: inflacién anual, expectativas de inflacién y tasa de
politica
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcién del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decision de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacién hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Australia y Bloomberg; célculos de los autores.
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Grafico R3.2
Nueva Zelanda: inflacién anual, expectativas de inflacién y
tasa de politica
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcion del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decision de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacién hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Nueva Zelanda y Bloomberg; célculos de los autores.



Crafico R3.3

Reino Unido: inflacién anual, expectativas de inflacion y
tasa de politica
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcién del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decision de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacion hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Reino Unido y Bloomberg; calculos de los autores.

Grafico R3.4

Noruega: inflacién anual, expectativas de inflacion y tasa de
politica
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcién del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decisién de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacion hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Noruega y Bloomberg; calculos de los autores.
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Grafico R3.5
Canada: inflacién anual, expectativas de inflacion y tasa de
politica
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcion del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decisién de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacion hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Canada y Bloomberg; calculos de los autores.
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