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Resultados de las fusiones
bancarias en Colombiat

Introduccion

En los dltimos quince afios se ha
producido en el mundo unasignifica-
tiva ola de fusiones en la industria
bancaria. Més de 10.000 firmas fue-
ron adquiridas por otras en los paises
industrializados durante ladécada del
noventa. Este fendmeno ha sido una
respuestadelaindustriaaloscambios
regulatorios, alosavancesen tecnol o-
giatelecomunicacionesy al deseo de
laindustriapor mejorar susnivelesde
eficiencia. Setratadeampliar lafron-
terade labancarizacién, con unama-
yor coberturapoblacional y geografi-
ca, al tiempo que se buscaofrecer una
gama creciente de productos banca-
rios sobre unamismabase de clientes
(Van den Berghe €t. al, 1999; Amel,
et. al, 2002; IMF, 2004).

En Colombia también se ha pre-
sentado estefendmeno. Entre 1995y
1998 se dio unaprimerafase deinte-
gracionesquebuscabaaprovechar las
economias de escala fusionando en-
tidadesconvocacionessimilares, que
generaban algunas complementa-
riedades (profundizando el mismo
mercado en otras regiones y/o estra-

tos sociales). En una segunda ola
(2000-2005) se observa un afan por
buscar nuevos tipos de carteray de
negocios con el fin de explotar eco-
nomias de alcance (multiproducto)
con una mayor diversificacion del
activo.

En este articulo se hace un re-
cuento de algunas de las fusiones
mas importantes que ocurrieron al
interior del sector bancario colom-
biano entre 1990 y 2005 por medio
de lo que denominamos “estudios
de caso”. La metodologia mas co-
munen el andlisisdelasfusionesha
sido de tipo econométrico. Existen
varios estudios parael caso colom-
biano que han seguido dicha meto-
dologia (Castro, 2001; Estrada,
2005). Entérminosgenerales, estos
han encontrado que no todas las
fusiones producen |os mismos re-
sultados en términos de eficiencia,
y algunashanresultado masexitosas
gue otras. Sin embargo, en muchos
casos es dificil explicar, con base
en estos ejercicios, cudles fueron
las debilidades o fortal ezas de cada
fusiéon y cudles fueron los factores
que pudieron influir en una u otra
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Natalia Salazar”
Camila Salamanca™

direccion enlosresultados. Los es-
tudios de caso intentan ahondar en
estos aspectos. El enfoque aplicado
en este estudio busca dar a conocer
el ambiente concreto en el cual se
han tomado |as decisiones defusio-
nesy adquisicionesy permite cono-
cer cuales fueron esas motivacio-
nesy en qué medida se pudo llegar
aconcretar onola"“explotacion” de
sinergias financieras. Los resulta-

! Estedocumento sintetizael tercer capitu-
|0 del estudio que hizo Anif parael Ministe-
rio de Hacienda de Colombia, €l cua cont6
conel apoyofinancierodeUSAID. El equipo
deAnif estuvo integrado por Sergio Clavijo,
Natalia Salazar, Carlos |. Rojas, Camila
Salamanca, GermanM ontoyay CamiloRizo.
Deseamos agradecer, sin comprometerlos
con lo aqui expresado, |os comentarios reci-
bidosdeArturo Galindo, Paul Davis, Robert
Vogel, Orlando Gracia, German Camacho
y Leonardo Villar. Sin embargo, la res-
ponsabilidad sobre lo aqui reportado
reside Unicamente en € equipo de Anif.
e-mail: nsalazar@fedesarrollo.org.co,
csalamanca@anif.com.co.

" Vicepresidente de Anif a momento de
realizar este estudio. Actualmente esinves-
tigadora asociada de Fedesarrollo.

" Economista de Anif.
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dos son similares a los evidencia-
dos en|osgjercicios econométricos
en el sentido de que no todas las
fusionestienen resultados exitosos.
De este andlisis se extraen algunas
lecciones importantes.

|. Metodologia

El andlisis sedivide en dos perio-
dos (precrisis y poscrisis) yaque las
motivaciones y las condiciones ma-
croecondmicaspresentesen cadauno
de estos periodos son diferentes. Se-
guiremoslametodol ogiautilizadapor
Rhoades (1998) en su andlisis de la
experiencia de Estados Unidos a co-

sultante). También se crearon indi-
cadoresparadosgruposdecontrol: el
promedio para e sistema bancos-
CAV3y el promedio parael grupo de
firmas de tamafio similar alas invo-
lucradas en la fusion.* Estos grupos
sonindispensables paraidentificar si
los cambios ocurridos en los indi-
cadoresfueron especificosalafirma
fusionada o se traté de un comporta-
miento comun al sistema, producto
de cambios en las condiciones
exo6genas al negocio financiero.

L osindicadoressemidieroncomo
razonesy no en términos de cambios
absolutos pues resulta fundamental
distinguir entre reducciones absolu-

tas en los gastos (0

Entre 1995y 1998 se dio una
primera fase de integraciones
gue buscaba aprovechar las
economias de escala fusionando
entidades con vocaciones
similares, que generaban
algunas complementariedades.

mienzos de los afios noventa. Esta
consiste en comparar una serie de
indicadores de desempefio en el pe-
riodo previo y posterior alafusion.
Para el caso de Estados Unidos, se
encontré sustento para la hipétesis
gue argumenta que las fusiones
incrementan la rentabilidad de las
entidades, especialmente cuando ese
proceso involucra bancos de menor
tamario, usualmente asociados con
bajosnivelesdeeficiencia(Akhavel,
Berger y Humphrey, 1997).

Para larealizacion del ejercicio
se construyeron diferentes indica-
dores de rentabilidad y eficiencia?,
luego se compard el desempefio de
estos indicadores durante el periodo
prefusion (paralafirmaadquirientey
adquirida) conlosdel periodo posfu-
sién (paralafirma“fusionada’ o re-

ingresos) y ganancias
en eficiencia como
resultado de una fu-
sion. Estoscorrespon-
den apromedios para
lostresafiospreviosa
la fusion y tres afios
posterioresaella, para
cadauno delos casos
estudiados, excepto
para las fusiones re-
cientes(2005) paralas
cualesallin no existen
datos. Laescogenciade este periodo
supone que a cabo de los tres afios
debe haberse evidenciado gran parte
delas gananciasen eficienciaque se
buscaban con la fusion.

También se hizo un recuento de
las motivaciones y estrategias que
guiaron cadaunadelasfusionesestu-
diadas. Debido a que no existen do-
cumentos o escritos de los cuales
pueda extraerse esta informacion, el
andlisis se basd en gran medida en
CONvVersaciones con actores que par-
ticiparon en |los procesos desde dife-
rentes angul os.

Para este articul o escogimos cua-
trofusionesdelasocho analizadasen
el documento original. Dos de €llas
tuvieron lugar en el periodo anterior
a la crisis de 1998-1999 y dos en
meses recientes. Por |o tanto, en los
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dos primeros casos se presentara el
analisis completo y en los dos Ulti-
mos se eshozaran las caracteristicas
de las entidades en €l periodo que
antecede a la fusion, contemplando
algunos posibles resultados.

Il. Lasfusiones del periodo
anterior alacriss

Para este periodo de andlisis se
eligieron dos fusiones. BIC —Banco
de Colombia (1997) y Bancafé—
Concasa(1998), dado sutamarioden-
trodel grupobancos-CAV . Estospro-
cesos involucraron cerca del 24% de
losactivosdel sistemabancosy CAV
(cuadrol) y tuvieronlugar antesdela
crisis. Si bien sumotivacion esclara
(augedel sector einversion extranje-
ra directa viniendo a toda América
Latina), la evaluacion de las conse-
cuenciasescompl g a, puesclaramen-
te estuvieron fuertemente af ectados
por el estallido delacrisisfinanciera
del periodo 1998-2000.

L os resultados sugieren que esta
primera ola de fusiones obedeci6 a
estrategias tendientes a aumentar el
tamafiodelasentidadesy alaamplia-
cion delared bancaria, con el fin de
derivar economias de escala. Las
complementariedades no parecieron
venir por el lado de cambios en la
composicién de activos y/o pasivos
(negocios), pues varias de las fusio-
nes tuvieron lugar entre entidades
gemelas (como bancos o corporacio-

2 Parahacer mas breve d andlisis aqui no
se presentan los gercicios originaes que
incluyeron tambiénindicadoresde producti-
vidad. Todoslosindicadoresseconstruyeron
con base en informacion trimestral de los
estadosfinancierospublicadospor laSuperin-
tendencia Bancaria para € periodo 1991-
2005.

8 Corporaciones de ahorro y vivienda

4 L os resultados de los grupos de bancos
de tamafio similar no se plasman en este
articulo, pero pueden ser consultados en el
documento original.
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nesdeahorroy vivienda). Sinembar-
go, existiaotrotipo decomplementa-
riedades que querian explotarse por
el lado de coberturas geogréficas y
por estratos atendidos.

a. Fusion BIC-
Banco de Colombia

En 1997, el Banco Industrial Co-
lombia (BIC) absorbi6 el Banco de
Colombia, dando origen a Ban-
colombia S.A. El BIC, un banco
mediano, regional y especializado
en personas y empresas, veia con
granatractivoa Bancode Colombia
gue eraun banco grande, con cober-
tura nacional y que mantenia una
especializacionimportante en estra-
tos medios y populares. La fusion
significaba aumentar el tamario del
banco, mantener una de las redes
mas amplias del paisy lograr nego-
cios més diversificados. Efectiva-
mente, el Banco de Colombiaerael
segundo en tamarfio, después del
Banco Ganadero. Sus activosrepre-
sentaban cercadel 7% delosactivos
totales del sistemabancario (cuadro
2). Su red de distribucién era am-
plia, manteniendo cerca de 4.850
empleadosy 268 oficinas en todo el
pais. También se caracterizaba por
haber alcanzado un satisfactorio de-
sarrollotecnol 6gico, unaelevadadi-
versificacion de serviciosy unacar-
tera sana. El BIC ocupaba el sexto
[ugar en términos detamafio, situan-

dose en el limite superior de los
bancos medianos. Susactivosrepre-
sentaban el 5.6% delosactivostota-
les del sistema. Su red era més pe-
quefia que la del Banco de Colom-
bia; contabacon110oficinasy 3.416
empleados.

Enel ladodel pasivo
los bancos eran mas

una de las redes més amplias del
pais. En efecto, un afio despuésdela
fusion solo se redujo el nimero de
oficinas en dos, aungque en materia
de personal la disminucion fue mas
significativa (un poco mas de 400
personas).®

complementarios que
en el lado activo. Mien-
trasqueel BancodeCo-
lombiateniaunamayor
concentraciondesusde-
poésitosy exigibilidades
en cuentas y depositos
deahorro (41.2%del to-
tal dedepositos), el BIC
tenia una mayor espe-
cializacion en CDT
(41.3%). El peso de las
cuentas corrientesen el
total de depodsitos y exigibilidades
erasimilar enlasdosentidades (cer-
cana a 30%). Por el lado activo,
habiasimilitudes. Lacarteracomer-
cial representaba cerca del 75% del
total y lade consumo el 25% restan-
te, en ambas entidades. Ninguno de
los dos bancos habia incursionado
en el negocio hipotecario. Enel lado
activo se trataba entonces de una
fusion “gemela’.

Conlafusion, Bancolombiapasd
aser el banco mésgrandedel paisen
términos de activos, logrando una
participacionde11.5% dentrodelos
activos totales. Ademés, mantuvo

Esta primera ola de fusiones
obedeci0 a estrategias
tendientes a aumentar €l
tamano de las entidades y
alaampliacion delared
bancaria, con € fin de
derivar economias de escala.

El pasivo de laentidad fusionada
logréciertadiversificacion. Afinales
de 1998, el peso de las cuentas co-
rrientes en los depdsitos y exigi-
bilidades era el 26%, el delos CDT
37% y delas cuentas y depositos de
ahorro el 31%. Por el contrario, la
carterasigui6 concentradaen crédito
comercial (77.8%) y de consumo
(22.1%), mientras que el negocio hi-
potecario siguid siendo marginal.

5 Este objetivo de proteger y mantener el
tamarfio delared también seevidencié en el
caso de lafusién Ahorramés — Las Villas.

Cuadro 1. Participacion de los activos involucrados en las cuatro fusiones precrisis dentro de los activos totales

Entidades involucradas Nombre actual Activos % en activos
($ mill. - dic 1995) totales
Fusion 1 BIC - Banco de Colombia Bancolombia 4.003.312 125
Fusion 2 Banco Cafetero - Concasa Bancafé 3.488.434 10.9
Fusion 3 Corpavi - CAV Colpatria - Banco Colpatria Red Multibanca Colpatria 1.714.688 5.4
Fusion 4 Las Villas - Ahorramas AV Villas 1.382.733 4.3
Total activos involucrados 331

Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos propios.
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Resultados de la fusiéon

Los resultados de la fusion en
términosderentabilidad sondificiles
de apreciar pues se confunden en
parte con los de la crisis financiera.
Antesdelafusion, el BIC evidencia-
ba un mejor desempefio en términos
de rentabilidad frente a Banco de
Colombia. En general, parael perio-
do anterior alafusion, los diferentes
indicadores de rentabilidad del BIC
fueron en promedio entre 0.6 y 2
puntosporcentual esmasel evadosque
en el Banco de Colombia. Enlostres
anossiguientesalafusion sedio una
caidaen larentabilidad en la entidad
adquirientefrenteal periodo anterior
(cuadro 3). Sinembargo, esto fueuna
tendencia comin en las entidades
dadalacrisisgeneral en ese periodo.
L as caidas en rentabilidad fueron de

magnitud similar en Bancolombiay
en el promedio del sistema.

En términos de eficiencia, los
resultados lucen més positivos.
Efectivamente, antes de la fusion,
losindicadores de eficiencia admi-
nistrativa® tendieron aser similares
en ambos bancos, o un poco menos
favorables parael BIC. Por el con-
trario, aquellos que consideran una
medicion mas ampliadelos gastos’
resultaron mas bajos en el caso del
BIC (82.3%) queen el del Banco de
Colombia (89.8%). Ello podria es-
tar indicando una estructura de de-
pésitos mas costosa en el banco
adquirido.®

Después de la fusiéon no se evi-
dencié un comportamiento diferen-
cial en la entidad resultante frente a
|os dos bancos antes de lafusion. Por
una parte, los gastos administrativos

no aumentaron de manera significa-
tiva, a pesar del gjuste en personal
que implico lafusion. De hecho, los
incrementosen estosindicadoresfue-
ron de magnitud similar alos obser-
vados en los grupos de control, lo
cual pareceindicar quelacrisistrgo
consigo un incremento en los gastos
administrativos asociados al manejo
y administracion de activos impro-
ductivos. Ademas, lacrisis obligo a
lamayoriade entidades ahacer gjus-
tes de personal que sereflgjaron ini-

5Que consideran losgastosde personal y/
o0 los costos indirectos, Unicamente.

“Incluyendotambiénlosgastosdeintereses.

8 Esto noresultadel todo coherenteconla
idea de una mayor concentracién de las
captaciones del Banco de Colombia en de-
positosen cuentacorrientey cuentade aho-
rro frente aun BIC recargado en CDT.

Cuadro 2. Banco de Colombia - BIC
Diciembre de 1997
BIC Banco de Colombia Bancolombia
dic-97 dic-98 jun-05

Activos (miles de pesos) 2.989.945 3.710.241 6.757.580 14.601.719

Part. en total (%) 55 6.9 11.3 15.0

Tamafio Mediano-Grande Grande Grande Grande

Posicién en tamafio 6 2 1 1
Cartera 1.496.533 2.067.766 3.718.958 7.836.158

Part. en total (%) 4.2 5.8 9.4 15.0
Depositos y exigibilidades 1.266.979 2.038.103 3.814.157 8.669.898

Part. en total (%) 38 6.1 10.2 12.7
No. empleados 3.116 4,846 7.549 7.550
No. oficinas 110 268 376 387
Composicion cartera (%)

Comercial 75.7 76.6 71.8 73.2

Consumo 24.3 23.2 22.1 15.9

Hipotecaria 0 0.2 0.1 10.9
Composicion depoésitos y exigibilidades

Ctas. ctes 27.8 28.3 26.2 28.9

CDTy CDT (v.cste) 41.3 26.1 37.8 26.7

Ctas ahorro y dep. de ahorro 24.2 412 31.2 424
Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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Cuadro 3. Fusion BIC- Banco de Colombia
Resumen de resultados
Fusion B. Colombia-BIC Grupo de control 1 Grupo de control 2
afio de fusion 1997 Total sistema bancario Promedio tamafio similar
Banco Indicador 3 afios 3 afios 3 afios 3 afios 3 afios 3 afios
antes después de antes de después de antes de  después de
la fusion la fusion la fusion la fusion la fusion la fusion
Rentabilidad (%)

ROA 19 13 2.2 19 -1.5
B. Colombia ROE 10.0 9.1 -19.7 134 -15.6

Utilidad/ingresos totales 4.5 4.0 6.4 6.1 -5.2

ROA 24 -1.6 13 2.2 19 -1.5
BIC/Bancolombia ROE 11.5 -125 9.1 -19.7 134 -15.6

Utilidad/ingresos totales 6.8 -5.3 4.0 6.4 6.1 5.2

Eficiencia (%)

g. operaciones /i.operacionales 89.8 79.5 715 89.5 70.0

g. pers.yc.ind/g. totales 147 14.3 22.2 20.0 21.6
B. Colombia g. pers.yc.ind/ activos 6.3 6.6 6.4 6.6 6.3

g. personal / activos 39 3.6 34 3.6 34

g. operaciones /i.operacionales 82.3 69.3 79.5 715 89.5 70.0
BIC/Bancolombia g. pers.yc.ind/g. totales 20.5 215 14.3 22.2 20.0 21.6

g. pers.yc.ind/ activos 6.2 6.6 6.6 6.4 6.6 6.3

g. personal / activos 38 37 36 34 36 34
Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.

cialmente en mayores gastos admi-
nistrativos (liquidaciones eindemni-
Zaciones).

Lo que si parece evidenciarse es
gue con la fusion se logré una es-
tructura de depdsitos menos costo-
sa. Losgastosqueincluyen aquellos
relacionados con |os pasivos dismi-
nuyeron significativamente. Ello
pudo resultar no sélo de una mejor
composicién entre depositos con
mayor costo de interés (CDT) y pa-
sivos con menor costo de interés
(cuentascorrientesy deahorro), sino
también del logro de una red de
distribucion mas amplia.

b. Fusién Banco

Cafetero - Concasa

El Banco Cafeteroy Concasaeran
entidades que pertenecian al Gobier-
no Nacional.® El Banco Cafetero era

€l cuarto banco mas grande del pais,
con una participacion dentro de los
activostotalesde6.5% (cuadro4).La
entidad contaba con 6.200 emplea
dosy 328 oficinasenel pais. Concasa
eraun banco mediano, cuyos activos
representaban el 3% de los activos
totalesdel sistemabancos-CAV, ocu-
pando €l lugar nimero 15 en tamafio.
Ademas, contaba con cerca de 2.800
empleadosy 160 oficinas.

La estructura de depdsitos y de
carteraeradisimil entre las dos enti-
dades. Concasa se concentraba, por
€l lado de los depositos, en la capta-
cion de certificados de ahorro de va-
lor constante (59.2%) y de cuentasde
ahorro (40.8%), reflejando una es-
tructura de depdsitos caracteristica
delasCAV. El Banco Cafetero tenia
una composicion de depdsitos mas
diversificada, con 25% en cuentas
corrientes, 28.2% en CDT y 41% en
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cuentasde ahorro. Por el lado activo,
la cartera del Banco Cafetero tenia
una alta orientacion hacia el crédito
comercial (67.2%) y de consumo
(28.6%), en tanto que la cartera de
Concasa estaba concentrada hastaen
casi 90% en crédito de vivienda.
Enlosmesesanterioresalafusion
se habia venido discutiendo al inte-
rior del gobierno la posibilidad de
vender la corporacion de ahorro y
vivienda Concasa, dadas las buenas
condicionesen que seencontrabaesa
entidad. Se estimabaqueel precio de
ventapodriaestar entre US$300-350
millones. Los estudios de banca de
inversionindicaronqueel movimien-
toideal eraque Concasaabsorbieraal
Banco Cafetero puesConcasaerauna
entidad joven, en donde la antigiie-

9 En cabezadel Fondo Nacional del Café.
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Activos (millones de pesos)
Part. en total (%)
Tamafio
Posicion en tamarfio

Cartera
Part. en total (%)

Depésitos y exigibilidades
Part. en total (%)

No. empleados (dic 97 - 98 - jun 05)
No. oficinas (dic 97 - 98 - jun 05)

Composicion cartera (%)
Comercial
Consumo
Hipotecaria

Composicion depdsitos y exigibilidades
Ctas. ctes.
CDTy CDT (v.cste)
Ctas ahorro y dep. de ahorro

Cuadro 4. Fusion Concasa - Banco Cafetero
Septiembre de 1998
Banco Cafetero Concasa Bancafé (Granbanco)
sep-98 sep-99 sep-05
3.877.586 1.752.182 5.325.994 6.489.401
6.5 2.9 8.8 6.7
Grande Mediano Grande Grande
4 15 2 5
2.319.276 1.445.104 3.281.493 2.496.755
5.8 3.6 8.8 4.8
2.029.762 1.325.269 2.926.573 4.532.468
5.7 3.7 7.6 6.6
6.200 2.813 8.123 2.866
328 160 477 236
67.2 8.8 46.1 35.2
28.6 3.0 11.9 15.6
4.2 88.3 41.9 49.3
25.1 0,0 16.3 24.3
28.2 59.2 38.0 22.1
41.0 40.8 414 52.7

Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.

dad promedio de los empleados se
acercabaados afios, mientras que en
el Banco Cafetero ésta era bastante
mayor (diez afos). Otra considera-
cionimportanteeraquesobreel Ban-
co Cafeterogravitabaunapesadacar-
gasindical. Asi mismo, Concasa re-
gistraba un mejor desempefio finan-
cieroy habialogrado un elevado de-
sarrollo tecnoldgico, especialmente
através de sus cajeros electronicos.
Ladecision que tomo el gobierno en
1998 sealgj6 delasrecomendaciones
delosestudiostécnicos. Seriael Ban-
co Cafetero la entidad adquiriente y
Concasa la entidad adquirida.

Dadas las complementariedades
entre las entidades descritas atrés,
ésteeraun ejemplotipicoendondese
esperaban sinergias positivas por €l
lado del activo, pero tanto la crisis
hipotecaria que afecté a Concasa
como €l haber puesto condicionesde
fusion de Bancaf é sobre Concasater-
minaron por restarlevalor financiero

ala entidad fusionada. Un afio des-
pués de la fusion, Bancafé resultd
siendo el segundo banco més grande
del pais, representando cerca del 9%
de los activos totales del sistema. El
numero de oficinas se redujo en once
y el nimero deempleadossecontrajo
en cerca de novecientas personas.
Ademés, en el primer semestre de
1999 Bancafé pas6é a manos de
Fogafiny laentidad debid iniciar un
proceso de gjuste en busca de sanea-
miento financiero. Para septiembre
de 2005, €l gjuste y saneamiento del
banco se reflejo en lareduccion sig-
nificativa en el nimero de oficinas,
sin poder lograr en este caso una
mayor amplitud de lared bancaria al
darse lafusion.

Resultados de la fusion
En el aflo en que sedio lafusion

(1998), €l sistema financiero como
un todo comenzaba a registrar un
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deterioro en sus indicadores. A pe-
sar de que Concasa estaba concen-
trado en cartera hipotecaria (sector
mas afectado durante la crisis), se
observaqueen lostres afios anterio-
res a la fusion, ésta registraba un
deterioro menos fuerte que el del
Banco Cafetero (cuadro 5). Esto es
particularmente claro en el ROE,
gue alcanzaba -0.5% en Concasa
frentea-3.2% en el Banco Cafetero.
De nuevo, en este caso la fusion
coincidecon el iniciodelacrisis, lo
que hace dificil los efectos particu-
lares de la fusion. Sin embargo, se
observa que si bien en los tres afos
posterioresalafusiénlosindicadores
derentabilidad del sistemafinancie-
ro sufrieron un deterioro general,
éstefuesignificativamentemasagu-
do en el caso de Bancafé. Alli se
[leg6 aregistrar un ROE promedio
de -63% posfusion frente a-19.7%
parael total del sistemay -15.6% en
los bancos grandes.
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En términos de eficiencia sucedio
algo similar. En los tres afios anterio-
res alafusion, todos los indicadores
mostraban un mejor desempefio en €l
caso de Concasa. El indicador de gas-
tos de personal y costos indirectos
sobre activos era casi € doble en €
Banco Cafeteroqueen Concasa(8.3%
vs. 4.7%). Después de la fusion, los
indicadores de la entidad resultante
permanecieron en niveles similares a
los del Banco Cafetero (antes de la
fusion), aunque mostraron un deterio-
ro significativo frente a Concasa y
frente a promedio del sistema. Asi
mismo, la relaciéon gastos operacio-
nal es/ingresos operacional es'® se des-
mejord en Bancaféfrentea promedio
delos bancos antes de lafusion, indi-
cando que la entidad tuvo que elevar
sus costos de captacion para evitar
caidas sustanciales en |os depdésitos.

L osresultadossugieren el menor
éxito alcanzado en este proceso de

fusion, el cual pudo deberse en bue-
na medida a que se implement6 de
una manera inadecuada: el banco
eficienteesabsorbido (y contamina-
do) por el banco que con anteriori-
dad alafusién evidenciabamenores
logros en materia de rentabilidad y
eficiencia

[1l. Lasfusiones
entre 2000 y 2005

Las fusiones recientes son €l re-
sultado de estrategias que buscan di-
versificar productos y ofrecer una
gama de servicios mas amplia a sus
usuarios. Labusqueda de unamayor
competitividad esta en gran parte li-
gadaalafirmadel Tratado deLibre
Comerciocon EstadosUnidos(TLC),
gue implicaunamayor aperturapara
el sector bancario y, por tanto, la
necesidad de encontrar [os mecanis-
mos para competir. Latendenciaob-

servada es que los bancos grandes
especializadosenalguntipodecarte-
ra buscan nuevos socios, de menor
tamafio, que les permitan comple-
mentar l0s servicios que ofrecen. Se
esta dando una diversificacion de
carteramés pronunciada, replicando
lo ya ocurrido por e lado pasivo
durante la década anterior.

A continuacion seanalizaran dos
de las principales fusiones que se
dieron en 2005, en las cuales estu-
vieron involucrados |os bancos méas
grandes y que afectaron el 27% de
losactivosdel sistema(cuadro 6). A
saber: i) Bancolombia-Conavi-
Corfinsuray ii) Colmena-Banco Caja
Social. Dado quesetratadefusiones
recientes, todaviaes prematuro eva-
luar concretamente los resultados,

10 Incluye en el numerador los pagos de
intereses, ademas de | os gastos de personal
y los costos indirectos

Cuadro 5. Fusion Banco Cafetero - Concasa
Resumen de resultados
Fusion Banco Cafetero - Concasa Grupo de control 1
Afio de fusion 1998 Total sistema bancario
Banco Indicador 3afios antes 3 afios después 3 afios antes 3 afios después
de la fusion de la fusion de la fusion de la fusion
Rentabilidad (%)
ROA 0.1 13 2.2
Concasa ROE 05 9.1 -19.7
Utilidad/Ingresos totales -1.4 4.0 -6.4
ROA 0.3 -5.0 13 2.2
B. Cafetero/Bancafé ROE 3.2 -63.7 9.1 -19.7
Utilidad/Ingresos totales -1.0 -26.9 4.0 -6.4
Eficiencia (%)
g. operacionales / i. operacionales 86.3 79.5 715
Concasa g. persyc.ind/ g. totales 16.8 14.3 22.2
g. persy c. ind / activos 4.7 6.6 6.4
g. personal / activos 23 3.6 34
g. operacionales / i. operacionales 79.2 115.9 79.5 715
B. Cafetero/Bancafé g.persyc.ind/g. totales 33.7 33.7 14.3 22.2
g. persy c. ind / activos 8.3 8.4 6.6 6.4
g. personal / activos 7.1 5.7 3.6 34
Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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Cuadro 6. Participacion de los activos involucrados en las cuatro fusiones poscrisis dentro de los activos totales

Entidades involucradas Nombre actual Activos % en activos
($ mill. - sep 1995) totales
Fusion 1 Bancolombia - Conavi - Corfinsura Bancolombia S.A 22.019.879 215
Fusion 2 Banco Caja Social - Colmena BCSCSA 4.665.936 4.6
Fusion 3 Davivienda - Banco Superior Davivienda - Superior 8.065.416 79
Fusion 4 BBVA - Granahorrar BBVA- Granahorrar 11.495.716 11.2
Total activos involucrados 451

Fuentes: Superintendencia Bancaria y célculos propios.

pero su motivacion es clara: com-
plementarse por el lado activo si-
guiendo diferentes estrategias (uni-
ficar el activo y el patrimonio,
branding, operacién multiproducto
u operacion piramidal, entre otras).

a. Fusion
Bancolombia-Conavi

Enjuliode2005sellevéacabola
fusion entre los bancos Conavi,
Bancolombia, y la Corporacion Fi-
nanciera Nacional y Suramericana
(Corfinsura). Uno delos origenes de
esta fusion estuvo cimentado en que
lareformadel sistemafinanciero es-
tablecia que las CAV deberian con-
vertirse en bancos", de manera que
se violaba la regulacion que impide
gue un banco sea duefio de otro.
Adicionalmente, otro tipo de reaco-
modamientos dentro del holding del
Grupo Empresarial Antioquefio
(GEA) justificaron la fusion.

Se estableci6 un banco que inte-
gratres entidades, ampliando su ta-
mafio y generando mayor compe-
titividad. Se logré la expansion de
Bancolombia, que erael masgrande
del sistema en términos de activos
(antes de la fusion contaba con el
15% delos activos totales) y estaba
enfocado hacia el consumo masivo
(cuadro 7). Dicho banco se comple-
ment6 con Conavi, carterahipoteca-
riarepresentabael 55% deloscrédi-
tos otorgados a diciembre de 2004.

Ademés, Conavi cuyateniatecnol o-
gia de punta, donde el 81% de sus
clientes realizaba, a esa fecha, ope-
raciones electronicas através de di-
ferentes canales.

Tras la fusién, Bancolombia
cuenta con $25 hillones en activos
(20% del total), ubicandose dentro

mas grandes de América Latina
Después de la fusion, la cartera se
recompuso y tiene especial posicio-
namiento en carteracomercial (73%
del total). Por el lado del pasivo, la
recomposicion ha sido hacia cuen-
tasy depdsitosde ahorro, que repre-

de las quince entidades bancarias | ey 546 de 1999.
Cuadro 7. Fusion
Bancolombia - Conavi
jul-05
Bancolombia  Conavi Bancolombia S.A
dic-04 sep-05

Activos (mill. de pesos) 13.847.437 | 4.638.778 22.019.879

Part. en total (%) 14.9 5.0 215

Tamafio Grande Mediano Grande

Posicion en tamafio 1 8 1
Cartera 7.036.950 2.279.348 12.386.816

Part. en total (%) 215 47 225
Depositos y exigibilidades 8.777.622 3.816.260 13.453.862

Part. en total (%) 134 5.8 18.7
No. empleados 7.027 3.977 N.D
No. oficinas 377 257 N.D
Composicion cartera (%)

Comercial 80.0 352 732

Consumo 20.0 9.8 15.9

Hipotecaria 0.0 55.0 10.9
Comp. depositos y exigibilidades

Ctas. ctes. 317 0.5 19.5

CDTy CDT (v.cste) 275 18.3 23.6

Ctas ahorro y dep. de ahorro 38.9 775 54.1
Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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sentaban 54% de los depositos y
exigibilidadesaseptiembre de 2005.
Las cuentas corrientes representan
el 19.5% vy los CDT el 23.6% de su
total. Esto se inscribe dentro de la
tendencia del sistema.

Caracteristicas particulares
de las entidades antes
delafusion

Antes de la fusion, Bancolombia
registraba un mejor desempefio en
términos de rentabilidad del activoy
utilidad sobre ingresos que el de
Conavi. Losindicadoresderentabili-
dad del activo (ROA) y de utilidad/
ingresostotaleseran 0.7y 4.4 puntos
porcentuales mayores, repectiva-

mente, en el caso de Bancolombia
(cuadro 8). Sinembargo, entérminos
de rentabilidad del patrimonio el in-
dicador era 3.2 puntos porcentuales
mayor para Conavi.

Desde el punto de vista de efi-
ciencia, esevidente el mejor desem-
pefio de Bancolombia frente a
Conavi, excepto para el caso delos
gastosde personal como proporcién
del activo. En términos de los
indicadores de eficiencia adminis-
trativa (gastos de personal y/o cos-
tos indirectos), Bancolombia regis-
tré unindicador de28.6% frenteaun
indicador de 34% registrado por
Conavi. Los indicadores que abar-
can otro tipo de gastos, como gastos
deintereses sobrelos depdsitos, son

5 puntos porcentual es menores para
Bancolombia.

Primeros resultados
delafusion

Aungue se considera prematuro
hacer una evaluacion de la fusion,
quisiéramosresaltar |os primeros re-
sultados de |a entidad fusionada. Se
evidenciaunaumentodel ROE, ROA
y utilidad sobreingresos. Sin embar-
go, esimportantemencionar quepara
el total del sistematambién seregis-
tré un aumento en estos indicadores,
lo que dificultaaislar €l efecto dela
fusion de los efectos positivos del
ciclo econémico sobre la actividad
bancaria.

Cuadro 8. Fusion Bancolombia-Conavi
Resultados de la fusion
Fusion Bancolombia- Grupo de control 1
Conavi
Afio de fusion 2005 Total sistema bancario
Banco Indicador 3 afios antes sep-05 3 afios antes sep-05
de la fusion de la fusion
Rentabilidad (%)
ROA 2.2 1.2 2.0 3.0
Conavi ROE 25.0 8.2 18.4 25.8
Utilidad/Ingresos totales 9.8 3.2 7.9 12.1
Bancolombia/  ROA 29 41 2.0 3.0
Bancolombia S.A. ROE 21.8 30.0 18.4 25.8
Utilidad/Ingresos totales 14.2 17.4 7.9 12.1
Eficiencia (%)

g. operacionales / Ingresos operacionales 89.7 91.0 85.3
Conavi g.y c. ind / gastos totales 34.0 235 22.1
g.persy c. ind / activos 7.6 59 5.4
g. personal / activos 2.6 29 2.6
g. operacionales /ingresos operacionales 84.3 79.8 91.0 85.3
Bancolombia/  g.y c. ind /gastos totales 28.6 28.0 235 22.1
Bancolombia S.A. g.persy c. ind/activos 5.6 6.6 5.9 5.4
g. personal/activos 3.1 34 29 2.6

Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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El indicador degastosdepersonal
y costos indirectos resulté mayor en
el banco fusionado respecto a los
presentados por las dos entidades
antes de la fusion. En cuanto a los
gastos operacionales/ingresos ope-
racionales se registra una disminu-
ciéondel indicador al canzando 79.8%.
Por el contrario, parael promedio del
sistemalosindicadores de eficiencia
administrativa disminuyeron. Este
resultado esdeesperarseentodo pro-
ceso de fusion, pues existe un perio-
do degjuste (en términosadministra-
tivos, por gjemplo) que en un princi-
pio puedereflejarseenmayoresnive-
les de gasto; las verdaderas ganan-
cias en eficiencia sélo pueden verse
hasta después de tres afios.

b. Fusiéon Banco
Caja Social -Colmena

El Banco Cgja Social y Colmena
consolidaron suintegracion amedia-
dos de 2005; en parte los mismos
motores de orden legal que para
Bancolombia condujeron a la deci-
sién de integrar sus servicios. Las
entidades buscaban darle un mayor
alcance a sus servicios (mayor aten-
cion al mercado masivo popular, ala
pequeiia-mediana empresa, a los
constructores y a mercado inmobi-
liario) y quelosclientesse beneficia-
ran al poder acceder a cajeros auto-
maticos de cualquiera de las dos en-
tidades y a servicios de pagos inte-
grados. Laideaeragenerar un banco
demayor tamafioy méseficientecon
el findeaumentar su competitividad,
pero apuntandole alaexplotacion de
mercadeo de sus marcas ya posi-
cionadas.

Cada entidad cuenta con fortale-
zas especificasy segmentos diferen-
tesdemercado quelespermiten com-
plementarse. Colmena es un banco
especializado en el negocio hipote-
cario (64%). El Banco CajaSocial es
fuerte en el negocio de microcrédito

ANIFE

y consumo (74%). En € lado del
pasivo, antes de la fusién, Colmena
teniaun mayor porcentaje de cuentas
y depdsitos de ahorro (59.8%) vy €l
Banco Caja Social tenia una mayor
proporcion de cuentas corrientes y
CDT (41.2%).

Ambos son bancos de tamario
mediano. Antesdelafusion, el Ban-
co CajaSocial participabacon 1.8%
delosactivos bancariosy Colmena
representaba el 3%. La nueva enti-
dad resultante cuenta ahora con ac-
tivos por $4.6 billones (4.6% del
total de activos bancarios), lo cual
la posiciona como la octava en ta-
mafio (cuadro 9). En cuanto al nu-
mero de empleados, la integracion
cuenta con 6.220 empleados, sin
variacion por el momento. Asi mis-
mo la nueva red de oficinas conta-

ba, enjunio de 2005, con 278 sucur-
sales 'y 468 cajeros automaticos en
53 ciudades del pais.

Con lafusién se produjo unare-
composicién hacia cuentas 'y depo-
sitos de ahorro, y las cuentas co-
rrientes han perdido importancia.
Esta recomposicion puede ser la
misma que se ha dado en el sistema
en general, en la cual se ha optado
por cuentasdeahorroy corrientesen
lugar de depositos bancarios con el
fin de reducir costos. También se
observaunaredistribucionenlacom-
posicion delacartera, que esuno de
los principal esmotores delafusion:
consumo con 45%, crédito comer-
cial con 25% y vivienda con 29%.
Este nuevo banco tiene un enfoque
hipotecario, comparado con €l pro-
medio del sistema.

Cuadro 9. Fusién
Banco Caja Social - Colmena
jun-05
Colmena B. Caja Social | ColmenaBCSC
dic-04 sep-05
Activos (mill. de pesos) 2.793.927 1.632.431 4.665.936
Part. en total (%) 3.0 1.8 4.6
Tamafio Mediano Mediano Mediano
Posicion en tamafio 14 17 8
Cartera 1.251.546 1.221.612 2.561.696
Part. en total (%) 2.6 4.6 4.6
Depositos y exigibilidades 2.440.651 1.360.862 4.033.571
Part. en total (%) 3.7 2.1 5.6
No. empleados 3.186 2.967 6.220*
No. oficinas 156 122 278*
Composicion cartera (%)
Comercial 19.7 25.4 25.3
Consumo 16.1 74.1 45.3
Hipotecaria 64.2 0.6 29.5
Composicién depdsitos
y exigibilidades
Ctas. ctes 3.9 22.8 5.8
CDTy CDT (v.cste) 335 41.2 36.5
Ctas ahorro y dep. de ahorro 59.8 30.7 55.6
* El dato corresponde a junio de 2005.
Fuentes: Superintendencia Financiera y célculos Anif.
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Caracteristicas particularesde
las entidades antes de la fusion

En términos de rentabilidad se
observan diferenciasimportantesen-
tre ambas entidades con anterioridad
alafusion, siendo mejor el desempe-
fio del Banco CajaSocial frenteal de
Colmena (el ROA es mayor en 2.1
puntos porcentuales, el ROE en 18.5
puntos y la utilidad/ingresos en 8
puntos) (cuadro 10).

Por €l contrario, antesdelafusion
seobservaban menoresnivelesdeefi-
ciencialabora y administrativaen e
Banco Caja Social frente a Colmena.
Sin embargo, en términos de larela-
cion gastos operacionales/ingresos
operacionales se evidenciabaunindi-
cador menor. Si bien esto puede ser
sefid de una estructura de depésitos
Mmenos costosa, no secorroboracon el

hecho de que el Banco Cga Socid
tuvieraunamayor proporciondeCDT
en sus depdsitos que de cuentas de
ahorro cuando se compara con la es-
tructura de depdésitos en Colmena.

Primerosresultadosdelafusion

Reconociendo que todavia es
muy pronto para hacer una evalua-
cion concretade lafusion, destaca-
mos algunos resultados iniciales
paralaentidad resultante. Losindi-
cadores de rentabilidad aumenta-
ron después de la fusion, aunque
este fendmeno ocurri6 paratodo el
sistema. Sin embargo, la rentabili-
dad enlaentidad resultanteluce, en
general, menor a la del promedio
del sistema.

Consistente con menores niveles
de rentabilidad se registra una dismi-

nucion en los indicadores de €eficien-
cia administrativa después de la fu-
sion. Sin embargo, cuando se compa-
ra con el resto del sistema, los
indicadores para €l huevo banco son
mas elevados, aungue [o mismo ocu-
rria antes de la fusion. Una posible
explicacion esquelos mayoresgastos
administrativos se dan por laaltapar-
ticipacion en microcrédito y crédito
de consumo y € aumento reciente
puede ser sdlo un efecto temporal
mientras logran consolidarse las ga-
nancias de la fusion. Los gastos
operacionalescomo proporcidndelos
ingresos operacionales disminuyeron
respecto a la cifra registrada por los
dos bancos antes de lafusién, 1o cua
sugiere una estructura de depésitos
menos costosa. Aun asi, este indica-
dor esmayor enrelacion alo observa-
do parael promedio del sistema.

Cuadro 10. Fusién Colmena - Banco Caja Social
Resultados de la fusion
Fusion Colmena- B. Caja Social Grupo de control 1
Afio de fusion 2005 Total sistema bancario
Banco Indicador 3 afios antes sep-05 3 afios antes sep-05
de la fusion de lafusion
Rentabilidad (%)

ROA 0.1 2.1 2.0 3.0
Colmena ROE 11 18.5 184 25.8

Utilidad/Ingresos totales 0.4 8.0 7.9 12.1

ROA 2.2 2.4 2.0 30
B. Caja Social / ROE 19.7 28.1 18.4 25.8
Colmena BCSC Utilidad/Ingresos totales 8.5 10.6 7.9 12.1

Eficiencia (%)

g. operacionales/ingresos operacionales 98.3 91.0 85.3
Colmena g. Y ¢. ind/gastos totales 38.0 235 22.1

g.pers y c. ind/activos 7.7 5.9 5.4

g. personal/activos 31 29 2.6

g. operacionales/ingresos operacionales 90.8 93.0 91.0 85.3
B. Caja Social / g.y c. ind/gastos totales 45.0 43.9 235 22.1
Colmena BCSC g.pers y c. ind/activos 11.7 10.1 59 5.4

g. personal/activos 5.7 48 29 2.6
Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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C. Conclusiones

En estedocumento hemosrecogi-
do evidencia sobre los procesos de
consolidacion bancariaquesedieron
en las Ultimas décadas y algunos de
sus efectos sobre la eficienciay ren-
tabilidad de los bancos.

con el impacto delacrisisde 1998-
1999, los resultados sugieren que
las fusiones tuvieron resultados
positivos. Si bien por esta coinci-
dencia de sucesos (fusiones-crisis)
se observa algun deterioro en tér-
minos de rentabilidad y eficiencia

enlosafiosposteriores

alafusion, las entida-

En las fusiones mas recientes
(2004-2005) se observa un
afan por generar nuevos tipos
de carteray de negocios, mas
alla de la simple explotacion
de las economias de escala.

Los andlisis de casos de fusio-
nes del periodo 1995-1998 ilustran
como se dio una primera fase de
aprovechamiento de economias de
escaladerivadasde un mayor tama-
fo de entidad. En muchos casos se
traté de fusiones entre entidades
con vocaciones similares en mate-
ria de operaciones activas y pasi-
vas, aunque con algunas comple-
mentari edades en términos geogra-
ficosy segmentosde poblacion aten-
didos. Si bien resulta dificil aislar
el efecto particular de las fusiones

Akhavein, J.D, A.N, Berger, and D.B.
Humphrey (1997), “The Effects of
Megamergers on Efficiency and prices:
Evidence from a Bank Profit Function”
Review of Industrial Organization
(val. 12).

Amel, D., C. Barnes, F. Panettaand C. Salleo
(2002), “Consolidation and Efficiency in
the Financial Sector: A Review of the

des resultantes logra-
ron superar la crisis,
salvo en el caso de
Bancafé- Concasa. En
este caso no seeviden-
ciael impacto positivo
de la entidad mas efi-
ciente sobre la menos
eficiente, sino mas
bien una contamina-
cion en sentido con-
trario. Parte de la ex-
plicacién puede estar
en queel sentido delaabsorcion no
fue el adecuado (Bancafé absorbid
a Concasay no al contrario).

En diversos casos se corrobora
|a estrategia de mantener redes am-
plias. Esto sugiere que las ganan-
ciasdelasfusionesno provienende
lareduccion en costos derivada del
cierre de oficinas, sino mas bien de
losesfuerzos por hacer maseficien-
teslasoficinasexistentesy aprove-
char al maximo el potencial comer-
cial y de distribucién de las entida-
des. Adicionalmente, laampliacién
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de la red parece haberse reflejado
en algunos casos en menores costos
de captacion y en un ahorro en tér-
minos de costos totales para las
entidades.

En las fusiones mas recientes
(2004-2005) se observa un afan por
generar nuevos tipos de carteray de
negocios, més alla de la simple ex-
plotacién delaseconomiasdeescala.
Estas han tenido un sentido “ comple-
mentario”, donde la diversificacion
de la cartera ha venido a explotar
sinergiasadicionalespor el lado acti-
vo, complementandolaslogradaspor
el pasivo durante la primera fase de
fusionesy adquisiciones.

Si bien se haobservado unacon-
solidacion bancaria, con entidades
masgrandesy diversificadas, el gra-
do de concentracion alcanzado to-
davia se ubica en un umbral mode-
rado que no tendria porque amena-
zar la estructura competitiva que
actualmente exhibe el sector ban-
cario colombiano. De hecho, los
indices de Herfindhal calculados
en cadamomento del tiempo parala
carteray los depésitos 'y exigibili-
dades muestran que pese a la con-
centracion de los negocios, existe
una tendencia a la diversificacion
en lo que a cartera se refiere desde
el afio 2002 y mas bien unatenden-
ciaalaconcentracion por el lado de
los depdsitos. ANiiE

Borradores de Economia, Banco de la
Republica, No.329.

IMF (2004), Global Financial Stability
Report: Risk Transfer and theInsurance
Industry (Chapter, 111).

Van den Berghe, L.A.A, SW.M. Carchon,
and K. Verweire (1999), “ Convergence
in the Financial Service Industry”
(OECD, Report, septiembre).
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Otramirada a 4x1000

Una propuesta

| Impuesto a las Transaccio-
Enes Financieras (ITF) hace
parte de una familia de tribu-
tos que gravan la transferencia de
activosfinancieros o las operaciones
de débito de cuentas en el sistema
financiero. Dichoimpuesto surgié en
Colombiaen 1998, en el contexto de
laemergenciaecondmica, como par-
te de un paguete de medidas destina-
doasolucionar lacrisisqueatravesa-
ba el sector financiero. Latarifadel
impuesto fue fijada en 0.2% para
retirosrealizados de cuentas corrien-
tes, cuentas de ahorro, cuentas de
depdsito en el Banco delaRepublica
y laemision de cheques de gerencia.
Posteriormente, en diciembre de
2000, mediante la Ley 633 de 2000,
latasa se increment6 a 0.3%.

En el afio 2002, laLey 788 modi-
fico algunos elementos del impuesto,
para incluir nuevas fuentes de
tributacion quecontenianel trasado o
cesion de los recursos o derechos so-
bre carteras colectivas, ladisposicion
de recursos a través de contratos o
convenios de recaudo y los débitos a
cuentas contables. Un punto impor-
tante deestareformaesel tratamiento
queseledioa cobrodd tributo alos

CDT. Hasta diciembre de 2002 la
emision de CDT estaba exenta del
ITF,y el impuesto erapagado sélo por
€l tomador del CDT enel momentoen
que retiraba los recursos del sistema.
Enlaley 788 de 2002 se reglamentd
que € pago del gravamen lo debia
realizar la entidad emisora del titulo.
Adicionamente se crearon exencio-
nes paralasoperacionesdel Fondo de
EstabilizaciondelaCarteraHipoteca-
ria, las operaciones de coberturas de
tasa de interés en créditos hipoteca-
rios, y los movimientos contables co-
rrespondientes aoperacionesde com-
praoventadetitulosdedeudapublica
Endiciembrede2003, mediantela
Ley 863, se incrementd de manera
transitoria la tarifa a 0.4% para €
periodocomprendidoentrelafechade
expedicion delalLey y el afio 2007.
El Impuesto a las Transacciones
financieras se ha convertido en una
fuente de financiamiento considera-
ble para el fisco. En €l afio 2005 se
calculaque e impuesto representé un
recaudo cercano a 0.83% del PIB. A
pesar de contribuir a fortalecer €l re-
caudotributario aun bajo costo opera-
cional, el impuestotieneimplicaciones
importantes sobre |as actividades que
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grava, en particular la formacion de
ahorro privado y la asignacion efi-
ciente delosrecursosdeinversion de
la sociedad.

El impacto del 4x1000

Desdeun punto devistatedrico se
puede mostrar que el Impuesto alas
Transacciones Financieras, como
cual quier otroimpuesto, traeconsigo
distorsiones en la asignacion de re-
cursos que afectan negativamente el
bienestar social. Uno delosprincipa-
les costos que se ha asociado a este
impuesto es su impacto sobre la
desintermediacionfinanciera. Enpre-
senciade este gravamen, |os agentes
econdmicosfavorecenel usodel efec-
tivo y evitan las transacciones a tra-
vés de intermediarios financieros.
Como lo muestran Hernandez y Zea
(2006), basadosenlametodologiade
Kirilenko y Summers (2003), €l im-
puesto ha generado una desinter-
mediacion de més de 30%. Esto des-

" Profesor asociado alaUniversidad de
los Andes.

** Economista financiero del Banco
Mundial.
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de luego tiene un fuerte impacto so-
cial enlamedidaen quedisminuyela
disponibilidad agregada de recursos
para que la sociedad suavice €l con-
sumo, limita la oferta de fondos
prestables en laeconomia, y por me-
dio de €llo limita también la inver-
siény € crecimiento

Adicionalmente, € impuestotiene
un impacto econémico atamente ne-
gativoenlamedidaen que destruyee
mercado de laliquidez, toda vez que
sobrelas continuastransaccionesrea-
lizadasen éste se cobrarepetidamente
el tributo af ectando de maneranotoria
surentabilidad. Ladestruccidondeeste

mercado conlleva distorsiones en los
preciosdeactivosdecorto plazoy por
tanto afecta la rentabilidad de los
portafoliosdeinversiondelosagentes
economicos, asi como laeficienciaen
la asignacion de recursos hacia las
actividades social y econémicamente
mas rentables.

Cuadro 1
Impuesto a las Transacciones Financieras
Pais Afio Tasa (%) Comentarios
Austria 1993 0.15 Impuesto a las transferencias
1993 0.06 Comision por arreglo de contratos
1993 0.04-0.09 Honorario comisionista oficial
2001 1 Impuesto de timbre a la emision de acciones
Australia 1993 0.3 Impuesto al débito bancario
Bélgica 1993 0.03 Comision del mercado bursatil
1993 0.17 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor
2001 05 Impuesto de timbre a la emision de titulos valor
2001 0.2 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor
Canada 1993 Elimina el tributo
Dinamarca 2001 05 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
Francia 2001 0.3 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones hasta 153.000 euros
2001 0.15 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones superior a 153.000 euros
Alemania 1990 0.185 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
1993 0.06 Honorario comisionista oficial
2001 Elimina el tributo
Grecia 2001 1 Impuesto de timbre a la emisién de titulos valor
2001 05 Impuesto de timbre a la transferencia de bonos
2001 0.3 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
Irlanda 2001 1 Impuesto de timbre a la emision y transferencia de titulos valor
Italia 2001 1 Impuesto de timbre a la emision de acciones
2001 0.14 Impuesto de timbre a las acciones transadas por fuera de Bolsa de valores establecida
2001 0.009 Impuesto de timbre a la transferencia de bonos del gobierno
Japon 1989 0.55 Honorarios de la Bolsa de valores por las ventas de titulos valor
1993 0.3 Impuesto de timbre a la venta de acciones
1993 0.03 Impuesto de timbre a la venta de bonos del gobierno
Luxemburgo 2001 1 Impuesto de timbre a la emisién de titulos valor. 0.5% para compafiias familiares
Holanda 2001 0.55 Impuesto de timbre a la emisién de titulos valor
Portugal 1993 0.04 Comision del mercado burséil
1993 0.05 Honorario OTC
2001 0.002-0.015 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor
Espafia 2001 1 Impuesto de timbre a las emisiones de titulos valor
Suecia 1984 0.5 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
1986 1 Impuesto de timbre a la transferencia de acciones
1989 0.002-0.03 Impuesto de timbre a la transferencia de bonos
1990 Eliminacion del impuesto de timbre a la transferencia de bonos
1991 Eliminacion del impuesto de timbre a la transferencia de acciones
Suiza 2001 1 Impuesto de timbre a la emision de acciones
2001 0.06-0.12 Impuesto de timbre a la emisién de bonos
2001 0.15 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valor domésticos
2001 0.3 Impuesto de timbre a la transferencia de titulos valores extranjeros
Reino Unido 1974 2 Impuesto de timbre al registro/Transferencia de titulos valor
1984 1 Impuesto de timbre al registro/Transferencia de titulos valor
1986 05 Impuesto de timbre al registro/Transferencia de titulos valor
1993 £2 Impuesto PTM a los intercambios superiores a £10.000
2001 05 Impuesto de timbre al registro/Transferencia de titulos valor
Estados Unidos 1993 $0.01 Comision SEC sobre las ventas por cada US$300 de valor
Fuentes: Administracion Federal Suiza de Impuestos y USB Global Research, «Guide to Global Equity Markets», tomado de Galindo y Majnoni (2006).
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En adicion alacontraccion delos
recursos prestables y a la desapari-
cion de algunos mercados, €l grava-
men tiene impactos importantes so-
bre el costo del crédito. Galindo y
Majnoni (2006) estiman que €l Im-
puesto alas Transacciones Financie-
ras explica al menos 1.5 puntos por-
centualesdelatasaactivadel sistema
financiero. Hay dos canales median-
teloscualesel gravamen puede af ec-
tar el costo del crédito; uno, indirec-
to, a través del impacto del tributo
sobre el monto de recursos interme-
diados y otro, directo, a través del
impacto del tributo sobreel estado de
pérdidasy gananciasdelasentidades
crediticias, enparticular enloasocia-
do con el cobro del impuesto sobrela
redencién delos CDT.

La evidencia disponible para €
caso colombianoreflgjaqueel grava-
men ha tenido impactos importantes
sobreladisponibilidad de crédito, su
costo, y sobre el funcionamiento efi-
ciente de varios mercados. Por eso
resulta crucial analizar una posible
salidaen lamedidaen que el espacio
fiscal lo permita.

L a experiencia inter nacional

Son muy variadas las experien-
ciasen el mundo conlosgravamenes

alaintermediacionfinanciera. Enlos
paises de la OCDE se han utilizado
repetidas veces. Sin embargo, tienen
lacaracteristicaparticular quesecen-
tran en transacciones especificas, y
en particular en transacciones que se
realizanenlosmercadosdecapitales.
El cuadro 1 tomado del estudio de
Galindo y Majnoni resume una lista
de estosimpuestos en diferentes par-
tesdel mundo, y muestraunatenden-
cia decreciente de esta forma de
tributacién en el tiempo.
Losimpuestosalastransacciones
financieras en estos paises tienen la
forma de impuestos de timbre y de
tarifas sobre transacciones financie-
ras especificas. El impuesto se ha
utilizado para gravar la emisién de
valores y su transferencia; se han
gravado diferentes tipos de valores
(bonos, acciones); diferentes merca-
dos (oficiales, OTC), y se han em-
pleado diversastasas. Dentro de esta
gran heterogenei dad se pueden resal -
tar algunos patrones. El primero de
ellos es que las acciones usua mente
se gravan mas que los bonos. El se-
gundo patrén es que ha habido una
reduccion gradua en laincidenciay
alcance de este tipo de impuestos.
Lastarifassehan reducido durantela
Ultima década en la mayoria de cen-
tros financieros (Inglaterray Japon)

y losimpuestos de este tipo han sido
eliminados por completo en Canada,
Alemania, Sueciae Italia. En donde
prevalecen, el impuesto se harestrin-
gido a un limitado grupo de activos
(acciones en Dinamarca y Francia,
emisionesdeaccionesen L uxembur-
go, Holanday Espafia), 0 sehan man-
tenido a tasas muy moderadas
(EE.UU).

Lajustificacion parair reducien-
do estos impuestos tiene que ver pri-
mariamente con el notable impacto
de los tributos sobre la profundidad
de los mercados. La evidencia ha
mostrado que muchos mercados fi-
nancieros son atamente elésticos a
sobrecostos regulatorios. Dadalain-
tegracioninternacional delosmerca-
dos, la constante en los paises de la
OCDE era observar unagran migra-
cion internacional de activos en res-
puesta a la imposicion de tributos y
como resultado del arbitraje fiscal.

Adicionamente, hay evidencia
extensa para los paises de la OCDE
sobre los costos de los tributos en el
costo del capital, laeficienciafiscal,
lacaidaen el recaudo de losimpues-
tos alas ganancias de capital (araiz
de la caida en el volumen de las
transaccionesfinancieras), y lacaida
en la liquidez de los mercados de
valoresgravadosenlamedidaen que

Cuadro 2

Impuesto a las transacciones financieras - paises de América Latina
(tasa impositiva en puntos porcentuales al cierre del afio)

1989 1990 1991 1992 1994 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Argentina 0.7 03 1.05 1.2 - - - - - 1.2 1.2 1.2 1.2 1
Brasil - - - - 0.25 0.2 02 0.38 03 038 038 038 038 0.38
Colombia - - - - - - - 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4
Ecuador - - - - - - 2 1.6 - - - - -
Pert - 142 o081 - - - - - - -
Venezuela - - 0.75 - - 0.5 0.5 0.85

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

Fuente: Autoridades Nacionales y FMI WP/01/67, tomado de Galindo y Majnoni (2006).
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los impuestos han afectado |os val o-
res mas liquidos de las firmas més
grandes que los menos transados de
firmas de menor tamafio.

En América Latina también ha
habido unaamplia utilizacion de los
impuestos a | as transacciones finan-
cieras. A diferencia de paises de la
OCDE, donde se gravan transaccio-
nes especificas y mercados indivi-
duales, la modalidad més utilizada
del tributo alas transacciones finan-
cierasen AméricalL atinaesladelos
impuestosalosdébitosbancarios. La
diferenciaenlaaplicaciondel tributo
entreambostiposde paisesprobable-
mente esta relacionada con la poca
profundidad quetienen losmercados
de capitales. La implementacion de
impuestos tipo OCDE en América
Latina llevaria a un recaudo sustan-
cialmente bajo.

Durante los Ultimos veinte afios,
Argentina, Brasil, Colombia, Ecua-
dor, Periy Venezuela(cuadro 2) han
adoptadoimpuestosal osdébitosban-
carios. En Argentina, Colombia y
Per(, el impuesto se instauré en me-
diodeepisodiosdecrisisconel finde
recaudar fondosparacontribuir asol-
ventarlas. En Brasil el objetivo era
financiar una serie de gastos extraor-
dinarios.

En general, el ingrediente funda-
mental en ladecision de adoptar este
tipo de gravamen frente a otros tipos
de impuestos era su simplicidad ad-
ministrativa. En la mayoria de los
casos, los efectos distorsionantes se
habian identificado; sin embargo,
primabael argumento delasimplici-
dad del recaudo. Con el tiempo sehan
destapado diferenciasimportantesen
la estabilidad de los recaudos y la
aceptacion publica del tributo.

En cualquiera de los paises donde
sehan aplicado lostributosalos débi-
tosbancarios se ha experimentado €l
tipo de consecuencias observadas en
Colombia y documentadas anterior-
mente. TantoenlospaisesdelaOCDE
comoenlosdeAmérical atinasehan

documentado grandes costos asocia-
dos a este tipo de tributacion.

La mejor opcion desde la pers-
pectiva de un éptimo recaudo tribu-
tario eslasustitucion del impuesto a
los débitos bancarios por otro tipo
de tributos. Esa deberia ser la meta
ideal para el disefiador de politica
tributaria.

Sinembargo, puedehaber restric-
ciones de tipo fiscal o politico que
puedanimpedir sutotal remocién. En
caso de ser necesario mantener esta
formadetributacion, escrucial idear
mecanismos parareducir su impacto
distorsionante.

Una de las mayores distorsiones
inducidas por el impuesto es la neu-
tralizaciéndel mercadodelaliquidez
y de otros mercados intensivos en
transacciones. RecientementeenBra-
sil, y justamente con esta preocupa-
cion en mente, seinstaurd un esgue-
ma destinado a lidiar y minimizar
esta distorsion.

Laestrategia brasilefia

EnBrasil, a igual que en Colom-
bia, una serie de estudios empiricos
coincidiaen sefidlar quelosimpactos
distorsionantes del impuesto a los
débitos bancarios no eran nada des-
preciables. Al igual que en Colom-
bia, unagran preocupacion girabaen
torno a la desaparicién de mercados
intensivos en transacciones de corto
plazo, y los impactos agregados ad-
VEersos que eso estaba generando.

A partir de estos diagnosticos, el
gobierno de Brasil disefié un meca-
nismo destinado a aminorar tal im-
pacto. El mecani smo se conocecomo
el delascuentascorrentesdeinvesti-
mento (CCl) y comenzd aimplemen-
tarse a partir de octubre de 2004.
Con estas cuentas se busca aminorar
el impacto del gravamen sobre las
actividadesfinancierasintensivasen
transacciones frecuentes y con ello
contribuir aunamejor asignacion de
los recursos de inversion. El meca
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nismo delasCCl limitael nimerode
veces que se cobra el impuesto alos
débitos sobrelasoperacionesdepor-
tafolio. El mecanismo gravalaentra-
dadenuevosrecursosal portafoliode
inversiondelosintermediariosfinan-
Cieros pero evita que se grave cada
transacciénqueafectelareasignacion
del portafolio.

El diagramal explicael funciona-
miento de las CCl. Las operaciones
financierassedividenendos. Lalinea
guebrada separa las operaciones co-
mercialesy denuevosrecursosafecta
das por el impuesto alos débitos ban-
carios (debagjodelalinea) deaguellas
transacciones de reasignacion de por-
tafolio que se encuentran exentas de
este impuesto (arribade lalined).

Para efectos ilustrativos, supon-
gamosqueuninversionistatieneuna
cuenta corriente convencional de
donde extrae recursos para invertir
en un portafolio de inversion. Esti-
mamos que hay dos bancos que ad-
ministran portafolios (Banco 1 y
Banco 2) y que cada uno de ellos
tiene acceso a diversos portafolios
con diferente composicion de acti-
vos (P1, P2, P3 y P4). Para tener
acceso a cualquier portafolio dein-
version, el inversionistadebetrasla-
dar sus recursos desde su cuenta
corrienteauna CCl desu titularidad
mediante una operacién de traspaso
gue esta sujetaal cobro del impues-
to. De aqui en adelante, cualquier
operacion de reasignacion de porta-
folios esta exenta del pago del im-
puesto, inclusive los movimientos
entre las CCI del inversionista en
distintos bancos.

Si e inversionista decide invertir
en los portafolios P1 y P2, ambos
ofrecidosy manejadospor €l Banco 1,
y luego decide recomponer su porta-
folio y mantener el P2 pero vender €

* Por lo pronto sdlo se ha aplicado a
flujo de nuevasinversiones; sin embargo, a
partir de octubre de 2006 se implementara
también sobre el stock.
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P1 y comprar otro portafolio a
cambio, puedehacerlosinincu-
rrir en € impuesto. Con esta
venta, el agenteinvierteenel P3
gue administrael Banco 2, para
lo cual transfiere losfondos en-
tre las CCl de ambos bancos.
Todas estas transacciones bajo
el sstemadelasCCl estanexen-
tasdel gravamen. Deestamane-
rael impuesto no distorsionala
asignacion eficientederecursos
deinversion. Si € inversionista
decide vender P3 e invertir en
P4, una vez mas esta transac-
cion estaria exenta. Parafinali-

N\

—_
B
Exento de impuestos \
Gravado por el impuesto /

Diagrama 1
El esquema de las CCl en Brasil

P2 P3

CCl
Banco 1

CCl
Banco 2
Cuenta corriente
Banco 1

[l A2

buir a debate, no solo hacien-
do eco en las repetidas pro-
puestas para eliminar € im-
puesto a las transacciones fi-
nancieras, Sinoyendo un poco
mas ala y reconociendo las
dificultadesque puede encon-
trar el gobierno en estatarea.

Se ha propuesto reciente-
mente hacer el impuesto de-
ducible de otras formas de
tributacion para reducir su
tasa efectiva y estimular la
formalidad. Esta estrategia,
que en el pasado fue imple-
mentada en Argentina, tiene

zar, cuando € inversionistade-
cideretornar susrecursosdelaCCl a
lacuentacorriente, este procedimien-
to también esta exento del pago del
impuesto siempre y cuando la cuenta
corriente sea del mismo titular.

Lagranventajadel mecanismode
las CCl esqueoptimizalaasignacion
del portafolio porqueeliminael costo
detransaccion adicional que impone
el impuesto alos movimientosfinan-
cieros. De esta manera se evita una
utilizaci6n subGptimaderecursoscon
menor retorno ante cambios en la
percepcion de riesgo o en las expec-
tativas de retorno de los activos que
motiven una reasignacion de los
portafolios de inversion.

Laimplementacion de este siste-
ma en Brasil alin es muy reciente, y
por ello evaluar suimpacto estodavia
prematuro. Sin embargo, se espera
gue este sistema incremente la efi-
ciencia del sistema financiero y fo-
mente la competencia pues los
inversionistas tendran mas facilidad
al escoger la institucion financiera
gue mayor beneficio les otorgue sin
tener presentelasdistorsiones causa-
das por e impuesto a los déhitos
bancarios.

Es importante anotar que la
implementaci 6n de estapropuestano
necesariamentevaatener unimpacto
sobre el recaudo fiscal, todavez que,
araiz del costo que ha establecido el

impuesto a las transacciones finan-
cieras sobre el manejo de portafolios
de inversion, buena parte de ese ne-
gocio yano estaballevandose acabo
en el sistemafinanciero domésticoy
por lo tanto estas transacciones no
hacian parte de la base gravable del
tributo.

Conclusiones

La literatura que documenta €l
impacto de losimpuestos alastran-
saccionesfinancierasesextensa, tan-
to anivel internacional como nacio-
nal. Principal mente por motivosfis-
calesy desimplicidad en el recaudo,
esta tributacion es comdnmente uti-
lizada. Muchosestudiossugierenque
el costo social que se deriva de las
fallasalaintermediacion financiera
gque se desprende de este tipo de
tributacién es mas oneroso que €l
beneficio del recaudo mismo. Sin
embargo, en la préctica estos tribu-
tos se utilizan comdnmente, y una
vez seimplementan su remocion es
compleja.

En €l caso colombiano, las autori-
dades en cabeza del ministro de Ha
cienda han comentado en multiples
ocasiones la inconveniencia de este
impuesto para el adecuado funciona
mientodelaeconomiacolombiana. El
objetivo Ultimo de estanotaes contri-
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una motivaciéon similar a la
yaexitosapoliticadedevolucionde?2
puntos del IVA. Sin embargo, redu-
cir latarifaefectiva, yaseamediante
esta politica o mediante una reduc-
cion de la tasa del impuesto, no es
suficiente. Asi € impuesto sea pe-
quefio, el mercado de laliquidez es
muy sensible al tributo, y por ende
hay que disefiar otras estrategias que
permitan surecuperacion. Paratal fin
proponemos el estudio de la estrate-
giadelascuentascorrientesdeinver-
siénimplementadaen Brasil descrita
en esta nota. Esta estrategia puede
contribuir a reducir una importante
distorsidony arecrear unmercado que
sehacontraido demaneraimportante
en Colombia. 4INIF
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|_as consecuencias electorales
del Consenso de Washington:

ingUin pais en América L ati-
N na ha escapado de |os dicta-
dos del Consenso de Was-
hington. Tanto en el Brasil del anti-
guosocialistaCardoso hastaen M éxi-
co con € ultraortodoxo Zedillo o en
Per( con Fujimori, se pusieron bajo
control los balances macroeco-
nomicos, selevantaronlasbarrerasal
comercio internacional y se privati-
zaron cientos de empresas del Esta-
do. Si estaprescripcion fueimpuesta
desde fuera o adoptada por los go-
biernosbajolapromesademejorar la
calidad de vida del pueblo, eso es
cuestion de debate. Pero el punto
donde se coincide esel siguiente: los
resultados no Ilenaron las expectati-
vas de nadie.

Hasta mediados de los afios
ochenta, s6lo dos paisesen América
L atina habian adoptado un paguete
depoliticassimilar al queseconoce-
rialuego como el Consenso de Was-
hington. Estos eran el antide-
mocrético Chile y el empobrecido
Bolivia, que se encontraban entre
los paises masinsostenibles politica
0 econémicamente, si no en el mun-

do, por lo menos si en AméricalLa
tina. La interpretacion comin de
estas dos experiencias fue: a casos
extremos, politicas extremas. Para
entonces pocos esperaban que estas
politicas fueran adoptadas virtual-
mente por todos |os paises latinoa-
mericanos en |os siguientes pocos
anos, tanto donde la democraciaha-
bia sido la regla durante décadas,
como Colombia, CostaRicay Vene-
zuela, como en aguellos paises don-
de latercera ola de la democratiza-
cion estaballegando, como Argenti-
na, Brasil y Uruguay.

Los afios de altas expectativas
sobre la democratizacion asi como
sobre las politicas tipo Consenso de
Washington han terminado. L os|ati-
noamericanos son ain democratas
convencidos pero su entusiasmo ha
decaido. Tres de cadacuatro latinoa
mericanos ven la democracia como
la mejor forma de gobierno (o a
menos, lamenos mala), pero el 68%
piensa que la democracia no funcio-
na hien en sus paises. Sin embargo,
los latinoamericanos son aln mas
escépticos acerca de los beneficios
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de las paliticas promercado. Apenas
el 16% piensa que la economia de
mercado esta haciendo un buen tra-
bajo.

En un intento por establecer si
este malestar es justificado o no, los
economi stashanhecho esfuerzossus-
tanciales por valorar las consecuen-
cias sociadles y econémicas de las
politicas del Consenso de Washing-
ton. La vision dominante parece ser
gue hahabido ef ectos positivossobre
el crecimiento econémicoy losnive-
les de ingreso. Esta vision también
sostiene que los efectos se han visto
limitados por la falta de soporte
regul atorio einstitucional, aunqueno
esta claro para nada cuales son las

! Este articulo es unaversion abreviada
de“TheElectoral Consequencesof theWas-
hington Consensus’, Economia, Revistade
laLACEA (Latin American and Caribbean
Economic Association), Primavera.

" Asesor principal del Departamento de
Investigaciones del BID.

" Economistadel BID.

L asopinionesaqui expresadasson Gni-
camente de |os autores y no comprometen
alainstitucion de la cual hacen parte.
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formas especificas de regulacion e
instituciones que se necesitan. Ade-
més, hay un intenso debate sobrelos
efectos sociales y distributivos de la
estahilizacion fiscal y las reformas
promercado, losdosprincipalespila-
res del Consenso de Washington.
Sin embargo, el futuro de estas
politicasno dependeratanto deestos
efectos como del soporte que reci-
ban por parte del electorado. Aqui,
el estado del conocimiento es esca-
so. Este articulo intenta ayudar a
[lenar el vacio evaluando atravésde
métodos econométricos las conse-
cuencias electorales del Consenso
del Washington. Aungque nuestro
enfoqueesretrospectivo, arrojacon-
siderable luz sobre el futuro. Nues-
tro estudio muestra que el electora-
do pone cuidado no sélo alos resul -
tadosdelaspoliticas, sinotambiéna
las politicas mismas, sin importar si
ellas producen resultados buenos o
mal os. Adicionalmente, el electora-
do parece poner atencion a si las
politicas adoptadas por el gobierno
van en linea con la ideologia de su
partido y con la promesas pre-
electorales. Ademas, como en los
regimenes presidenciales|os votan-
tes pueden repartir separadamente
los votos para €l legislativo y el
gjecutivo, los resultados y politicas
afectan cadavoto de formadiferen-
te. Si bien el voto presidencial es
masvolatil y susceptible alosresul -
tadosecondmicosy alaspoaliticas, €l
voto legislativo no estotalmentein-
mune a estos factores:; politicas en
lascualeslalegislaturajuegaunrol,
como las privatizaciones, tienden a
tener consecuencias electorales.
Enlasiguiente seccion del articu-
lo presentamos unacortarevision de
la literatura que valora las conse-
cuencias €electorales de las politicas
del Consenso de Washington y deri-
vamos nuestra hipoétesis empirica.
Con esta base, discutimos los enfo-
gues tedricos y economeétricos que
soportan el andlisis empirico. Enlas

secciones siguientes describimos|os
datos, presentamos los resultados
economeétricosy discutimos nuestras
conclusiones.

Revision delaliteratura
empiricay algunas
hipotesis verificables

Lavision mas conocidadelares-
puesta del electorado a las politicas
econémicas se basaen el argumento
dela“votacién econémica’: lagente
fundamenta sus decisiones electora-
les en cédlculos de costo y

partidotitular enlaseleccionespresi-
denciales. Su base de datos cubre 49
eleccionesparasietepaisesentre 1983
y 1999. Susestimacionesindicanque
los resultados electorales estan ata-
mente influenciados, en ladireccion
esperada, por el desempefio macro-
econémico en €l afio anterior a la
eleccion.

Stockes (2001) utiliza datos de
23 elecciones entre los afios 1980-
1990 con el proposito de valorar
como el electorado juzga al partido
de gobierno que, haciendo camparia
por laestabilidad orientada a politi-

beneficio. Si las politicasles
traen beneficios, votan para
apoyar al gobierno o a parti-
doquelasadministra; perosi
las politicas les traen pérdi-
das, apoyaran al candidato o
partido de la oposicion.
Usualmentesesuponequela
votacionecondémicaesretros-
pectiva: los votantes obser-
van el desempefio pasado y
suponen que las tendencias
pasadas persistiran en el futuro si el
gobierno o partido permanece en el
poder.

Evidenciaconsiderable delasde-
mocracias industriales avanzadas
apoya la idea de que el desempefio
econdmico pasado influye en las de-
cisiones de voto de la gente y su
apoyo a los gobiernos. Un hallazgo
importante de esta literatura es que
los votantes basan sus decisiones en
resultados econdémicos agregados
como crecimiento, inflacion y des-
empleo, méas que en resultados indi-
viduales.

El apoyo empirico paralahipote-
sis de votacion econdmica en Amé-
rica Latina ha sido aportado por Ka-
ren Remmer, Michael Coppedge,
Kenneth Roberts y Erik Wibbels y
Susan Stokes.

Remmer (2003) presenta estima-
cionessobrelainfluenciadelainfla
ciony el crecimientoen el voto por el
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L os afos de altas
expectativas sobre la
democratizacion asi como
sobre las politicas tipo
Consenso de Washington
han terminado.

cas proteccionistas, una vez en la
presidencia cambia por politicas
orientadas al mercado. Stockes
(2001) encuentra que tanto paralos
gue cambian las politicas prometi-
das como para los que no, el creci-
miento econémico y la inflacion
af ectan su participacion enlosvotos
de la manera esperada.

Estos estudios empiricos se apo-
yanen el argumento de votaci én eco-
némicaretrospectivatantoenlaselec-
ciones presidenciales como en las
legislativas. Estosaclaran quelasde-
cisiones de votos también estan
influenciadas por factores politicos,
institucionalesy estructurales, y que
algunos de estos factores pueden in-
fluenciar severamente la manera
como losvotantesjuzgan losresulta-
dos econémicos. Asi, con base en
estos estudios, se pueden derivar dos
hipétesis paraponer apruebaempiri-
camente:
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1. El soporte electoral para el parti-
do de gobierno es mayor con un
mejor desempefio de los resulta-
dosecondmicosagregadosduran-
te su administracion.

2. La sensibilidad de la respuesta
electoral a los resultados econo-
micosdependedelascaracteristi-
cas institucionales del régimen
politico y el sistemade partidos.

Como se menciond, en la vota-
cion econdmica normal sélo los re-
sultados pasados influyen en la vi-
sién delagente. Sin embargo, no es
el Unico patrén, especialmente en el
proceso de una profunda reforma
econdmica. Si hay buenas razones
para creer que las circunstancias
pasadas no son buenos indicadores
del futuro, otrainformacioéndiferen-
tealosresultados econdémicos pasa-
dos puede influir en las decisiones
electoralesdelagente. Por egemplo,
los votantes pueden reconocer que
las circunstancias pasadas fueron
afectadas por factores que van mas
alla del control del gobiernoy exo-
nerar a partido de gobierno de la
responsabilidad por la declinacion
pasada de su bienestar. Entonces,
los votantes pueden pronosticar su
bienestar futuro como una funcion
delaspoliticasdegobierno, masque
como unaextrapolacion del pasado,
esdecir basaran suvoto ensuscreen-
cias sobre el futuro.

L oseconomistas han hecho un es-
fuerzo considerable para evaluar €
impacto delas politicas del Consenso
deWashingtonen el crecimiento eco-
noémico, la distribucion del ingreso,
los niveles de empleo y otras varia
bles. Sin embargo, no ha habido un
esfuerzo comparable paraexaminar s
esosresultadosson consistentesconla
respuestael ectoral aestaspoliticas. El
unico estudio en la materia realizado
por Carlos Gervasoni (1997) ha en-
contrado correl acionespositivasentre
varios indicadores de politicas
heterodoxas (antineoliberales) y pér-

didas en la participacion de votos de
los partidos que han adoptado estas
politicas. Susresultados sugieren que
las politicas del Consenso de Was-
hington no traen costos electorales y
pueden incluso producir beneficios
electorales, probablemente porque
traen efectos econdmicos positivos.
Sinembargo, esun

implementadas. Esto traeacolacion
varios asuntos que requieren anali-
sisempirico. Primero, ¢Josanuncios
de politica influyen en las decisio-
nes el ectorales? Evidenciaempirica
de Estados Unidos y otras econo-
mias industrializadas avanzadas
muestran que si. Un segundo asunto

gran acto de fe asumir
quelascreenciasdela
gente corresponden a
las verdaderas conse-
cuencias de las politi-
cas. A lahora de des-
cribir losresultadosde
laspoliticas, laideolo-
giay laopinion delos
liderespodrianser mas
importantes para mu-
cha gente que su en-
tendimiento limitado
de como las politicas
influyen en las estruc-
turassocialesy econémicasparaafec-
tar laproduccion, el empleoy ladis-
tribucion del ingreso. La evidencia
de como estos factores influyen en
|as respuestas electorales es muy es-
casa. Sin embargo, en casos de estu-
dio detallados para Argentinay Ve-
nezuela hechos por Javier Corrales
(2002) se muestra claramente que la
reaccion del electorado alaadopcion
de politicas econdémicas neoliberales
en |os afios noventa fue mediada por
laestructurade partido y otrosfacto-
resinstitucionales.

Si losvotantesse preocupan acer-
ca de las politicas y no sblo de los
resultados pasados, |os anuncios de
politica de los candidatos presiden-
cidles serian una fuente clave de
informacion. Sin embargo, las pro-
mesas de campafia son a menudo
predictores pobres de la politicaac-
tual: de acuerdo con Stokes (2001),
de 33 gobiernos latinoamericanos
gueadoptaronreformaspromercado
entre 1982 y 1995, sblo cercade la
mitad (17) dieron pistas en sus cam-
pafas de que dichasreformas serian
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Lavision mas conocida

de larespuesta del electorado
alas politicas economicas se
basa en € argumento de la
“votacion economica’: la
gente fundamenta sus
decisiones electorales en
calculos de costo y beneficio.

empirico es si desviarse de las pro-
mesas de campafia acarrea costos
electorales para el partido titular de
gobierno. Aunque las desviaciones
pueden ser en principio costosas,
ellas pueden producir un rendimien-
to positivo si son signo del compro-
miso del partido de gobierno por
alcanzar unresultado econdémico de-
seable al costo del més inmediato
apoyo de sus partidarios. De acuer-
do con Stokes (2001), lasdesviacio-
nes de las promesas de campafiatie-
nen costos electorales, aunque sélo
débiles.

Adicionalmente, la literatura so-
bre votacion econémica sugiere que
laspoliticas, y no sélolosresultados,
pueden influenciar las decisiones
electorales. Como conlosresultados,
la posicion de los votantes con res-
pecto alaspoliticas puede ser media-
dapor unagran cantidad defactores,
incluyendo consideraciones ideol 6-
gicas, pronunciamientos de politica
durante la camparia electoral, y €l
estado delaeconomiaduranteel tiem-
po de las elecciones.
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Esto nosdalassiguientes hipote-
sis adicionales para verificar:

3. El apoyo electoral para el partido
de gobierno depende de las politi-
casecondmicasadoptadas. Laspo-
liticaspuedenimplicar costosel ec-
torales incluso aunque produzcan
buenos resultados econémicos.

4. Latolerancia del electorado alas
politicas impopulares depende de
laideologiadel partido de gobier-
no, sus propuestas de camparia, y
el estado inicial de la economia.

Aproximaciéon empirica

Ninguno de los estudios empiri-
cosrevisadosof receun model o tedri-

codecomportamiento el ectoral com-
pletamente desarrollado, y nosotros
no tenemos la intencion de proveer
uno. Sin embargo, las hipétesis que
salen de esta literatura pueden ser
organizadas en un marco conceptual
simpleen el cual lapersistenciadel
voto por el partido degobiernoesuna
funcion de un vector de resultados
econémicosy un vector de politicas.

La descripcion de los aspectos
relevantes del marco conceptual de
la especificacion se resumen en el
cuadro 1.

Nuestro marco de trabajo parala
votacion econdmicaesrelevantetan-
to paralas elecciones presidenciales
como paralas legidlativas. Asi, esti-
mamospor separadolosmodel ospara

las elecciones presidenciales y las
elecciones legislativas con un panel
dedatosparal7 paisesiniciandodes-
de lamitad de los afios ochenta. La
regresion se corre usando un estima-
dor de efectos fijos.

Datosy fuentes

Labase de datos incluye un total
de 66 elecciones presidencialesy 81
elecciones legislativas en 17 paises
|atinoamericanosen el periodo 1985-
2002.

Variables

Lasvariablesutilizadas paralaes-
timacion se resumen en € cuadro 2.

Cuadro 1

Marco de trabajo para probar las hipétesis de votacién econémica

.z p \
Ecuacién 1 ﬁzA*<X[ >*<Pl >'
Vl-l X‘-l P *uﬂ

t-1
donde:

participacion de votos del partido de gobierno, al principio y al final del periodo de gobierno
resultados econémicos en el momento de cada eleccion

conjunto de otros parametros que puedan influenciar la estabilidad del voto por el partido de gobierno

son nuestros parametros de interés, pues con ellos podemos aprobar o refutar las hipotesis, as:

p>0 para resultados econdmicos deseables
dado que ignora la influencia de las politicas

funcién de algunas caracteristicas del sistema politico como la fragmentacién y la polarizacion

y <>0 probablemente negativo si las politicas promercado no le gustan al electorado

VyV,
XY X |
p,yp,- politicas en esos dos momentos
A
uU,: término de error
B v
Hipotesis 1:
y=0
Hipotesis 2: P
Hipétesis 3:
Hipotesis 4: v

funcién de factores de contexto politico y econdmico en el afio electoral

Para estimar los parametros relevantes, la expresion previa puede ser escrita en logaritmos asi:

Ecuacion 2 dlog(V,)= o+ plog(F)+ B+ dlog(X)+y+ dlog(p)+e ,
donde:
dog (v): cambio en la participacion de los votos del partido de gobierno entre t, tiempo en que el desempefio es
evaluado, y t-1, cuando el partido fue elegido
dog (x) y dog (p): cambios en los resultados economicos y politicas respectivamente

€T equivalente a log (ut)
o+ log (F) equivalente a log(A), con a. como constante y F como un conjunto de variables politicas de control

La regresion se corre usando un estimador de efectos fijos
Ecuacién 3 dlog(V)=ar+plog(F)+p+ dlog(X)+y* dlog(p)+ACte,,

donde Ces el conjunto de almmies de los paises.
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Variables

Variable dependiente:

Cuadro 2

Variables utilizadas en la aproximacion empirica

Descripcion

Cambio en la participacion (en logaritmos) de votos por el partido de gobierno en las
elecciones presidenciales y para el partido mayoritario en el Congreso en elecciones legislativas.

Variables independientes:

Variables politicas:
Fragmentacion
Polarizacion
Variable dummy de
gobiernos divididos

Medidas de expectativa:
Promesas promercado

Ideologia orientada

Namero efectivo de partidos
Ideologia partidista

Se usa cuando el partido de gobierno no es mayoritario en el Congreso

Mide qué posiciones adoptadas por el partido de gobierno durante su campafia de
eleccion fueron promercado

Clasifica los partidos de izquierda a derecha de acuerdo con su ideologia econémica

Distribucion del ingreso

a la derecha
Indlces de cambio:
Indice 1 Mide la desviacion entre la cantidad de reformas promercado implementadas por la administracion
) y las promesas promercado en la campafia
Indice 2 Mide la desviacion entre las reformas y una medida de ideologia (izquierda-derecha) del partido
Variables econémicas
Inflacion Pérdida anual del poder adquisitivo de la moneda
Crecimiento Variacion anual del PIB
Desempleo Medido por la tasa de desempleo

Medida por el coeficiente de Gini

Variables de politica:*
Politicas macroeconomicas.
Disciplina fiscal
Gasto publico en servicios
sociales e infraestructura
Tasa de cambio
competitiva

Reformas estructurales:
Reforma tributaria

Liberalizacion de tasas
de interés

Liberalizacion
del comercio

Privatizaciones

Reformas institucionales:
Proteccion a los derechos
de propiedad

Indices compuestos:
indice 1

indice 2

Balance fiscal del Gobierno Central basado en datos del Banco Mundial

Gasto en educacion, salud e infraestructura, basado en datos de la Cepal y el Banco Mundial
Logaritmo de la distancia entre la tasa de cambio observada y su tendencia, computada por el
filtro de Hodrick-Prescott

indice compuesto de niveles y efectividad de los impuestos de renta corporativos,
personal y el valor agregado, tomado de un trabajo anterior de Lora

indice de Lora de liberalizacion financiera, que incluye indicadores sobre libertad de tasas de
interés, requerimientos de reserva y calidad de regulacion y supervision del sector financiero

indice que combina los promedios y la dispersidn de las tarifas de importacién, tomado
también de un trabajo previo de Lora

Medido por un indice de Lora como el valor acumulado de ventas de empresas estatales
al sector privado, en porcentaje del PIB

Medida combinada del riesgo de expropiacion y el riesgo de repudiacion de los contratos
del gohierno

Promedio simple de los indicadores de los tres componentes en escala de 0 a 1, donde 0
corresponde a la observacion mas baja y 1 a la observacion mas alta para todo el periodo y el
conjunto de paises de la muestra

Promedio simple de los indices de reforma tributaria, liberalizacion financiera, liberalizacion
comercial y privatizaciones (también calculado de 0 a 1)

1: Se define el Consenso de Washington de acuerdo con la lista de politicas incluidas en Williamson(1990).
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Resultados econométricos
La conclusién central

Para los lectores mas impacien-
tes, el resultado masimportanteesla
regresion resumidaen el cuadro 4, la
cual indicaque el electorado es alta-
mente sensible a uno de los resulta-
dos econdémicos, la inflacion, y re-
chaza fuertemente la adopcion de
politicas promercado. Nuestras esti-
maciones implican que una reduc-

ciontipicaenlatasadeinflacion, por
gemplo de 20% a 8%, durante €l
mandato presidencial, aumenta el
voto de su partido en 21%. Sin em-
bargo, si el mismo partido de gobier-
no también introduce reformas
promercado, el partido perderia23%
de los votos. En otras palabras, la
adopcion del pagquete estandar del
Consenso deWashingtontraerecom-
pensaselectoralespositivassolosi es
implementado en un periodo de alta
inflacion.

Es cierto que nuestra regresion
exagerael efecto negativo delas po-
| iticas promercado porque éstas pue-
den ayudar areducir latasa deinfla-
ciony aincrementar latasade creci-
miento. Tomando el extremo, este
argumento implicaria que el efecto
total de la adopcion de politicas
promercado seriala sumadel efecto
directo capturado en el coeficientede
laregresiondel cuadro4y losefectos
indirectos deloscambiosenlastasas
de inflacion y crecimiento. Basado

Variable Nimerode  Media
observaciones
Dependiente
\otos (participaciones) 48 0.35
Politicas
Fragmentacion 52 333
Polarizacion (0-1) 51 0.38
Gobierno dividido (aummy) 47 0.13
Reglas de juego 16 023
Promesas (0-1) 33 0.55
Ideologia (0-1) 42 0.60
indice de cambio con ideologia (-1,+1) 39 0.00
indice de cambio con promesas (-1,+1) 32 0.05
Resultados
Inflacion (log, cambio) 49  -0.09
Crecimiento (log, cambio) 52 -0.01
Crisis 52 0.02
Desempleo (log, cambio) 44 0.00
Coeficiente de Gini (log, cambio) 49  -0.01
Consenso de Washington
indice macro (log, cambio) 51 0.12
Balance fiscal estructural
(% del PIB, cambio) 44 0.00
Tasa de cambio real
(tendencia en log, cambio) 51 0.00
Gasto social (% del PIB, cambio) 50 0.01
indice de reformas estructurales
indice de reforma estructural
(log, cambio) 49 0.23
indice comercial (log, cambio) 49 0.18
indice financiero (log, cambio) 51 0.30
indice de impuestos (log, cambio) 52 0.10
indice de privatizaciones (cambio) 52 0.09
indice institucional 51 027

Cuadro 3
Estadisticas de resumen
Elecciones presidenciales Elecciones legislativas
Mediana Desviacion ~ Minimo ~ Maximo | Namerode Media Mediana Desviacion Minimo Maximo
estandar observaciones estandar

0.36 0.17 0.00 0.64 72 0.36 0.38 0.14 0.00 0.62
2.70 1.62 1.85 8.27 72 3.37 2.80 154 1.85 8.27
0.33 022 0.03 0.92 67 0.34 0.30 0.19 0.03 0.91
0.00 0.34 0.00 1.00 72 0.01 0.00 0.12 0.00 1.00
-0.44 0.50 -0.81 1.19 16 -0.23 -0.44 0.50 -0.81 1.19
0.50 0.26 0.25 1.00 25 0.56 0.50 0.27 0.25 1.00
0.50 0.33 0.00 1.00 68 0.55 033 0.32 0.00 1.00
0.00 0.08 0.11 0.48 39 0.00 0.00 0.08 0.11 0.48
0.01 0.12 -0.06 0.24

-0.03 0.24 -0.74 0.32 71 0.07  -0.04 0.20 0.71 0.40
-0.01 0.08 -0.25 0.14 72 002  -0.02 0.06 -0.19 0.15
0.01 0.04 0.00 0.15 72 -0.02 0.00 0.03 0.14 0.00
0.00 0.03 -0.08 0.09 63 0.00 0.00 0.03 -0.06 0.07
-0.01 0.03 -0.10 0.10 69 000 -001 0.03 -0.10 0.10
0.06 0.40 -1.00 1.70 70 0.08 0.04 0.34 -0.99 1.70
0.00 0.04 -0.07 0.12 63 0.00 0.00 0.03 -0.07 0.11
-0.04 0.26 -0.61 0.67 70 001  -0.01 0.22 -0.61 0.67
0.00 0.02 -0.02 0.05 69 0.01 0.00 0.02 -0.03 0.06
0.19 0.21 -0.09 0.78 68 0.17 0.12 0.19 -0.09 0.78
0.06 0.30 -0.32 1.15 68 0.15 0.04 0.29 -0.24 1.15
0.03 0.44 -0.15 1.38 70 0.23 0.03 0.35 -0.15 1.38
0.06 0.23 -0.29 081 72 0.10 0.03 0.23 -0.29 0.71
0.00 0.17 -0.03 0.97 72 0.06 0.00 0.15 -0.01 0.97
0.19 0.35 -0.22 1.26 71 0.19 0.10 0.28 -0.51 0.93
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Cuadro 4

Impacto de los resultados econémicos y las politicas del Consenso de Washington
en las elecciones presidenciales, 1985-2002: resultados con efectos fijos de los paises

Variables independientes *

Resultados econémicos

Reformas Consenso de Washington

Constante

Estadisticas de resumen
NUmero de observaciones
Numero de paises

R cuadrado

Efectos fijos de paises

Inflacion (cambio en la pérdida de poder de compra)
Crecimiento (cambio en la tasa de crecimiento, log)

indice de reformas estructurales (log,cambio)

Variable dependiente: cambio en la participacion de los votos 2

-1.569 (2.98)"**

-2.030 (2.09)*
-1.016 (0.74)

0.627 (0.85)

37
17
0.80
Si

* significancia al 10%.
*** significancia al 1%.

! La regresion también incluye como variables de control las medidas de gobierno dividido, polarizacién, y fragmentacion.
2 La variable dependiente es el cambio en el logaritmo de la participacién de votos del partido de gobierno. Estadisticos t estan entre paréntesis.

Efecto

Efecto de la inflacion o crecimiento en el voto

Efecto indirecto de las reformas en el voto
(via inflacion o crecimiento)

Efecto directo !

Efecto total (indirecto + directo)

Cuadro 5
Estimacion del efecto total de las reformas
promercado en las elecciones presidenciales (elasticidades)

Efecto de las reformas en inflacion o crecimiento

Inflacion  Crecimiento total
-0.361 0.133
-2.030 -1.016
0.733 -0.135 0.598
-1.569
-0.971

* Como se estim6 en el cuadro 4.

enestecélculo, el efectototal aparece
sustancialmente suavizado: -0.97 en
vez de-1.57. Pero aun asi, €l gobier-
no reformista sacrifica 15% del voto
por las reformas (cuadro 5). Asi, la
conclusion central es que, incluso si
concedemosquelasreformasel ecto-
ralestienen fuertes beneficios positi-
VoS en crecimiento e inflacion, su
costoelectoral estalejosdeserinsig-
nificante.

Aparte de las reformas promer-
cado, lasotraspoliticasdel Consenso
deWashington no af ectan el compor-
tamiento electoral. Asi mismo, no

encontramosevidenciarobustadeque
cualquier otro resultado econémico
diferente alainflacion afecte el voto
en las elecciones presidenciales. En
las elecciones legislativas los resul-
tados son menos sencillos, ya que
ellos estan mediados por diversas
variables politicas y de contexto.

¢lmportan los
resultados econémicos?

Vamos ahora si a los detalles.
Empecemos nuestros anélisis empi-
ricos probando la version simple del
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model o devotacién econdmica, en el
cua los votantes actualizan su opi-
nion del partido de gobierno basan-
dose en los cambios observados des-
delatltimaeleccién enlasvariables
economicas claves, X.. Incluimos
como controles adicionales un con-
junto de variables politicas (repre-
sentadas por F) que pueden afectar el
voto por el partido degobierno, espe-
cificamente, nuestras medidas de
fragmentacion politica, polarizacion
y divisién de gobierno. Otros facto-
res especificos a pais también pue-
den tener influencia en la persisten-
ciadel voto por €l partido de gobier-
no. Esaeslarazon parausar latécnica
de efectos fijos.

El cuadro 6 nos daalgun apoyo a
estaversion simpledelahipotesisde
votacion econdmica: entodaslasre-
gresiones, loscambiosenlainflacion
tienen el signo esperado y tienen un
impacto significativo en el voto en
las elecciones presidenciales. Sin
embargo, cambiosen latasadecreci-
miento rara vez son significativos y
cuando se incluyen en la regresion
con la inflacién muestran el signo
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Cuadro 6

Impacto de los resultados econémicos en las elecciones presidenciales,
1985-2002: resultados con efectos fijos de los paises *

Variable dependiente: cambio en el logaritmo de la participacion de votos del partido de gobierno

Variable independiente

Politicas
Fragmentacion (rezagada)

Polarizacion (rezagada)

Gobiernos divididos (aummy, rezagada)

Resultados econémicos

Coeficiente de Gini (cambio)
Tasa de desempleo (cambio)
Constante

Estadisticas de resumen
Numero de observaciones
NUmero de paises

R cuadrado

Efectos fijos de paises

Inflacién (cambio en la pérdida de poder de compra)

Crecimiento (cambio en la tasa de crecimiento, log)

@ @ ®) 4 ®)

0.588 0588 0121 0589
(1.31) (119)  (018)  (L14)
0938 0939 0700 0938
(080) (079  (0.73)  (0.78)
0345 0442 0539 0451 0537
(105) (082  (L11)  (0.86)  (1.09)
-1.127
(1.80)*
0.034
(0.03)
0804 0453 1028 0743  -1.030
(L73F (141 (213  (130)  (199)*
48 ;3 43 43 43
17 17 17 17 17
047 048 048 06 048
si si Si si si

(6) ) 8) )
0669  -0.364 0546  0.023
(119)  (045) (059)  (0.04)
1192 3636 3150 0509
(070)  (111) (144  (064)
0584 0629 0171  -0.269
(1.05) (198  (048)  (0.76)

1924 -1674
.08 (191)*
2683 -2.828
(145 (1.70)
0.624 2.256
(0.23) (0.70)
2510 -4307
(1.06)  (1.24)
1157 0824 0806  -0.786
(182F  (1.01) (0.99)  (1.56)
4 37 37 43
17 15 15 17

048 056 074 066

si Si Si si

* significancia al 10%.
*** significancia al 5%.
! Estadisticos t entre paréntesis.

opuesto. Los resultados parael des-
empleo y la desigualdad son igual-
mente débiles.

En las elecciones legidlativas la
tasa de crecimiento es la Unica que
algunasvecesessignificativa. Adicio-
nalmente, lainflaciény el crecimien-
to son importantes para los partidos
peroatravésdecanalesdiferentes. El
tamafio de los coeficientes sugiere
gue €l partido de gobierno pierde
entre 1%y 2% de sus votos por cada
1% de aumento de lainflacion anual
en el Ultimo afio de su administracion
(con respecto al afio anterior a su
administracién). Asi mismo, €l parti-
do mayoritario en el legislativo

incrementa su participaciéon en el
nimero de sillas en cerca de 1% por
cada 1% adicional de crecimiento
econdémico en el afio anterior a la
eleccion. Niloscambiosenlatasade
desempleo, ni en la distribucién del
ingreso tienen un efecto clave en el
comportamiento electoral .2

Estasconclusionesdeben ser aho-
racalificadas de acuerdo con nuestra
segunda hipotesis, especificamente,
gue larespuesta del electorado alos
resultados econdmicos, B, depende
demuchascaracteristicasdel sistema
politico, F.

El cuadro 7 sugiere que la res-
puesta del electorado a resultados
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economicos esta af ectada por laes-
tructuradel sistemapolitico, y dela
maneraesperada. En las elecciones
presidencial es, en un sistemade par-
tidos muy fragmentado, el castigo
mas severo del electorado al parti-
do de gobierno es por un incremen-
to en latasa de inflacion. Laintui-
cion detrés de este resultado es que
en sistemas de partidos maés frag-
mentados hay mas competenciapor

2 |_os cuadros con los resultados eco-
nomeétricos para las elecciones legidlativas
se omiten por espacio. Sin embargo, éstos
pueden conseguirse en la versién origina
de este articulo.
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los votos y posiblemente también
mas informacion disponible para
los votantes y posibilidades de es-
coger entre amplias propuestas po-
liticas, todo o cual aumentalasen-
sibilidad del electorado a cambios
en la situacion econémica. En con-
traste con |a fragmentacién de par-
tidos, el grado de polarizacion no
tiene influencia significativa en la

respuestadel electorado alosresul-
tados econdémicos en las elecciones
presidenciales.
Enlaseleccioneslegidativas, € caso
esel opuesto: mientrasquel ostérminos
deinteraccion entrelosresultados eco-
nomicos y la fragmentacion no son
significativos, lainteraccion conlapo-
larizacion ideoldgica es significativa
paralainflaciény € crecimiento.

Estosresultados dan soportealas
hipétesis uno y dos.

¢lmportan las politicas?

El siguiente paso es establ ecer si
el electorado pone cuidado alas po-
[iticasy no s6loalosresultados. Nos
concentraremos en los efectos elec-
toralesdirectos delaspoliticasmis-

Cuadro 7
Impacto de los resultados econdmicos interactuando con variables politicas en las elecciones presidenciales,
1985-2002: resultados con efectos fijos de los paises *
Variable dependiente: cambio en el logaritmo de la participacion de los votos del partido de gobierno
Variables Independientes @) 2 3) 4 (5) (6)
Politicas
Fragmentacion (rezagada) 1.316 -0.187 0.692 0.732 0.667 -0.141
(2.27)** (0.24) (1.53) (1.15) (1.35) (0.19)
Polarizacion (rezagada) 0.426 0.054 -0.205 1.002 1.040 1518
0.77) (0.08) (0.40) (0.83) (0.78) (1.12)
Gobierno dividido (aummy;, rezagada) -0.500 -0.190 -0.373 -0.492 -0.664 -1.028
(1.46) (0.40) 0.92) (0.92) (2.00) (1.59)
Resultados econdmicos e interacciones
Inflacion (cambio en la pérdida de poder de compra) 3.153 -3.288 -0.402
(2.66)** (1.86) (1.89)
Inflacién* fragmentacion inicial -3.351
(3.50)***
Inflacion* polarizacion inicial 5.039
(1.62)
Inflacion* gobierno dividido -4.868
(19.97)x
Crecimiento (tasa de crecimiento, log) -1.717 1.198 1.032
(0.48) (0.49) (0.95)
Crecimiento* fragmentacion inicial 1.751
(0.40)
Crecimiento* polarizacion inicial 2.849
(0.40)
Crecimiento* gobierno dividido -36.076
(1.80)
Constante -1.545 -0.474 -0.938 -1.191 -1.142 -0.427
(2.45)** (0.52) (2.10y** (1.95)* (2.03)* (0.67)
Estadisticas de resumen
Numero de observaciones 43 43 43 43 43 43
Namero de paises 17 17 17 17 17 17
R cuadrado 0.80 0.70 0.87 0.49 0.49 0.59
Efectos fijos de los paises Si Si Si Si Si Si
* significancia al 10%.
** significancia al 5%.
% significancia al 1%.
! Estadistico t entre paréntesis.

carta financiera 4INIE n°133 abril-mayo 2006




ACTUALIDAD ECONOMICA

Cuadro 8
Impacto de los resultados econémicos y de las politicas del Consenso de Washington en las elecciones presidenciales.
1985-2002: resultados con efectos fijos de los paises *

Variable dependiente: cambio en el logaritmo de la participacion de votos del partido de gobierno

Variable independiente (0] ) ®3) 4 (5) (6) @ 8) 9 (10 (1) (12 (13)

Politicas

Fragmentacion (rezagada) 0122 1087 0263 0276 -1436 -0945 -0043 0099 -0118 -0052 -1.722  -1.347 -1.026
(0.16) (121) (0.36) (0.36) (1.B5) (0.97) (0.05) (0.12) (0.15) (0.06) (2.11)*  (1.93)* (0.84)

Polarizacion (rezagada) 0341 0934 0365 0391 2298 1.834 0.165 0350 0608 0159 2114 3357  4.456
(042) (095 (048) (048) (1.72) (121) (0.23) (042) (0.61) (0.21) (217)™ (2.48)= (2.60)*

Gobierno dividido (aimmy, rezagada) 0190 -0695 -03% -0211 0103 -0.199 -0.177 -0.258 -0401 -0209 -0.107 -0.194 -0.404

(051) (1.99* (107) (0.61) (0.51) (057) (0.53) (0.69) (0.87) (0.61)  (0.46) (0.69) (0.65)
Resultados econémicos
Inflacion (cambio en la pérdida de poder de compra) -1.544 -1.820 -1.793 -1.558 -2.030 -1.736 -2.381 -1674 -1.899 -2424 -3195  -2.735 -2.159
(1.61) (2.15* (154) (1.35) (209 (1.81)* (200 (1.52) (1.86)* (2.10)* (3.16)* (3.82)** (3.11)*
Crecimiento
(cambio en la tasa de crecimiento, log) 2861 -2.788 -2.140 -2.998 -1016 -1256 -3447 -2652 -2540 -3.050 -1.793  -2211 -2.003
(L75* (159) (147) (161) (0.74) (0.99) (L78)* (155) (1.63) (L82* (132 (1220 (117)
Consenso de Washington

indice de reformas macroecondmicas (log, cambio) -0.463 0.353
(1.72) (1.43)
Balance fiscal estructural (% del PIB, cambio) -0.066 -0.007 -0.012
(2.20)= (041) (0.38)
Tasa de cambio real (tendencia en logs, cambio) 0.403
(0.88)
Gasto social (% del PIB, cambio) -6.790
(1.31)
indice de reformas estructurales (log, cambio) -1.569 -1938  -1.825
(2.98)= (395 (4.23)
indice de reforma comercial (log, cambio) -0.844 -0.845
(2.24)= (1.82)
indice de reforma financiera (log, cambio) -0.073
(0.37)
indice de privatizaciones (cambio) 0.064
(0.09)
indice de impuestos (log, cambio) -0.776 -0.877
(1.50) (1.43)
indice de reformas institucionales (log, cambio) 0232 -0.049
(0.73)  (0.20)
Constante 0792 -1.837 -0.933 -0.850 -0.627 -0.061 -0.759 -0.826 -0.647 -0.654  0.805 0197 -0.620

(1.18) (1.83)* (156) (1.47) (0.85) (0.08) (0.92) (1.31) (1.03) (0.79) (1L07) (029) (0.62)
Estadisticas de resumen

NUmero de observaciones 40 33 40 39 37 37 39 40 40 39 36 31 31
NUmero de paises 15 15 17 16 17 17 17 17 17 16 15 15 15
R cuadrado 067 079 064 064 080 076 070 063 069 071 0.89 091 091
Efectos fijos de los paises Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si

* significancia al 10%.

** significancia al 5%.

% significancia al 1%.

! Estadistico t entre paréntesis.
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mas (como se captura en el coefi-
cientevy).

Las primeras cuatro regresiones
del cuadro 8valoranlainfluenciade
las politicas en las elecciones presi-
denciales. El Unico indicador que
muestra alguna significancia es €l
bal ancefiscal estructural, €l cual apa-
rece con un signo negativo en lare-
gresion 2, lo cual implicaqueel elec-
torado reacciona contra una restric-
cionfiscal. Lainflacionsiempreman-
tiene el signo correctoy essignifica-
tivaenestaregresion particular. Lue-
go, aungue €l electorado quiere esta-
bilidad de precios, no recompensa a
partidos que toman medidas buscan-
do ese objetivo, medidas como €
gjuste fiscal.

El electorado se opone enfatica-
menteaal gunasreformaspromercado,
de acuerdo con las regresiones 5 a 9.
Loscoeficientesparael indicetotal de
reformasy paralaspoliticasdelibera-
lizacion comercial son altamente
significativos, con elasticidades de
-1.57 y -0.84 respectivamente. El re-
sumen de estas regresiones es, funda-
mental mente, queel rendimientoelec-
toral de las reformas promercado es
negativo y robusto estadisticamente.

Laregresion 10 evalla el efecto
de la proteccién a los derechos de
propiedad y encuentra que esto no
influyeenel comportamientodel elec-
torado. Laregresion 11 esun intento
por resumir lainfluenciadetodas|as
politicas del Consenso de Washing-
ton, utilizando los indices compues-
tos. El resultado es que mientras €l
electorado no mantiene una visién
fuerte de las politicas macroecon6-
micasy de derechos de propiedad, si
lo hace en politicas promercado.

En resumen, esta evidencia so-
portalahipétesisdequeel electorado
recompensa al partido de gobierno
por buenos resultados macroecono-
micos (inflacién en particular) pero
castiga la adopcion de reformas
promercado atadas al Consenso de
Washington.

Por el lado de las elecciones le-
gislativas, las regresiones desarro-
Iladastrabajan convariosindicadores
dereformas promercado, sugiriendo
gueéstasnotienen costo electoral en
elecciones legislativas, excepto las
privatizaciones. No obstante, esta
evidencia no es robusta estadistica-
mente.

La conclusién principal que
emergedelaevidenciaempiricapre-
sentada hasta ahora

lasreformastributarias. EstasUltimas
generan ganancias solo cuando en la
campafia se hicieron promesas de
medidas promercado. En las eleccio-
nes legidlativas, los factores de con-
texto juegan un papel importantesolo
paralas privatizaciones, pueslaslle-
vadas a cabo por partidos con ideol o-
gia promercado tienen menores cos-
tos que las llevadas a cabo por parti-
dos con otraideologia.

es que el electorado
estaafavor de algu-
nos resultados eco-
némicosasi comode
algunas politicas
econémicas. La in-
flacion y el avance
en reformas pro-
mercado sonrazones
clave para retirar €l
apoyo a partido de
gobiernoenlaselec-
ciones presidencia-
les. Para concluir, esjusto decir que
al electorado no le gustan las refor-
mas promercado, independientemen-
te de sus resultados. Sin embargo,
estas conclusiones requieren prue-
bas adicionales puesto que la res-
puesta del electorado puede depen-
der de circunstancias politicas,
institucionales y econémicas, como
se menciond en la hipétesis 4.

¢lmporta el contexto?

La sensibilidad del electorado
a las politicas del Consenso de
Washington puede estar influenciada
por variables de contexto como la
ideologiadel partido de gobierno, las
promesas del partido de gobierno du-
rante su campafia electoral o s la
economiaestabaen crisisal momento
previo alas elecciones.

Ante los resultados estimados, la
conclusiénprincipal esqueel contexto
en el cual lasreformastienen lugar no
afectala sensibilidad del electorado a
estas reformas, excepto en el caso de
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La conclusion mas importante de
este articulo puede no sorprender
alos cientificos politicos, pero
seguramente sorprendera a
muchos economistas: ¢por qué
el electorado rechazalas poli-
ticas que mejoran |los resultados
econdmicosy el bienestar?

Conclusiones

Este articulo ha valorado las
consecuenciasel ectoralesdelas po-
liticas del Consenso de Washing-
ton en América L atina con base en
hipétesis verificables derivadas de
estudios empiricosy casos de estu-
dio sobre la materia. Los resulta-
dos dan soporte calificado a nues-
tras cuatro hipotesis principales,
como sigue:

1. El soporte electoral para el
partido degobiernoessuperior cuan-
to mejor sean los resultados econo-
micos agregados durante su admi-
nistracion.

2. La sensibilidad del apoyo
electoral a los resultados econémi-
cos depende de las caracteristicas
institucionales del régimen politico
y del sistema de partidos.

3. Elapoyoelectoral parael par-
tido de gobierno depende de las po-
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liticas econdmicas adoptadas. Las
politicaspuedenimplicar costosel ec-
torales incluso aunque produzcan
buenos resultados econémicos.

4. Latoleranciadel electoradoa
politicas impopulares depende de la
ideologia del partido de gobierno,
suspropuestasdecampania, y €l esta-
doinicial dela economia.
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El comercio exterior
colombiano en e siglo xx

I. Endogeneidad dela
politica comercial

La economia colombiana se ca-
racteriz6 durante la mayor parte del
siglo XX por atos nivelesde protec-
cion arancelaria y para-arancelaria,
los cual es contribuyeron a mantener
un bajo grado de aperturacomercial,
no obstantelaimpresionantecaidaen
los costos de transporte y comunica-
ciones que tuvo lugar alo largo del
siglo.

El sesgo proteccionistadelapoli-
tica comercia ha sido interpretado
por varios analistas como resultado
de decisiones de caracter ideol 6gico,
amparadas en las recomendaciones
gueRall Prebischy laCepal hicieron
durantelos afios cincuentay sesenta.
En contraposicion con esavision, la
hipotesiscentral del presentearticulo
seencuentraenlineaconlaplanteada
hace masdedosdécadaspor Ocampo
(1984), segun lacua las politicas de
proteccion adoptadasduranteel siglo
XX constituyeron una respuesta
enddgena de las autoridades frente a
las condiciones que enfrentaron en
cada momento.! En particular, esas

politicasrespondieronalasinmensas
restricciones fiscales que imperaron
entreel comienzodel sigloy losafios
veinte y a la escasez estructural de
divisasqueenfrentélaeconomiades-
de los afios treinta hasta los setenta.
La relativa liberalizacion que tuvo
lugar en algunos periodos sblo fue
posible cuando hubo mayor acceso a
recursos financieros internacionales
y/o incrementos en la generacion de
ingresos por exportaciones. Este fue
el caso dela*”danzadelos millones’
delosaniosveinte, labonanzacafete-
ra de los setenta y, de forma mas
permanente, €l periodo de apertura
econdmicaqueseinicié en el segun-
do lustro de los ochenta.
Nuestrainterpretacion de lapoli-
tica comercial como una respuesta
endodgenade las autoridades frente a
condiciones externas nos permite
explicar un hecho de la historia eco-
némica de Colombia que resulta a
primeravista paraddjico. Nosreferi-
mos alarelacion particular entre los
ciclos delatasade cambioy la poli-
tica comercial. A lo largo del siglo
XX, las fases de liberalizaciéon co-
mercial en Colombiatipicamenteco-
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Pilar Esguerra’

incidieron con procesos temporales
de apreciacion real del peso, pese a
que las mayores importaciones que
se daban en un contexto de mayor
liberalidad deberian haber inducido
una presion hacia la depreciacion a
través de la demanda de divisas co-
rrespondiente. Este resultado para-
ddjico sdlo escomprensible bajo una
hipétesis como la que sugerimos en
estetrabajo sobrelaendogeneidad de
la politica comercial. Los procesos
deapreciacionreal delatasadecam-

" Leonardo Villar es miembro de la
JuntaDirectivay Pilar Esguerra esinvesti-
gadoradelaUnidad de Investigaciones del
Banco de la Republica. Las opiniones ex-
presadasaqui son estrictamente personal es.
El presente articulo resume un trabajo mas
amplio realizado en el contexto de un pro-
yecto sobre historiaeconémicacolombiana
enel sigloX X coordinado por Miguel Urrutia
y James Robinson. Ver Villar y Esguerra
(2005).

1 Con una perspectivalatinoamericana,
Coatsworth y Williamson (2002) desarro-
Ilan el argumento de endogeneidad de la
politicade importacionesen Américal ati-
naentre 1870 y 1930.
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bio coincidieron con periodos de
abundanciadeofertadedivisasenlos
cuales sefacilitabaparalasautorida-
des relgjar temporalmente | as politi-
cas de proteccién arancelariay para-
arancelaria.

Laparadoja anterior resulta par-
ticularmente Ilamativa cuando se
toma en cuenta que, a aislar las
oscilacionesdecortoy mediano pla-
z0, latasade cambio real en Colom-
bia exhibié una tendencia de largo
plazo aladepreciacién durante todo
el siglo XX. Esa tendencia no se
puede explicar satisfactoriamente
por las diferencias en la evolucion
de la productividad de nuestro pais
frente a la de otras naciones o por
una tendencia clara a deterioro de
los términos de intercambio. Nues-
tra explicacion se relaciona, por un
lado, con una tendencia sosteniday
gradual hacia la reduccion de los
costos de transporte y comunicacio-
nesdurantetodo €l sigloy, por otro,
con el proceso de liberalizacion co-
mercial quetuvo lugar apartir delos
anos sesenta.

La pregunta que surge en este
contexto espor quélatasade cambio
no cumplio e papel de agjustar €l
mercado cambiario desde el princi-
piodel siglo XX y tuvo quedejar ese
papel alapoliticacomercial.

Desde un punto de vistaque lla-
maremos economicista, la escasez
de divisas es simplemente €l reflejo
de un desequilibrio en el mercado
cambiario, en el cual latasade cam-
bio se encuentra por debajo de su
nivel deequilibrio. Laexistenciade
unapoliticacomercial maslibre ha-
briatenido el efectodeinducir dicha
correccion via un desplazamiento
delademandadedivisas. Este equi-
librio habria implicado una tasa de
cambio mayor, la cual habria esti-
mulado las exportaciones e incre-
mentado el nivel de apertura de la
economia.

El problemadeestavisién econo-
micista esque no tiene en cuentatres

problemas estructural es que caracte-
rizaron la economia colombiana du-
rante lamayor parte del siglo XX:

1) Bajaselasticidadespreciodel
comercio exterior. Debido alaim-
portancia relativa de los productos
basicos, laelasticidad delasexporta-
ciones frente alatasa de cambio era
muy baja, a menosen el corto plazo.
Lasexportaciones diferen-
tesalas de café y mineras

da nacional como resultado de una
politica de tarifas arancelarias dtasy
fuertesrestricciones alasimportacio-
nes. De acuerdo con esta vision, la
politica de importaciones es lavaria-
ble exdgenaque explicael bajo grado
de aperturadelaeconomiacolombia-
na. En nuestraperspectiva, encambio,
la politica de importaciones fue un
resultado de la escasez de divisas en

solamente adquirieron im-
portanciaenel Gltimo cuar-
todesiglo. Ademas, duran-
telamayor parte del siglo,
el alto grado de com-
plementariedad entre los
bienesimportadosy lospro-
ducidos internamente ha-
cia que la respuesta de las
importaciones a la tasa de
cambiotambiénfuerabaja.

2) Bajos niveles ini-
ciales de apertura comercial. Las
limitaciones de la tasa de cambio
paraagjustar desequilibriosenlacuenta
corriente de la balanza de pagos se
incrementan por el bajogradodeaper-
turadelaeconomia. Dadas|aselasti-
cidades de las exportaciones y las
importaciones a la tasa de cambio
real, los movimientos en la tasa de
cambio real requeridos para corregir
undéficitcomercial (expresadocomo
porcentaje del PIB) son mayores en
una economia mas cerrada.

3) Ausencia de financiacion ex-
terna. Por lasrazonesanteriores, cual-
quier intento de liberaizacion de la
politica comercial habria requerido
financiamientoexterno. L osmovimien-
tos inducidos en la tasa habrian sido
insuficientes paragenerar €l gustere-
querido, a menosend cortoplazo. Sin
embargo, excepcion hechadelos afios
veinte, e financiamiento externo no
existio sino hastalos afios setenta.

El punto de vistaeconomicistain-
terpretalasobreval uacion delamone-
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| atasa de cambio real

en Colombia exhibio una
tendencia de largo plazo
ala depreciacion durante
todo €l siglo XX.

un contexto en queresultabademasia-
do costoso dejarle €l gjuste a tipo de
cambio. Esta vision alternativa per-
mite explicar por qué latasa se apre-
ciaba precisamente en aquellos mo-
mentos en que se liberalizabala poli-
tica comercia: tanto la apreciacion
real como laliberalizacion comercial
eran enddgenas a los choques exter-
nosy alarelativaescasez o abundan-
ciadedivisas del pais.

I1. Indicadores de apertura
comer cial, 1905- 2003

En el gréafico 1 se presentan tres
indicadores de apertura comercial
para el periodo comprendido entre
1905 y 2003: exportaciones/PIB,
importaciones/PIB y comercio total
(exportaciones+importaciones)/PIB.
Estosindicadoresfueronrelativamen-
te establesy se mantuvieron en nive-
les bajos durante todo €l siglo.

El pobredesempefiodelasexporta-
ciones colombianas en e siglo XX se
apreciade formaaln mas contundente
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cua seincremento €l pre-
cio relativo de los hienes
transables. Como conse-

Grafico 2
Relacion expo/PIB en términos constantes y corrientes
Colombia, 1900 - 2000

Gréafico 1
Colombia: indicadores de apertura, 1905-2003
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Fuentes: Greco y célculos de los autores. Fuente: Estimaciones hasadas en Greco (2002) y Oxlad.

tendencia definida pero experimenta-
Cuadro 1 - -

Composicion de las exportaciones ron lmportz_ante; cambios durante €
Promedios quinquenales, 1910-2004 S_glo, espeCIaImen_t(_acomo consecuen-
ciadeladtavolatilidad delos precios

Afos Café Otros Mineros Otros del café.
agropecuarios El indicador eXportaCi ones/PIB en
precios constantes eramenor a10% a
1910-14 45.10 18.80 28.40 7.70 comienzos del siglo. Se incrementd
1915-19 50.50 21.40 23.20 4.90 muy rapidamente hastacomienzosde
1920-24 68.50 7.00 13.90 10.60 los afios treinta, cuando alcanzé su
1925-29 69.60 9.40 20.90 0.10 punto maximo histérico, cercano a
1930-34 58.60 8.60 22.37 0.50 25%. A partir dealli, sin embargo, se
1935-39 52.00 7.80 24.82 3.10 redujo de manera gradual y continua
1940-44 64.00 2.90 24,51 4.10 hasta comienzos de | os afios ochenta,
1945-49 73.00 3.90 17.52 3.70 cuando se ubico nuevamente por de-
1950-54 78.86 2.00 15.83 3.13 bajo de 10%. Solamente se empezd a
1955-59 75.98 3.64 11.00 450 recuperar después de 1985, pero a
1960-64 68.79 2.68 12.00 10.77 finalizar el siglo seencontrabaatin por
1965-69 61.16 3.92 13.19 21.72 debajo de15%. Deestamanera, inclu-
1970-74 53.21 1.92 4,62 40.25 soconposterioridadalallamada’ aper-
1975-79 57.17 8.22 0.29 34.31 tura’ delosafiosnoventa, laeconomia
1980-84 48.87 13.50 9.07 28.55 colombiana mantuvo una actividad
1985-89 37.42 11.45 26.38 24.76 exportadoramenor entérminosrel ati-
1990-94 18.60 14.62 30.44 36.34 vosalaqueteniaentrelosafiostreinta
1995-99 16.09 11.86 33.77 38.29 y losafios cincuenta, cuando domina-
2000-2004 6.44 10.34 40.38 42.84 ban losenfoques proteccionistasdela
politica comercial. Este resultado es
Fuente: Anuarios de comercio exterior, varios nimeros. particularmente Ilamativo cuando se
tiene en cuenta laimpresionante dis-

minucion enloscostosdetransportey

en € indicador de exportaciones/PIB
en pesos constantes (gréfico 2). Este
indicador permite aidar el impacto de
los cambios en precios relativos, o

cua es particularmente relevante por
dosrazones: (i) latasade cambio redl,
COMO ya se menciond, registré una
devaluacion en € largo plazo, con lo
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comunicaciones que tuvo lugar alo
largo del siglo.

Durantelamayor parte del siglo
XX las ventas externas colombia-
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nas estuvieron dominadas por el
café. Lasventasdel granollega-
ron a representar mas del 70%
del valor total exportado por Co-
lombia hacia mediados de los
anos veinte (cuadro 1). En los
anos treinta, la caida del precio
redujo esa participacion, lacual
sin embargo se mantuvo por en-
cima de 50% hasta la bonanza
de precios de los afios setenta.
El periodo posterior se caracte-
rizé por una fuerte caida de los
preciosinternacionales, que fue

Gréfico 3
Promedio ponderado y simple de las
tarifas arancelarias en Colombia, 1905-2003 (%)
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I11. Evolucion dela
proteccion arancelaria

El indicador mas cominmen-
te utilizado en la literatura para
medir laproteccién arancel ariaes
el recaudo por tarifas deimporta-
cion (T), expresado como propor-
ciondelasimportaciones(M). En
la préctica, este indicador (t = T/
M) es un promedio ponderado de
la estructura tarifaria vigente, en
el cual los productos con mayor
participacion en el valor de las

especialmente pronunciada con
la ruptura del Pacto Internacio-
nal del Café en 1989. El resultado
fue una dramatica reduccion en la
importancia relativa del grano. El
café representa actual mente menos
del 10% del valor total delasventas
externas del pais.

Los productos mineros también
fueron importantes durante el siglo.
El oro —que anteriormente habiasido
la principal exportacion del pais—
perdié participacion con el ascenso
de las ventas de café, pero junto con
el platinotodaviarepresentaban 20%
de las exportaciones en las primeras
dos décadas del siglo XX. A finales
de los afios veinte comenzé a produ-
cirse petréleo y la participacion de
los productos mineros en el total ex-
portado aumentd hasta 25% en los
anos treintay cuarenta. Esta partici-
pacion se empez6 a reducir paulati-
namente en las décadas subsiguien-
teshastadesaparecer virtualmenteen
los afios setenta. A partir de 1985 el
petrdleo y €l carbdn volvieron a re-
surgir y en los afios noventa se con-
virtieronenlosprincipal esproductos
de exportacion, |legando arepresen-
tar més del 40% de las ventas exter-
nas del pais.

Aparte del café, otros productos
agricolas tuvieron algln peso en la
evolucion de la estructura expor-
tadora colombiana. El banano, la
carne, €l azlcar y el tabaco fueron

Fuente: Calculos basados en Rincdn y Junguito y Greco.

El banano, |a carne,
el azlicar y el tabaco
fueron productos
tradicionales de
exportacion desde
comienzos del siglo.

productos tradicional es de exporta-
cion desde comienzos del siglo. A
partir delos afios setenta, las ventas
deflorescortadasexplican en mayor
grado el dinamismo de este grupo.

La exportacion de sombreros
artesanales de paja tuvo alguna im-
portanciaacomienzos del siglo XX.
Sin embargo, el comercio de manu-
facturas solo se desarroll 6 realmente
con posterioridad alos afios sesenta,
periodo a partir del cua las ventas
externas de estos productos llegaron
arepresentar hasta40% delasexpor-
taciones del pais. Estas exportacio-
nes han estado asociadas fundamen-
talmente con €l proceso de integra-
cion de Colombiacon otrospaisesde
América Latina, y en particular con
Venezuelay Ecuador.
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importacionestotal esreciben ma-

yor ponderacién. Por esa razon,

su evolucion puede inducir inter-
pretaciones equivocadas enlamedi-
da en que los bienes de consumo,
cuyastarifasarancelariasfuerontra-
dicionalmente mas altas, vieron re-
ducir su peso dentro de lasimporta-
cionesen el siglo XX.

Para tener una mejor idea de la
proteccidnarancel ariavigenteduran-
te el siglo podemos utilizar la infor-
macion disponible acercadelaparti-
cipacion delosbienesdeconsumoen
lasimportaci onestotal esparaaproxi-
marnos ala evolucién de un prome-
dio aritmético de la estructura aran-
celaria. Este indicador, que en ade-
lante denominaremos t, , es superior
al promedio ponderado t como indi-
cador del comportamiento delas de-
cisiones de politica arancelaria.?

Como puede apreciarseen el gra-
fico 3, ambos indicadores sugieren
guelaproteccioén arancel ariaal canzo

> Definimost, = (t_ + t)/2 dondet_y t,
sonrespectivamentelastarifaspromediopara
bienes de consumo y para € resto de las
importaciones. El indicador t puede expre-
sarsecomot= PART_.t_+ (1-PART)) .t
donde PART_ es la participacion de los bie-
nes de consumo en €l total. Suponiendo que
latarifaarancelaria sobre los bienes de con-
sumofueenpromediotresvecesmésaltaque
latarifade otrosbienes, calculamost, conla
siguiente formula: t, = 2.t /(2.PART_+ 1).
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sumaximo nivel antesdelaPrime-
ra Guerra Mundial y a comienzos
delos afiostreintay muestran una
tendencia descendente en las dé-
cadassubsiguientes. Sinembargo,
esa tendencia es menos pronun-
ciada con nuestro indicador t,, de
acuerdo con €l cual la proteccion
arancelariafuesimilar afinalesde
los sesenta, a comienzos de los
setenta y en la segunda mitad de
los ochentaalaque seteniaenlos
afios veinte.

’ Gréfico 4
Indice de politica comercial en Colombia
1905-2003 (%)
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De acuerdo con estas estima-
ciones, las BNA jugaron un papel
muy importanteenlahistoriadela
politicacomercial colombianaalo
largo del siglo XX y fueron €l
componenteprincipal deestapoli-
tica entre los afios cuarenta 'y se-
senta.

El gr&fico4 permiteapreciarlos
altos niveles de proteccién arance-
lariaqueteniaColombiaacomien-
zosdesiglo. Esosnivelessereduje-

'l rontemporamenteenlosafiosvein-

[ Indice de politca comercial == BNA ~ — Protecci6n arancelaria (promedio aritmético)

l

tepero seelevaron de nuevo poste-

IV.Barrerasno
arancelariaseindice
de proteccion total

Lahistoriadelaprotecciénen Co-
lombiaesincompletasi no seincluye
en el andlisis e efecto de las barreras
no arancelarias (BNA). En esta
subsecci6n se presentaunametodol o-
giaparaconstruir unindica-
dor cuantitativo sobre ese

Fuente: calculos propios.

deBNA parael periodo 1931-1991, €
cual se presentaen el gréafico 4. Alli
también se muestra el indicador total
delapoliticacomercial (Polcom), que
es la suma de la proteccion no aran-
celaria(BNA)) y laproteccion arance-
laria(t,).

riormente, alavez que adquirieron

importancia las BNA. Estas ulti-
mas fueron particularmente intensas
entre los afos cuarenta y sesenta,
periodo en el cual la proteccién total
alcanzo niveles tan altos como los
guesehabian observado acomienzos
del siglo. Enlosafiossetentaseinicio
un notorio proceso de disminucion

efecto. Para hacerlo, parti-
mosdelahipttesisdequela
participacion de los bienes
de consumo en lasimporta-

Gréfico 5

indices de la tasa de cambio real del peso colombiano:

tendencias y ciclos,
A

1905-2005
B

ciones totales depende de
variables como el Producto
Interno Brutoredl, latasade
cambio rea y lapoliticaco-

mercial , representadaestadil- 84'5’ ot
tima tanto por las barreras = 54
arancelarias como las no S 3357

arancelarias. A partir dealli,
estimamos economeétrica-
mente una regresion expli-
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lasvariablesindependientes
unavariablecualitativacons-
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de la proteccion que se inte-
rrumpiétemporal menteduran-
telacrisisdeladeudalatinoa-
mericana, pero fue retomado
mas adelante para culminar en
la apertura econdémica de los
anos noventa.

V. Latasade

cambio real 80

El gréfico 5 presentalaevo- 40

lucién de cuatro indicadores de
latasa de cambio real del peso
colombiano, todos los cuales
muestran una tendencia ascen-

160

120

0
1905

Gréfico 6
Tasa de cambio real y productividad
relativa Colombia - EE.UU, 1905-2003
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Ocampo (1990) explicaesaten-
dencia como resultado de una
“politicacambiariaactiva’ aso-
ciadacon lanecesidad de gene-
rar las condiciones para la di-
versificacion delasexportacio-
nes“en unaeconomiacon fuer-
tesventagjascomparativasenun
producto primario particular
(café)” (pag. 253). Aqui busca-
mos explicaciones alternativas
de tal tendencia, partiendo de
considerar la tasa de cambio
real como una variable endé-
gena, cuyo comportamiento di-
ficilmente puede explicarse en

5.0
45
4.0
35
3.0
25
2.0
15
10
0.5
0

dente durante el siglo XX. El
mismo grafico muestra que los
ciclos exhibidos por latasa de
cambiofueronbastantepronunciados.
Aprovechando la disponibilidad
del indice de politicacomercial cuya
construccién se describi6 en la sec-
ciénanterior, realizamosal gunosejer-
Cicios econométricos encaminados a
identificar los determinantes de los
ciclosdelatasadecambioreal obser-
vados durante €l siglo. Para ese pro-
posito utilizamos como variable de-
pendiente los ciclos de TCR2. Este
indicador utiliza la tasa de cambio
libre para los periodos de tasa de
cambio multipley es por ello el mas
relevante para las exportaciones no
tradicionales.
Siguiendolaliteraturaeconémica
sobrelos determinantes de latasa de
cambio real, en nuestras estimacio-
nes tratamos de capturar |os efectos
devariablestalescomolaproductivi-
dad relativa vis a vis el resto del
mundo, lostérminos deintercambio,
€l gasto publico como porcentaje del
PIB, la disponibilidad de finan-
ciamiento externo y la politica co-
mercial. Tebdricamente, el incremen-
to en cualquiera de estas variables
debe conducir a una disminucion en
latasadecambioreal. Losresultados
obtenidos indican que los términos
deintercambio, el financiamiento ex-

Fuentes: célculos hasados en Greco (2002) y Censo de Estados Unidos.

Sblo en los anos
noventa se advierte
un deterioro de
esta productividad
relativa de Colombia
con respecto alade
Estados Unidos.

ternoy lapoliticacomercial son sig-
nificativos desde el punto de vista
estadistico (al menos al 90% de pro-
babilidad) y con los signos negativos
esperados. Estadisticamente, no se
encontrd efecto significativo de la
productividad relativa ni del gasto
publico.®

L os gjercicios econométricos son
de estamanera (tiles paraidentificar
las variables que explican los ciclos
delatasadecambioreal. Su utilidad,
sin embargo, es mucho menor para
explicar latendenciacrecientedelar-
go plazo de la tasa de cambio real.

carta

el largo plazo por decisionesde
politicacambiariao monetaria.
Unaposibleexplicacion se-

riael comportamiento de la produc-
tividad relativa. Aun si estavariable
no esuno delosdeterminantesdelos
ciclosdelatasade cambio, como se
deriva de los egjercicios econo-
métricos realizados, un deterioro de
largo plazo de dicha productividad
podria explicar la devaluacion per-
manente de la tasa de cambio real.
Sin embargo, nuestra informacion
acercade estasvariablesno sustenta
dicha hipotesis. Tal como se obser-
vaen el gréfico 6, la productividad
relativa de Colombia frente a la de
Estados Unidos no registra unaten-
dencia permanente al deterioro du-
rante el siglo XX, y no puede expli-
car por tanto latendenciaaladepre-
ciaciéndelatasadecambioreal alo
largo de ese siglo. Por el contrario,
la productividad relativa de la eco-
nomia colombiana se incrementé
sustancialmente durante los prime-
rostreintaanosy se estabilizo en el
periodo subsiguiente en niveles su-
periores alos vigentes a comienzos
del siglo. Sélo en los afos noventa

3 El detdle de las estimaciones y los
resultados pueden consultarse en Villar y
Esguerra (2005).
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se advierte un deterioro de esta pro-
ductividadrelativade Colombiacon
respecto a la de Estados Unidos,
pero, paraddjicamente, ese periodo
coincide con una apreciacion del
peso.

Otrahipotesisque mereceser exa-
minada es que latendenciade largo
plazo delatasadecambioreal pueda
explicarse por e comportamiento

Unahipotesisalternativaque pa-
rece concordar mejor con la infor-
macion disponible es que latenden-
ciaaladepreciacion real delatasa
de cambio fue producto de dos pro-
€esos que tuvieron lugar alo largo
del siglo XX: el drastico abarata-
miento en |os costos de transporte y
comunicaciones, el cual fue particu-
larmente fuerte en el periodo com-

prendido entre los afios

L as liberalizaciones
temporales de importaciones
coincidieron con procesos
de apreciacion del

tipo de cambio.

del gasto publico. Sinembargo, como
se muestraen el trabajo de Junguito
y Rincon (2004), el gasto publico en
Colombia tendié a aumentar como
porcentaje del PIB a lo largo del
siglo XX. Ello habriaayudado a ex-
plicar una tendencia de la tasa de
cambio aapreciarse, pero no contri-
buye a entender la tendencia a la
depreciacion que tuvo lugar en la
préctica.

Una tercera hipotesis tiene que
ver con los términos de intercam-
bio. Una tendencia decreciente de
los Tl podria explicar la deprecia-
cion permanente del peso colom-
biano en términos reales. El com-
portamiento de los términos de in-
tercambio fuefundamental parade-
terminar los ciclos de la tasa de
cambio real, tal como se deduce de
las estimaciones comentadas ante-
riormente. Sin embargo, noesclaro
gue los Tl en Colombia hayan ten-
dido areducirsealolargo del siglo
XX ni, por lotanto, quelatendencia
delatasadecambioreal aaumentar
en el largo plazo pueda explicarse
COMo consecuenciade ese compor-
tamiento.

treinta y los sesenta,
cuando se consolid6 en
€l paisel sistemadetrans-
porte por carretera, mu-
cho mas eficiente que el
ferroviario para la com-
plejatopografianacional .
El segundo proceso fue
el delaliberalizacion de
lapoliticacomercial, que
si bien estuvo sujeto a
grandes ciclos, tuvo una tendencia
particularmente claraa partir delos
afossetenta, tal comolo hemosilus-
trado en este trabgjo.

De esta manera, la tendencia de
largo plazo hacia a la depreciacién
real del peso seexplicapor el proce-

so de apertura comercial que tuvo
lugar en Colombia a lo largo del
siglo —producto en unaprimerafase
de la reduccion de costos de trans-
portey comunicacionesy posterior-
mentedelapropiapoliticadelibera-
lizacion deimportaciones. Esteplan-
teamiento es perfectamente acorde
con lateoriaeconémica. Lo parado-
jico es que el proceso ocurrio de tal
maneraqueel vinculo decorto plazo
entre los ciclos cambiarios y los de
la politica comercial tuvo el signo
contrario. Lasliberalizaciones tem-
porales de importaciones coincidie-
ron con procesos de apreciacion del
tipo decambio. Ellofueasi por cuan-
to ambos tipos de procesos fueron
tipicamenteinducidos por incremen-
tos en la disponibilidad de divisas
gue no tenian un caracter permanen-
te. Los episodios de apreciacion y
liberalizacion quetenian lugar deesa
manera eran insostenibles. Después
de cada uno de ellos sobrevinieron
situaciones de crisis y depreciacion
gue llevaron latasa de cambio real a
niveles mas altos que los vigentes a
comienzos del ciclo. iNiE
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¢FES demasiado costoso
e microcredito en Colombia?

| afio quetermin6 fue designa-
do por las Naciones Unidas
omo €l afio internacional del
microcrédito, reconociendo asi el
notableimpacto que estaherramien-
tatieneenlamejoradelascondicio-
nes de vida de la poblacién méas
pobre.!
Aparentementeexisteunacontra-
diccion entre el proposito de reduc-
ciondelapobrezay unarealidad que
ubica los costos financieros de los
microcréditoscomolosmasaltosdel

mercado formal. Para el ciudadano
comun no es claro por qué muchos
gobiernos avalan esos niveles con
normas que le permiten al sector fi-
nanciero cobrar costos adicionales a
los de los otros tipos de créditos.
Parael caso de Colombia, el cua-
dro 1 muestra que la ley autoriza
sumar alatasade interés del micro-
crédito un costo por comisiones y
honorarios; adicionalmente, debe
cargarse €l costo de lagarantia auto-
matica y los respectivos pagos del

Cuadro 1
Costo efectivo anual de un microcrédito en Colombia
con plazo de un afo, a octubre de 2005

Concepto nominal

1. Tasa de interés del crédito 22.15%

Costo
efectivo Observaciones
24.00% | Promedio simple de las tasas de micro-

créditos en bancos en octubre de 2005

7.50%
1.20%
8.70%

Honorarios y comisiones
IVA de los honorarios y comisiones
2. Costo total honorarios y comisiones

9.53% | Afio anticipado sobre valor del crédito

1.69%
0.27%
1.96%

Costo Fondo Nacional de Garantias
IVA sobre costo FNG
3. Costo total FNG

2.00% | Afo anticipado sobre valor del crédito

Costo total del microcrédito (1+2+3) 32.81%

35.53%

célculos Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.

Fuentes: Superfinanciera, Ley 590 de 2000, Resolucién 01 de 2001 del Consejo Superior de la Microempresa;
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IVA de cada componente del costo.
A octubre de 2005, |as tasas de inte-
rés efectivas anuales de los créditos
deconsumoy detarjetade crédito de
los bancos fueron en promedio de
22.8%y 26.3%, respectivamente; se
observa que aun cuando la tasa de
interés del microcrédito es similar a
la de estos otros créditos, ladiferen-
cia surge por los elementos que se
suman a la tasa de interés. Por lo
tanto, se comprueba que el costo es
muy elevado en comparacion conlas
tasas aplicadas aotrostipos de carte-
ra, y mas aln si se compara con la
inflacion anual de 4.9% que registré
el paisal cierre del afio 2005.

* Jefe de la Oficina de Estudios Econo-
micos del Ministerio de Comercio, Indus-
triay Turismo. Lasopinionesaqui presenta-
das son de responsabilidad exclusiva del
autor.

* Aun cuando la decisién de las Nacio-
nes Unidas serefiere al microcrédito, en la
précticase buscalaaplicacion del concepto
demicrofinanzas, quecomprendeno soloel
crédito sino el acceso delapoblacion pobre
aunagamaampliadeserviciosfinancieros,
queincluyen ahorros, segurosy transferen-
cias de recursos, entre otros.
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No obstante, para hacer unava-
loraci 6n méas adecuada de ese resul -
tado son necesarias dos precisiones:
primera, las comisiones y honora-
rios cobrados en los microcréditos
no reputan como intereses y para
efectos de lamedicion de los costos
del crédito son un valor fijo que se
adicionaalatasade interésdel cré-
dito. Puesto que ese costo no esta
cuantificado paralos demastiposde
crédito (no es usual la garantia del
FNG en créditos de consumo y de
tarjetade crédito), en este documen-
to se hace referencia a las tasas de
interés paralascomparacionesentre
paises y entre tipos de créditos, sin
gue las conclusiones se alteren. Se-
gunda, esfundamental tomar en con-
sideracion el contexto financiero en
el que se desenvuelven las micro-
empresas y las ventgjas que obtie-
nen del acceso al crédito.

LaLey 590 de 2000 significo un
avance notable en el acceso de las
microempresas a crédito en el sector
financiero. Antesdeestaley, lasfuen-
tes de financiacion de las microem-
presas se limitaban alos agiotistas y
a las pocas entidades no bancarias
especializadas en este segmento em-
presarial (eran contadas las excep-
cionesdeestablecimientosdecrédito

gue habianincursionado en este mer-
cado).

La primera fuente es excesiva-
mente onerosa. Beatriz Marulanda,
especialistaen microfinanzas, sefia-
la los siguientes costos financieros
gue enfrentan los mas pobres en €l
pais. “Latasadeinterés esdel 10%
mensual en las prenderiasy del 1%
diario en los mercados’ .2 Esto equi-
vale a unas tasas efectivas anuales
de 214% y de 3.500%, que a todas
luces son extravagantes. Aunsi con-
sideramos unatasa de 5% mensual,
frecuente en otros prestamistas del
mercado extrabancario, latasaanual
resultante es de 80% efectivo anual.
Esos exorbitantes costos financie-
ros contribuyen a perpetuar los cir-
culos viciosos de pobreza en Co-
lombiay en todos | os paises subde-
sarrollados.

Estano esunasituacionexclusiva
de Colombia, sino de todo el mundo
subdesarrollado. En el cuadro 2 se
observan las tasas de interés cobra-
das sobre los préstamos en algunos
paises asi éticos, como reglageneral,
las tasas de las entidades de micro-
crédito lucen masaltasquelasdelos
bancos comerciales, pero son muy
inferiores a las de los prestamistas
informales.®

Cuadro 2

Tasas de interés anuales en bancos comerciales, entidades de microfinanzas

y prestamistas informales en paises asiaticos a finales de 2003

Bancos Entidades de Prestamistas
Pais comerciales microfinanzas informales
Indonesia 18% 28%-63% 120-720%
Cambodia 18% 45% 120-180%
Nepal 11.5% * 18%-24% 60-120%
15%-18% **

India 12%-15% *** 20%-40% 24-120% ****
Filipinas 24%-29% 60%-80% >120%
Bangladesh 10%-13% 20%-35% 180-240%
* sectores prioritarios  ** otros sectores *** 3 Pymes
Fuente: B. Helms y X. Reille (2004), "Interest Rate Ceilings and Microfinance: The Story so Far",
Consultative Group to Assist the Poor, CGAP Ocassional, Paper No. 9, septiembre.
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Lasegundafuente son las entida-
des especializadas en microfinanzas,
las cuales con frecuencia son organi-
zacionesnogubernamentales(ONG).
Su actividad esta orientada por €l
principio bésico de que lareduccion
de los costos financieros mejora la
calidad de vida de los mas pobres;
hay amplia evidencia empiricaafa-
vor de ese argumento. Sin embargo,
estas entidades carecen de recursos
suficientes para atender la creciente
demanda, pues en ningln pais del
mundo se les permite la captacion
directade recursos de ahorro del pu-
blico. Lasentidadesdemicrofinanzas
sefondean con recursos propios, con
apoyos de organismos internaciona-
les (otras ONG) y mediante créditos
del sector financiero local.

Los creadores de las microfi-
nanzas desarrollaron técnicas para el
conocimiento delos clientes, laeva-
luacion de créditos, la recuperacion
de cartera y la capacitacion de los
microempresarios. Esta es una ope-
racion con altos costos administrati-
Vs, pues con frecuencia la atencion
al microempresario debe hacerse en
su sitio de operacién y no en las
oficinas de la entidad, los plazos de
loscréditosy deloscobrosde cartera
se hacen en periodos muy cortos
(usualmente por semanas) y se re-
guiere un mayor nimero de emplea-
dosqueparael manejo delostiposde
crédito otorgados por el sistema fi-
nanciero. Estos altos costos repercu-
ten en el cobro de elevadas tasas de
interés para asegurar que la opera-
Cion seasostenible, pero aun asi, son
muy inferiores a las del mercado
extrabancario antesmencionadas(ver
de nuevo el cuadro 2).

2B. Marulanda (2005), Con €l término
“mercados’, laautoraserefierealas plazas
de mercado.

3 Hay gjemplos extremos como el ano-
tado para Colombia; segiin The Economist,
en Filipinas hay prestamistas que cobran
tasas de interés de 1.000% mensual .
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L asbondades que hamostrado el
microcrédito para mejorar las con-
diciones de vida de los pobres y la
participacion marginal del sistema
financiero en lairrigacion de recur-
sos de crédito a este segmento de la
economia llevaron a los gobiernos
de diferentes paises a establecer el
marco legal conlascondicionesade-
cuadas para estimular una mayor
oferta de los intermediarios finan-
Cieros.

Enel casodeColombia, el Legis-
lativotomo en consideracionlavigi-
lancia especial que el Estado hace
del sector financiero por manejar €l
ahorro de la sociedad, |os altos cos-
tosadministrativos queimplican las
operaciones de microcrédito y los
elevados riesgos de crédito relacio-
nados con este segmento empresa-
rial. Esas razonesy no otras son las
gue llevaron al Congreso a estable-
cer enlalL ey 590 un cobro por hono-
rarios y comisiones en los mi-
crocréditos.

La técnica del microcrédito es
muy distintaaladelosotrostiposde
créditos que otorga €l sector finan-
ciero. Como yase menciono, éstase
traduce en costos mas elevados que
losdelabancatradicional. El gréafi-
co 1 muestra que un banco que se
concentra en créditos a Mipymes y

€oNsumMo tiene unos gastos adminis-
trativos muy superiores a los de un
banco que se enfoca en créditos co-
merciales; de igual forma, las tasas
de interés promedio reflejan esas
diferencias.

Cabeformular €l interrogante so-
bre otros factores que inciden en la
formacion de las tasas de interés de
los microcréditos y cOmo se compa-
ran losnivelesresultantesen Colom-
bia con los de otros paises de la re-
gion. Diversos estudios sefialan que
ademés de | os costos operacionales,
enlastasasdeinterésinciden el costo
de captacion, el valor medio de los
préstamos (como un indicador de la
escala), lainflaciony el riesgo. Enel
cuadro 3 se presentala comparacion
de tasas de interés de microcréditos
en varios paises |latinoamericanos.
Sdltaalavistaquelastasasrealesde
interés son altas en todos los casos,
Bolivia, con cercade 20 puntos, esla
mas baja, seguida por la de Colom-
bia, conalrededor de27 puntos. Tam-
bién se observaque latasadeinterés
tieneunarelaciondirectacon el costo
defondeoy los costos operacionales
(cuyasumaarrojael costototal delos
recursos) y unarelacion inversa con
el tamafio medio de los préstamos.
Por ultimo, es interesante destacar
gue los costos operacionales expli-

can més del 70% del costo de los
recursos.

Conrelacién a riesgo, es preciso
tomar en consideracion que hoy en
dialos bancos estan obligados por la
regulacion —justificada en la protec-
cion constitucional del ahorro de la
sociedad—arealizar estrictosandlisis
deriesgo en susoperacionesdecrédi-
to. Esevidente que | os riesgos resul -
tantesdel microcrédito son elevados,
independientementedelatécnicaque
se utilice para medirlos; ese es un
resultado “normal”, pues pocas ve-
ceslosmicroempresarioscuentancon
activos que sirvan como aval, tienen
un historial crediticio (no “existen”
en las bases de datos consultadas por
el sector financiero), pueden demos-
trar ingresos estables y Ilevan una
contabilidad organizadade susnego-
cios. En concordanciacon esosnive-
les de riesgo, la tasa de interés debe
ser elevada, como se corroboraen el
gréfico 1.

El Gobierno cuenta con mecanis-
mos de riesgo compartido orientados
a favorecer especialmente el acceso
delas Mipymes al crédito del sector
formal. El Fondo Nacional de Garan-
tias (FNG) viene cumpliendo un pa-
pel fundamental que ha permitido el
acceso denumerosasMipymesal cré-
dito del sector financiero; la descen-

Pais Institucion Préstamo Costo medio Costos
promedio de los fondos operacionales
Bolivia Bancosol 1.615 5.1 14.4
Ecuador Banco Solidario 1.293 9.1 18.8
Peru Mibanco 963 7.6 23.2
Colombia | Finamérica 864 9.0 21.0
México Compartamos 277 11.6 30.5

Cuadro 3

Costos, tasas de interés, tamafio de los préstamos e inflacion en entidades de microfinanzas
en paises de América Latina (finales de 2003) *

Costos Tasa media Inflacion

totales de interés anual
20.0 24.0 3.9
28.0 38.0 6.1
31.0 45.0 25
30.0 34.0 6.5
42.0 81.0 4.0

fondeo y los costos operacionales.
Fuente: D. Wright y D. Alamgir (2004).

* Préstamo promedio en ddlares. Costo de los fondos es la tasa de captacion e incluye remuneracion al patrimonio; costos
operacionales son los gastos operacionales como porcentaje de la cartera de créditos; los costos totales son la suma de los costos de
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tralizacion de la operaciéon del
FNG, la capitalizacion y el esta-
blecimiento de mecanismos de
garantia automética han fomenta-
do su utilizacion amenores costos
(antes de la garantia automatica
eranecesarialaevaluaciéndecada
crédito por parte del FNG, lo cual
aumentaba el costo). Hoy en dia
los bancos pueden solicitar garan-
tia automética hasta del 50% del
monto del microcrédito si éste es
con recursos propios del banco y
hastadel 60% si setrata de recur-

Gréfico 1
Gastos administrativos como porcentaje
de los activos y tasa de interés de los créditos

en bancos especializados en crédito comercial y crédito

a Mipyme y consumo a octubre de 2005*
25.56
B Consumo

Comercial 1758

Porcentajes

6.97

. 2.67

Gastos administrativos

Tasa de interés

sos redescontados en Bancéldex.
Peroaunasi, s comparamosel
riesgo que significa un crédito de
consumo con el de un microcrédito,
es claro que este Ultimo es superior.
El perfil tipico de un receptor de
crédito de consumo es el de un em-
pleadoestable, cona menosunacuen-
ta de ahorros, que ya hatenido rela-
ciones con el sector financieroy po-
see un codeudor con caracteristicas
de ingresosy empleo similares. Las

* Promedio de cinco bancos para cada grupo
Fuentes: Asobancaria y Superbancaria. Calculos Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo.

técnicas de medicion de riesgos le
han permitido a las entidades finan-
cieras desarrollar metodologias de
evaluacion y administracion de los
créditosdeconsumo, quealavez que
disminuyen las probabilidadesdein-
cumplimiento, agilizan laatencién a
los clientes y reducen los costos ad-
ministrativos (métodos de scoring).*

Puesto que las comparaciones
deriesgo llevan a que los créditos
deconsumotengantasasdeinterés
superioresalasdelosotrostiposde
créditos, esrazonablepensar queel
riesgo medio del microcrédito se
refleje en tasas superiores alas de
consumo. La dificultad estriba en
guelaexistenciadelimiteslegales
a las tasas de interés impide €l
cobro de esas tasas.

En paises que han impuesto te-
chos a las tasas de interés se ha
observado la salida del sector fi-
nanciero formal delafinanciacion
de los microempresarios. Asi lo
demuestralaexperienciade paises

como Nicaragua:

“Unaevidenciadecontracciondel
mer cado sevio en Nicaragua después
dequeel Parlamento Nacional impu-

4Enlosmicrocréditossonaplicableslos
meétodos de scoring, unavez superadas las
limitaciones de informacion.

Cuadro 4

Control a las Limites de
tasas de interés usura
Argelia Armenia
Bahamas Bolivia ¢
China Brasil @
Libia Chile
Marruecos @ Colombia ®
Myanmar Ecuador ®
Paraguay Guatemala
Siria Honduras @
Tunez @ India
UEAC®” Nicaragua ©
AMOA 2~ Surafrica ®
Uruguay
Venezuela ¢

Techo a las tasas de interés en paises subdesarrollados
y en transicion 2004

Controles
de facto

Brasil

Control de tasas: el Banco Central tiene la autoridad
legal para fijar la tasa de interés méaxima de préstamos a
las entidades financieras reguladas.

Limite de usura: usualmente es parte del Codigo Civil y
autoriza al gobierno o al Banco Central a poner un limite
a las tasas de los prestamistas privados. En algunos

China
Etiopia
India
Laos
Paquistan
Vietnam

casos las entidades financieras reguladas no son sujeto
del limite de usura. Las ONG microfinancieras si se ven
frecuentemente afectadas por estas leyes.

Control de facto: en algunos paises el techo a las tasas
de interés no esta codificado en leyes, pero la presion
politica y/o la necesidad de competir con programas
gubernamentales de préstamos subsidiados. Algunos
paises tienen control de tasas de interés (o limites de
usura) y grandes programas gubernamentales
subsidiados.

¢ Impuesto en enero de 2004.

Fuente: Helms y Reille (2004).

2 Existe regulacion separada para el techo de la tasa de interés del sector de microfinanzas. ° Las entidades de microfinanzas estan excluidas del techo a las
tasas de interés o estan autorizadas a cargar comisiones adicionales.
¢ El techo a las tasas de interés aplica inicamente a instituciones e individuos no regulados por las autoridades bancarias (incluyendo las ONG).

* UEAC = Union de Estados de Africa Central. Incluye Chad, Camerun, Republica Centroafricana, Gabén, Republica del Congo y Guinea Ecuatorial.
** UMOA = Unién Monetaria de Africa Occidental. Incluye Benin, Burkina Faso, Guinea Conakry, Guinea Bissau, Costa de Marfil, Senegal y Togo.
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so en 2001 un techo a las tasas
de interés por tipos especificos
de prestamistas, incluidas las
ONG microfinancieras. El cre-
cimiento anual dela cartera de
estasentidadesmicrofinancieras
disminuy6 del 30% a menosdel
2% anual. Laimposicion del te-
cho a las tasas de interés tam-
biénocasiond e retirodevarias
entidades microfinancieras de
laséreasrurales, enlasquelos
riesgos y los costos operacio-
nales son mas altos’ .5

$ miles de millones

Paraevitar estos efectos ne-

Grafico 2
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un convenio medianteel cual los
establecimientos de crédito se
comprometieron a colocar unos
montos en microcrédito con re-
cursospropios(adicionalesalos
que colocan con recursos de
redescuento). Como se aprecia
enel grafico 2, lasmetasacorda
dasenel conveniosehansupera-
do ampliamente.
Algunosestablecimientosde
crédito adelantaron un proceso
de aprendizagje con el fin dein-
corporar lastécnicasinternacio-
nales de microfinanzas en sus
departamentosde cartera, reali-

gativosy conel findeincentivar
el ingreso del sector financiero
a este segmento del mercado, en va-
rios paises subdesarrollados se ha
optado por autorizar €l cobro de co-
misiones que no repuntan como inte-
reses, o hacer exclusionesdeloscon-
troles a determinados ti pos de crédi-
tos, como se observaen el cuadro 4.
Delos 39 paises contecho alastasas
deinterés, hay 21 conlegislaciénque
permite un tratamiento especial alos
costos financieros de los micro-
créditos.

L osespecialistasenmicrofinanzas
conocendesobralaproblematicaque
plantean los controles y las restric-
cionesgue siguen existiendo aun con
las normas que permiten unos cobros
adicionales; por eso abogan por lano
existencia de techos a las tasas de
interés, como el queexisteen Colom-
bia con la denominada “tasa de usu-
ra’; en su opinién, esoslimitesimpi-
den que el crédito de los sectores
formales de la economiaseirrigue a
un mayor ndimero de microem-
presarios.

Segun Beatriz Elena Giraldo,
coordinadora del Grupo Mipymesy
Sector Solidario del DNP:

“Aunque en Colombia las tasas
de interés estan liberadas, existe
normatividad penal y comercial que
sanciona los «excesos» sobrelalla-

Fuente: Asobancaria.

mada tasa de interéslimite o de usu-
ra. Este factor ha determinado en
muchos casos €l desinterés de mu-
chos intermediarios financieros en
profundizar sus servicios, pues los
costos totales de ofrecerlos en seg-
mentos de mas bajos ingresos no se
pueden reflgjar en las tasas de inte-
rés de colocacion o en el cobro por
otros servicios.”®

Por su parte, Beatriz Marulanda,
después de mencionar las tasas de
interés del mercado extrabancario
de 10% mensual y de 1% diario,
concluye:

“Por eso es que a mi me parece
tandivertido el techo deinterésenel
crédito bancario, cuando en reali-
dadlamayor partedenuestrapobla-
cion accede a créditos con estas ta-
sasdeinterés, queresultanser varias
veces las tasas mas altas cobradas
por labancay por las ONG. Cuando
un paiscomo Colombiatomaladeci-
sién de poner techo a la tasa de
interés, en realidad lo que le esta
poniendo es un minimo al crédito”.”

Aun con estasrestricciones, €l ba
lance que se puede hacer delaaplica
cion de laLey 590 es exitoso. A co-
mienzosdelaactual administraciénel
gobierno y la Asobancaria firmaron

carta financiera 4NIE n° 133 abril-mayo 2006 | 63

zaron inversiones en capacita-

cion, desarrollaron las metodo-
logiasdeandlisisderiesgosdemicro-
crédito y abrieron la oferta de recur-
S0S para este segmento del mercado,
generando una dindmica importante
en la cartera. Las cifras de la Super-
bancaria a octubre de 2005 indican
gue el saldo de la cartera de micro-
créditos de los establecimientos de
crédito superalos $1.2 billones; es el
tipo de cartera que mas crece (59%
anual) y su indicador de calidad
(4.8%) supera ligeramente el de la
cartera de consumo.

Enel cuadro 5 seobservaquelos
montos desembolsados de micro-
créditos han crecido notoriamente
enlosultimosarios, quelosrecursos
propios son la fuente de la mayoria
de esos créditos y que las sumas
desembolsadas por los bancos (in-
cluyendo los redescuentos) han su-
perado en poco tiempo los de las
fundacionesespecializadasenmicro-
créditos; no obstante, el nimero de
beneficiarios aln es inferior a de
estas Ultimas.

L oanterior permitecorroborar que
la generacion de incentivos alos es-
tablecimientosdecréditoincrementa

5B. Helmsy X. Rellle (2004), pég. 5.
6 B. Giraldo (2005), pag. 12.
”B. Marulanda (2005).
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el acceso de un mayor nimero de
microempresarios a crédito, supe-
rando asi |as limitaciones que tienen
las entidades no financieras especia-
lizadas en microfinanzas. Mas im-
portante alin es que ese crecimiento
en coberturano se hadado acostadel
segmento de mercado de las entida-
desnofinancieras, sinodelacomple-
mentaciony delarealizaciondealian-
Zas estratégicas.

Dar créditoatodo el sector micro-
empresarial es unatareatitanicaque
demandagrandesesfuerzos. Por aho-
ra los avances son notables y aun
cuando los costosfinancierossonlos
maés altos del mercado bancario, no
hay duda de que éstos son significa-
tivamente inferiores alos que se les
pagan a los agiotistas, las casas de
empefio y otros agentes del mercado
extrabancario.

Por supuesto, no todas las carac-
teristicas del desarrollo del micro-
crédito en Colombia generan acuer-
dos. Hay puntos de discusion como
éste de las tasas de interés. También
sehan planteado debatesentornoala
configuraciéndealglintipo de subsi-
dio alos costosfinancieros, ala per-
tinencia de focalizar el microcrédito

sblo hacialosmaspobres, alaconve-
niencia de hacer obligatoriala capa-
citacion de los microempresarios y
que ella sea parte del costo de finan-
ciacion.

Deigual forma existen aspectos
en losque hay ampliosacuerdos. En
general seaceptaqueel microcrédito
tieneincidenciaenlacalidaddevida
al liberar recursos para crecer los
negocios o mejorar la calidad de la
alimentacion de las familias pobres
o permitir el acceso delosinfantesa
laeducaciony lasalud. También se
acepta que la financiacion debe te-
ner un costo y que los pobres no
deben ser beneficiarios de regalos
sino de oportunidades. Finalmente,
es reconocido que |los pobres tienen
capacidad de ahorro y que la
profundizacion de la bancarizacion
deberedundar en beneficiosparal os
sectores mas necesitados de la po-
blacion.

Es necesario ampliar €l conoci-
miento sobre las actividades englo-
badas en el concepto de microem-
presa, mejorar las técnicas de las
microfinanzas, hacer mas efectivo
el acceso al crédito, optimizar el uso
de los recursos del ahorro de la so-

ciedad sin ponerlosenriesgoy estu-
diar alternativas que reduzcan los
costos financieros del microcrédito
sin desconocer |as restricciones que
imponen las asimetrias de informa-
ciony losriesgosimplicitos en este
segmento del mercado. Todos estos
aspectos requieren propuestas con-
cretas. iNIE
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Cuadro 5

Desembolsos totales de microcrédito enero - septiembre 2004 y 2005

Enero - septiembre 2004 Enero - septiembre 2005 Crecimiento % 2005/2004
Entidad Monto NUmero de Monto NUmero de Monto NUmero de
desembolsado | beneficiarios | desembolsado | beneficiarios | desembolsado | beneficiarios
($ millones) ($ millones)

Desembolsos banca comercial

Recursos propios bancos $485.570 180.909 $637.529 161.684 31.3 -10.6
Redescuento Bancoldex $178.628 52.526 $181.003 28.655 1.3 -45.4
Redescuento Finagro $293.646 60.270 $458.084 101.655 56.0 68.7
Fundaciones $359.065 272.358 $515.456 375.730 43.6 38.0
TOTAL $1.316.909 566.063 $1.792.073 667.723 36.1 18.0

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
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Bancarrotay mecanismos
de salidaen Colombia

I. Introduccién

Eneconomiascapitalistaslacom-
petencia conduce a sistema econé-
mico a un equilibrio de largo plazo,
enel cual sdlolasfirmasméseficien-
tes comparten el mercado. En este
proceso, las firmas ineficientes de-
ben salir a no poder pagar el retorno
de los recursos usados. En conse-
cuencia, lamejor opcion parala so-
ciedad es liquidarlas y destinar sus
factores productivos a actividades
més eficientes.

Sinembargo, enalgunascircuns-
tancias, algunasfirmaseficientesson
incapaces de pagar el retorno a sus
recursos, yaseapor malaplaneacion
del pago de sus deudas, un ciclo
econdmico recesivo 0 un choquein-
esperado en la industria. En esos
casos, el costo para la sociedad de
desmantelarlas es muy alto porque
el retorno que dichos factores pro-
ductivos pueden generar en el futuro
€S mayor que su costo de oportuni-
dad: el precio de estas firmas como
unidad es mayor que el valor de sus
piezas por separado.

Cuando una sociedad enfrenta
estas dos circunstancias diferentes,
es necesario disefiar un sistemalegal
y unaestructurainstitucional que se-
fiale como proceder. Las leyes de
bancarrota se convierten en herra-
mientas legales que ayudan a la so-
ciedad a resolver situaciones de in-
solvencia, solucionar conflictos en-
tre deudores y acreedores, y hacer
respetar |os contratos privados con el
fin delograr lamejor distribucion de
|0s recursos economicos.

Idealmente, un mecanismo de
bancarrotadeberiapromover lareor-
ganizacion de firmas cuyo valor de
liquidacion (valor de sus componen-
tes) esmenor que su valor como uni-
dad econdmica, y la liquidacién de
empresas en caso contrario. Adicio-
nalmente, deberia promover la rapi-
da solucién de los problemas finan-
cieros, en caso de reorganizacion, o
el desmantelamiento rapido y orde-
nado, en caso de liquidacion.

De acuerdo con Aghion et. al.
(1992), los mecanismos de banca-
rrota existentes tienen debilidades
gue las alejan de este ideal, entre
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Igor E. Zuccardi”

ellosloscostoslegalesy administra-
tivos. Ademas, dado que cada parti-
cipante es duefio de una pequefia
fraccion del patrimonioy delasdeu-
das, individualmente no tienen la
capacidad para asignar €l nivel de
recursos socialmente eficiente que
permitadisefiar el mejor plan parala
compafia. Estos mecanismos tam-
bién dan muchadiscrecionalosjue-
ces, quienes podrian usarlos de ma-
nera erronea. Finalmente, la firma
podria emerger con una estructura
financierainapropiada.t

" Consultor del Banco Interamericano
de Desarrollo. Resumen de latesis presen-
tada como requisito de grado del programa
deMasterinPublicPolicy enKDI School of
Public Policy and Management, en Sell,
Coreadel Sur. Loserroresy omisiones son
exclusividad del autor y no comprometen a
laingtitucion enlacual trabaja. Loscomen-
tarios aeste documento por favor enviarlos
aigorz@iadb.org.

1 Aghion, Phillippe, Oliver Hart and
JohnMoore, “ TheEconomicsof Bankruptcy
Reform”, NBER Working Paper SeriesNo.
4097, National Bureau of Economic
Research, junio, 1992.
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En 1999, Colombia enfrentd una
delascrisis econdmicas més profun-
das de su historia. Hasta ese momen-
to, €l pais tenia un sistema de quie-
bras que era considerado costoso en
términos econdmicosy con alto con-
sumo de tiempo, que ademas fuein-
capaz de manegjar €l gran nimero de
firmasy gobiernoslocalesqueentra-
ron en cesacion de pagos. Para hacer
mas faciles |os procesos de reestruc-
turacion y mantener el empleo, se
reformé este mecanismo através de
la Ley 550, o Ley de Intervencion
Econdmica.

El propésitodeestedocumentoes
analizar el mecanismo de bancarrota
colombiano establecido por la Ley
550. Se buscamostrar lasprincipales
fortalezas y debilidades de esta ley,
con base en la teoria de bancarrota,
asi como su desempefio entre 2000 y
2003.

I1. Temas basicos acer ca
de los mecanismos de
insolvencia

DeacuerdoconNamy Oh (2000),
“unmecanismo deinsolvenciausual -
mente es superior alos mecanismos
decobroindividual dedeudasporque
el primeroincrementariael valor eco-
némico de lafirma, que se repartiria
entre acreedoresy deudores, através
de la limitacion del derecho de los
acreedores de cobrar sus deudas de
maneraindividual” .2

Sinunmecanismo debancarrota,
el acreedor puede cobrar sus deudas
através de la posesion del colateral
o por medios legales que obliguen a
la liquidacion de activos de la em-
presa deudora. Cuando los activos
de la firma no son suficientes para
cubrir todas sus obligaciones, cada
acreedor buscara ser el primero en
cobrar sus deudas. Esta competen-
cia generaria i) el desperdicio de
recursos en el intento por ser los
primerosen estacarreray ii) el posi-

ble desmantelamiento de la firma
con lasubsiguiente pérdidade valor
de los activos. Por lo tanto, hay un
interéscolectivo delosacreedoresy
de la sociedad para que la firma
continle operando en caso de que el
valor delafirmacomo unidad exce-
dael valor deliquidacion. Silafirma
no continua, es social mente dptimo
quelosactivosdelafirmasean dis-
tribuidos de unamaneraordenada, a
través de un mecanismo de banca-
rrota.

De acuerdo con Hart (2000)3, un
mecanismo de bancarrota ideal ga-
rantiza que sus resultados cumplan
con la condicién de eficiencia ex
post: 1) maximizar el valor econ6-
mico de la firma sin importar su
destino (liquidacion o reestructura-
cion),y 2) reestructurar unafirmasi,
y solo si su valor como unidad eco-
némica es mayor que su valor de
liquidacion, y viceversa. Adi-
cionalmente, el procedimiento de-
beria internalizar los cambios en el
comportamiento de los acreedores
participantes generados por sus po-
sibles resultados, y penalizar ade-
cuadamente aadministradoresy ac-
cionistas en el estado de bancarrota
con el findepreservar el papel coer-
citivo deladeuda. Finalmente, para
el proceso de reparticion del valor
econémico, es deseable que este
mecanismoincluyaalgunareglafija
gue respete |os derechos adquiridos
de los acreedores (g, la regla de
prioridad absolutadelos reclamos),
mientras se reserva una porcion del
valor paralos accionistas.

Ademas de |os elementos de efi-
ciencia ex post y maximizacion de
valor de lafirma, Nam y Oh (2000)
consideran que tanto la forma como
sereparte el valor econémico de una
firma insolvente como el destino de
ésta determinan algunos comporta-
mientos ex ante de los acreedores
participantes (eficiencia ex ante).

Enel primer caso, loquelesucede
a las deudas durante la bancarrota
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determinael grado de riesgo que co-
rrerian prestamistas e inversionistas
alahoradetomar decisionesdeprés-
tamo einversion, afectando laoferta
de crédito en los mercados financie-
rosy el equilibrio de precios de los
créditos.

En el segundo caso, el mecanismo
debancarrotaafectael comportamien-
todeacreedoresy deudores, determi-
nando |os recursos que los primeros
usan para supervisar las actividades
de la empresa durante €l periodo de
préstamoy despuésparael monitoreo,
y las estrategias a seguir por parte de
los segundos para mantener el con-
trol delafirma.

I11. Participantes, incentivos
y compor tamientos

En unareestructuracion hay cin-
CO grupos participantes, con suspro-
pios objetivos e incentivos. Cada
uno tratade maximizarlosenun jue-
go no cooperativo con informacion
limitada acerca de las condiciones
de lafirma. Estos grupos son:

a) Accionistas y administradores:
interesados en maximizar el valor de
la firma (medido como €l valor de
mercado de sus acciones, etc.) y su
beneficio. Sinembargo, ésteno esun
grupohomogéneo. Estegrupo sepue-
dedividir en los siguientes:

- Accionistas: tienen como objeti-
vomaximizar €l valor delafirma,
sus derechos de propiedad y los
beneficiosdelaoperaciondeésta.

2 Nam, Il Chong and Soogeun Oh,
“Bankruptcy of LargeFirmsand Exit Mecha-
nismsin Korea". Research Monograph No.
2000-01, Korea Development Institute,
2000.

$Hart, Oliver, “ Different Approachesto
Bankruptcy”. NBERWorking Paper Series.
No. 7921, National Bureau of Economic
Research, septiembre, 2000.
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Por lo tanto, ellos buscaran man-
tener lafirma funcionando.*

- Administradores: tienen como
objetivo mantener sutrabajoenla
administracion de la firma. De
acuerdo con White (2001),° en
tiempos de crisis los administra-
dores tienen incentivos en usar
los activos de lafirmade manera
ineficiente. Ellos podrian: i) qui-
tarlealaempresasusactivos mas
valiosos y transferirlos a menor
precioanuevasempresasqueellos
controlarian, y/oii) utilizar el ca-
pital delafirmaparahacer inver-
sionesdealto riesgo, con grandes
ganancias pero con baja probabi-
lidad de buenos resultados, “€l
todo o nada’.

b) Trabajadores y pensiona-
dos: su principal objetivo es mante-
ner el empleo, salariosy privilegios
como en circunstancias normales.
Enconsecuencia, ellosestarianinte-
resadosen mantener lafirmafuncio-
nando.

¢) El gobierno: su principa ob-
jetivo es recuperar las deudas de la
firmatales como impuestos no paga-
dos, contribuciones a la seguridad
social enmora, etc., sinimportar si la
firmaesviable o no.

d) Acreedoresasegurados: ellos
tienen los activos de la firma como
colateral para sus préstamos (g, los
acreedoresfinancieros, bancos, etc.).
Su objetivo es recuperar el principa
desuspréstamos einteresesno paga-
dos a través de la liquidacion del
colateral. Ellos estarian interesados
en mantener la firma funcionando
solo si los beneficios que recibieran
en ese escenario fueran mayores que
el valor del colateral.

Normalmente, estos acreedo-
resno estan interesados en el destino
delafirmaporque generalmente cor-
tan cualquier relacion financiera con

ésta después de un episodio de mora-
toria. Sinembargo, si susderechosno
son protegidos correctamente, nin-
gun potencial acreedor estaria dis-
puesto a prestarle a la firma en €
futuro.

e) Acreedores no asegurados:
no tienen activos de la firma como
colateral parasus préstamos. Susin-
centivossonrecuperar el principal de
sus créditos e intereses no pagados.
Hay un grupo de acreedores no ase-
gurados que esta relacionado con €l
ciclo econémico de la firma (gem-
plo, los proveedores), interesado en
mantener funcionandolafirma,y otro
grupo que solo esta interesado en
recuperar suspréstamos(ejemplo, en-
tidades financieras sin colateral).

V. Caracteristicas del
mecanismo de bancarrota
de Colombia

Lal ey 550 es unaregulacion del
proceso de negociacién entre acree-
dores y deudores de una firma. Su
objetivo es proveer a las partes de
mecani smos e incentivos paralograr
un acuerdo de pago de obligaciones,
y para disefiar y poner en préctica
planes de normalizacion de activida-
des que permita la preservacion de
las compafiias econdmicamente via-
bles que generen empleo. Estaley no
establece un resultado especifico o
una distribucion dada del valor eco-
noémico de lafirma, sino que motiva
adeudoresy acreedoresaquelogren
acuerdos con base en sus propios
intereses.

Laley no estipulaexplicitamente
una condicion de eficiencia ex post
como criterio principal paralatoma
de la decisién entre reestructurar o
liquidar la firma, potencialmente
manteniendo vivas a compafias que
deberian ser liquidadas.

Adicionalmente, la Ley 550 esta
orientadaadar mésimportanciaalos
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procesosde reestructuracion quealos
de liquidacién. Esta orientaciéon se
observa en que no existe ninguna re-
glade prioridad absolutadelosrecla-
mos en la cua las deudas con los
acreedores sean las primeras gque se
pagan.® El porcentajeminimo necesa
rio paraaprobar un plan dereestructu-
racion es del 50% del total de votos
mas uno, aungue establece la condi-
cion que a menos tres de los grupos
participantes deben aceptar € plan.
Dado que procesos demorados
pueden reducir €l valor econémico
de una firma, la Ley 550 establece
periodos de negociacion que permi-
ten que el acuerdo de reestructura-
cion sea alcanzado en un lapso de
mas 0 menos ocho meses. Enlapréac-
tica, el proceso puede consumir mas
tiempo porque no se incluyen perio-
dos limite para resolver protestas.’
Ademas, |os poderes de veto que la
ley daalostrabajadores y pensiona-
dos, a los accionistas y a gobierno
pueden generar retrasos, dando espa-
Cio a que éstos jueguen a extraer
resultados de otros que no tienen de-

4 Este grupo esta dividido en accionistas
dominantes y minoritarios. Los dominantes,
ademés de maximizar € vaor de la firma,
buscan mantener e control sobre la propie-
dad. Los minoritarios también desean
maximizar € vaor de la firma, pero con la
proteccion de sus derechos de propiedad.

5 White, Michelle. “Bankruptcy Proce-
dures in Countries Undergoing Financial
Crises’, en Claessens, Stijn, Simeon Djankov
and AshokaM ody Eds. Resolutionof Financial
Distress. An International Perspective onthe
Design of Bankruptcy Laws, World Bank
Ingtitute Development Studies, Washington
D.C., EE.UU, mayo, 2001.

5 Aunque la Ley 550 no impone ningln
orden de prioridad de pagos, éstasugiere que
las deudas con empleados, pensionadosy de
impuestosdeberian ser pagadasprimero. Des-
pués, los acreedores asegurados, no asegura
dosy accionistas tienen lamisma prioridad.

7 La Ley 550 establece que cuaquier
participante puede protestar |os resultados en
cadaetapa, y refutar laeleccidn del promotor,
ladistribucion delosderechosdevoto, € plan
de reestructuracion, etc.
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recho aveto, disipando €l valor eco-
némico de lafirma?®

LaL ey 550 estiorientadahaciael
deudor, por cuanto elimina las san-
ciones penaesy civiles alos accio-
nistasy administradoresquellevenla
firma haciala bancarrota, excepto si
se demuestra que realizaron alguna
actividad ilegal®, y permite que los
administradores responsables de la
bancarrota mantengan sus puestos
durante el proceso. Laley establece
la aprobacién de un Cédigo de Con-
ducta Empresarial, para garantizar
los derechos de los acreedores en la
negociacion y la calidad de lainfor-
macion distribuida a las partes y
desincentivar comportamientos
arriesgados por parte delosadminis-
tradores, “el todo o nada’. Dicha
orientacion, ademas, tiene un impac-
to en la oferta de crédito hacia la
firma. Cuando unafirmaentraen ban-
carrota, |os acreedores enfrentan ma-
yor riesgo que los accionistas, desti-
nando mayores recursos econémicos
para supervisar las actividades de la
misma. Esto afecta la eficiencia ex
ante, por loquel osacreedorespodrian
no estar interesados en prestar.'°

V. Resultados descriptivos
delaley 550

Entre 2000 y mediados de 2004,
678 empresas entraron en proceso de
reestructuracion, de las cuales 565
firmas (83.3%) lograron un acuerdo,
y 113 se mantenian en proceso de
negociacion.t Adicionalmente, 254
empresas entraron en liquidacion.

El gréfico 1 muestra la duracion
de los procesos de reestructuracion
para los casos en que se logré un
acuerdo: 6.6% de las empresas fina-
lizaron exitosamente el proceso en
menosde seismeses; 42.2% lo hicie-
ron entre seisy ocho mesesy el 36%
entreochoy diez meses, y enalgunos
casos, hasta veinticuatro meses. La
ley, por tanto, ha sido relativamente

Grafico 1
Duracidn del proceso de negociacion
de empresas que lograron acuerdos, en meses
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades. Calculos del autor.

Grafico 2
Duracidn del proceso de liquidacion, en meses
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Grafico 3
Nivel de endeudamiento, 1993-2003
(Total pasivos/total activos, %).
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades. Célculos del autor.

exitosaen al canzar acuerdosderees-
tructuracion en el periodo de tiempo
esperado. Todavia es necesario que
se reduzcan y limiten los tiempos
pararespuestadeprotestasy vetos, |0
gue podriaincrementar lavelocidad
del proceso de negociaciény, por 1o
tanto, mejorar la eficiencia ex post.
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L os procesos de liquidacion con-
sumen mas tiempo: el 60% de los
casostermindé despuésdeun afio, con
algunos que gastaron mas de treinta
meses (gréfico 2). S6lo 19% de los
casos termind antes de ocho meses,
haciendo de éste un mecanismo muy
COStosO en términos econdmicos.

El gréfico 3 muestrael desempe-
fio financiero histérico delas empre-

8 La Superintendencia de Sociedades ha
encontrado quelosaccionistasy losadminis-
tradoreshanlogradoacuerdosdereestructura-
cion con pequefios acreedores, trabajadores,
etc., por fuera del proceso de negociacion,
facilitado por lareduccion del porcentaje mi-
nimo necesario paraaprobar talesplanes. Re-
vista Dinero, “La nueva Ley 5507, edicion
179, seccidn Negocios, 2003.

% Condiciones macroecondmicas desfa-
vorables fueron lacausadelamayoriadelas
bancarrotas que se dieron en 1999. Super-
intendencia de Sociedades,

Exposicion de Motivos Ley 550 de 1999,
Gobierno Nacional, Bogota, 1999.

10 Seglin la Superintendenciade Socieda
des, delos$9.6 billonesdeactivosen proceso
dereestructuracion, solo $85mil millonesson
nuevos recursos, $65 mil millones de los
cuaes fueron para una sola firma. Revista
Dinero, “La nueva Ley 5507, edicion 179,
seccion Negocios, 2003.

1 Las grandes empresas representan la
mayor proporcion de los usuarios de larees-
tructuracion (35.1%), seguido por lasempre-
sas pequefias y medianas (28.3% y 26.5%,
respectivamente). En contraste, las firmas
pequefiassonlasquetienenmayor proporcion
enloscasosdeliquidacion (37.9%), seguidas
por las medianas (28.6%) y las grandes em-
presas (19.3%).

L os sectores intensivos en mano de obra
sonlosquemésttilizanlaley 550. Laindus-
tria manufactureray e comercio fueron los
gue mas participaron en los procesos de rees-
tructuracion y liquidacion (34.1% y 18.1%
paralasmanufacturas, 32.3%Yy 24.2% parael
sector comercid).

2 Para los céculos de indicadores de
endeudamiento y rentabilidad de empresas
bajoLey550seutilizdinformacionfinanciera
de 152 compafiias grandes en proceso de
reestructuracion, 26 empresasgrandesenpro-
cesodeliquidacion, 63 empresasmedianasen
reestructuracion y 20 empresas medianas en
liquidacion. La informacion proviene de la
Superintendenciade Sociedadesparael perio-
do 1993-2003.
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Grafico 4
Rentabilidad del Activo, 1993-2003
(Total ganancias netas/ total activos)
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades. Célculos del autor.

Sas que se acogieron ala proteccion
delaLey 550.22 En 1993 las empre-
sas que posteriormente entraron en
Ley 550 no mostraban niveles de
endeudamiento significativamente
diferentes alas empresas sin proble-
mas. Desde 1996-1997 las empresas
con problemas comenzaron a mos-
trar niveles atos y sisteméticos de
deuda que llegaron a ser hasta cinco
vecesmayoresqueel nivel deendeu-
damiento delasempresassin proble-
mas.

Adicionalmente, las firmas con
problemas tuvieron reducciones en
susindicadores derentabilidad. Las
firmas cubiertas por la Ley 550 tu-
vieron indicadores de rentabilidad
del activo similares a las de las
firmas sin problemas hasta 1997
(gréfico 4). Sin embargo, desde
1998 las firmas con problemas
mostraron reducciones sisteméti-
casenesteindicador, mientrasque
lasfirmassin problemas se mantu-
vieron estables, sugiriendo que al-
gunas de las empresas mostraban
problemas financieros estructura-
les desde 1997, profundizados en
la recesion de 1999. Es posible
guelal ey 550 se hayaconvertido
en una forma de salvamento para
algunasempresasque, por suspro-

V1. Evaluacién empirica
delaley 550 de 1999

Serecolectdinformacion sobrelos
derechos de votacion de los partici-
pantes, €l proceso de negociacion, las
férmulas de reestructuracion, los ele-
mentos de gobierno corporativo in-
cluidos en € Cadigo de Conducta
Empresarial y las razones que hicie-
ronquelasfirmasenliquidacion obli-
gatoria entraran en este proceso para
cincuenta empresas en reestructura
ciony diez en liquidacion entre 2000
y 2003. 3

A. Compariias en proceso
dereestructuracion®

Como se observa, hay una gran
concentracion de casos en los cuales
los grupos de accionistas, trabajado-
resy gobierno tienen bajos porcenta-
jes de derechos de voto. Por otro
lado, €l grupo de acreedoresasegura-
dos muestra una distribucion con pi-
cosdederechosdevoto enlosrangos
30%-40%, y 60%-80%. Adicional-
mente, el grupo de acreedores no
asegurados tiene una concentracion
de derechos de voto en | os porcenta-
jes bajos, pero no tan concentrado
como el delosaccionistas, trabajado-
resy gobierno.

Grafico 5
Distribucién de los derechos de voto
entre grupos participantes
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Aunquelosgruposdeacreedores,
trabajadores y gobierno muestran
bajosporcentajesdederechodevoto,
laLey 550 lesdaderechosdevetoen
€l proceso de negociacion. En conse-
cuencia, laley podriaestar animando
a lograr acuerdos amigables con €l
deudor porque da poder de negocia-
cion significativo agrupos minorita-
rios asociados con el objetivo de
mantener a la firma funcionando,
mientrasquel osacreedorescongran-
des montos de recursos en préstamo
y, por lo tanto, con mayor riesgo,
tienen menor poder de negociacion
respecto a sus derechos de voto.

Paramedir laparticipacion delos
gruposen el proceso de negociacion,
se sumaron los derechos de voto de
aguellos grupos que efectivamente
participaron en el proceso de rees-
tructuracion. Seencontrd que, enpro-
medio, 79.2% de los participantes
con derecho de voto intervino en el
proceso de negociacién.®

Lal ey 550 establecequeunacuer-
do dereestructuracion debe ser apro-
bado por al menostresde los grupos
participantes cuyos derechos de voto
sumen minimo 50% masuno. El gra-
fico 6 muestra que en 52% de los
casos, todos | os participantes quein-
tervinieron en el proceso de negocia-
ciondieron su voto positivo al acuer-

do, esdecir, hubo votacion unénime
en 26 delos 50 casos analizados. El
56% de |os casos fue aprobado con

18 La informacion financiera de las
empresas estudiadas se encuentra dispo-
nible asolicitud del lector.

14 De acuerdo con la Ley 550, el pro-
motor debe calcular los derechos de voto
delosparticipantes(diferentesal osaccio-
nistas) teniendo como base el valor del
capital adeudado, considerando sdlo el
principal deladeuda, sincontar losintere-
ses vencidos, multas ni sanciones.

®Enel 10% delos casos, laparticipa-
cion fue entre 50% y 60%; en 22% de los
casosfueentre60% Yy 70%; en 20% delos

blemasestructurales, deberian ha-
ber ido directamente a un proceso
de liquidacion.

*En 33.3% de los casos, los derechos de voto de los accionistas son cercanos a 0%.
** En 58.8% de los casos, los trabajadores y pensionados tienen derechos de voto
por debajo de 5%.

Fuentes: Superintendencia de Sociedades. Calculos del autor.

casosfueentre 70% Yy 80%; en 20% delos
casos fue entre 80% y 90%; y en 28% de
los casos fue entre 90% y 100%.
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menos del 75% de los votos, de-
mostrando que la flexibilizacion
de esterequisito hasalvado dela
liquidacionalamitad deloscasos
estudiados.

En promedio, un acuerdo de
reestructuracionseal canzaconuna
tasa de aprobacion del 71.9% del
total de los derechos de voto:
14.9% de los accionistas, 3% de
trabajadoresy pensionados, 8.2%
del gobiernoy delasentidadesde
seguridadsocial, 31%del osacree-
dores asegurados y 14.8% de los

S Grafico 6 . N
Participacion en la votacion vs. votacion positiva
en acuerdos de reestructuracion

acreedores no asegurados. Los

tradiccion con suspropiosintere-
ses, lo cual fuelaintencion dela
Ley 550.

Por otro lado, los acreedores
no asegurados muestran la se-
gunda menor proporcion de vo-
tos positivos (66.8%) y lamayor
proporcion de abstencién de to-
dos los grupos (32.7%). La pro-
porcion de votos positivos puede
explicarse porqueestegrupo esta
compuesto mayoritariamentepor
proveedores.

Los grupos que usuamente
participan masen las coaliciones

votosnegativosy lasabstenciones
corresponden a 4.1% Yy 24% del
total de derechos de voto, respec-

para aprobar los acuerdos de re-
estructuracion son |os accionis-
tas, acreedores asegurados y

tivamente.

Como muestrael grafico 7, el
grupo de accionistastiene lama-
yor proporcion devotospositivos
a acuerdo: 85.5% de los accio-
nistas vot6 positivo, 0% voté ne-
gativoy 14.5% no voto. El grupo
de gobierno e instituciones de
seguridad social es e de menor
proporcién de votos positivos y
de mayor proporcién de votos
negativos: el 61.7% votd positi-
vo, el 8.5% votd negativo y €l
29.7% no participd. Fina mente,
los acreedores no asegurados se
abstuvieron con mayor frecuen-
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Fuentes: Superintendencia de Sociedades. Calculos del autor.
Grafico 7

Resultados del proceso de votacion por grupo participante
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acreedoresno asegurados.*” Con
el fin de alcanzar un acuerdo de
reestructuracién, es necesario
gue los grupos con mayores de-
rechos de votos (accionistas,
acreedores aseguradosy no ase-
gurados) estén de acuerdo con
los términos del acuerdo. Sin
embargo, también es necesario
gue grupos minoritarios con po-
der de veto (trabajadores y go-
bierno) estén implicitamente de
acuerdo, ya que €llos podrian
parar el acuerdo.

La férmula de reestructura-
cion mas usua es la posterga-

cia: el 66.8% voto positivamente,
el 0.6% voto negativamentey el
32.7% no participd.®
Algunosdelosresultados sobrela
participacion en la negociacion son
congruentes con la teoria. Por ejem-
plo, los accionistas tienen la mayor
proporcion de votos positivos, segui-
do por lostrabajadoresy pensionados.
El grupo compuesto de gobierno e
instituciones de seguridad social es
indiferenteal destino delafirma, por-
que les interesa recolectar e capital
adeudado por impuestos, multas, etc.
Por lo tanto, no es ilégico que este
grupo muestrelamenor proporciénde
votos positivos (61.7%) y la mayor
proporciéndevotosnegativos(8.5%).

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Calculos del autor.

Finalmente, los grupos de acree-
dores asegurados y no asegurados
muestran grandes proporciones de
votos positivos (72.8% y 66.8%,
respectivamente). Por unlado, el gru-
po de acreedores asegurados presen-
talaterceramayor votacion positiva,
un resultado contra intuitivo dado
guelateoriaexpresaqueéstossonlos
menos interesados en aprobar acuer-
dosdereestructuracion. Esteresulta-
do es muy importante porque de-
muestra que |os acreedores asegura-
dos han revelado sentido de colabo-
racion en ayudar arescatar alasfir-
mas de labancarrota, incluso en con-
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ciondelospagosdeladeuda. En
todos los casos estudiados, los

16 Para hacer que los porcentgjes de
votacion fueran comparables entre grupos,
se calcul ¢ latasa de aprobacidn por grupo:
lasumadelosderechosde voto de aquellos
participantes que votaron positivo (negati-
VO 0 se abstuvieron) sobre lasumatota de
derechos de voto delos participantes perte-
necientes al respectivo grupo.

1”De 39 casos en los cuales los cinco
grupos tuvieron derechos de voto, €l grupo
de accionistas apareci6 en 29 casos, €l gru-
po de acreedores asegurados en 31, y el
grupodeacreedoresno aseguradosen 34. El
grupo detrabajadoresy el de gobierno apa-
recieron en 28y 23 casos, respectivamente.
La informacién completa acerca de estos
resultados esté a disponibilidad del lector.
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participantes estuvieron de acuer-
do en posponer los pagos en 9.5
anos, en promedio, acompariada
conlaventadeactivosdelafirma,
nuevos préstamos, nuevo capital,
canjes de deuda por patrimonio,
bonos o perdén de parte de la deu-
da. El cuadro 1 muestrael nUmero
de casos por cadaférmuladerees-
tructuracion.

Cuadro 1
Formulas reestructuracion de la deuda
Postergacion de pagos 50
Venta de activos 21
Nuevos creditos 3
Nuevo capital 2
Canje deuda patrimonio 7
Bonos 2
Perddn de deudas 1

Como muestra el cuadro 1, €l
sistemade bancarrotacolombiano

Fuente: Superintendencia de Sociedades.
Calculos del autor.

no hasido eficiente en atraer nue-
VOS recursos para las empresas.
Aungue la Ley 550 hafacilitado los
procedimientos paralograr acuerdos
dereestructuracién, esteincentivono
ha inducido a que los accionistas ni
losacreedoresofrezcanrecursosfres-
cos, tal vez porque la percepcién de
riesgo en dichasempresassiguesien-

do alta, aun después del proceso de
reestructuracion.

Finalmente, el cuadro 2 muestra
las condiciones establecidas en la
reestructuracion de pagos con los
diferentes grupos participantes, su-
giriendo un orden de prioridad im-

plicito: i) trabajadores y pensio-
nados; ii) instituciones de seguri-
dadsocial;iii) gobierno; iv) acree-
dores no asegurados; v) acreedo-
res asegurados; y iv) accionistas.
La evidencia muestra que no se
puede afirmar que estos acuerdos
cumplan con €l criterio de priori-
dad absolutaen el orden depagos.
Los acuerdos establecen fre-
cuentemente reducciones de tasa
de interés al nivel de la tasa de
crecimientodel IPColatasaDTF.2®

El gréfico 8 muestra la tasa de
interés activa, latasaDTF y €l dife-
rencial entreellas, equivalentea7.9%.
Seencontré queen 38delos50 casos,

18| nformaci on detalladadel os procesos
por firma esta disponible a solicitud del
lector.

NUmero de casos
Periodo limite de pagos (en meses)
Promedio
Valor Maximo observado
Periodo de gracia (en meses)
Nimero de casos
Promedio
Valor Maximo observado
Tasa de interes*

Nimero de casos
Periodo limite de pagos (en meses)
Promedio
Valor Maximo observado
Periodo de gracia (en meses)
Nimero de casos
Promedio
Valor Maximo observado
Tasa de interes*

Trabajadores y pensionados

Acreedores asegurados

Tasa crecimiento anual IPC

Cuadro 2

Condiciones para la reestructuracion de pagos con los diferentes grupos participantes -

Empresas en reestructuracion

39 44
13,6 41,3
84 120
14 23
14,5 21,3
48 60
0% Tasa DTF

45 42
115 83,5
240 240

35 28
51,6 48,4
144 132

Gobierno fiscales

Acreedores no asegurados

Tasa crecimiento anual IPC

Instituciones de Seg. Social
22

37
84

13
19
36
Tasa crecimiento anual IPC
DTF con puntos porcentuales
Accionistas

Final del acuerdo

0%

* La tasa de interes mas frecuente acordada, por grupo participante.
Fuente: Superintendencia de Sociedades. Célculos del autor.
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Grafico 8
Tasa de interes activa, tasa DTF y diferencial de tasas
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60

50

40

30

Tasa activa
20

10 «’\\/W
Diferencial

0
ene-08 sep-98 may-99 ene-00 sep-00 may-01 ene-02 sep-02 may-03 may-04

Fuentes: Superintendencia Bancaria y Banco de la Repblica. Calculos del autor.

losacreedoresaseguradosestuvieron
dispuestosareducir latasadeinterés
pactada en |os contratos de préstamo
por debgjo de laDTF maés este dife-
rencial.

B. Compaiiiasen
proceso de liquidacion

Como ocurre con aquellas fir-
mas en proceso de reestructura-
cion, hay una gran concentracion
decasosenloscualeslosaccionis-
tas y trabajadores tienen una pe-
quefia proporcion de derechos de
voto (losmaximosporcentajesob-
servados fueron 8.4% y 15.7%,
respectivamente). Los acreedores
tuvieron una proporcién impor-
tantedederechosdevoto (69.3%),
similar aloscasosdereestructura-
cion (65.3%). Sin embargo, debi-

do a que las firmas en proceso de
liquidacion tenian més deudas con
acreedores no asegurados, lacompo-
siciondedeudaentreaseguradosy no
asegurados es diferente.*®

Laformulausual fuelaposterga-
cion de los pagos, en promedio por
ocho afios, combinada con venta de
activos (tres casos), 0 pago con ser-
vicios producidos por la firma (un
caso). El cuadro 3 resume lainfor-
maci6n de | os procesos de reestruc-
turacion fallidos para las empresas
en liquidacion.

En resumen, la distribucién de
derechosdevotoy lasférmulasfalli-
dasdereestructuracién enlasempre-
sas en liquidacion obligatoriafueron
similares a aquellas de las empresas
gue actual mente estan en reestructu-

¥ No se pudieron analizar |os procesos
devotacion en estas empresas debido aque
los resultados de dichos procesos no estu-
vieron disponibles al publico.

NUmero de casos
Periodo limite de pagos (en meses)
Promedio
Valor Maximo observado
Periodo de gracia (en meses)
Numero de casos
Promedio
Valor Maximo observado
Tasa de interes*

Numero de casos
Periodo limite de pagos (en meses)
Promedio
Valor Maximo observado
Periodo de gracia (en meses)
Numero de casos
Promedio
Valor Maximo observado
Tasa de interes*

Trabajadores y pensionados

Acreedores asegurados

Tasa crecimiento anual IPC

Cuadro 3

Condiciones para la reestructuracion de pagos con los diferentes grupos participantes

Empresas en liquidacion

7 9
24 32
72 72

4 4

10,5 15,2
24 28
0%

8 9
72 64,5
96 96

5 6
44 39
60 60

0%

Gobierno fiscales

Tasa crecimiento anual IPC

Acreedores no asegurados

Tasa crecimiento anual IPC

Instituciones de Seg. Social
5

34,5
72

3
14
24
Reglamentacion tributaria
Accionistas

Final del acuerdo

0%

* La tasa de interes mas frecuente acordada, por grupo participante.
Fuentes: Superintendencia de Sociedades. Calculos del autor.
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racion. Se puede concluir que los
acuerdos aprobados en estos dos di-
ferentes grupos son andl ogos en con-
dicionesy tiempos.

C. Evaluacién empirica
delacondicion de
eficiencia ex post

Se realiz6 una evaluacion para
corroborar si laLey 550 satisface la
condicion de eficienciaex post, en-
contrando que ésta es satisfecha en
23 de 31 casos. Sinembargo, en ocho
casos estacondiciénno secumplio, y
estas empresas deberian haber entra-
do aliquidacion.

Adicionalmente, paralasfirmas
en liquidacion el valor de lafirma
como unidad econémica fue ma-
yor que el valor de sus partes en
cuatro decinco casos. Enresumen,
en 26% de los casos, la condicién
ex post no es satisfecha, sugirien-
do que laLey 550 hadado espacio
para que algunas firmas que debe-
rian haber sido liquidadas, fueran
reestructuradas.

VIIl. Conclusiones

LaLey 550 hamejorado €l siste-
ma de bancarrota colombiano por-
gue: i) haflexibilizado el proceso al
incluir reglasde negociacionforma-
les que han facilitado el logro de
acuerdosentrelaspartes, ii) haredu-
cido el tiempo consumido por el
proceso a alrededor de ocho meses,
y iii) haincluido el Codigo de Con-
ducta Empresarial que protege los
derechos de |os acreedores durante
lanegociacion, mejoralacalidad de
lainformaci 6n suministraday desin-
centiva comportamientos arriesga-
dos por parte de los administrado-
res. Sin embargo, alin tiene algunas
deficiencias: i) no contempla expli-
citamente una condicion de eficien-

ciaex post, ii) estaorientadaafavo-
recer lareestructuracion sobrelali-
quidacion, y iii) tiene una orienta-
cion hacia el deudor.

Unanuevaley de bancarrotade-
beria enfocarse en mejorar la efi-
cienciaex antey ex post del meca-
nismo. Esto se puede alcanzar con
lainclusion explicita de una regla
que establezca que la opcion de
reestructuracion debe ser escogida
si, y solo si, el valor de la firma
como unidad es mayor que su valor
por partes, y laliquidacion en caso
contrario.

Laley puede mejorar laeficien-
ciadel mecanismo si alos acreedo-
resy deudores se les daigual papel
en el proceso de negociacion. Es
necesario establecer una regla que
prioricelapreservaciondelosrecla-
mos, dar poder de voto y veto pro-
porcional a nivel de deuda de la
firmacon los participantesy restau-
rar las sancionesalosadministrado-
resy accionistas responsables de la
bancarrota. Lostiemposen cadaeta-
padel proceso deben ser reducidosy
el tiempo para responder protestas
limitado. Por dltimo, es necesario
extender el Codigo de Conducta

Empresarial a las relaciones entre
participantes por fueradelamesade
negociacion.

LaLey550nohasidoexitosaala
horadeincentivar, duranteel proce-
so denegociacion, lallegadadenue-
vos capitalesalas firmas en proble-
mas. Casi todos los procesos se ba-
san en el aplazamiento de pagosy/o
ventadeactivos, y sélo unapequefia
proporcién incluye nuevos recursos
(decréditosocapitalizaciones), canje
de deuda por patrimonio o bonos.
Por lo tanto, este mecanismo debe
ser complementado con otros tipos
de politicas. Por ejemplo, el Gobier-
no deberiaincentivar el uso de can-
jes de deuda por patrimonio através
de exencionesdeimpuestosainver-
siones en estas compahias, particu-
larmente medianas y pequefias fir-
mas. También deberia incrementar
la informacion disponible a las fir-
mas sobre las lineas de crédito que
existen para obtener recursos finan-
cieros. ANIF

2 Detalles del céalculo se encuentran a
disponibilidad del lector.
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Desempeno bancario reciente

y desafios del sector financiero

| sistemafinancierocolombia-
no ha continuado con su tra-
ectoria de recuperacion du-
rantelosafios 2002-2005, despuésde
la profunda crisis del periodo 1998-
2001. Asi lo demuestran las cifras
consolidadas del sistema financiero
dadas aconocer recientemente por la
Superintendencia Financiera. Segun
dicho organismo, las utilidades de
este sector alcanzaron $5.5 billones
durante el afio 2005, equivalentes a
unarentabilidad de 3.5% sobre acti-
vosy de 23% sobre patrimonio.
Los establecimientos de crédito
(excluyendo Instituciones Ofi-

nomia nacional. En efecto, el saldo
decarteraaumento un saludable 15%
anua en términos nominales, equi-
valenteaun crecimiento real de 11%
anual (grafico 1). Dicho saldo cerro
encasi $68billones, o cual represen-
ta23% del PIB. Este porcentaje, sin
embargo, resulta todavia inferior al
37%del PIB que seteniaen el perio-
do precrisis de los afios 1996-1997.
En buena medida esto se explica por
la caida de |a cartera hipotecaria du-
rante esaépoca, que no se harecupe-
rado todavia. Al cierre de 2005, este
tipo de cartera tan solo equivalia a

2.4% del PIB (3.5% incluyendo las
titularizaciones), comparado con €l
12% del PIB que representd en el
periodo precrisis.

En todo caso, vale |a pena desta-
car como €l ciclo crediticio parece
estar poniéndose atono con €l ciclo
de recuperacion del PIB real, que-
dando atréslos dificiles afios del pe-
riodo 1998-2001. Pruebade o ante-
rior es la mayor generacion de em-
pleo, larecuperacién de la demanda
de los hogares y su mayor potencial
de endeudamiento, especial mente
para adquirir bienes de consumo

semidurabley durable.

cialesEspecial es) contribuyeron
con el 60% de las utilidades del
sector, registrando gananciaspor
$3.3 hillones. Esta cifra repre-
sentaunincrementoreal del11%
respecto alasregistradas el afo
anterior. A suvez, lasganancias
delosbancos, $2.9 billones, ex-
plican el 87% de las utilidades
de los establecimientos de cré-
dito. Estaspresentaronunincre- 0
mento real de 16% anual. -10

Origen delarecuperacion
bancaria. Unaparteimportante
delarecuperaciondel sector ban-
cario esté asociada a la mayor

40
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Gréfico 1
Evolucion de la cartera bruta
por modalidad de crédito
(variacion % anual)
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La cartera comercial (equi-
valenteal 62% del total) eslaque
més ha aportado en términos de
volumen a la recuperacion
crediticia, creciendo a un ritmo
anual de 6% real durante 2005.
Deformasimilar, el microcrédito
contintia siendo la porcion mas
dindmica de la cartera, al regis-
trar un crecimiento anual de44%
real, aunguesu participaci on ape-
nasseacercaal 2% del total. No
obstante, el esfuerzomarginal ha
sido significativo, pues selogré
incorporar al microcrédito for-
mal a cerca de 125.000 nuevos

penetracién crediticiaen laeco-

Fuente: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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cadadiamaspalpableel interéscom-
petitivo que muestrael sector banca-
rio por lograr una mayor banca-
rizacion del sector Pyme, fuente im-
portante de nuevosempl eos. Por Ulti-
mo, €l crédito de consumo (con 26%
del total) también registré una gran
expansion a crecer aun ritmo anual
de 34% real.

En la coyuntura actual, merecen
especia atencion los esfuerzos que
viene haciendo el sistema financiero
por responder de forma creativa a la
postracion que se observabaen el sec-
tor hipotecario. Después de haberse
contraido a un ritmo anual promedio
del orden de 20% real en los Ultimos
afios, dicha contraccion se desacelerd
a10% real haciafinaesdel afio 2005.
Mas aln, tras la privatizacion de
Granahorrar, e sector bancario con-
solidado (banca comercial mas hipo-
tecaria) ha empezado a ofrecer un
crecientement deopcionesen plazos,
modalidades y tasas. Este no-

mente cubierta frente a eventuales
deterioros de su cartera.

Descomposicién de la rentabi-
lidad bancaria. Larentabilidad pa-
trimonial (ROE) mide la relacién
entrelautilidad (U) y el patrimonio
(P) e indica cuanta

con -1.34 adicho cambio. Larenta-
bilidad del activo (ROA) contribuyé
de manera positiva con 0.69 puntos
porcentual es.

Lamayor rentabilidad del activo
puedeprovenir demejorasenel mar-

utilidad estageneran-
do la entidad finan-
ciera por cada peso
invertido. EI ROE
disminuy6 0.65 pun-
tos porcentuales, al
pasar de 25.23% a
24.58%. Este decre-
cimiento puedeexpli-
carse por una menor
rentabilidad del acti-
vo (ROA=U/A) opor
un menor apalanca-
miento (A/P) (gréfico 2). Lascifras
revelan queladisminucion del ROE
se explicaen su totalidad por el me-
nor apal ancamiento, que contribuyd

8% rea

El costo real del financiamiento
de vivienda hoy se acerca al

anual, bien por debgo

del techo maximo que ha
mantenido el Banco dela
Republicade 13.9% rea anual.

gen de ganancia (MG), definido
como la utilidad sobre los ingresos
totales (U/IT), o de incrementos en
la productividad del activo (PA),

medidacomolosingresosquege-

vedoso paquete de finan-
ciamiento hipotecario implica
gue el costo rea del finan-
ciamiento de vivienda hoy se
acerca a 8% real anual, bien
por debajo del techo maximo
gue hamantenido €l Banco de
la Republica de 13.9% real
anual.

La calidad de la cartera
también haseguido mejoran-
do. Lacarteravencidatotali-
z6 $1.8 hillones al cierre de
2005, descendiendo 7.2%
anual (o sea, una caida real
de 12%). Asi, el indicador
tradicional de calidad de la
cartera (vencida/ bruta) dis-
minuyo de 3.3% en 2004 a
tan s6lo 2.7% en diciembre
de2005. Deformasimilar, el
indicador de cubrimiento to-
tal (provisiones/cartera ven-
cida) aument6 de niveles de
150% a cerca de 170%, lo
cual demuestra que ahorala

Grafico 2
Rentabilidad de los bancos comerciales
(acumulado en doce meses)

Sobre el patrimonio

24.6%

Sobre ¢l activo 28%

Referente historico: 2%

dic-98 dic-99 dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05

nera cada unidad del activo (I1T/
A).Enel cuadro anexo seobserva
gue el ROA pasd de 2.69% a
2.77% en el Ultimo afio. A este
aumento de 0.07 puntos porcen-
tuales contribuy6 el margen de
ganancias con 0.12 puntos, mien-
tras que la PA tuvo un decreci-
miento de 0.05 puntos.

De este gjercicio se deduce
gue el mayor margen de ganan-
cial proviene de los ingresos to-
tales, los cuales crecieron a una
tasa de 10.8% real, superior ala
delosgastostotales(9.8%). A su
vez, la relacion gastos/ingresos
totales cayd de 76.23% en di-
ciembre de 2004 a 75.57% en
diciembre de 2005. Esta reduc-
ci6n de 0.65 puntos porcentuales
se explica por el menor creci-
miento de |os gastos administra-
tivos y los gastos en intereses
con relaciéon a crecimiento de
los ingresos.

banca se encuentra plena-

Fuentes:

Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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En efecto, larelacion gastos
deintereses/ingresostotal esdes-
cendi6 de 27.99%a 27.44%,
contribuyendo con 0.55 puntos
porcentuales a la caida en la
relacion gastos/ingresostotal es.
Este descenso se debealacaida
en las tasas de interés y a la

/

Grafico 3

Pérdidas y ganancias bancarias acumuladas
(millones de pesos de dic/2005)

~

recomposicion de |os depdsitos
bancarios afavor de las cuentas
de ahorro y cuentas corrientes.
El margen, calculado como la
diferenciaentrelastasasactivas
y laDTF, se hamantenido rela-
tivamente estable desde el afio

[ I N O R =

dic-96 ago-98

abr-00

dic-01 ago-03 abr-05 dic-05

Conclusiones. En sintesis,
el desempefio del sector finan-
ciero a lo largo del afio 2005
viene siendo el “espegjo” de un
gran repunte en précticamente
todosl ossectoresdenuestraeco-
nomia. Hemos visto como, tras
la generacién de mas de un mi-
I16n de nuevos puestos de traba-
joy el incremento del consumo
deloshogares, seharevitalizado
la ofertacrediticia, no sélo para
|asgrandesempresas, sino espe-
cialmente para las micro-

2001, lo cual indica que la re-
muneracion por depdésitosno ha

Area A (pérdidas acumuladas): $7.8 billones
Area B (ganancias acumuladas): $8.8 billones
Area C (ganancias por encima del histérico): $1.1 billones

caido. En mayor medida, lare-
laciéngastosadministrativos/in-
gresos totales descendid de 38.27%
a 35.05%, contribuyendo con 3.22
puntos porcentuales alacaidaen la
relacién gastos/ingresostotales. Esta

Fuente: Superintendencia Financiera y clculos Anif.

sos. Aqui caberesaltar que, tal como
ha venido ocurriendo en afios ante-
riores, € rubro de pagos de impues-
tos se haincrementado deformasig-
nificativa, elevando larelacién entre

los gastos operativos

El sector financiero atraviesa
por una de sus fases mas
dinamicasy creativas, donde
el objetivo es conquistar una
bancarizacion méas amplia.

disminucion seexplica, enparte, por
los dinamicos procesos de fusiones
y adquisiciones en el sector banca-
rio. Estos procesos estan siendo es-
tudiados en profundidad por diver-
sos centros de andlisis econdémico,
entre |os cual es se encuentra Anif.
De otra parte, los gastos netos de
provisiones pasaron de representar
1% delosingresostotalesarepresen-
tar 3.47%, contribuyendo con 2.47
puntos porcentualesal aumento dela
relacion entrelos gastosy losingre-

(distintosaprovisiones)
y losingresos. En efec-
to, lospagosdeimpues-
tos (directos e indirec-
tos), como proporcion
delosingresostotales,
seelevaron de8.96% a
9.61% durante el afio
2005, contribuyendo
con 0.65 puntos por-
centuales al incremen-
to en la relacion gas-
tos/ingresos.

La productividad del activo, me-
didacomolaproporciondelosingre-
sostotal esrespecto alosactivosban-
carios, registré un descenso a pasar
de 14.45% a 14.19%. Dicho decreci-
miento de 0.26 puntos porcentuales
se explica principal mente por la cai-
dade 0.26 puntos en losingresos por
inversiones y el descenso de 0.14
puntos en los ingresos no financie-
ros. Por su parte, los ingresos por
intereses aumentaron en 0.15 puntos
porcentuales.
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empresas.

Adicionalmente, el sector
financiero atraviesa por una de
sus fases mas dinamicas y
creativas, donde el objetivo es
conquistar una bancarizacion mas
amplia (especialmente en el &rea
hipotecaria), con menores costos
para el consumidor. Todo esto, a
sabiendas de que ello redundara en
una penetracion crediticia mas am-
plia, con menos riesgos sistémicos
y mayor retorno para el capital in-
vertido en el negocio financiero.

Anif ha estimado que las ganan-
cias acumuladas del periodo recien-
tederecuperaci6n (2002-2005) ape-
nas compensan las pérdidas acumu-
ladas durante la crisis (1998-2001).
En efecto, las pérdidas ascendieron
a$7.8 billones en €l periodo de cri-
sis, mientras que las utilidades del
periodo de recuperacién han ascen-
dido a$8.8 billones (gréfico 3). Asi
las cosas, €l sector financiero, como
el resto delaeconomia, seencuentra
apenas en latrayectoria de consoli-
dar su recuperacion y de ali laim-
portancia de perseverar en las bue-
nas practicas juridicas y bancarias.
AUn estamos lgjos de alcanzar los
niveles de bancarizacién quel e per-
mitirian aColombiaapuntalar creci-
mientossuperioresal 5% anual, pero
claramenteestamosen latrayectoria
correcta. ANIF
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Cuadro anexo. Descomposicion de la rentabilidad de los bancos en 2005

Periodo
Enero 2004 - Diciembre 2004 Enero 2005 - Diciembre 2005

Descomposicion de la rentabilidad del patrimonio (ROE)

ROE= (UTILIDAD/PATRIMONIO) = ROA x AP 25.23% 24.58%
ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) 2.69% 2.77%
AP = (ACTIVOS/PATRIMONIO) (veces) 9.4 8.9
1/ Cambio en ROE (puntos porcentuales) -0.65
Contribucion ROA 0.69
Contribucion AP -1.34
Descomposicion de |a rentabilidad del activo (ROA)
ROA = (UTILIDAD/ACTIVO) = MG x PA 2.69% 2.77%
MG = (UTILIDAD/IT) 18.64% 19.50%
PA=IT/A 14.45% 14.19%
1/ Cambio en ROA (puntos porcentuales) 0.07
Contribucion MG 0.12
Contribucion PA -0.05
2/ Descomposicion de la relacion de costos totales a ingresos totales (GT/IT)*
Gastos totales/Ingresos totales 76.23% 75.57%
Gastos de intereses/Ingresos totales 27.99% 27.44%
Gastos administrativos/Ingresos totales* 38.27% 35.05%
Gastos provisiones/Ingresos totales 1.00% 3.47%
Gastos impuestos/Ingresos totales** 8.96% 9.61%
Cambio en gastos totales/Ingresos totales (puntos porcentuales) -0.65
Contribucion gastos de intereses -0.55
Contribucion gastos administrativos -3.22
Contribucion gastos provisiones 2.47
Contribucién gastos impuestos 0.65
Descomposicion de la productividad del activo (PA)
PA=IT/A= (Il + IF +OI)/A 14.45% 14.19%
Il = ingresos intereses/A 8.48% 8.22%
IF = ingresos inversiones/A 6.19% 6.05%
Ol = ingresos no financieros/A -0.22% -0.07%
Cambio en PA (puntos porcentuales) -0.26
Contribucion Il -0.26
Contribucion IF 0.14
Contribucion Ol 0.15

Definicion de las variables
ROE: rentabilidad del patrimonio, ROA: rentabilidad del activo, AP: apalancamiento.
MG: margen de ganancia, PA: productividad del activo, IT: ingreso total, A: activo, P: patrimonio, GT: gastos totales.

1/ No incluye el calculo del efecto cruzado de las variables.

2/ El margen de ganancia puede expresarse como: 1 - (gastos totales/ingresos totales).

*Los gastos no incluyen depreciaciones ni ajustes por inflacion y los ingresos corresponden a la suma de los ingresos de intereses mas los ingresos
financieros diferentes de intereses netos mas el neto de las cuentas no operacionales.

** No incluye gastos de impuestos.

** |ncluye la totalidad de los tributos pagados por las entidades.

Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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Reservas Internacional es netas
de Colombia... jPura acumulacion!

“Colombia... PuraPasion” hasido
un slogan que ha generado grandes
polémicas, casi tantas como las teji-
das arededor del tema del manejo
delasReservas|nternacionalesNe-
tas (RIN). Con relacion alas RIN,
bien puede concluirse que la con-
signahasido... jPuraacumulacion!,
llegandoanivelesdelosUS$15.000
millones al cierre del afio 2005.

Esta acumulacion de cerca de
US$5.000 millonesadicionales, du-
rante € periodo 2003-2005, se ha
hecho muy a pesar de lo sugerido
por algunos congresistas, que pen-
saban qued nivel ptimototal esta-
baalrededor delosUS$5.000 millo-
nes. Pero lo curioso es que este
incremento de RIN también se ha
hecho en contravia de las propias
conclusionesdel equipotécnico del
BancodelaRepublica, el cual habia
sugerido (bajo presion politica) que
el nivel 6ptimodelasRIN eradetan
s6lounosUS$10.000 millones. ¢Por
qué se termind incrementando en
50% €l nivel “éptimo” delas RIN?
¢QuEé alter¢ la sblida estrategia de
“inflacion objetivo” que habia lo-
grado montar un sistema de subas-
tas cambiarias que estabilizaban la
trayectoria de mediano plazo de la
tasa de cambio?

En medio de estos apasionados
debates, algunos analistas han con-
cluido (erradamente) queel Bancode

Gréfico 1
Evolucion de lareservas internacionales de Colombia
(US$ millones)
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Fuentes: Banco de la Reptblica y célculos Anif.

~ Gréfico 2 )
Reservas internacionales de Argentina
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina.
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la Republica hasta se salié con la

suya, pueshizolo contrario delo que

habiarecomendadoenmateriadeRIN
ygraciasaello*contuvo” laaprecia-
cion cambiaria.

Anif considera que las estadisti-
cas a este respecto son contunden-
tes: las RIN no disminuyeron (se
incrementaron en 50% en dolares,
tratando de defender un arbitrario
piso de latasa de cambio nominal);
ademas, laapreciacion cambiariaha
sido fuerte, independientemente de
los juegos pirotécnicos del Emisor,
puesel peso seaprecidé aunritmo de
10% anual en promedio durante el
afno 2004 y otro 12% durante 2005.

En esta nota analizaremos, pri-
mero, como el intento por defender
un nivel nominal de latasa de cam-
bio seconvierteenunjuego peligro-
so al alentar “burbujas especulati-
vas’. Segundo, veremos que el con-
cepto delasRIN dptimas es dinami-
co Yy debe analizarse en €l contexto
de las vulnerabilidades externas y
no del juego politico en que se ha
intentado involucrar a Banco dela
Republica.

Acumulando las RIN. En los
ultimos seis afios (1999-2005), el
saldodelasRIN sehaincrementado
de US$8.102 millonesaUS$14.947
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millones (gréfico 1). Durante el afio
2005, lasRIN crecieronaunritmode
10.5% como resultado de la defensa
deun nivel spot queaparentementeel
mercado identifico alrededor de los
$2.300/dé6lar hastaagosto, cuandodi-
cho piso fue finalmente derrotado.
Asi pues, € nivel delasRIN hasido
significativamente superior al Opti-
mo sefialado por el propio Banco de
la Republica. Pero también resulta
“sorpresivamente” elevado e nivel
de las RIN frente a los “bombos-
platillos’ que se montaron sobre la
ideade prepagar ladeudapublica(lo
cual ocurrié enlaporciéndeladeuda
externa, pero acambio de incremen-
tar ladeuda interna).
¢Quéhaocurrido en otros pai-
ses? Estaideade “prepagar” deuda
externa “facilitando” las RIN no ha
sido exclusiva de Colombia vy, de
hecho, Venezuela(Chavez) y Argen-
tina (Kirchner) también han explota-
do politicamente este expediente. En
el casodeVenezuela, noséloselogro
cambiar buena parte del directorio
del Banco Central, ubicando en su
reemplazo piezas claves del cha-
vismo, sino que por laviadeforzar el
anticipo de utilidades se acaban de
girar US$4.000 millones a favor del
gobierno. En Argentinase utilizé un
expediente similar y se giraron
US$9.500 millones para prepagar la
deuda a FMI (gréfico 2). En este

caso seempledlafiguradeun crédito
“blando” del Banco Central a favor
del gobierno argentino (jah!, de paso
se logré la deseada deval uacion no-
mina y, decontera, laaceleraciénde
lainflacion, tal como lo detallamos
en nuestro Diario del 18 de enero
pasado).
¢Cual esel nivel éptimo

les actuales de las RIN son adecua-
dos frente al “negro” panorama pe-
trolero.

Existen trestipos de indicadores
devulnerabilidad externa. El primer
tipo se focaliza en las amortizacio-
nes de deuda externa publicay pri-
vada (incluyendo la deuda de corto

deRIN paraColombia? Al
igual que ocurre con el nivel
delatasadecambioreal, éste
es un concepto dinamico di-
ficil de precisar. Por ejem-
plo, frente a perspectivas de
escasez en laproduccion pe-
trolera del pais, la tasa de
cambio real deberia depre-
ciarse en los proximos afios
(probablemente 10%-15%
real) y enestemismo sentidoel nivel
Optimo de RIN deberia ser superior
al gue se pensd a mediados de los
afnos noventa, cuando se lleg6 a de-
cir (también por parte del Banco
Central) queel nivel 6ptimo eracer-
canoalosUS$5.000 millones. Dado
gue Colombiaesdelos pocos paises
de la regién donde la apreciacion
cambiariavaacomparadade déficit
externos del 1%-1.5% del PIB, es
atil incluir este concepto en los cél-
culosdelasRIN 6ptimas. Al combi-
nar losindicadores de servicio dela
deuda externa + déficit externo, se
Ilegaalaconclusion dequelosnive-

El concepto delasRIN
Optimas es dinamico

y debe analizarse

en el contexto de las
vulnerabilidades externas.

plazo), donde tradicionalmente se
buscaquelarelacion RIN/amortiza-
cionesal canceun valor deuno como
minimo. El segundotipoincluyelos
intereses de dicha deuda y, por lo
tanto, la relacion RIN/amortiza-
ciones+interesesesmasexigenteque
laanterior. Por dltimo, seinvolucra
también el déficit externo, de tal
maneraque setienerelativatranqui-
lidad frentealoschoquesexternossi
la relacion RIN/amortizacio-
nes+intereses+déficit externo alcan-
zanivelesde 1.5-2.0.

En el periodo 2004-2005, Co-
lombia ha mostrado indicadores ra-

Saldo

Indicadores

Reservas Internacionales Netas (US$ millones)

Cuadro 1. Indicadores de reservas internacionales de Colombia

A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (US$ millones)
RIN / amortizaciones deuda externa del afio en curso
RIN / amortizaciones deuda externa del afio siguiente

2002 2003 2004 2005*
10.841 10.916 13.536 14.227
10.146 10.173 8.806 14.769

1.07 1.07 1.54 0.96
1.07 124 1.14 1.58

* hasta octubre de 2005.

Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif.
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zonablemente buenos en materiade
liquidez externa, sefial de que no
sobraban RIN. Por gjemplo, el indi-
cador RIN/amortizaciones fluctuo
entre 0.96 y 1.54 (cuadro 1). Las
amortizaciones externas del gobier-
no pasaron deUS$1.354 millonesen
2004 a US$3.500 millones en 2005,
incrementandose 159% anual, debi-

retrocede a0.83, lo que representaun
deterioro frente alos niveles de 2002.
Esto reflgjaalgin grado de vul nerabi-
lidad si los mercados externos se ce-
rraran de forma intempestiva (como
ocurri6 en 1998-1999), ver cuadro 2.
Con relacién al tercer indicador,
gue incluye la cuenta externa, Co-
lombia muestra una sostenida mejo-
ria en 2002-2004 a pasar de

Ese otro exceso de liquidez
se haido entonces ainflar

el mercado bursatil y de TES,

generando innecesarios
riesgos parala estabilidad
macroecondmica.

do al esquemade sustitucion dedeu-
daexternapor interna. Para 2006 se
tienen proyectadas amortizaciones
mucho menores (cercade US$1.245
millones). Por el lado de las amorti-
zaciones privadas de largo plazo,
éstas se han mantenido establesalre-
dedor de US$3.000-3.500 millones
entre2002y 2005, y suponemosque
seguirén este camino en 2006.
Cuando se involucra el efecto del
servicio de la deuda, se observa que,
hasta 2004, Colombiamejoro respec-
to a2002, a registrar un nivel de 1.2.
Sin embargo, en 2005 € indicador

0.94 a 1.39. Sin embargo, du-
rante 2005 tuvo una recaida a
niveles de 0.87.

Estos valores también de-
ben calcularse de forma
prospectiva(involucrando las
exigenciasdel afo siguiente).
Al realizar este gjercicio se
observaque, parael afio 2005,
seobtuvieronlosmayoresva-
lores desde 2002. En efecto,
larelacion RIN/amortizaciones se
elevd a 1.58; respecto al servicio
deladeuda, llegbal.24y el indi-
cador total de posicién deliquidez
(incluyendo déficit externo) llegd
al.32.

Conclusiones. Como hemos vis-
to, los calculos de los indicadores de
vulnerabilidad externa son bastante
sensibles a las cambiantes condicio-
nes externas y sus valores prospec-
tivos. A pesar delacontinuaacumula-
cion de las RIN, los indicadores de
amortiguacién delasaobligacionesex-
ternaslucen apenas adecuados, dadas

lasdificultadespor lasque estaraatra-
vesandoel paisenmateriapetroleraen
lospréximosafios. Anif consideraque
tanto el incremento de las RIN como
estos indicadores de liquidez desvir-
tUian las afirmaciones de algunos con-
gresistas y analistas en el sentido de
queel BancodelaRepublica“sesalio
con la suya’ a haber vendido RIN,
pues lo que hemos visto es que
incremento su acervo en més de 50%,
hastallevarlasalosUS$15.000 millo-
nes al cierre de 2005.

Como hemosvisto, Colombiane-
cesita més que “pura pasion” para
analizar estos temas en profundidad.
Por el momentolo quehemosconsta-
tado en materiade manejodelasRIN
es jpuraacumulaciéon! Esta politica
no se puede aplicar de forma
indiscriminada y debe estar orienta-
da a cubrir las vulnerabilidades ex-
ternas. Anif consideraqueeserrado,
en cambio, enfocar la politica
cambiaria por laviade defender un
arbitrario nivel delatasade cambio.
De esta forma lo Unico que se ha
logrado esponer acrecer losagrega-
dos monetarios a un promedio cer-
canoa 18% nominal, cuandolaeco-
nomia no necesitamas de 12%. Ese
otro exceso de liquidez se ha ido
entoncesainflar el mercado bursatil
y de TES, generando innecesarios
riesgos para la estabilidad ma-
croeconémica. NIz

Cuadro 2. Indicadores de Reservas Internacionales de Colombia

2002
B. Indicador de servicio de deuda
RIN / servicio de la deuda afio corriente 0.86
RIN / servicio de la deuda afio siguiente 0.86
C. Indicador de posicion adecuada de liquidez externa
RIN / amortizaciones de deuda afio corriente + déficit cta. cte. afio corriente 0.94
RIN / amortizaciones de deuda afio siguiente + déficit cta. cte. afio siguiente 0.97

2003 2004 2005*
0.87 1.20 0.83
0.97 0.94 1.24
0.98 1.39 0.87
1.12 0.98 1.32

* hasta octubre de 2005
Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif.
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XX1V Asamblea General de Anif

L as reformas econdmicas
y socides de periodo 2006-2010

Discurso de Luis Carlos Sarmiento Angulo
Presidente del Consgjo Directivo de Anif

I ntroduccion

Latareatradiciona de Anif, du-
rante sus 35 afnos de existencia, ha
sido lade analizar en profundidad el
desempefio econémico y socia de
Colombia. Como es bien sabido, se
trata de un selecto grupo de investi-
gadores econémicos que, patrocina-
dospor el sector financiero, sededica
a auscultar la consistencia analitica
delapolitica econémica en diversos
frentes. De unaparte, utilizan lasoli-
dez académicay los postulados dela
ciencia econémica para pensar solu-
ciones “Optimas’ a complejos pro-
blemas fiscales, monetarios, cam-
biarios, de seguridad social y de
redistribucion del ingreso. Pero, de
otraparte, Anif seasegurade que sus
andlisis y propuestas contemplen
siemprelaslimitantesdelaeconomia
politica, en un mundo globalizado y
democrético, lo cual implicalanece-
sidad de armonizar los intereses de
losdiferentesagentesecondmicoscon
los del Estado.

La realizacion de la Vigésima
CuartaAsambleadeAnif duranteeste
segundo trimestredel afio 2006 cons-
tituyeunagran oportunidad paraeva-
luar lo que harepresentado para Co-
lombiael progreso econémico alcan-
zado durante el periodo 2002-2006, a
lavez queparaformular algunosplan-
teamientosqueconsideramosdegran
convenienciapara el futuro, afin de
mantener y aun mejorar, en lo posi-
ble, los indices de desarrollo y bien-
estar alcanzados durante este perio-
do. Agradecemos por lo tanto la pre-
sencia del presidente Alvaro Uribe
Vélez y su voluntad de acompafiar-
nos en este certamen.

Meenorgullecepodermedirigir a
ustedes hoy, en mi condicion de Pre-
sidentedelaJuntaDirectivade Anif,
para hacer este gjercicio tradicional
de pensar el devenir del pais, tenien-
do como telon de fondo los andlisis
guehavenido adelantandolaAsocia
cion. Nosobraaclarar queni Anif, ni
su Junta Directiva, ni sus entidades
afiliadas son ejecutoras directas de
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las propuestas que venimoshaciendo
en calidad de “centro de investiga-
ciones econémicas’ 0 cOmMo vVoceros
de las entidades financieras adscri-
tas. Sencillamente, se trata de temas
de carécter publico y de politicas de
Estado que sedeben debatir enforma
amplia, cuando van a ser considera-
das por los érganos legislativo y eje-
cutivo, tal comolocontemplanuestra
Constitucion.

Es entonces pertinente ponernos
enlatareadedimensionarleal pensa-
miento colectivo lo que ha ocurrido
durante el periodo 2002-2006, pues
confrecuenciasubestimamoslamag-
nitud deloslogrosyaal canzados por
cuenta del diario quehacer. Como
veremos por los resultados de este
andlisis, los colombianos tenemos
importantes motivos para estar satis-
fechosy optimistas. Estapausaana-
litica sobre los logros del Ultimo
cuatrienio y los desafios que estara
enfrentandolaadministracion guber-
namental del periodo 2006-2010
muestraindicesaltamentefavorables
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alagestionrealizaday lastenden-
cias de todos €llos resultan muy
promisorias sobrelo que se pueda
lograr en el proximo periodo, du-
rante el cual todo indica que se
contara, nuevamentey despuésde
muchos afios, con €l respaldo par-
lamentarioindispensable que per-
mitaobtener fluidaaprobacion de
lalegislacion necesariaparacom-
plementar este proceso de desa-
rrollo.

En lo personal, estoy conven-
cido que, de continuar por lasen-
da actual, nos sera féacil a todos
concebir nuestro pais creciendo

Gréfico 1
Crecimiento real del PIB
en Colombia y América Latina
(%)

6 promedio
histérico

ECoIombia
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en los proximos afios, de forma
sostenida, a un ritmo superior a
6% real por afo, abriendo en esta
forma las puertas del progreso, para
salir del subdesarrollo y lograr €
objetivo fundamental de disminuir la
pobreza de su gente; también sera
posible imaginar un proceso de paz
abiertoy marchando paratodosague-
[los que realmente quieran deponer
las armas a cambio de fuentes
promisorias y estables de trabgjo vy,
en fin, podremos sofiar con una Co-
lombia donde el flagelo estructural
delos altos niveles de pobreza abso-
lutasevuelvaun temadel pasado, tal
como ya haocurrido en paises como
Esparia, Irlanda, Malasiao Chile, que,
COMO nosotros, tuvieron en su Mo-
mento que superar, con teson y per-
severancia, las consecuencias de los
conflictos armados.

|. Balancedéd
periodo 2002-2006

El sector productivo. Colombia
ha promediado un crecimiento eco-
némico del orden de 4.5% real por
ano durante las Ultimas cinco déca-
das. Sinembargo, enlalltimadécada
esteindicador hasido particularmen-
tevoldtil, creciendo atasas promedio
de tan s6lo medio punto porcentual
en los afios de la crisis 1998-2002, y
acel erdndose nuevamente a su valor

Fuentes: Cepal, Banco de la Repiblicay Dane.

medio histérico durante e periodo
2002-2005. Latrayectoriade este Ul-
timo periodo ha sido especialmente
esperanzadora, puesmuestraunapen-
diente de recuperacién que nosllevo
a registrar un crecimiento de 5.1%
anual durante2005. Estacifrastloes
comparable con los valores registra-
dos durante | os afios dorados del pe-
riodo 1967-1974, cuando se logré
una adecuada expansi 6n econémica,
gracias a equilibrio acanzado entre
lademandainternay |lademanda ex-
terna.

En la primera parte de los afios
noventa, Colombia se habia desta-
cado en materiade crecimiento eco-
némico al superar el promedio de
América Latina durante los afios
1993-1995, alcanzandoinclusiveuna
bien ganada calificacion de “riesgo
de inversion”. Durante el periodo
1996-2000, sin embargo, su desem-
pefio estuvo bien por debgjo de la
mediade laregiény susgraves pro-
blemas financieros y fiscales nos
Ilevaron aperder dichacalificacion,
ubicandonosen el terreno del llama-
do*“riesgoespeculativo”. Enlosafios
2001-2003, Colombialogré superar
de nuevo el crecimiento medio de
América Latina y sélo en el afio
2005 logramos superar, a mismo
tiempo, el crecimiento medio de la
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region y nuestro propio desem-
pefio histérico a alcanzar esa
cifrade 5.1% real (gréfico 1).
Gracias a que esta aceleracion
del crecimiento del periodo 2002-
2005 viene fundamentada en un
recurrenteincremento delatasade
inversion productiva, cabe ser
optimistas sobre la posibilidad de
gue e actua apalancamiento in-
version/PIB, del ordende20%, nos
permitasuperar en este nuevo um-
bral e crecimientode5%real anua
en los proximos afios. Més aun, €
propio gobierno en su “Vision-
2019", lideradapor el Departamen-
toNaciona dePlaneacion, haveni-
do sefialando que éstas son las ba-
ses sobre las cuales sera posible que
Colombiapuedacrecer aritmosde 6%
real anua a la dtura del afio 2010.
Creemos que esta fecha se anticiparg,
como ya ha venido sucediendo con
otras proyecciones econdmicas que se
han superado en laredlidad. Estoim-
plicariaque, por fin, Colombiatendria
crecimientos reales de su ingreso per
capitadel orden de 4% por afio, lo cua
conduciria a duplicar nuestro ingreso
real per capitacadadosdécadas, envez
deloscuarentaafiosquenoshatomado
hacerlo en décadas recientes.

La generacion de empleo. La
fuente fundamental de este circulo
virtuoso del crecimiento reciente se
encuentra en la generacion de em-
pleo, el cua ha venido creciendo a
unatasapromedio de 3% anual. Esta
tasa supera el crecimiento pobla-
cional, que esperamos €l censo re-
ciente confirme en nivelesinferiores
a 2% anual, con lo cua la tasa de
desempleo abierto ha descendido
sisteméticamente de los niveles de
18% quenosdej6lacrisisdel periodo
1998-2000 a tasas que promediaron
el 12% durante el afio 2005. Se ha
pronosticado que estatasade desem-
pleo podriareducirse a 11% durante
el presente afo, lo cual implica que
dentro de unos cuantos mesesvolve-
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remos a estar por debajo del 10%
gue haregistrado histéricamente
Colombia. Aun asi, el desempleo
promedio de Ameérica Latina ha
sido mas bajo que el de Colom-
bia, sefialando que en este frente
tenemos un gran desafio por de-
lante (grafico 2).

Laluchacontrala pobreza.
Gracias a este dinamismo pro-
ductivo y alageneracién de nue-
vas fuentes de empleo, hoy tam-
bién es posible constatar una re-
duccién significativaen los indi-
ces de pobreza. En efecto, laMi-
sién para la Reduccion de la Po-
brezainforma recientemente que

Grafico 2
Desempleo total en Colombia y América Latina
(promedio anual, %)
iy
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tambi én espertinentesefialar que
el mejor desempefio econémico
produceingresos adicional espor
el pago de impuestos directos e
indirectos, provenientesespecial-
mentedel sector financiero, dado
su elevadisimo nivel de formali-
dad contable. Més aun, lallama-
da “elasticidad ingreso de los
recaudos tributarios’ en Colom-
bia ha estado por encima de la
unidad en arfios recientes, indi-
cando quelosrecaudos efectivos
han crecido por encimadel ritmo
del PIB real. Por ejemplo, en el
caso del sector financiero, hemos

Fuentes: Cepal y Banco de la Republica.

observado que mientras|as utili-
dades de | os establecimientos de

losindicesde pobrezaabsolutase
habian logrado reducir deniveles
de 57% en 2002 a 52% en 2004,
registrando unacaidade5 puntos
porcentual esentan sélo dosafios,
y acercade 49% en 2005, lo cua
implico una reduccion adicional
de 3 puntos porcentuales en el
ultimo afo (todas las cifras co-
rresponden a septiembre de cada
ano y usan la metodologia de
Engel-Variable). Esteimportante
descenso de 8% en los nivelesde
pobreza entre 2002-2005 ha im-
plicado que cercade 3.5 millones
de colombianos hayan podido

abandonar esalamentable condi-

Gréfico 3
Evolucion de la pobreza absoluta
y laindigencia en Colombia
(% de la poblacién)
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créditocrecieronun 16% durante
2005, €l pago de tributos (direc-
tos e indirectos) realizado por
estesector seincrement6un 25%,
al elevarse de $1.3 hillones en
2004 a cercade $1.6 billones en
2005.

Todo lo anterior comprueba
que, através delageneracion de
empleo directo y del pago de di-
chos impuestos (de forma mas
que proporcional con relacion a
crecimiento econémico), el sec-
tor productivoy especialmenteel
sector bancario ha estado contri-
buyendoaapuntalar estasinergia

cion. Resultamuy importante re-
satar que dicho descenso en la
pobrezamuestraunaaltacorrelacion,
en primer lugar, con la aceleracién
del crecimiento econémico (superior
a 4% durante ese periodo) vy, luego,
con lareduccion del desempleo alos
niveles promedio de 12% (antes co-
mentados).

AUn mas exitosa ha resultado la
reduccioén de la indigencia (aquella
proporcién de la poblacién que ape-
nas devenga lo necesario para ali-
mentarse), pues ha caido de niveles
de 21% en 2002 a cerca de 15% en
2005. Esto implicaque el nimero de
indigentes se hareducido en cercade

Fuentes: MERPD-DNP.

2.7 millonesduranteel periodo 2002-
2005 (grafico 3).

Sehalogrado entoncesun desem-
pefio en e que la aceleracion del
crecimiento beneficiadirectamentea
|os estratos mas bajos, 10 que hoy se
denominacrecimientoeconémicopro
pobres. Estosimpul sos naturales que
danlaolaexpansivadelainversiony
el empleo, ayudando areducir la po-
breza, se han visto complementados
por los programas de tipo asistencial
gue promueve el propio gobierno.

Sobre esta relacion entre creci-
miento y reduccion de la pobreza
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existente entre el mayor creci-
miento econdmico y esa clara
reduccion de la pobreza.

Lareduccion delainflaciény e
mer cadodecapitales. Otroelemento
fundamental que le hadado soporte a
lainversiény a crecimiento sostenido
hasido el éxito que se hatenidoenla
lucha contralainflacion. Cabe recor-
dar quelosesquemasactualesdetasas
de interés nominales fijas a largos
plazos (y queyano son exclusivosde
ladeudapublica) hubieransidoincon-
cebibles de no haberse ganado la lu-
chacontralainflacion.

La clave ha estado en el arreglo
institucional de tener un Banco Cen-
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tral que, por mandato constitucional,
tiene independencia en su manegjo
instrumental delastasasdeinterés, la
politica cambiaria 'y crediticia, pero
guea mismo tiempo debe coordinar-
seconel gobiernoalahoradefijarlos
grandes pardmetros de la politica
macroecondmica. El descenso conti-
nuo delainflacion hastaniveleslige-
ramente inferiores al 5% en 2005 y
con proyeccion de 4.5% en 2006,
cuenta con una elevada credibilidad
institucional, la cual ha sabido apro-
vechar el propio gobierno para ade-
lantar una inteligente reestructura-
cion de su deuda puablica, en particu-
lar desu deudaexterna, detal manera
que actualmente representa solo el
33% del total de deuda publica,
dejandole a la profundizacién del
mercado de capitales local €l res-
tante 67% que representan lostitu-
los TES.

En sintesis, Colombia hadgja-
do de ser la “necia y obstinada”
conesainflacion moderadade22%
en promedio durante la década de
los afios noventa, que no nos deja-
ba planear a largo plazo. Si bien
nos tomo un poco mas de tiempo
reducir lainflacién que al resto de
Ameérica Latina, durante los afios
1995-1999, es evidente que en €

de la pequefia y mediana industria
(Mipymes) ha mantenido expansio-
nes superiores a 50% en el dltimo
afno. No obstante, lacarterahipoteca-
riaseestuvo contrayendo durantetodo
€l periodo 2000-2005, pero af ortuna-
damente ya se nota una clara rever-
sién de la tendencia decreciente que
haceesperar quepréximamentevuel -
vaatener crecimientospositivos(gra-
fico 5).

Sin embargo, la carteratotal (in-
cluyendo la hipotecaria) se mantiene
ennivelesinferioresalosobservados
antesdelacrisis. Recordemosquela
cartera del sector financiero llegé a
representar cercadel 37%del PIB en
el aflo 1997. Dicha cartera colapst a

Gréfico 4
Inflacién anual en Colombia y América Latina
(%)
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periodo poscrisis lo hemos logra-
do con paso seguro, ubicandonos
inclusive por debgjo del valor me-
dio delaregion (gréafico 4).

Laexpansion crediticia. Gra-
cias a este ambiente de renovado
crecimiento econémico y de baja
inflacion, también hemos visto a
lolargo del periodo 2002-2006 un
renacimientodel crédito. Lacarte-
ra no hipotecaria se ha incremen-
tado de nivelesde 16% del PIB en
2002 a cerca de 20% del PIB en
2005. En €l Ultimo afio la cartera
de consumo haestado creciendo a
tasas del 38% nominal, la comer-
cia a 11%y ladestinadaal sector

Fuentes: Cepal, Banco de la Repblica y calculos Anif.

Gréfico 5
Evolucidn de la cartera bruta por tipo de crédito en Colombia
(variacion % anual)
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Fuentes: Superintendencia Financiera y calculos Anif.
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niveles de tan solo 24% del PIB ala
atura del aflo 2002 y se mantiene
apenas en niveles de 23% del PIB al
cierre de 2005. Es entonces evidente
gue el estancamiento de la cartera
total tiene quever en buenaparte con
la gran caida de la cartera hipoteca-
ria, que representd tan solo 3% del
PIB &l cierre de 2005, cuando a me-
diados delosafios noventase acerca-
ba a 12% del PIB (una de las mas
sobresalientes de AméricaLatinaen
esa €poca).
Deformaparaelaalaexpansion
crediticia (no hipotecaria), se ha re-
novado el grado de competencia en-
tre los diferentes bancos del pais,
haciendo que el costo crediticio se
haya podido reducir del 12% real
guesetuvo amediadosdelosafios
noventaacercade8%real durante
el afio 2005. Mésalin, estacompe-
tencia bancaria se ha extendido a
unabatalla por reducir también el
costo de los créditos hipotecarios
durante los afios 2005-2006, cuyo
ofrecimiento de tasas fijas nomi-
nales tiene implicito un costo del
orden de 8% real para créditos a
plazos de diez y hasta de veinte
anos.

El créditoalasMipymes. Es
indudable que el sector de las
Mipymes se havuelto un segmen-
to dindmico y atractivo para la
banca colombiana en su conjunto.
Setiene estimado que dicha carte-
ra se ha venido expandiendo ata-
sas superiores a 50% en los dos
ultimos afios y esta porcion yare-
presentacercadel 20% delacarte-
ratotal del sistema financiero.

No sobra repetir aqui que la
mayor canteraque existe en mate-
riadegeneracion deempleoreside
precisamente en las Mipymes. En
este sentido, no cabe sino aplaudir
estas sinergias que se han desarro-
Ilado entre el sector productivo y
el sector financiero alrededor de
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las Mipymes, con las cuales, se-
fior Presidente, seguiremos com-
prometidos los empresarios del
sector financiero.

El balancefiscal. Enel frente
fiscal se hantenidologrosimpor-
tantes y se ha hecho un buen uso
delafavorablecoyunturainterna-
cional. Por gjemplo, una de las
virtudes del gobierno estuvo en
saber aprovechar el mayor creci-
miento econémico para mejorar
al mismo tiempo su administra-
ciontributariaatravésdel conoci-
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do Plan Muisca. Ademés, la Ad-
ministracion Central logro resis-
tir multiples presiones politicas ten-
dientes aincrementar el gasto publi-
co de forma discrecional en pleno
afio electoral. Por Ultimo, sehicieron
estimulantes compromi sos para des-
tinar el grueso delosrecursosobteni-
dos por privatizaciones a atender |os
pasivosquetienelaNacion, especial-
mente en el frente pensional, siendo
lareciente operacion de Telecom un
indudableéxitoanivel internacional.

Los positivos resultados en €l
frentefiscal estdnalavista. Al cierre
del 2005, el déficit consolidado del
sector publico cerré précticamente
en equilibrio por primeravez desde
1994, y bien por debajo del 2.5% del
PIB que se habia acordado en el
programa con el FMI. A nivel del
Gobierno Central selogro reducir el
déficit al 4.8% del PIB, inferior al
6.1% del PIB que se tenia acordado
(gréfico 6).

Esta tendencia a ir megjorando €
cierrefiscal agregado esta sustentada
en un superavit mayor en las éreasde
la salud, las entidades territoriales y
las empresas descentralizadas. A ni-
vel del Gobierno Central es evidente
el repunteen materiatributaria(al can-
zandose una presion del orden de
14,9% del PIB), donde lamejor ges-
tiénderivadadel programaMuiscaya
se ha vuelto una redidad. También

Fuente: Confis.

ayudaron a este proposito € incre-
mento de latasa del IVA del 7% &
10% para algunos productosy laam-
pliacion de la base del impuesto de
renta (resultantes delasLeyes 788 de
2002 y 863 de 2003), asi como los
mayores recaudos
provenientesdel pago

los multiples fallos de las Altas
Cortes, que impidieron acortar la
Ilamada “transicion pensional”,
han incrementado los pagos
pensionales a cerca de 4.8% del
PIB en 2005 (incluyendo los re-
cursos que salieron del Fonpet).
Esindudablequesolo através
de perseguir este elusivo equili-
brio fiscal seré posible contener
la emision de TES y de deuda
publica externa, 1o cual se nos
habia convertido en una peligro-
sa “adiccion” fiscal. La ventgja
de frenar el endeudamiento pu-
blico, deborepetirlo unavez més,
€es que precisamente por esta via
se le abre mayor espacio alainver-
sién productiva del sector privado,
el cual, vale la penarecordar, es el
gue genera cerca del 90% del em-
pleo en la actualidad; pero especia-
lisimamente porque disminuye el

arancelario(dadoque
lasimportacionescre-
cieron 26%, medidas
en dolares).

Para alcanzar es-
tos resultados la ad-
ministracién Uribe,
mas que ninguna
otra, habuscado con-
tener el gasto publi-
co. Recordemos las
mdiltiples reformas,
constitucionalesy por viadelal ey,
gue adelant6 el gobierno parafrenar
las dadivas pensionales. Esta“bom-
bapensional” ya quedd desactivada
en materia de regimenes excepcio-
nales y gracias a ello prevalecera
hacia el futuro la Ley Genera de
Pensionesy no los arreglos especia-
les que, entre otros factores, termi-
naronllevando alaquiebraaentida-
descomo el BCH, laCgjaAgrariao
Telecom. No obstante, |a tardanza
demasdeunadécadaen haber adop-
tado los correctivos pensionales y
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Al cierre de 2005, € déficit
consolidado del sector publico
cerro précticamente en equilibrio
por primeravez desde 1994, y
bien por debgjo del 2.5% del

PIB que se habia acordado

en el programacon el FMI.

empobrecimiento de las generacio-
nesfuturas, puesel crecimiento des-
bocado del endeudamiento tanto in-
terno como externo, de los afios an-
teriores a 2002, ha sido la mayor
causa de empobrecimiento de los
colombianos. Todosrecordamosque
bajo el atractivo slogan de* pagar la
deudasocial” (sugestivonombreque
se acufié parajustificar ese desbor-
damiento de la deuda), se adquirie-
ron cuantiosos créditos que hoy te-
nemos que pagar y cuyaatencion es
la verdadera causa de que ahora no
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se puedan destinar mayores re-
cursos a la necesarisima cons-
truccion de infraestructura o a
mejorar mas | os servicios que se
prestan a sector mas despro-
tegido de la poblacioén (graficos
7y 8).

Masaln, laperegrinaideade
gue el incremento de la deuda
publicapodriajustificarseenaras
de avanzar en lalucha contrala
pobreza queda totalmente des-
virtuada alaluz de la experien-
ciahistéricade Colombiaduran-
te la dltima década. En efecto,
este mayor endeudamiento pu-
blico no se vio acompariado de
reducciones en los indices de
pobreza absoluta, sino, por €l
contrario, lo que se observo fue
incremento delapobrezaanive-
les histéricamente elevados de
57% precisamente en ese afio
2002. En cambio, en afios re-
cientes se hatenido la grata no-
ticiade reducciones de ladeuda
publica a niveles de 51% del
PIB, que se han ido acompaiia-
das de caidas en los indices de
pobreza a niveles de 49%, lo
cual nosreiteralaideade quela
pobreza no se combate con ma-
yores desequilibrios fiscales,
sino con el mayor dinamismo
del sector privado (gréfico 8).

El sector externoy el TLC.
Como ultimo elemento de nuestro
balancedel periodo 2002-2006 de-
bemos resaltar los logros en €
frenteexterno. DeColombiasiem-
presehabiadichoquesetratabade
un pais“ parroquial”, encerrado en
las tres cordilleras de los Andes.
Hoy podemos decir, Ilenos de sa-
tisfaccion, que tenemos un sector
externo pujantey con claras pers-
pectivas de llegar a emular los
logros de aquellas economias del
suresteasi &ticoquedecidieronfun-
damentar su desarrollo en el co-
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Gréfico 8
Deuda publica vs. pobreza absoluta
(% del PIB , % de la poblacion)
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Gréfico 9
Exportaciones de bienes y servicios de Colombia
(US$ miles de millones (mm) y % del PIB)
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mercio internacional. En efecto,
durante todo el periodo 2003-
2005 se hatenido superavit enla
cuentacomercial y dicho balance
alcanz6 aser de US$1.600 millo-
nes(equivaentesal.3%del PIB)
en el aflo 2005. El total de las
exportacionesdebienesascendid
a US$21.726 millones en 2005,
frenteaun total deimportaciones
de bienes de US$20.132 millo-
nes, arrojando el superavit ya
mencionado. No debemos olvi-
dar que dicho nivel de exporta-
cioneseratan solo deUS$10.500
millonesy el deimportacionesde
US$13.100millonesen 1995, lue-
go hemoslogrado précticamente
duplicar el valor comerciado en
el transcurso de unadécada (gra-
fico 9).

Paral ospréximosafioslagran
esperanzaexportadoradeColom-
bia esta ligada a saber aprove-
char las oportunidades que nos
brinda el Tratado de Libre Co-
mercio con Estados Unidos, el
cual todos aspiramos esté ope-
rando desde los inicios del afio
2007.

[I. Lavision de
Estadoy lasventajas
dela continuidad

Todoloanterior nospermite
reiterar lavisiondetiempoatras
gue hemos expresado muchos
empresarios en el sentido de
guenohay formulamaseficazy
duradera para combatir la po-
breza absoluta que aguellafun-
damentadaen laspoliticasesta-
tales que fomentan lainversion
(tanto local como extranjera) y
enlaestabilidad juridica. Sobre
estabase es que se construye un
multiplicador de crecimiento-
empleo-exportaciones que re-
dunda, necesariamente, en mas
consumo paralos hogares, ma-
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yor bienestar y, por lotanto, unnuevo
impulso para apuntalar este circulo
Virtuoso.

Lo que se ha corregido. Los co-
lombianosidentificamos, en las elec-
cionesdel afio 2002, quedichocirculo
virtuoso estaba quebrado en al menos
dos “pifiones’ fundamentales. El pri-
mero teniaque ver con lafaltadeuna
politicaefectivaparaponer arayaala
delincuencia organizada. Larespues-
tacontundentedel periodo 2002-2006
hasidoladeconsolidar unapoliticade
Seguridad Democrética, la cual no
solohalogrado expul sar aguerrilleros
y paramilitares de zonas tan céntricas
como €l llamado “ corredor del Suma-
paz”, sino que hapermitido lamovili-
zacion de carga y turistas desde los
LlanosOrientalesy el Valledel Cauca,
pasando por Bogota, haciaMedellino
Bucaramanga, buscando la costanor-
tedd pais. Enesto hajugado un papel
crucia lainteligentealianzaque se ha
tenido con Estados Unidos arededor
del [lamado “Plan Colombia.

L osdatosrel acionadoshastaaqui
sobre crecimiento, empleo y dismi-
nucion de la pobreza demuestran,
una vez mas, que en estos Ultimos
anos Colombiahaestado avanzando
en la direccién correcta y que los
efectos de esta politica de gobierno
estan |legando directamente amejo-
rar las condiciones de vida de los
colombianos, especialmente de los
mas pobres.

Si laluchadelainsurgenciafuera
sincera, lo anterior deberiaconstituir
la més fuerte motivacion para que
iniciaran, ahorasi, unasconversacio-
nesseriastendientesareincorporarse
a la vida civil, pues los objetivos
inicialmente alegados parajustificar
la rebeldia ya se estén logrando por
loscaminosregularesdelademocra-
ciay delaley. Perosi aunasi nofuera
posiblelograr acuerdos, la continua-
cion de estas politicas de gobierno
constituiraun triunfo extraordinario,

puesdejaraalaguerrillasin causade
accion, ya que sus objetivos se esta-
ran cumpliendo sin necesidad decon-
tinuar laluchaarmaday, lo que seria
aln peor paralaguerrilla, a pesar de
la subversion permanente del orden
publico por parte de ella.

El segundo“ pifién”, queno rotaba
afavor delaeconomianacional, tenia
gue ver con la falta
de perspectivas de

nidad, Colombia tendra un benefi-
cio adicional por la desaparicién de
estos dos | apsos de marcha lentaya
gue, como lamayoriade los colom-
bianoscreemos, el presidenteAlvaro
Uribe sera reelegido, haciendo que
desaparezca el costo y entorpeci-
miento delaadministracionquetraen
consigo estas circunstancias.

mediano plazo a ni-
vel internacional. Sin
estesegundoelemen-
to, sencillamente la
inversion extranjera
no estariainteresada
en venir alos secto-
res estratégicos del
pais, tales como la
mineria, e petrodleo,
lastelecomunicacio-
nesy el sector finan-
ciero en general. Se
halogrado, primero,
extender los benefi-
cios comerciales otorgados por Esta-
dos Unidos a los paises de la zona
andina que estuvieran comprometi-
dos en laluchacontrael narcotréfico
(programa conocido como el
ATPDEA) vy, segundo, remover ese
carécter tempora de dichos benefi-
ciosal liderar lanegociacién del Tra
tado de Libre Comercio que con gran
ahinco impulsd e talentoso equipo
negociador de Colombia.

Laconvenienciadelacontinui-
dad cuando las cosas marchan
bien. Hasido tradicional en Colom-
bia la desaceleracion del gobierno
durante el Ultimo afio de cada cua-
trienio, cuando segun se dice en €l
lenguajecoloquial “yasetieneel sol
alasespaldas’, |o mismo queduran-
te un tiempo de puesta en marcha
cuando se inicia cada nuevo perio-
do, mientras se efectlan todos los
nuevos nombramientos y se com-
pletalainstalacion. En estaoportu-
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En estos ultimos afios Colombia
ha estado avanzando en la
direccion correctay los efectos
de esta politica de gobierno
estan |legando directamente a
mejorar las condiciones

de vida de los colombianos,
especialmente de |os mas pobres.

Pues bien, estamos alaexpectati-
va de una doble condicion histérica
favorable: un presidente reelecto y
un Congreso que en su mayoria lo
respaldard. Esta favorable circuns-
tancia serd crucial para emprender
rapidamente las urgentes tareas que
le aguardan al gobierno del préximo
cuatrienio. Es claro entonces que la
coyunturapoliticaestddadaparaque
la préxima administracion se mueva
rapidamente a presentar un paquete
de reformas estructural es a este nue-
vo Congreso, en el cabal entendi-
miento de que buena parte del éxito
legislativoradicaenel factor deopor-
tunidad con que se radiquen dichos
proyectos de Ley.

1. Laagendadel
periodo 2006-2010

Serédn muy numerosos |os pro-
yectos que deberan abordar €l gecu-
tivoy el legidlativo en las préximas
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sesionesdel Congreso, pero sélovoy
amencionar losqueami juiciorevis-
tenlamayor importanciaen laactual
coyuntura.

Hacia una reforma tributaria
integral. Quieroreferirmeen primer
lugar al tema de la ampliacion de la
base de tributacion. Estoy convenci-
do, y hetenido oportunidad de desta-
carlo en otras ocasiones, que dicha
ampliacién es indispensable no sélo
desdeel punto devistade mejorasen

bases minimas patrimoniales y de
ingresos, gque, junto con el anterior,
han logrado Ilevar el ndmero de
declarantes de un pobre 3% del total
de trabajadores activos, a cierre de
2003, a un 6.4% en la actualidad y,
segun las proyecciones delaDian, a
un 10.6% (bordeando los 2 millones
de declarantes) al finalizar 2006. Es
evidentequeesteprocedimientohace
gue todos pongamos nuestro granito
dearena, ademéasde ayudar acomba-
tir el testaferrato que tanto haimpul-

sadoladelincuenciaorga-

El objetivo de ampliar la
base tributaria es de la mayor
importancia para resol ver

las inequidades sociales
existentes en nuestro

sistema de gobierno.

el recaudo y de eficienciatributaria,
sino también de equidad social.

El éxito reciente que viene mos-
trando lagestion delaDian es preci-
samente un resultado directo de dos
acciones muy concretasy bien foca-
lizadas en la extensi6n de la cobertu-
ratributariay no desimpleselevacio-
nes en las tasas nominales de
tributacion. Laprimerahatenido que
ver con el cruce de cuentas de diver-
sosactivos, tarjetasde créditoy tran-
saccionescomerciales, quele haper-
mitido ala Dian detectar numerosos
agentes econémicos que ni siquiera
declaran renta, pero si mueven gran-
des sumas de dinero. Este cruce de
informacion ha sido uno de los pun-
tales claves del nuevo programa
Muisca, antes mencionado, e cual
entendemos apenas va por su fase
intermedia y ya tiene logros impor-
tantes para mostrar en materia de
mayor eficienciay equidad social.

El segundo componente de esa
estrategiahasidolaampliaciondelas

nizada en afios recientes.

Son estas dos acciones
las que resultan criticas a
la hora de conseguir €l
objetivodeampliar labase
tributaria, el cual asuvez,
es de la mayor importan-
cia para resolver las
inequidadessocialesexis-
tentes en nuestro sistema
degobierno. Latltimade
ellas, ladeampliar las ba-
ses gravables minimas para el patri-
monioy losingresos, debe continuar
como unarutinagque hardquehaciael
futuro cada vez més colombianos se
incorporen a la planilla de agentes
gue soportan el sostenimiento del
Estado. Estaseralalabor delahormi-
ga, lenta pero solida y de muy
promisoriosresultadosalargo plazo.
Pero donde realmente existen ricos
filones es en la primera, a la cud
debemos dedicar la mayor cantidad
de recursos y actividad. Se trata de
poner a pagar impuestos a un grupo
de colombianos, presumiblemente
muy numeroso, que utilizan el cono-
cido expediente nacional de “pasar
agachados’, esdecir no aparecer para
evadir susobligacioneslegal estribu-
tarias. Sobre estos evasores, 0 sea
aguell osquedebiendo pagar impues-
tosnolohacen, sedeberiaconcentrar
el maximo esfuerzo con €l propdésito
de detectarlos, identificarlosy obli-
garlosacumplir con susobligaciones
fiscales.
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Digo que se debe suponer que se
trata de un nimero muy considerable
de personas, a observar la cifra de
menosdel 1% de la poblacion econo-
micamente activa que paga cerca del
80% del total de los impuestos de
rentadel pais. Verdaderamentes esto
fueracierto cabriapreguntarse enton-
ces ¢quiénes son los compradores de
las numerosas viviendas de estrato 6
queseconstruyen olosqueocupan en
sutotalidad laofertaturisticade hote-
lesy transportes, especial mentelamas
lujosa, 0 aln més diciente, quiénes
son |os duefios de los numerosos ne-
gocios que, a juzgar por sus declara-
ciones, no producen utilidades, 0 s6lo
en muy pequefia cantidad, pero que
afno tras afio crecen como la espuma?

El positivo resultado fiscal ha
estado alavista: el recaudo tributa-
rio del Gobierno Central logro ele-
varse aniveles cercanos a 15% del
PIB en el afio 2005, respecto al nivel
de 10% del PIB que setuvo aprinci-
piosdelosafiosnoventay al 13% del
PIB queseregistro al cierrede2002.
La clave ha estado, desde luego, en
el repunte delaeconomiadel perio-
do reciente 2003-2005, pero igual-
mente importante, para este efecto,
en lamejor gestion tributaria.

Hacia el futuro, es indispensable
queel gobierno calibrebien cual debe
ser lanuevatasa de tributacion efec-
tiva, de cara alas necesidades fisca-
les en materia de pensiones, salud,
gasto militar, etc., pero también te-
niendo en cuenta la competitividad
guedebearrojar laproducciénnacio-
nal, en un mundo cada vez més
globalizado, y especialmente frente
al Tratado de Libre Comercio con
EstadosUnidos, queesperamospron-
to sea una realidad para Colombia,
como yalo mencionamos.

Entodo caso, insistimosen quese
deberia eliminar un impuesto tan
antitécnico como el gravamen a los
movimientos financieros, que pagan
en dosterceras parteslosusuariosde
los serviciosfinancieros. Acogemos,
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por sensata, la propuestareciente del
Gobierno Nacional en el sentido de
buscar mecanismosdedesmontegra-
dual de este gravamen.
EnmateriadelVA el temaparece
estar también claro desde el punto de
vista técnico y de equidad social.
Como es bien sabido, la forma mo-
dernadelasolidaridad social ocurre,
en un alto porcentaje, por la via del
gasto social, focalizado en los pro-
gramas de apoyo alos mas necesita-
dos. Esta via de aplicacién mundial,
especialmente en las llamadas so-
cial-democraciastipo europeo, exige
cobrosdel VA cuasiuniversalesy cla-
ramente atarifas superioresalasque
se cobran hoy en Colombia.
Laconsigna en materiatributaria
debe ser entonces la de ampliar las
basestributariasy no necesariamente
lade elevar lastasas, de por si exce-
sivamente atas en el caso del im-
puesto alarenta. Comoyase mencio-
no, esta estrategia es igualmente ne-
cesaria, tanto desde la 6ptica de lo-
grar unamejor eficiencia, como para
conseguir mayor equidad enel recau-
do, porgue todos los agentes econo-
micos deben ayudar con la carga
tributaria que necesita nuestro pais
para consolidar la paz, mejorar las
coberturasen seguridad social y com-
batir la pobreza.
Sinreparodeloanterior, soy cons-
ciente que €l pais atraviesa por mo-
mentos cruciales en materiadelucha
contrael narcotréficoy ladelincuen-
cia organizada, razén por la cua he
manifestado publicamente mi apoyo
alainiciativa gubernamental de im-
pulsar la modernizacion del equipo
militar atravésdeun nuevoimpuesto
patrimonial, de caracter temporal.

La aprobacion del TLC por
partedel Congresoy lasAltasCor-
tes. Yaexpliqué como el paisasiste
a una oportunidad histérica, en la
cual labuenaagendadelaSeguridad
Democrética, obstinada en imponer
el “imperio de la ley” en todo €

territorio nacional, encuentra ahora
un instrumental pronto y efectivo en
la gobernabilidad que le otorga la
Ley de Bancadasy las mayorias par-
tidistas que han expresado su coinci-
dencia programética con laadminis-
tracion Uribe.

Una de las primeras pruebas que
enfrentara el gobernante del periodo
2006-2010 sera lade lograr la apro-
bacion del TLC en e Congreso de
Colombia. Tal como estan hoy las
cosas, me atreveria a decir que los
mayores riesgos no estén en Colom-
bia, sinoprobablementeenlasCama-
ras Legisativas de Estados Unidos.
Es ala donde deben aplicarse los
mayores cuidados, pues es evidente
gue el TLC fue asimétricamente ne-
gociado afavor de Colom-

Chile o Corea del Sur. Pues hien,
€s0s paises tienen montados esque-
mas de capacitacién en el exterior
gueleshan permitido generar tecno-
logia, desarrollo y hasta su propio
mundo académico. Por ejemplo,
Chilemantieneunos8.500 estudian-
tes de postgrado en el exterior y
Coreadel Surunos50,000, quecuan-
do regresan asu pais benefician con
Sus conocimientos | os procesos pro-
ductivosy laacademialocal. Cifras
tentativasnosindican que Colombia
apenassi logramantener unos 1.500
estudiantes de posgrado en el exte-
rior (teniendo unapoblacion similar
a la de Corea del Sur), lo cua es
claramenteinsuficiente paraenfren-
tar tales desafios.

bia, que esel gran ganador
de esa larga contienda de
veintidés meses de nego-
ciacion. Con este hecho
irrefutableamanoy el difi-
cil antecedente que setuvo
en la aprobacion del trate-
do CAFTA (entre los pai-
sesCentroamericanosy Es-
tados Unidos), la estrate-
gia Optima que cabe espe-
rar de parte del Congreso
colombiano es que se eva-
cue rgpidamente esa aprobacion,
como laformade superar estaguerra
del narcotréfico, abriendo el camino
delaexportacionamuchosotrospro-
ductos.
Nolosaburrirécondisquisiciones
sobrelo que el TLC logro, déenme
sencillamente aprovechar esta im-
portante audiencia para hacer un
Unico llamado en pos de la sentida
necesidad quetenemos de promover
el capital humano colombiano. De
caraa TLC, a comercio debienesy
servicios a nivel global, es urgente
gue Colombiaexpandasu programa
de capacitacion en el exterior. Esta
hasido parte delaformuladel éxito
en paises que eran similares a Co-
lombiaunostreintaafiosatrés, como
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El TLC fue asimétricamente
negociado afavor de
Colombia, que es el gran
ganador de esalarga
contienda de veintidos
meses de negociacion.

L osesfuerzosquevienehaciendo
el sistemadebecasdelasuniversida-
despublicasy privadas, del Bancode
laRepublica, la Federacion de Cafe-
teros, Ecopetrol y entidades simila-
resaColfuturo, cuyaJuntaDirectiva
me honro en presidir, no estan atono
conlosdesafiosqueimplicael TLC.
Esindispensableentoncesqueel sec-
tor privado, junto con el Gobierno
colombiano, concretenférmulaspara
lograr lacol aboraci6n de organismos
internacionales, con el fin de formar
uncapital semillaqueverdaderamente
apoye la capacitaciéon de colombia-
nosen el exterior, eso si con el firme
proposito dequeesosheneficiadosse
comprometan aregresar a pais para
aplicar sus conocimientosy colabo-
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rar en la preparacién de otros profe-
sionales, todo ello tendiente a tec-
nificar y mejorar nuestra compe-
titividad.

Plan de obras publicas. Vemos
con gran entusiasmo el muy impor-
tante plan de obras publicas, consis-
tenteenlasconcesionesdeautopistas
gueseadelantaran entrel osafios 2006
y 2014, que acabade ser aprobado en
lareunion del Conpesdel 6 de marzo
de este ario.

mentelacarenciadefinanciamiento,
pero en esta oportunidad existe dis-
ponibilidad de recursos en el siste-
mafinanciero en general y conside-
ro que, adicionalmente, se deberian
utilizar los excedentes de losfondos
de pensiones y cesantias, debido a
las claras sinergias existentes entre
las necesidades y |as disponibilida-
des: entreellas puedo mencionar los
cuantiosos volUimenes de recursos,
lamutua convenienciaen la utiliza-

ciondelargo plazo, el ren-

Lamalversacion de fondos
publicos se ha exacerbado
con laprofundizacion dela
descentralizacion fiscal y
politica ordenada por la
Constitucion de 1991.

V erdaderamente se hace muy di-
ficil imaginar un paiscon el grado de
desarrolloy actividad paraloscuales
se ha venido preparando Colombia
en los Ultimos afios, sin un muy im-
portanteplandeconstrucciéndeobras
publicas, que armonice |l os esfuerzos
en las distintas &reas del desarrollo.
Debido a la estrechez habitua de
recursos, Colombia ha sido muy ti-
mida en este campo porgue sabemos
gue todos los presupuestos anuales
tienen latendenciaareducirloscuan-
do seenfrentanaurgenciasapremian-
tes de primera necesidad y, en esta
forma, obras de indiscutible conve-
nienciaeimportancia se aplazan afio
tras afio. Pero los aplazamientos no
pueden ser indefinidos y a nosotros
nos hallegado e momento en queno
dan maés espera.

De otra parte, las circunstancias
para adelantar estos programas son
particularmente favorablesdebido a
la holgura financiera del momento.
En efecto, la mayor limitante para
este proposito ha sido tradicional-

dimiento econémico de la
inversion, e compromiso
comun con el desarrollo
nacional y el origen delos
recursos que harian parti-
cularmenteadecuaday jus-
ta su utilizacion en obras
de beneficio paralacomu-
nidad.

Reformaalastransfe-
renciasterritoriales. Uno
delosdesafiosquetendralaadminis-
tracion del periodo 2006-2010, hacia
el mediano plazo, serdevitar quelas
transferencias que hace el Gobierno
Central alos gobiernos territoriales
crezcandeformaexagerada, por cuen-
ta de la vinculacion que tendran di-
chas transferencias a los |lamados
“ingresos corrientes’ de laNacion a
partir del afio 2009. Como es bien
sabido, la reforma constitucional a
las transferencias territoriales prevé
gue, durante el periodo 2002-2008,
dichastransferenciasestarancrecien-
do un 2.25% real por afio, un poco
superior a crecimiento poblacional.
Dado que seesperaqueel crecimien-
to promedio delaeconomiay, por lo
tanto, de los recaudos tributarios su-
perendichacifradecrecimientodela
poblacion durante todos estos afios,
es claro que e Gobierno Nacional
logré “comprar algo de tiempo” en
materiadeespaciofiscal paraatender
suspropiasobligacionespensionales,
el pagodeintereses, el financiamiento
del conflicto, la ampliacion de las
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coberturas en seguridad socia y, en
fin, tantasotrasobligacionesque pre-
sionan el fisco nacional.

Infortunadamente, los célculos
del propiogobiernoy delosespecia-
listas en estos temas sefialan que, a
partir del afio 2009, dichas transfe-
rencias territoriales, al quedar nue-
vamente atadas al desempefio re-
cientedelosrecaudostributariosdel
Gobierno Central, podrian elevarse
de los niveles actuales de 5.3% del
PIB a cerca de 6.3% del PIB. Este
salto enlasobligacionesdel Gobier-
no Central seria exagerado. Esto no
sblo desde el punto de vista de las
posibilidades de llegar a equilibrar
las finanzas publicas, sino también
evaluado desde la 6ptica de las ver-
daderas necesidades territoriales en
materiade educaciény salud. Preci-
samente los resultados del censo
poblacional de 2005-2006 servirén
para detectar donde es que estén
esas asimetrias regionalesy asi po-
der aplicar a cabalidad el principio
de la Ley 715 de 2002. Esta Ley
busca que dichas transferencias se
hagan en funciéndelademandaefec-
tivaquesurjadelapoblacion parala
prestacion de servicios de educa-
ciony salud, y no con base en unos
criterios histéricos de“ girosen blo-
gue” que hoy no se compaginan, en
muchos casos, con sus requerimien-
tos poblacionales.

Por dltimo, no puedo dejar de
mencionar la importancia de perse-
verar en la lucha contra la corrup-
cion. Lamalversacion de fondos pu-
blicos se ha exacerbado con la pro-
fundizacion de la descentralizacion
fiscal y politicaordenadapor laCons-
titucion de 1991. Sehavuelto comin
que una parte del esfuerzo tributario
del Gobierno Central termine dilapi-
dandose por cuenta de los anillos de
corrupcion locales. Infortunada-
mente, dicha corrupcién ocurre ma-
yormente en los lugares mas pobres,
donde existe un menor capital huma-
no capaz de gerenciar dicha pobreza
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y donde abundan las transferencias
del Gobierno Central, especialmente
cuando estan de por medio las*“rega-
[fasminerasy petroleras’. Paraevitar
esto lo més posible, esindispensable
la supervision y guia del gobierno
central, donde el Departamento Na-
cional dePlaneaciény losestamentos
de control tienen una gran tarea por
delante.

V. Conclusiones

Tuve la oportunidad, hace exac-
tamenteun afo (en abril de2005), de
analizar y compartir con otros diri-
gentesdel sector empresarial colom-
biano la agenda procrecimiento y
antipobreza, a instancias del foro
organizado por Unién Fenosay El
Tiempo. Alli hice eco de plantea-
mientos que havenido reiterando el
sector privado. En primer lugar qui-
se destacar en aquel entonces los
logros y la urgencia de continuar
profundizando | as exitosas politicas
de la Seguridad Democrética, mu-
cho antes de que se discutiera la
reformaconstitucional sobrereelec-
cion en Colombiay, por supuesto,
antesde queellafueraratificadapor
la Corte Constitucional. Como lo
mencionéal inicio de estasreflexio-
nes, estoy convencido dequelacon-
tinuidad de las politicas implemen-
tadas durante el periodo 2002-2006
nos permitiradevolverlelaesperan-
za al paisy asi seremos capaces de
imponer las vias democréticas del
didlogo y de la paz duradera.

También destaqué en aquel en-
tonceslaimportanciade las “institu-
ciones’; hice una radiografia del
“descuadernamientoinstitucional” de
las Ultimas décadas, especialmente
en las éreas de aplicacion delajusti-
ciay de incertidumbre en las reglas
tributariasy comerciales. El mensgje
fundamental que havenido dando €l
sector privado a este respecto es que
“el findelapobrezaabsoluta’ podria
no estar tan distante, ni tan escondido

como lo perciben los populistas, si
tan solo tuviéramos reglas estables
haciael mediano plazo entodosestos
campos fiscales y comerciales. De
hecho, este suefio social bien podria
fraguarse s el Estado asegurara con-
diciones empresariales bésicas, que
permitieran aprovechar lostangibles
efectos multiplicadores del creci-
miento sobre la generacion del em-
pleo y la reduccion de la pobreza
absoluta.

Untercer elemento sobrenuestra
preocupacién con la agenda de me-
diano plazo ha tenido que ver con
hacer que en Colombia se apliquen
las lecciones que nos han dejado
“loscasosexitosos’ . Estefueel caso
de la visita que, en junio de 2005,
hizo a Colombia el Primer Ministro
de Malasia, sefior Mahathir Bin
Mohamad, quien gobernd dicho pais
por algo mas de dos décadas. El pais
tuvo la oportunidad de escuchar
como fue posible que

miento real al 6% anual. Las varia-
bles macroeconémicas estén bajo
control, lainflacion esbaja, al igual
guelastasasdeinterés. Todo estolo
haentendido lalnversién Extranjera
Directa, la cual continda viniendo
para apoyar los grandes proyectos
de negocios en Colombia.

En sintesis, ma haria el pais en
regresar a buscar agendas vol&tiles,
autérquicas, cuandolahistoriadeMa-
lasig, Chiley tantas otras indican que
el progreso econémico y social atra-
viesa necesariamente por la apertura
al comercio internacional, con reglas
establesdelargoplazoequitativaspara
las partes, que es precisamentelo que
sepretende atravésdelaprontaapro-
bacion del TLC por parte de los res-
pectivos congresosy cortes.

Siempre hemos sabido que la su-
peracion del subdesarrollo tiene uno
de sus grandes obstaculos en laim-
plementacion delassoluciones. Hoy

Malasia hubiera logra-
do duplicar su ingreso
per cépita cada veinte
anos, en vez delos casi
cuarenta afios que nos
ha tomado a nosotros.
Mas aun, los logros en
materia de lucha contra
|a pobreza absoluta son
tanto més dicientes,
pues se estima que hoy
sblo un 1% de la pobla-
Cion esta en la pobreza absoluta en
Malasia, lo cua contrasta con el
50% que tiene América Latina.

Y oquiero sencillamenteconcluir
estas reflexiones diciendo que no es
éste el momento historico paracam-
biar la ruta de Colombia, pues el
camino que hemos adoptado en el
pasado reciente (2002-2006) hapro-
bado ser exitoso y ya empezamos a
ver los frutos de su perseverancia.
Laeconomiahamostrado mésvigor
del inicialmente pensado. Lainver-
sién privada ha repuntado y a este
ritmo pronto aceleraremos el creci-
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La continuidad de las politicas
implementadas durante €l
periodo 2002-2006 nos

permitira devolverle la esperanza
al paisy asi seremos capaces de
imponer |as vias democraticas
del didogo y de la paz duradera.

tenemos un optimismo bien funda-
mentado en g ecutorias ya probadas
recientemente en el pais. Ellas no
solotienenunclaro norteestratégico,
pues apuntan hacia el mayor creci-
miento econdémico y lareduccion de
la pobreza, sino que cuentan con la
destreza operativa de un mandatario
gue lleva afios triunfando en lavida
publica local y nacional; por todas
estas razones quiero compartir con
ustedesmi profundo optimismo acer-
ca de las grandes gjecutorias que le
aguardan a nuestra querida Colom-
bia para el periodo 2006-2010. iNI=
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Clonacion, replicacion
y relevancia en economia

nenerode 2006, € prestigiosoUS
E\E]Ic;urnal of Science anuncio en su
itorial que se retractaba de la
publicacion que habia hecho de dos ar-
ticulos liderados por € hasta entonces
famoso doctor Woo-suk HwangdelaUni-
versidad Nacional de Selll, Coreadel Sur.
En dichos articulos, € doctor Hwang
(2004; 2005) habiaconvencido alacomu-
nidad cientificamundial de que su equipo
eracapaz declonar célulasmadre de seres
humanos (también las de un perro). Con
ese “triunfo” de manipulacion de células
vivas, €l doctor Hwang habiaabiertogran-
des esperanzas de poder llegar a curar
enfermedades neuronales, tales como el
mal deParkinsonoaguellasquerequerian
transformaciones de células madres.

Sin embargo, tras varios meses de in-
vestigacion, un comité de la propia Uni-
versidad de Sell 1leg6 alaconclusion de
gueel doctor Hwangy suequipodeinves-
tigadores habiafalseado dichascélulasy,
en vez de que éstas fueran €l resultado de
una clonacion, sencillamente correspon-
dian alaparticion burdade célulashuma-
nas. Todo el equipo deinvestigacion em-
pezd por preguntarse |o més elemental:
¢dondehabiaconseguido célulasmadreel
doctor Hwang? Al tener que responder
gue habia violado codigos éticos de con-
ducta para obtener y manipular dichas
células, se hizo evidente que las explica-
ciones del doctor Hwang no coincidian
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Por: Sergio Clavijo

con las de su equipo técnico y, posterior-
mente, se supo lafalsedad de sus supues-
tas clonaciones.

El doctor Hwang hasido despedido de
laUniversidad de Sedl y losequiposinter-
nacionales de ingenieria genética, espe-
ciamente el deNewcastleen Gran Breta-
fia, han amenazado con retirar su apoyo
financieroalaideaqueseteniadeconver-
tir a Sell en una especie de hub mundial
de laingenieria genética.

Se hahecho evidente el gran dafio que
se le hizo a la comunidad cientifica por
cuenta de un deliberado falseamiento de
laevidenciaempirica. Como sueleocurrir
en el caso delagenéticay enlasciencias
de la salud, dicho falseamiento en reali-
dad hubiera tomado mucho mas tiempo
en descubrirse si el mecanismo escogido
hubiera sido €l de intentar “replicar” los
hallazgos del doctor Hwang. El proceso
de “replicacion” de dichos experimentos
biol 6gicos es costoso y, ademas, € celo
cientifico tiende aimpedir que los equi-
pos que compiten entre si lleguen acom-
partir lainformaci én necesariaparapoder
comprobar directamente la veracidad de
tal o cua hallazgo. El doctor Murdock de
Newcastle expreso bien este dilema, re-
cién conocio los “hallazgos’ del doctor
Hwang en 2004: “ Sencillamente, suequi-
po deberia aprender a hacer esas “clona-
ciones’ del doctor Hwang partiendo casi
de la nada, pues la comunidad cientifica
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poco comparte su conocimiento profun-
do, masalladelas publicaciones cientifi-
cas, las cuales ahora resulta que, en estos
casos, eran falsas.”

En Colombiatambiénhasidonotoriala
polémica que ha generado € caso de la
“famosa’ vacuna sintética para combatir
lamalaria, “ creada’ por el equipo del doc-
tor Manuel Elkin Patarroyo. Como es
sabido, prestigiososJour nals(comoe pro-
pio Sciencey Nature) han puesto en duda
lavalidez dedichos hallazgos, a no poder
replicar con “éxito” sus poderes preventi-
vosfrente alamalaria (Gaviria, 2004).

¢Qué pasa con lasreplicaciones en
economia? Alguien cercano aloscentros
de investigacion econémica de las uni-
versidades mas prestigiosas podria con-
cluir que problemas como los del doctor
Hwang (sobre falsedad empirico-cienti-
fica) no existen en el campo econémico.
Estaconclusion podriasurgir bien porque
aesa comunidad poco leimportalaapli-
cacion practicague puedallegar atener el
material salido de los centros de investi-
gaciéon o, alternativamente, porque el
mundo de la“replicacion en economid’,
en realidad, esta muerto.

A este respecto cabe sefidar que €
interés por la “replicacion en economia’
alguna vez estuvo vivo. Por ejemplo,
Dewald et. al (1986) reportaron que €
prestigioso Journal of Money Credit and
Banking (JMCB) impulso durante 1982-
1986 la creacion de una base de datos
“obligatoria” paraquienesquisieranpubli-
car dli, teniendo como objetivofacilitar la
“replicacion cientifica” de las conclusio-
nes sustentadas en la evidencia empirica.

A pesar detodo el empefio puesto por
entidades tan prestigiosas como el
American Economic Association (atra-
vés de su AER) y la Universidad de

Chicago (viasuJPE), y del impulso dado
por personagjesdelatalladeB. Friedman
y G. Stigler, bien puede concluirse que
todo ese esfuerzo por “disciplinar” el
mercado de las publicaciones “cientifi-
cas’ en economiatermind siendo un fra-
caso.

En esaépocasellegaron alassiguien-
tes (tristes) conclusiones (Dewald, et. al
1986): 1) lareplicacion en economia es
extremadamente costosa, por faltade ba-
ses de datos homogé-
neas o la total caren-

ciadeéstasenlosca
sosen quelosautores
generan Sus propios
sondeosocdlculos; 2)
latareadefomentar la
replicacién en econo-
miahaencontrado un
gran obstéculo en €
propio “estableci-
miento”, puesla pro-
fesion otorga muy
poco valor adescifrar
la“verdad” apartir de
tal o cual pruebaeco-
nométrica o andlisis
empirico; enrealidad,
el mundo académico
opera con €l criterio
de que €l prestigio se
creaatravésdelage-

...Hasido notoriala
polémica que ha generado
el caso dela“famosa’
vacuna sintética para
combatir lamalaria,
“creada’ por el equipo

del doctor Manuel Elkin
Patarroyo.

...Pero prestigiosos Journals
(como €l propio Sciencey
Nature) han puesto en duda
lavalidez de dichos hallazgos,
al no poder replicar con “éxito”
Sus poderes preventivos.

neracion de nuevas técnicas y no de la
“réplica’ y la opinién sobre lo que otros
encontraron; y 3) confrecuenciael proce-
so de replicaciones en economiase inter-
preta como s los interesados en estas
“tareas de bien publico” carecieran de
ideas propias o estuvieran buscando plei-
tos de tipo interuniversitario o, peor ain,
rencillas interpersonal es.

Curiosamente, en el mundo delahoja-
electronicay delaweb (capacesde ama-
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cenar grandes bases de datos a un costo
muy bgjo), el interés por la“replicacion”
en economia no ha surgido como una
tareaque lideren los Jour nals mas presti-
giosos. ¢Qué paso con laideaquetuvo la
Econometrica en 1933 de facilitar todas
las bases de datos de los articulos alli
publicados? ¢A dondefueaparar laidea
de crear un clearing-house de informa-
cionecondémicapor cuentadel JPE-JM CB
hacia mediados de | os afios ochenta?

Para muchos de nosotros no deja de ser
paraddjico que precisamente estas iniciati-
vasdel osfreemarketeers, como JPE-JMCB,
hayan terminado como una “gran fala de
mercado”. Sencillamente, lafaltadecontrol
de estas externalidades (antes menciona-
das) nopudieronser superadaspor cuentade
una“gran inaccion colectiva’ (oh, Mancur
Olson, jcuantafalta nos haces;).

Para aquellos que todavia piensan que
la“replicacion en economia’ no encierra
una tarea importante, bastenos sefialar
gue el gran debate sobre “instituciones’
vs. “geografid’ estalegjos de superarse y
alli la calidad de las bases de datos ha
resultado determinante (Clavijo, 2005).
Por gjempl o, Sachs (2004) recientemente
sefial 6 que bastaba con medir de mejor
manerael proxy delosdeterminantesgeo-
gréficos para concluir que, en realidad,
“lageografiatodaviamandaba’ sobre“las
ingtituciones” (Acemoglu et. al, 2002).

¢QUE lecciones practicas podemos ex-
traer de todo esto? 1. Que es posible que
existan muchos doctores Hwangs en eco-
nomiay queello no puede serignorado por
laprofesion, ariesgo de seguir todos noso-
trosengafiandonos mutuamente (y todavia
pensando que andamos por € camino co-
rrecto). 2. Ques e JPE-JMCB fracasO en
su intento por “forzar” bases de datos pu-
blicas para promover lareplicacion, toda
viaexistelaviaalternativadecorregir esta
“fallade mercado” atravésde“ competir”
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por laverdad. 3. Unaforma de impulsar
dicha busgueda cientifica (con base en €
sustento empirico-tedrico) es a través de
darle un justo precio a la replicacion en
economia, promoviéndola como unalinea
deinvestigacion vélida-valorada, a menos
en nuestro medio colombiano.

Ensintesis, setrataentoncesde promo-
ver € intercambio y ladisponibilidad pu-
blica de la informacién econdmica que
sustentalasinvestigacionesy, segundo, de
premiar aguellas investigaciones que es-
cuchan a projimo, replican a prgjimo,
dialogan con e projimo, en vez de conti-
nuar con la peregrinaideade que sdlo las
investigacionestipo*Ilanero-solitario” son
las que empujan la frontera del conoci-
miento.

iNo olvidemos nuncalaslecciones del
desprestigiado doctor Hwang! inii=
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