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Eficiencia bancaria
en Colombia:

nuevaevidencia parad periodo poscrisis bancaria

|. Introduccion

Durante los ultimos afios la es-
tructura de la industria bancaria ha
sido objeto de constantes transfor-
maciones. Esta tendencia, que se ha
acentuado en e ambito mundial, ha
sido una respuesta ante los cambios
significativos que se han venido dan-
do en materiaderegulacion asi como
ante |os crecientes avances registra-
dos en procesos de innovacion y de-
sarrollotecnol 6gico, lo cual haidode
lamano con el deseo de aumentar los
niveles de eficiencia. En esta direc-
cion, varios estudios tanto a nivel
nacional comointernacional hanabor-
dado estetltimotemacon el deseode
observar cudles han sido las ganan-
ciasy/o pérdidas de eficienciaresul-
tado de diferentes coyunturasy vici-
situdes econdmicas. EnColombia, y
en particular durante la segunda mi-
tad deladécadadel noventa, el siste-
mafinancieroatravesd por unadesus
més profundas crisis, con resultados
adversosen susnivelesdeeficiencia,
los cuales |legaron a poner en riesgo

la continuidad de muchos estableci-
mientos financieros.

Bajo este contexto, el objetivo de
este articul o es presentar |os resulta-
dosdelaestimacion econométricade
la eficiencia en la banca en Colom-
bia. Estaestimacion serealizo parael
periodo 1994-2005 con base en in-
formaciontrimestral paratreintaban-
cos colombianos. Se utilizé el enfo-
gue de frontera estocéstica que toma
una forma funcional tipo translo-
garitmica para la funcién de costos.
Adicionalmente se analizan loscam-
bios en los niveles de eficiencia de
algunas entidades durante €l periodo
de estudio que han mantenido cierta
especializacion en un determinado
tipo de cartera.

Il. Eficiencia en €l sector
bancario colombiano

A. Conceptosde€ficienciay meto-
dologias utilizadasen laliteratura

La nocién de eficiencia es un
concepto que abarca varias dimen-
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Germéan Montoya
y Camilo Rizo’

siones. Por un lado, se tienen los
conceptos de eficienciade escalay
de alcance. Asi, una firma es efi-
ciente si esta operando en un nivel
deplantadptimo (eficienciadeesca-
[a) o produce unacombinaci6n opti-
ma de productos (eficiencia de al-
cance), dados los precios de los
insumos. El otro concepto es el de
eficiencia-X, que serefiere alaefi-
cienciatécnica, enlacual unafirma
es eficiente en costos si |0s minimi-
za dada una cantidad de producto y
eseficienteen beneficiossi losmaxi-
mi za para una combinacion dada de

" Investigadores dela A sociacién Nacio-
nal de Instituciones Financieras de Colom-
bia (Anif). Este documento sintetiza el ter-
cer capitulo del estudio que realizd Anif
para el Ministerio de Hacienda de Colom-
bia, el cual cont6 con el apoyofinancierode
USAID. Agradecemos los comentarios y
sugerencias de Natalia Salazar, los cuales
fueron de gran ayuda en la elaboracién de
este documento. Sin embargo, laresponsa-
bilidad sobrelo aqui expresado esexclusiva
de Anif. Email: gmontoya@anif.com.co
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insumosy productos. En este Ultimo
caso, el tamafioy latecnologiaestan
dados. Por supuesto, diversos con-
ceptosconducen adiferentesformas
de medir la eficiencia.

En laliteraturaempiricahay va-
riosmétodos paraestimar laeficien-
cia técnica, los cuales se pueden
agrupar en métodos paramétricos y
no paramétricos, siendo los prime-
ros los mas utilizados. La principal
caracteristica de los métodos para-
meétricos es que asignan una forma
funcional ala funcién de costos (o
beneficios), ya sea una Cobb
Douglas, Translogaritmica o Flexi-
ble de Fourier, estableciendo una
relacién entre cantidades y precios
de productos e insumos.*

Bajo este enfoque, las firmas se
dividen entre aquellas que por sus
indi cadoreshi stéri cosaparecen como
las més eficientes y aguellas menos
eficientes. En estecaso sesuponeque
la frontera de costos del grupo de
bancos més eficientes es la Gptima.
Ladiferenciaentreloscostosde cada
banco del grupo de menor desempe-
fio en relacién alafrontera* 6ptima”
reflejasu nivel deineficiencia

El enfoquedefronteraestocastica
estima econométricamente una fun-
cion de costos (0 beneficios) para
todos los bancos. Los errores de la
regresion capturan, de una parte, la
ineficiencia de la firma y, de otra
parte, los choques puramente al eato-
rios. Ladescomposicion del error en
estos dos componentes es|o que per-
mite obtener una medida de eficien-
cia para cada unade las firmas.

Por su parte, el enfoque DFA no
se detiene en la descomposicion del
término aleatorio, puessuponequela
totalidad del error captura la inefi-
cienciadelafirma. Enotraspal abras,
se supone queel error aleatorio tiene
un promedio decero en el periodo de
estudio. Lamedida de eficiencia ob-
tenida es relativa, pues se mide en
relacion conladel bancoquearrojael
menor nivel deineficiencia.?

B. Revision delaliteratura
sobre eficiencia bancaria

Son numerosos los estudios en la
literatura internacional que han esti-
mado laeficiencia paradiversos pai-
ses 'y regiones. Berger y Humphrey
(1997), entre los mas sobresalientes,
analizaron 130 estudios de veintiin
paises, en los cuales

alcance han sido menores a lo que
comunmente se cree. Por Ultimo, su
andlisisindicaquetampocoseregis-
traunareduccion sisteméticaen los
costos administrativos araiz de las
fusiones. En este contexto, es posi-
ble que los efectos de las fusiones
s6lo sematerialicen en periodos|ar-
gos de tiempo.

serealizaronestima-
ciones de eficiencia
parael sector banca-
rio, estudiando la
consistencia de los
resultados obteni-
dos. Ellos encontra-
ron gue, en prome-
dio, la eficiencia de
las instituciones fi-
nancieras esta alre-
dedor de 77%, aun-
que la dispersion en
sus niveles, tanto entre paises como
al interior decadaundeellos, resultd
ser relativamente ata. Su revisiéon
sugiereque partede estasdiferencias
se debe a diferencias metodol 6gicas
relacionadas con muestras y perio-
dos de estudio.

Sobreel temadeeficienciay con-
solidacion, Amel, Barnes y Panetta
(2002) hacen unadetalladarevision
delaliteraturaempiricaanivel mun-
dial. Paratal fin, los autoresrevisan
diversos trabajos que miden la efi-
cienciadespuésdelasfusionesen el
sistema financiero en paises indus-
trializados durante los Gltimos vein-
te anos, con el propdsito de encon-
trar patrones comunes que trascien-
dan las peculiaridades nacionales y
sectorialesde cadapais. Losautores
encuentran que si bien se han obser-
vado ganancias en eficiencia en los
diez afios anteriores, los efectos de
las fusiones en el desempefio de las
instituciones comprometidas no se
logran capturar en forma clara. De
otrolado, surevision sugierequelas
ganancias derivadas de la explota-
cion de las economias de escala 'y
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Durante la década del ochenta,
lamayoria de los estudios en
Colombia se centraron en

analizar |as economias de escala
Se buscaba evaluar € impacto del
aumento de una unidad de producto
sobre |0s costos del banco.

Durante ladécada del ochenta, la
mayoriadelosestudiosen Colombia
se centraron en analizar las econo-
miasde escala. Se buscabaevaluar €l
impacto del aumento de una unidad
de producto sobre | os costos del ban-
co. Loanterior selograbamediantela
estimacion de una funcion de costos
medios, lacual dependiadel nivel de
producto. El principal problema de
todoslosestudiosdeestacorrientees
gue no encontraron una funcién de

1 A su vez se pueden utilizar diferentes
metodologias para estimar la frontera de
costos: i) frontera estocastica (stochastic
frontier, SFA), ii) frontera gruesa (thick
frontier), y iii) distribution free approach,
DFA.

2 Esimportante resaltar que, adiferencia
de los métodos paramétricos, los no
paramétricos no hacen un supuesto especi-
fico sobre laformafunciona delafuncion
de costos o de beneficios y consisten en la
construcciondeestafronteraconbaseenlos
puntos(costos, produccion) observadospara
lasfirmasquecomponenlamuestra. Dentro
de este enfoque, 1os més utilizados son los
deDataEnvelopment Analysis, DEAy Free
Disposal Hull, loscualesutilizan latécnica
de programacién lineal .
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costos medios convexa, en formade
“U”, por tanto no existia un tamafio
de firmadptimo. Lo anterior llevaba
aqgue en el esquemade sucursales se
justificara un aumento indefinido de
establecimientos. En esacategoriase
encuentran los estudios de Bernal y
Herrera (1983), Suescun (1987) y
Ferrufino (1991). Otrade las limita-
ciones de los trabajos anteriores es
gue suponian quetodos|osbancos se
encontrabansobrelafronteraeficiente
de costos (i.e. son igualmente efi-
cientes) y, por lo tanto, cualquier
desviacionenrelacioncondichafron-
tera constituia un error aleatorio. En
esa medida, todos los estudios con-
cluian, de forma implicita, que las
ganancias en eficiencia venian Uni-
camente de la explotaci6n de econo-
mias de escala.

En un fenbmeno que podemos
clasificar como “cambio de paradig-
ma’ setomd un nuevo enfoque, el de
laeficienciaX. El trabajode Suesciin
y Misas (1996) fue el pionero deeste
tipo en Colombia. Dentro de este
enfoque las diferencias principales
radican en qué metodologia de esti-
macion utilizan y qué funcion esti-
man. Esto llevaa que los estudios se
dividan en los que estiman un nivel
deeficienciarelativa (con relacion a
la firma o grupo de firmas mas efi-
cientes) y los que estiman la eficien-
ciaabsoluta (en relacion con lafron-
tera Optima).

El primer tipo de estimacion tiene
como principal limitante el no poder
encontrar la ineficiencia del primer
banco, haciéndolo relativamente per-
fecto a la muestra. Dentro de estos
estudios se clasifica el de Castro
(2001). Losarticulostambién sedivi-
denenel tipodefunciénestimada, que
bien puede ser una de costos o de
beneficios. Dentro de la corriente de
costos, y de estimacion absoluta, se
clasificadl presente estudio, asi como
el de Janna (2003a) y el de Estraday
Osorio(2004)3, entreotros. Finalmente
el estudio de Estrada (2005) se ubica

en e de estimacion absoluta con una
funcion de beneficios.* En este con-
texto, los resultados de |as diferentes
estimaciones que se han realizado en
Colombia tienen una alta varianza,
Ilevando a que el promedio de la €fi-
ciencia absoluta en costos esté entre
un rango bastante amplio (28%-63%)
y que la de beneficios esté alrededor
de 60%-70%. Esto no sdlo hace perti-
nente un andlisis sobre la eficiencia,
sino que plantealadudade laexisten-
ciadel problemadeladuaidadanivel
micro en lasfirmas financieras.

L os resultados de las
diferentes estimaciones
gue se han realizado en

Colombia tienen una
atavarianza, llevando
aque el promedio dela

eficiencia absoluta en
costos esté entre un
rango bastante amplio
(28%-63%) y que lade
beneficios esté
alrededor de 60%-70%.

C. Estimacion dela
eficiencia en la banca
colombiana (1994-2005)

1. Metodologia

El proposito de este gercicio es
hacer unamedicién actualizadadela
eficiencia absoluta en costos parala
banca colombiana. Nuestro interés
principal es mirar el impacto de la
crisis financiera experimentada a fi-
nales de la década pasada sobre los
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niveles de eficiencia en costos, ob-
servando qué tipo de establecimien-
tos se vieron afectados en mayor o
menor medida.

Nuestramuestraincluyesolamen-
telosbancos comercial ese hipoteca-
rios, los cuales representan mas del
80% del mercado deintermediacion.
En términos de los tipos de negocios
gue realizan, se trata de un grupo
relativamente homogéneo; sus dife-
rencias son fundamental mente de ta-
mafio y grado de especiaizacion de
los negocios. La muestra incluye
treinta entidades y cubre el periodo
1994-2005. Evaluaremos la evolu-
cion de la eficiencia individual (de
tipo temporal) paratener unapercep-
cion méasfocalizadadeloscomporta-
mientos de la eficiencia por tipo de
negocio, tamario y tipo de propiedad
(privada o publica).

Nuestro gjercicio utilizael enfo-
gue de intermediacién. Es decir, su-
pone que el banco utiliza trabajo,
capital y depdsitos como insumos,
paraproducir créditoseinversiones.
En este sentido, nos interesa anali-
zar la evolucién de los costos
operativos incluyendo los gastos de
intereses.

Parael gercicio sesigue lameto-
dologiadefronteraestocastica, SFA,
para estimar la eficiencia del sector
bancario. Esta metodol ogia nos per-
mite obtener medidas de eficiencia
absoluta através de las desviaciones
delosbancosenrelacion conlafron-
tera de costos 6ptima.

Lafuncién de costos puede escri-
birse de la siguiente manera:

Lnc, =Ln(y,

it?

i=12,..,Nyt=12..T

Wit) te,

3 Este Ultimo estudio también analiza la
funcién de beneficios.

4 Un resumen importante de la literatura
en Colombiaseencuentraen Janna(2003b).
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dondec, esel costo total del bancoi en el momentot,
Y, €s un vector de productos, w,, un vector de insumosy
e, es €l término de error. Este término de error mide la
distancia de los costos del banco en relacién con los
correspondientes en la frontera eficiente, y se puede
descomponer de la siguiente manera:

|_ V|t ‘uit

Es decir, bajo el enfoque SFA, el error se puede
descomponer en un término aleatorio u, y en un compo-
nente deineficienciav,. El término de error incluyelos
efectosaleatoriosy | 0s p05| blesproblemasde medicion.
También se supone que el componente u, estaidénticay
normalmente distribuido de acuerdo con una distribu-
cion normal N(0,%0,), esto es, que puede tomar valores
positivosy negativosy esindependientedelasvariables
explicativas. Por su parte €l componente Vv, sigue una
distribucion normal truncada N(u, 02 ), lo que implica
que sélo puede tomar valores positivos y es indepen-
dientedeu,.

En la estimacion se utiliza el método de maxima
verosimilitud. Deacuerdo con Battesey Coelli, lavarianza
delostérminos de error son reparametrizados de manera
que o*=o0% + 07, Yy g=0? |+, . La€ficiencia
delafirma'i estara dada por,

ET, = E[exp(— Vi )/Ei:|

donde ET, estaentre Oy 1y 1 representa el nivel de
eficiencia éptimo (total). Sin embargo, esta especifica-
cion no tiene en cuentalavariabilidad en el tiempo dela
eficiencia. De acuerdo con Battesi y Coelli (1992), una
medida més flexible que permite utilizar de forma mas
adecuada la informacién de panel tendria la siguiente

expresion:
Vie =V« (GXP(-U[I _T]))

donde ) esun parametroaestimary v, sonlostérminos
no negativos de la funcion normal truncada. Asi, es
posible derivar las eficiencias crecientes, constantes o
decrecientesen el tiempo segun el valor que se encuentre
paran.

Laestimacion del model o requiere que se especifique
una forma funcional parala funcion de costos. En este
caso se utiliza una forma translogaritmica. Dado que
tenemos dos productos (crédito e inversiones) y tres
insumos (capital, trabajo y depdsitos), esta funcién se
expresa de la siguiente manera (omitiendo subindices
temporales):

InC=p,+ Eaj In(Y)) + Eﬁ” ln(wn)+l

J=12 n=1,2,3

T2 KL
| b N 1)

nm n m n
2 2271— ]

n=1,2,3m=1,2,3
Estafuncion debe satisfacer 1a condicidn de homoge-
neidad, lacual implica que un aumento en los precios de
los insumos se traduce en un aumento en la misma
proporcién en los costos, es decir que

B, =1
n=1,2,3
. 6, =0 Vn
S B =0 Vn 2%
Por simetria debe cumplirse también que
oy =0y para i#=j
Bo= B para ns= m

Ahora bien, para efectos de la estimacién econo-
meétrica, la restriccion de homogeneidad puede impo-
nerse dividiendo todos los precios de los insumos por
alguno deellos, en este caso | o hicimos por el precio del
capital fisico. Asi mismo, al considerar las condiciones
de simetria, se tiene que la funcion a estimar es la
siguiente.

ln(;k) B, +a, n(y, )+a1n(Y)+[5,1n( )+/52 (wk)

el T + e finG )+, ()

e ]

+0,,In(y, )ln( ]+5 In(y, )ln( )+5I,ln(y) ( )+5 In(y, )in (j)

+tu+v

1
+—B
7 n

donde el subindice c representa los créditos, i las
inversiones, k €l capital, | €l trabajo y d los depdsitos.

2. Definicion delasvariables
y fuentes de infor macion
La fuente de informacion son |os estados financieros

publicados por la SuperintendenciaBancaria. Esto, junto
con lainformacion sobre el nimero de empleados® faci-
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litada por laAsociacion Bancaria,
nospermiteconstruir lasvariables
gue van a entrar en esta estima-
cion.

Todas las variables estan ex-
presadas en millones de pesos de
septiembre de 2005. En la cons-
truccion de los precios de los
insumos, las variables flujo co-
rresponden a cifras anualizadas
(sumandolosflujosdelosltimos
cuatro trimestres) y las variables
stock corresponden a promedios
de los Ultimos cuatro trimestres.

Es importante también anotar

Grafico 1
Eficiencia agregada en costos
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veles de eficiencia durante el pe-
riodo 1994-1998. A partir de en-
tonces laeficienciatécnicadecae
y sOlo se observa una recupera-
cion desde comienzos de 2005.
Esta sefia de recuperacién no ha
sido vigorosa hastalafecha, pues
laeficienciaactual todavia se en-
cuentra por debajo de los niveles
precrisis.

En este caso la eficiencia en
costos tiene un comportamiento
ligeramente decreciente hasta el
primer trimestrede 1999. Duran-
te el periodo de crisislacaidase

gue si bien tenemos informacién
desde 1991, para facilitar |a esti-
macion® nuestro periodo de estudio
comienza en el primer trimestre de
1994, momento en el que contamos
con informacion de todas | as entida-
des involucradas en la estimacién.”
Por dltimo, de la base de datos se
excluyeron algunos bancos debido a
inconsistencias y saltos abruptos en
la informacién que eventualmente
involucran ruido en la estimacion.
Finalmente, nuestra muestra quedd
compuesta por un total detreintaen-
tidades bancarias. En la estimacion
también se incluyé una dummy que
recoge €l efecto de las fusiones.®

3. Resultados econométricos

El model o estimado permite esta-
blecer, de una parte, la evolucién
intertemporal de la eficiencia para
cadabancoy, deotra, laevolucionde
la eficiencia agregada del sistema.

Es importante aclarar que no es
posible comparar €l nivel de eficien-
ciaagregada con los niveles de efi-
cienciatemporal que se muestran en
el estudio. Ello enrazon aque, en el
caso de la eficiencia agregada, se
estimo una funcion de costos donde
solo se recogen los efectos especifi-
cos para cada banco (eficiencia
invariante en el tiempo), mientras
gue la eficiencia temporal resultade
un modelo translogaritmico en don-

de se recogen los efectos en cada
momento del tiempo. En este senti-
do, la€ficienciatemporal es Util para
tener una idea de la evolucion de la
eficiencia, mas que de su nivel.

Los resultados de la estimacion,
segun la ecuacion 2, se presentan en
el cuadrolll.1. El valor del parametro
v =0.94 refleja el aporte del término
de ineficiencia (v) en e total de las
variaciones del residuo compuesto
(e=v+u), el cua indica que lainefi-
cienciaen costoseslaprincipal fuen-
tegeneradoraderuidoalrededor dela
frontera estocastica estimada.

Con las estimaciones agregadas
se llega a la conclusion de que la
eficienciaparael conjunto de bancos
estudiados es de 63%, y s calcula-
mosel promedio ponderado con base
en |la participacion de cada banco en
los activos del sistema el nivel de
eficienciaagregada es de 59%.° Esto
indica que el sector bancario colom-
biano esta en capacidad de generar
las actuales cantidades de producto
bancario conahorroshastade40%en
costossi lograraalcanzar su frontera
de produccion, para lo cual segura-
mente serequiere adelantar unaseria
de reformas que eliminen algunas
talanqueras existentes.?

Laevoluciondelaeficienciaagre-
gadase presentaen el gréfico 1.1* Se
observa cierta estabilidad en los ni-
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vuelve mucho mas pronunciada
hastaque*“tocafondo” en 2003y
s6lo a partir de ese afio se puede
apreciar un ligero repunte.

El analisis de los resultados indi-
vidual essugierequelosbancoshipo-
tecariostuvieron un comportamiento
establehastalacrisis, peroun desem-
pefio muy negativo en el periodo
poscrisis. Ellollevéaquearrastraran
el resto de bancos a una posicién en
que apenas lograron mantener sus

5Dado queno esposibleobtener informa-
cion trimestral sobre el nimero de emplea-
dos, se tomaron los valores anuales 'y por
medio de un proceso de interpolacion se
estimaron los datos trimestrales. Este me-
canismo permite conservar e comporta-
mientoy lasfluctuacionesdelavariablealo
largo de todo €l periodo.

8 Utilizamosel paquete Frontier Version
4.1.

7Esdecir, necesitdbamoscomenzar enun
momento en el cual todos|osbancos conta-
ranconinformacion, aunsi despuéssalieran
de la muestra como consecuencia de un
proceso de fusion o liquidacion.

SEstavariabletomael valor de 1 desde el
momento en que ocurre lafusiony cero en
cualquier otro momento del tiempo.

9Como ya se menciono, €l resultado de
eficiencia agregada es calculado teniendo
en cuentael modelodeeficienciainvariante
en el tiempo.

0 Paramayor detallever Clavijo, Sergio,
et al (2006).

1 Estil recordar que esos niveles (tem-
porales) no se pueden comparar con el nivel
de eficiencia agregada (0.63).
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niveles de eficiencia antes del mo-
mento mas critico de lacrisis.

Este resultado parece consistente
convarioshechos. El masimportante
es que, desde que estalld la crisis, €
crédito hipotecario sedesplomdy aln
no se ha recuperado. Por gemplo, la
cartera hipotecaria paso de represen-
tar 12%del PIB en 1998 acercade 3%
en 2005; el saldo decarteradevivien-
da contintia contrayéndose a ritmos
cercanos a 20% real por afio.

Por otro lado, si bien la mayoria
de entidades ha logrado una correc-

cion importante en costos, el ajuste
de los egresos no se ha reflejado to-
talmente en las cifras de los bancos
dado que los costos de tipo laboral
toman tiempo en materializarse.
Ademés, losbancoshipotecariosvie-
ronincrementados de maneraimpor-
tante sus costos indirectos asociados
a mantenimiento de los bienes reci-
bidosen pagoy alos procesosjuridi-
cos. Estosgastosseiranamortiguan-
do con €l paso de los afios, pero
todavia son onerosos para €l sistema
financiero.

Por dltimo, cabe mencionar que
la transformacion de las corpora-
cionesde ahorroy vivienda (CAV)
a bancos especializados en cartera
hipotecaria (BECH) ha implicado
una serie de adecuaciones opera-
tivasy legales que, en el corto pla-
zo, han incrementado los gastos
operativos, sin que la dinamica del
negocio hipotecario haya permiti-
do compensar hasta la fecha tales
desembol sos.

Entendiendo quelaregulacionvi-
gente para € periodo de la crisis

Cuadro 1
Resultados de la estimacion de la frontera estocastica de costos
Resultados del modelo
Agregado Temporal Con cambio tecnolégico
Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t Coeficiente Estadistico t
B, -1.59 -1.44 -2.60 -2.51 -2.48 -2.45
a, -0.95 -4.93 -0.38 -1.81 -0.44 -2.10
a, 1.89 10.60 1.37 8.05 1.42 8.29
B, -0.10 -0.34 -1.04 -3.72 -1.23 -4.31
By 0.25 1.08 0.90 4.18 0.90 4.17
a,, 0.22 9.02 0.17 6.63 0.18 6.82
a, -0.04 -2.01 -0.01 -0.45 -0.02 -0.82
a,, -0.10 -5.22 -0.09 -4.54 -0.09 -4.51
o, -0.10 -5.22 -0.09 -4.54 -0.09 -4.51
[SH' 0.06 1.18 0.12 2.42 0.12 2.32
Bag 0.02 0.56 -0.02 -0.60 0.00 -0.13
¥ -0.01 -0.39 -0.06 -1.70 -0.08 -2.38
By -0.01 -0.39 -0.06 -1.70 -0.08 -2.38
d,, -0.01 -0.34 0.06 1.88 0.08 2.36
dyq 0.15 6.02 0.05 2.22 0.06 2.63
d, 0.05 1.83 0.03 1.26 0.03 1.03
dg -0.14 -7.70 -0.09 -4.69 -0.10 -5.18
Fusiones 0.16 6.00 0.01 0.39 -0.01 -0.63
Variables de cambio
tecnologico
t 0.11 7.38 0.19 6.84
12 1? -0.05 -6.34
o2 0.08 8.31 0.50 8.18 0.24 11.20
Y 0.61 15.51 0.94 107.30 0.89 64.89
lteraciones 22 34 41
Log verosimiltud 25041 101.35 106.21
Eficiencia promedio 0.63
Eficiencia ponderada 0.59
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dificultaba un proceso comple-
mentario de los negocios finan-
cieros (comercial-hipotecario-
consumo), |los procesos de con-
solidacion de firmas se realiza-
ron en conjuntos de firmas con
negociossimilares. En otraspa-
labras, los bancos hipotecarios
adquirieron en su mayoria ban-
coshipotecarios(enagquellaépo-
ca CAV), y los bancos comer-
ciales adquirieron bancos co-
merciales.

Grafico 2
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niveles de eficiencia presentan
una recuperacion importante, al-
canzando, enlamayoriadecasos,
niveles de eficiencia precrisis
(gréfico 2).

Conbaseenlaestimacidéndela
funcioén de costos se encontré que
laeficienciapromedioddl sistema
bancario estaalrededor de60%, lo
gue sugiere que los bancos po-
drian llegar a generar un ahorro
hastadel 40% s |oscambiosregu-
latorios les permitieran moverse
hacialafuncion de produccién de
frontera dptima.

Ahorabien, laevolucion de
laeficienciaen el tiempo mues-

tipo deentidades. Por unlado se
observa un comportamiento de

tra un comportamiento relati-
vamente estable hasta el inicio

la eficiencia poscrisis diferen-
ciable entrefirmas representati-
vas del negocio comercial (gré-
fico 2) y entre entidades hipote-
carias(gréfico 3), separadas con
el proposito deresaltar susdife-
rencias.

En esta medida podemos di-
ferenciar claramente la evolu-
cion de la eficiencia entre ban-

1.00
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0.80

cos comerciales y bancos hipo- | 07
tecarios (CAV-BECH) vy los | 970
efectos después de algunas de
lasfusionesquesellevaron cabo. 0.65
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resultados muestra que los ban-
cos hipotecarios se vieron fuer-
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delacrisis; apartir dealli decae
y solo recientemente se ha evi-
denciando unaligerarecupera-
cion. Al respecto cabe mencio-
nar que la caida del principal
producto bancario (el crédito)
afectd los niveles de eficiencia
durante la crisis, la cua fue
mucho mas pronunciada en el
caso de la banca hipotecaria
Dehecho, nuestraexplicaciéna
este resultado tiene que ver con
un efecto de “lastre hipoteca-
rio”, el cual haafectado latota-
lidad de los bancos una vez se
hacompletado |afase de absor-
cion hipotecaria por parte del

tementeaf ectadosdurantelacri-

sis. Enestamedidal asentidadescon-
solidadas en el negocio hipotecario
mostraron un comportamiento fuer-
temente decrecienteluego de 1998, y
en los afos posteriores | as entidades
especializadas en cartera hipotecaria
no mostraronmejoriaenlaeficiencia
en costos. El manejo delasdaciones
en pago puede ser unaexplicacion de
los costos adicional es que desembo-
caron en ineficiencia.

Por otro lado, los bancos comer-
ciales mostraron una mejoria en €
periodo poscrisis. Si bienestosbancos
se vieron afectados por la crisis, sus

Cabe mencionar que
la caida del principal
producto bancario
(el crédito) afecto los
niveles de eficiencia
durantelacrisis, la
cua fue mucho mas
pronunciadaen el caso
de la banca hipotecaria.
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sistemaconsolidado. Laincer-
tidumbrelegal y el poco dinamismo
del crédito hipotecario no han per-
mitido alin amortizar | 0s costos aso-
ciadosadichaabsorciondelasCAV -
BECH.

I11. Conclusiones

En este documento hemos reco-
gidounaevidenciaempiricaquecon-
sideramos da soporte a la idea de
continuar explotando las economias
de escala 'y de alcance (através de
multiproductos). Sellevé acabouna
seriedeejercicioseconométricoscon



ACTUALIDAD ECONOMICA

Cuadro 2
Principales resultados sobre mediciones de eficiencia bancaria

Estudio Periodo de estudio Metodologia** Eficiencia Promedio eficiencia
Precrisis

Suescun y Misas (1996) 1989 - 1995 TFA Relativa 73%
Crisis

Castro (2001) 1994 - 1999 DFA Relativa 49%

Badel (2002)* 1998 - 2000 DFA Relativa 73%

Janna (2003) 1992 - 2002 SFA Absoluta 34%

Estrada y Osorio (2003)*** 1989 - 2003 SFA Absoluta 28%
Recuperacion

Anif (2006) 1994-2005 SFA Absoluta 63%

colombianos.

recogen principalmente los efectos de la crisis.
Fuentes: Estudios y Anif.

* La frontera de costos estimada incluye bancos de Costa Rica, Colombia y México. Los datos reportados corresponden al promedio de los bancos

** TFA: Frontera gruesa, DFA: Distribution Free Approach, SFA: Frontera estocastica.
***E| estudio de Estrada y Osorio (2003) aborda sélo una pequefia parte del periodo de recuperacion y por ende sus estimaciones

el findemedir laeficienciaen costos
para el sistema bancario durante el
periodo 1994-2005. A partir de es-
tos gjercicios encontramos una efi-
ciencia bancaria, a nivel agregado,
del orden de 63% parael periodo de
estudio. Esta cifra indica que, una
vez superada la crisis del sector fi-
nanciero, los bancos han logrado
recuperar algodelaeficienciaconla

Amel, D., C. Barnes, F. Panettay C. Saleo
(2002), “Consolidation and Efficiency in
the Financial Sector: A Review of the
International Evidence’, G-10 Report on
Financial Sector Consolidation.

Battese, G. y Codlli, T. (1992), “Frontier
Production Functions, Technical
Efficiency Panel Data: Wit Application
to Paddy Farmersin India’, Journal of
Productivity Analysis 3, pags.153-169.

Berger A. y D.B. Humphrey (1997),
“Efficiency of Financial Institutions:
International Survey and Directions
for Future Research”, European
Journal of Operational Research
(Special Issue).

Bernd, O.y Herrera, S. (1983), “ Produccion,
costos y economias de escala en el
sistera bancario colombiano”, Ensayos
sobre politica econdmica, Banco de la
Replblica, No. 3.

gue contaban en | 0s afios que prece-
dieron lacrisis. Al observar el cua-
dro 2, vemosqueel nivel deeficien-
cia agregada es superior a los nive-
les de eficiencia encontrados por
otros autores, esto debido a que €l
periodo derecuperacion haja onado
positivamentelosnivelesdeeficien-
cia del sistema. De una parte, las
entidades no hipotecarias se vieron
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El desempleo y lainflacion
de largo plazo:

relaciones de equilibrio en Colombia

l ln resultado notable en mate-
ria macroecondmica, en es-
pecial de la politica moneta-

ria, hasido lareduccién de latasade

inflacion de largo plazo en Colombia
duranteladltimadécada. Esteaconte-
cimiento hatenido como pilar funda-
mental el papel desempefiado por €
Banco de laRepublicaalaluz de su
independenciay el objetivo de mante-
ner la capacidad adquisitiva de la
monedanacional enconcordanciacon
lo estipulado en la Constitucion Poli-
ticadel pais(Articulos371y 373). Un
esquema especifico para lograr este
objetivo es el denominado inflation
targeting, mediante €l cual e Banco
Central adquiereun compromiso para
alcanzar una meta preanunciada de
inflacion, con el fin de lograr reduc-
cionesefectivasen el medianoy largo
plazo, alavez que garantizacredibili-
dadenestamateria, (ver Corden2002).
Estesistemafueimplementadoen Co-
lombiaen 1994. De estaforma, mien-
tras que hace veinte afios la tasa de
inflacionteniacomoreferenciadelar-
go plazo un 22%, su dindmica viene
registrandounaclaratendenciadedis-
minucion desde hace quince afos
aproximadamente. Asi, en 2005 lava-

riacion del 1PC (indice de Precios a
Consumidor) fuede4.9%Yy enel futu-
ro préximo (afios 2006-2010) se cree
que estara fluctuando entre 3%y 5%
(ver gréfico 1). Este buen comporta
miento delainflacion no sehapodido
compatibilizar con una reduccion es-
tructural en los niveles de desocupa-
cién. De hecho, latasa media de des-
empleo observadaenlosafiosochenta
(10%) termind por elevarse aniveles
de 13% en la Ultima década.!
Unapreguntafundamental en este
momento de recuperacién econdmica
(2003-2006), cuando € crecimiento

Grafico 1
Inflacion en Colombia
(1980-2005)
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del PIB promedia 4.5% anual, es s
debe esperarse alguin tipo de cambio
estructural enlosmercadoslaborales,
deta maneraquedichatasadedesem-
pleo de largo plazo pueda reducirse
nuevamenteanivelescercanosoinfe-
riores a 10%. Para €llo resulta perti-
nenteconocer cud esserénlosvalores
de largo plazo de la inflacion y €
desempleo paralos afios 2006-2010.
L ateoriaecondmicallevaunoscin-
cuenta afios desarrollando esquemas
gue relacionan dindmicamente sala
rios-inflacion (Phelps, 1967, y Phelps,
1968); desempl eo-inflacion(Friedman,
1968), y desempleo-expectativas de
inflacién (Phillips, 1958, y Lucas,
1972). El elemento comuin en estalite-
ratura es la busqueda de una forma
especifica de asociacion entre ladina
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E-mail: rrodriguez@anif.com.co. Agra-
dezco los valiosos comentarios de Sergio
Clavijo y Jonathan Malagon, director ein-
vestigador de Anif, respectivamente. Algu-
nas ideas basicas aqui presentadas se en-
cuentran resumidas en el Informe Semanal
de Anif N° 832.

! Medido en lasiete principal es ciudades
(desempleo urbano).
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micadel desempleoy laaceleraciénde
la inflacién. Una manera de abordar
esteproblemaesmediantelaobtencién
de una tasa de desempleo de largo
plazo queno aceleralainflacion“ sub-
yacente’ . Esteconcepto seconocecomo
laNAIRU (Non-Accelerating Rate of
Unemployment).

Esta variable no observable per-
mite realizar una aproximacion al
efecto que la escasez de trabajo pro-
duce sobre los salarios y los costos
laborales, y por tanto alageneracion
depresionesdetipoinflacionarioque
se derivan de €llo. Es asi como la
NAIRU se constituye en un impor-
tante elemento a la hora de delinear
gué tan “holgado” esta el mercado
laboral en relacion a su punto de
equilibrio delargo plazo. Lo anterior
se logra estableciendo la diferencia
entrelatasade desempl eo observada
y laNAIRU.?

| . El caso de Estados Unidos

Un mecanismo para abordar la
forma como se estd comportando la
relacion entredesempleo einflacion
consiste en analizar los movimien-
tosdelatasadeinterésdereferencia
del Banco Central. A través de ésta
puede percibirse, en parte, si laeco-
nomia esta siendo objeto de presio-
nesviael nivel de precios, debido a
gque puede actuar como un instru-
mento paracontrolar dicho fenéme-
no. El caso de Estados Unidos ho es
laexcepcion, enespecia Ultimamen-
te, cuando latasade interés de refe-
rencia ha mostrado un comporta-
miento particular.

En el periodo 1999-2000, la Fed
elevo su tasade interés con el fin de
“enfriar” la economia norteamerica-
na. En esosafioslatasade desempleo
bordeaba el 4.1%, ubicandose por

debajo del 4.5% que se

Una manera de abordar

la asociacion dinamica entre

el desempleo y lainflacion

es mediante la obtencion de una
tasa de desempleo de largo plazo
gue no aceleralainflacion
“subyacente’. Este concepto se
conoce como laNAIRU.

El trabajo agui presentado esta
conformado en primerainstanciapor
el andlisis masreciente entre desem-
pleo einflacion anivel internacional
para una economia especifica, la es-
tadounidense. Enseguida se hace un
resumen de los principales resulta-
dosdelaNAIRU y latasade desem-
pleo de largo plazo en Colombia,
para posteriormente presentar las es-
timaciones realizadas recientemente
y su relacién con la inflacion. Por
ultimo son consignadas | as principa-
les conclusiones derivadas de los re-
sultados obtenidos.

consideraba entonces
como €l valor de largo
plazo (NAIRU). Poste-
riormente, enel cicloeco-
némico caracterizado por
“lacrisisinformatica’ de
finalesdel siglo (conoci-
da como “Y2K"), lare-
cesiony larecaidaindu-
cidapor €l terrorismoin-
ternacional llevaron a
descensosen lastasasde
interésenel periodocom-
prendido entrelos afios 2001 y 2003,
alcanzandose apenas 1% en la Fede-
ral Funds Rate (tasarepo), a tiempo
gue latasa de desempleo ascendia a
niveles de 5.5%.

En la posterior fase de recupera-
cionecondmica(2004-2006), el com-
portamiento delatasadeinterésseha
caracterizado por un aumento soste-
nido. Mientras que enjunio de 2003
latasarepo era de 1%, éstallegd en
mayo de 2006 a 5%, gracias a alzas
continuasanivel mensual de 25 pun-
tos basicos (pb). Entretanto, estima-
ciones preliminares calculaban que

carta financiera 4NIE n°134 junio-agosto 2006 | 31

efectos de orden tecnolégico, junto
conlamayor flexibilidad laboral, ha-
brian permitido que la NAIRU des-
cendiera en 25 pb, alcanzando valo-
res de 4.25%. Posteriormente, el
mercado |aboral presenté una tasade
desempleo que se ubicaba cerca de
5%al cierrede2005, situadaahoraen
una “banda NAIRU” cuyo rango es
4.5%-5.5%?, lacual intentadealguna
forma minimizar la incertidumbre
sobre su estimacion puntual.

En este sentido cabe preguntarse
cual serael futuro accionar delaFed
en lo que resta de 2006. Lo anterior
guarda correspondencia con el com-
portamiento delabrechadel Produc-
to o, para el caso, la brecha entre la
tasa de desempleo observada y el
desempleo delargo plazo.* Los datos
mas recientes indican que, al mesde
abril de2006, latasadedesempleoen
Estados Unidos era de 4.7%, acer-
candose al valor de referencia
NAIRU. Estehecho apoyariaun nue-
Vo incremento en las tasas de |a Fed
en los préximos meses, tal como se
insinuaba en el comunicado de pren-
sadivulgado por esa entidad cuando
sepresentd el incremento de 25 pben
mayo. Sin embargo, las nuevasrevi-
siones sobre el crecimiento de esta
economiaparael primer trimestre de
2006 pueden estar indicando un me-
jor comportamiento delaproductivi-
dad y los costos laborales, 1o cud
jugariaafavor de menores presiones
inflacionariasen estefrente. Pero por
otro lado, debe considerarse la inci-

2 Aunque existe una discusion sobre el
horizonte temporal que mejor se gjusta a
concepto NAIRU, ver Posada y Arango
(2006).

3 Estas cotas se mantienen como pronés-
tico para el afio 2006.

4 Realizar laaproximacion por ladenomi-
nada“ brechadel Producto” opor ladiferen-
ciaentreel desempleoobservadoylaNAIRU
es equivalente. Cuando la economia se en-
cuentra en su tasa no aceleradora de la
inflacion, el nivel de Producto correspon-
diente esigual a Producto potencial.
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denciade estos comportamientos so-
brelaformacion deexpectativasen el
mediano plazo respecto alastasasde
crecimiento de la economia norte-
americana que indicarian una ten-
dencia ala desaceleracion.

Il.LaNAIRU en Colombia

En Colombia se han realizado
diversos estudios sobre la Tasa Na-
tural de Desempleo (TND) vy la
NAIRU (cuadro 1). Entre éstos se
encuentran ejercicios de recopila-
cion del “estado del arte”, en los
cuales se presentan los principales
resultados y metodologias (ver
Guataqui, 2000), gue brindan un pa-
norama sobre los valores a través
del tiempo de la tasa de desempleo
de largo plazo. El presente trabgjo
pretende adicional menteentender el
efecto causado por €l ciclo econé-
mico sobre esta variable.

Durante |os afios noventa (precri-
sis), €l valor medio de latasade des-
empleo NAIRU se ubicaba en 8.8%,
conunaestimacion minimade6.2%y
una méxima de 10.6%. Durante los
anos 1998-2002, € pais experimentd
un “cambio estructural” cuyo efecto
hizo que se elevara la TND. Como
resultado de ello, se ha considerado
que, en €l periodo poscrisis (2003-
2006), laNAIRU alcanzard13%y, de
hecho, el propio Banco delaRepubli-

caelevd laestimacion puntual parael
afo 2005 de 12.9% acercade 13.1%.

Cuadro 2
Funcion de pérdida

I1.1. Nuevas estimaciones de la
NAIRU en Colombia. Enel proceso
de obtener estimaciones sobre la
NAIRU fueron utilizadas tres meto-
dologias. Laprimeraconsistio enapli-
car € filtro Hodrick-Prescott® sobrela

g(cz)z + Ag[(Tz -T) = (T - T2))’

Ct : componente ciclico.
Tt: tendencia.
Parametro de suavizamiento de la tendencia.

Fuente: Hodrick-Prescott (1980,1997).

serie trimestral del desempleo, me-

Gréfico 2
Tasa de desempleo y NAIRU en Colombia
1984: 1-2005: IV

21

NAIRU

135
17

dologiarelacionadas con laseleccion
arbitrariadel A. Enestecaso seutilizd
un A = 1.600, como generalmente es
implementado en seriestrimestral es.®
De estaforma se obtuvo para el Ulti-
mo trimestre de 2005 un valor eleva
do (13.6%), lo cual puede estar
influenciado por €l problema de los
“valores terminales’, propios de un

Tasa de desempleo

-84
111-85
|-87
111-88
1-90
111-91
1-93
111-94
1-96
1-99
111-00
-02
11-03

11-97
-05
IV-06

Fuentes: Banco de la Republica, Anif y calculos del autor.

diante la cua se separa la tendencia
del ciclo. Conestefiltroseobtuvouna
proxy del comportamiento del desem-
pleodelargoplazo (ver gréfico2), que
resultade minimizar lasiguiente fun-
cion de pérdida (cuadro 2):

Existen sin embargo algunascriti-
cas sobre la aplicacion de esta meto-

5 Si bien es tradicional utilizarlo en las
estimaciones del Producto potencial, algu-
nos trabajos lo utilizan como una forma
aproximada para obtener |la tendencia del
desempleo y otros directamente para esti-
mar laNAIRU (ver Basto, 2003).

6 Segin Hodrick y Prescott (1980, 1997),
estevalor seexplicaporque unadesviacion
de 5% respecto alatendencia es moderada
por trimestre, como un cambio de 1/8 por
cientoenel componentetendencial. El com-
ponente ciclico y la segunda diferencia del
componente tendencial deben ser variables
idénticas, independientes y normamente
distribuidas. Para Ravn y Uhlig (2002) €l
parametro de suavizamiento esigual a nu-
mero de periodos por afio dividido entre
cuatroelevando estarazén alacuartapoten-
ciay multiplicandola por 1.600.

Cuadro 1
Estimaciones NAIRU para Colombia; tasa de desempleo que no acelera la inflacion
Precrisis Poscrisis

Autor Resultado Periodo Autor Resultado Periodo
Clavijo (1994) 8.2% 1975-1989 Julio (2001) 8.3%-12.4% 1987-2000
Farné-Vivas-Yepes (1995) 6.2%-7.2% 1974-1994 Arango-Posada (2001) 14.9% 1984:1-2000:11
Nufiez-Bernal (1998) 10.8% 1976-1997 Vésquez-Basto (2004) 17.3% 2003:1
Henao-Rojas (1998) 10.4%-10.6% 1982:11-1996:1V Banco de la Republica (2006) 13.1%-13.4% 1984-2005
Cérdenas-Gutiérrez (1998) 8.0% 1982:111-1996:1V Anif (2006) 8.5%-10.3% precrisis

Anif (2006) 14.5%-14.9% poscrisis

Promedio 8.8% 1975-1997 Promedio 13.3% 1987-2005
Fuentes: Anif y célculos del autor.
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promedio mévil. Pero realizando un
enfoquedetendencia, sepuedeobser-
var que tras un periodo (1994:111-
2001:111) de importante incremento
de latasa de desempleo, ésta cambio
su rumbo y pareciera que fuera a
retornar alosnivelesregistradosenla
primera parte de los afios noventa.

El segundo método incorporala
relacion entrelas seriesdetiempo de
desempleo e inflacion, especifica-
mente de |os rezagos entre estas va-
riables, siguiendo algunas metodo-
logias de la OECD. Asi se pretende
incorporar lahistoriade cadaunade
ellas (ver Mellis-Webb, 2000;
Richardsonetal, 2000, y Pichelmann,
1997). El gréfico 3 presentaunaserie
de valores NAIRU que resultan ser
volatiles; paradisminuir estaparticu-
laridad seaplicadenuevounfiltrode
Hodrick y Prescott univariado, por
mediodel cual seobtieneunaNAIRU
suavizada. El valor “bruto” de la
NAIRU es de 10.6% al cierre de
2005, pero su valor suavizado es de
13.1% (précticamente igual a obte-
nido por € Banco de la Republica).
Asi, el promedio delaNAIRU esde
12.5% parael periodo 1990-2005. En
los afios de precrisis (1990-1998) se
obtuvo un valor medio de 10.3% y
para los afios de poscrisis uno de
14.9% (el cual luce algo elevado).

El tercer método esmasestéticoy
ya fue utilizado en el pasado por
Clavijo (1994). Este tiene la ventaja
deincorporar variablescomo el sala-

Gréfico 3
Estimacion de la NAIRU en Colombia

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif.

rio y la productividad (cuadro 3).
Dicho proceso econométrico parte
delaformulacion delaecuacion 1 de
la cual se derivala 2. Al actuaizar
este trabajo mediante minimos cua-
drados restringidos se obtienen co-
eficientes para estimar |a brecha del
desempleo (expresion 3), los cuales
resultaron ser estadisticamente sig-
nificativos. Los resultados indican
gue laNAIRU habriasido de 11.5%
enlosafios 1990-2005 frenteal 8.5%
estimado para los afios 1974-1989.
En el periodo mas reciente (1999-
2005) la tasa de desempleo de largo
plazo habria sido de 14.5%. Estas
tasas son sensibles al punto de quie-
brede 1999, cuando el PIB secontra-
jo en 4.2%, pero tienen laventajade
capturar el efecto de la politica
macroeconémica sobre el mercado
laboral. Losestudiosrecientesde Anif
y del Banco Mundial encuentrantoda

Cuadro 3
Modelo tasa de desempleo de largo plazo

Aln W=AlIn P+a (D-DN)+AIn E+(1-p) Aln TE 1
D - DN={const— (1-)A In TE}/ a 2

*% *% *% *%
(DN - D)=1{0.014 - 0.917 * 0.005 } / 1.05 3

P: indice de precios al consumidor

** significativas al 5%
Fuentes: Clavijo (1994) y célculos del autor.

A In: cambio del logaritmo natural de las variables (tasas de crecimiento)
W: Indice del salario promedio nominal de la industria colombiana

DN: tasa de desempleo “natural” o de largo plazo
E: indice de productividad laboral; TE: tendencia de E

carta financiera 4NIE n°134 junio-agosto 2006 | 33

una serie de factores institucionales
gue bien podrian explicar estosnive-
les relativamente elevados de la
NAIRU para Colombia, tales como
larigidezlaboral y laelevaciondelos
costos parafiscales, sumados natu-
ralmente al efecto de la contraccion
del Producto. En dltimainstancia se
estaria sefialando la incapacidad de
absorcién de mano de obra por parte
de las empresas en las principales
ciudades del pais.

Efectos sobre la inflacion. El
Banco delaReplblica, al igual quela
Fed, estdmidiendo permanentemente
guetan “fria’ o“caiente’ seencuen-
tralaeconomia. Laforma de hacerlo
es a través de la diferencia entre la
produccion observaday su potencial,
es decir, calculando la “brecha del
Producto”. Como se explico, estava-
riable tiene un valor “espgo” en la
diferenciaque seobservaentrelatasa
dedesempleoy suvalor NAIRU. Esta
es unaformaalternativade averiguar
como estaevaluando el Banco Central
el “estado del sector real”.

Por lo tanto, otro elemento impor-
tante sobre el cual sedebe hacer men-
cién es larelacion existente entre la
inversiony lautilizacion delacapaci-
dadinstalada. Dealli alavez sederiva
el andlisisentreel comportamiento de
lainflacién y el grado en el cua la
capacidad industrial es empleada. Si
ladindmicaesdirecta, setieneque €
porcentajedeutilizacionindustria in-
cide sobre lainflacion. En Colombia
dicharelacion histéricahasido positi-
va (ver gréfico 4); por tanto seriaun
buen indicador que acompafiaria la
lectura del aumento en los niveles de
precios. En el caso de Estados Unidos
dichacorrelacion fue altaen el perio-
do 1960-1980, pero haido perdiendo
poder explicativo en los afios poste-
riores, expresado en larelacion nega-
tiva que ha venido presentando.

Con base en los pardmetros antes
descritosparaColombia, seencuentra
guelallamada“brechadel Producto”
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Grafico 4
Utilizacion capacidad instalada/inflacion en Colombia
(1981-2005)

14.6

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005

Fuente: Banco de la Repblica, Fedesarrrollo, Anif y calculos del autor.

se haido reduciendo y que probable-
mente hoy converge hacia valores
précticamente nulos. Estosresultados
van en linea con lo sefidlado por €
BancodelaRepublica, € cual expresa
gue la brecha se ha ido cerrando a
pasar de-2% aprincipiosde2005aun
valor quetiendeaceroa cierredeese
mismo afo. Lo anterior escongruente
conlaideadequelatasadedesempleo
puntual del afio 2006 estara prome-
diando valores cercanos a 11%, lige-
ramente por debagjo del 13% de valor
NAIRU que obtuvo € Banco de la
Republicay similar a sefidadobgjola
metodologia tipo OECD suavizada.

Conclusiones

Todoloanterior indicaquesi bien
enlaactual coyunturade Colombiano
pareceriahaber unagran estrechez de
la*brechadel Producto”, latendencia
apunta en la direccion de buscar una
politica monetaria menos laxa con €l
fin de evitar procesos inflacionarios.
El Banco de la Republica tom6 una
accion preventivay adecuadaal fina-
lizar el mes de abril de 2006, lo cua
tienelaventgjadeinducir menos* do-
sis’ de azas en las tasas de interés
locales, aunqueesto esdificil depreci-
sar en un ambiente internacional tan
cambiante. Pruebadeellofuelaincer-
tidumbre generada sobre el accionar
delaJuntaDirectivarespecto alatasa
repo enlareunion que sostuvo al fina-

lizar el mes de mayo, dados|os acon-
tecimientos en las bolsas de valores a
nivel mundia y lainestabilidad de la
tasa de cambio en Colombia en esos
momentos.

Otra consideracion tiene que ver
conlatasadeinterésinternacional . Por
gemplo, s la Fed decide hacer una
pausa en sus alzas de tasas de interés,
después de haber acanzado 5% en
mayo de 2006, €l Banco delaRepubli-
canotendriaquerecurriradosiseleva
dasanivel local. Peroa zasadicionales
delaFed, unamayor depreciacion del
pesofrentea dolary laformacomo se
comporte la productividad exigirian
continuar apretando la politica mone-
tarialoca méstemprano quetarde.

La otra conclusion que cabe re-
forzar es la importancia de flexi-

bilizar los mercados laborales y de
reducir las cargas parafiscales que
paganlasempresasformal esdel pais,
alavez que se pueda garantizar una
mayor movilidad y contratacion de
lostrabajadoresenlaslaboresenlas
cual es sean mas productivos. Como
se ha sefialado, esto es particular-
mente importante ahora que se ave-
cinalaentradaen vigenciadel TLC
con Estados Unidos y la negocia-
cion de acuerdos comerciales con
algunospaisescentroamericanos. De
trabajar en estalinea, Colombia po-
dria pensar en reducir sus tasas
NAIRU a niveles de 8% como las
gue se tuvieron durante la primera
parte de los afios noventa, a la vez
gue puede apoyarse una consolida-
cion en latasa de crecimiento..ANIE

REFERENCIA BIBLIOGRAFICAS

Arango, L. y Posada, C. (2006), “La tasa de
desempleo de largo plazo en Colombia’,
Borradores de economia, No. 388, Bogota,
Banco de la Republica.

BBVA (2006), Informe Latinwatch, Servicio de
estudios econémicos.

Clavijo, S. (2002), “ Politicamonetariay cambiaria
en Colombia: progresos y desafios (1991-
2002)", Ensayos sobre politica econémica, No.
41-42, Bogotd, Banco de la Republica, junio-
diciembre.

Clavijo, S. (1994), “Inflacién o desempleo: ¢acaso
hay escogencia en Colombia?’, Archivos de
macroeconomia, Bogota, DNP.

Corden, M. (2002), Too Sensational: On the
Choice of Exchange Rate Regimes, Londres,
TheMIT Press.

Friedman, M. (1968), “The role of monetary
Palicy”, American Economic Review, val. 58,
pégs. 1-17.

Guataqui, J. (2000), “Estimaciones de la tasa
natural de desempleo en Colombia. Una
revisién”, Borradoresdeinvestigacion, No. 2,
Bogoté4, Universidad del Rosario.

Hodrick, R. y Prescott, E. (1980), “Post-war U.S
Business Cycles: An Empirica investigation”,
Discussion paper, No 451, Carnegie Mellon
College. Actudizado en 1997 en € Journal of
Money, Credit and Banking, No. 29, pags. 1-11.

Informe Semanal Anif No. 832 (2006),
“Desempleo einflacion en Colombia: ¢cudes
son sustasas de equilibrio?, mayo 22 de 2006,
Bogota

34 | carta financiera A4INIE n°134 junio-agosto 2006

Lucas, R. (1972), “ Expectationsand the Neutrality
of Money”, Journal of Economic Theory, val.
4, pags. 103-124.

Mellis, C. y Webb, A (1997), “The United
Kingdom NAIRU: Concepts, Measurement
and Policy Implications”, Economic
Department, Working papers OECD, No.
182.

Phelps, E. (1967), “Phillips Curves, Expectations
of Inflationsand Optimal Unemployment Over
Time”, Economica NS 34, No. 3, pags. 254-
281.

,(1968), “Money-Wage Dynamicsand Labor-
Market Equilibrium”, Journal of political
economy, No. 4, val. 76, pégs. 678- 711.

Phillips, E. (1958), “The Relation Between
Unemployment and Rate of Change of Money
Wages in the United Kingdom, 1861-1957",
Economica, vol. 25, pags. 238-299.

Pichelmann, K. y Ulrich, A. (1997), “The
NAIRU-Concept: A few Remarks”,
Economic Department, Working papers
OECD, No. 178.

Ravn, M. y Uhlig, H. (2002), “On Adjusting the
Hodrick-Prescott Filter for the Frecuency of
Observations’, The Review of Economicsand
Statistics, mayo 84(2), pags. 371-380.

Richardson P. et al (2000), “The concept, Policy
use and Measurement of Structural
unemployment: Estimating a time varying
NAIRU across 21 OECD countries”,
Economic Department, Working papers
OECD, No. 250.



ACTUALIDAD ECONOMICA

L os mitos alrededor del precio
de lagasolinaen Colombia

nlosultimosafios(1999-2006)
ES Gobierno ha sostenido una
olitica de desmonte del sub-
sidio al precio de los combustibles,
buscando que €l precio interno de la
gasolina regular y del ACPM tenga
como referencia un promedio de
mediano plazo del referente interna-
cional WTI. Por ejemplo, €l precioal
consumidor final de gasolinaregular
pasd de$1.321 por galénenel primer
mes de 1999 a $5.780 por galon en
junio de 2006, mientras que el precio
al consumidor de ACPM ascendi6 de
$1.303 por galén en 1999 a $4.340
por galon en junio de 2006 (gréfico
1). Sin embargo, laimplementacion
de esta politica ha tenido toda una
serie de contradictores que sustentan
SUS argumentos con razones que es-
tén lejos de ser acertadas.

Estas razones han sido principal-
mente tres. La primera de €ellas se
refiere al impacto inflacionario que
tieneaumentar €l precio delagasolina
més ala del indice de inflacion. Los
contradictores que recurren a este ar-
gumento sostienen que incrementar
este preciotraeriacomo consecuencia
un aumento en el precio de un gran

nimero de bienes de la canasta fami-
liary por ende segenerariaunaespiral
inflacionaria. La segundarazén tiene
que ver con el impacto redistributivo.
Los opositores a la politica de des-
monte sostienen que un ascenso del
precio interno de la gasolina vuelve
més desigualeslosingresosen laeco-
nomiay afectaalaspersonasde bajos
ingresos por laviadel aumento en el
precio del transporte pablico. Ladlti-
ma razén parte de que Somos un pais
petrolero y que por lo tanto no se
justifica que tengamos que pagar la

Gréfico 1
Precio al consumidor final de gasolina regular y ACPM

($/galén)
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Fuentes: Resoluciones del Ministerio de Minas y Energia, Ecopetrol
y célculos propios.
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gasolinacomo o hacen los paisesque
son importadores netos.

No obstante, diversos analistas y
entidades relacionadas con el sector
energéticohanhechoexplicitosuapo-
yo alapolitica de desmonte de subsi-
dios alos combustibles por parte del
gobierno, y han mencionado que €l
incremento del precio, antelaescasez
petrolera que se pronostica en el me-
diano plazo en € pais, es una buena
sefid paralos consumidoresy que el
impacto fiscal de este desmonte mas
quelojustifica. Por esto, el objetivode
este breve articulo es demostrar que
estasrazonesesbozadaspor loscontra-
dictoresdelapoliticadedesmonteson
s6lo mitos y no tienen asidero en la
realidad econdmica y petrolera del
pais. Asi mismo, cuantificaremos el
beneficio fiscal paralas arcas del Es-
tado de la disminucion del subsidio
implicito alos combustibles. De esta

* Economista de Anif. Las opiniones
aqui expresadas son exclusivaresponsabi-
lidad del autor y no comprometen la opi-
niondeAnif. Agradezcoloscomentariosy
sugerencias de Carlos Ignacio Rojas.
E-mail: avera@anif.com.co
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manerademostraremoslaconvenien-
cia de continuar implementando €l
mecani smo de desmonte delos subsi-
dios a los combustibles liquidos en
Colombia como base para preparar €
futuro del sector petrolero en el pais.

en lacanastafamiliar del ciudadano
medio colombiano. Sin embargo,
caberecordar queaguelloseran afios
en los que la inflacién colombiana
era de dos digitos (22% promedio
anual) y enlaque los precios de los

mercados que se pen-

Estas razones esbozadas

por los contradictores de la
politica de desmonte

son solo mitosy no tienen
asidero en laredidad
economicay petroleradel pais.

Mito 1: _ _ _
El impacto inflacionario

Durante muchos afios se tuvo la
idea de que el aumento en el precio
interno de los combustibles desen-
cadenaria unainflacién elevada. Se
pensabaque anteincrementosenlos
preciosdeloscombustibles, latarifa
de transporte publico y los fletes de
transporte de carga se elevarian. De
esta manera, |os precios de los bie-
nes que se llevan de una ciudad a
otra utilizando el medio terrestre se
incrementarian y esto se reflgjaria

saban con mayor in-
fluencia inflacionaria
seindexaban al indice
de Precios a Consu-
midor (1PC). Ejemplos
de esto eran el salario
minimo y lagasolina
Al romperle el es-
pinazo a la inflacion
y conservar ahorain-
flacionesdeundigito,
lasexpectativasdelos
consumidores han
permitido la desindexacion de los
precios de ciertos mercados a la
inflacion. Entre ellos se encuentra
el mercado de los combustibles.
Diversos estudios técnicos han
mostrado que en laactualidad el pre-
ciodelagasolinaNOtieneunimpac-
to significativo en el indice de infla-
cion. Rincon y Garavito (2004) y
Confis(2004A y 2004B) demuestran
que el impacto inflacionario de au-
mentos cercanos a 20% en el precio
de la gasolina regular y el ACPM
apenas representan entre 0.54y 0.73

puntos porcentual esadicionalespara
la inflacion de un afio base (cuadro
1). Estos tres estudios utilizan
metodologias similares. Se trata de
dividir el impacto inflacionario total
entre el efecto directo y el efecto
indirecto. El efecto directo resultaria
deponderar el crecimiento del precio
de lagasolinaregular por €l porcen-
tgje asignado en la canasta del 1PC
por el Dane. Dicho porcentaje es de
apenas 1.08% parala gasolinaregu-
lar. El efecto indirecto resultade cal-
cular mediantelamatriz insumo-pro-
ducto las consecuencias que tendria
un aumento en los precios de los
combustibles en €l precio de otros
bienes o servicios (alimentos, trans-
porte, entre otros). En los estudios
antes mencionados, €l efecto directo
se mantiene alrededor de 0.22%,
mientrasque el efecto indirecto osci-
laentre 0.32% Yy 0.47% dependiendo
del porcentajedeincremento del pre-
cio de los combustibles.

Por otro lado, pese a sostenido
crecimiento delospreciosdelagaso-
linay el ACPM entre 2003y 2006, la
inflacion se ha mantenido bajo con-
trol y ya acanza niveles cercanos a
4% anual. En efecto, mientras que la
gasolina registraba crecimientos
anuales promedio de 18% en 2003 y
2004, y de 15% en 2005, y el ACPM

. . - Cuadro 1 . .
Impacto Inflacionario de un incremento en el precio de los combustibles
Efecto Efecto Efecto Crecimiento
Total Directo Indirecto precio de los Metodologia
combustibles*
GR: 20%; Banco de la Republica:
Rincon y Garavito (2004) 0.54 0.22 0.32 ACPM:20% Matriz Insumo-Producto
GR: 30% ; Usando metodologia
Confis (2004A) 0.73 - - ACPM:13% Rincén y Garavito (2004)
GR:19% ; MinHacienda:
Confis (2004B) 0.67 0.21 0.47 ACPM: 18.2% Matriz Insumo-Producto
* GR se refiere a gasolina regular
Fuentes: Banco de la Republica y Confis.

36 | carta financiera AINIE n°134 junio-agosto 2006



ACTUALIDAD ECONOMICA

manteniaincrementos superioresal
16% anual promedio, la inflacién
descendié desde 7% anual a 4%
anual en mayo de 2006 (grafico 2).

Asi las cosas, |0s estudios téc-
nicos mencionados anteriormente
y la correlacion ex post entre las
variables desvirtllan una posible
relacion entre el crecimiento del
precio de los combustibles liqui-
dosy suimpactoinflacionario, pues
incrementossuperioresa20% anual
en el precio de estos combustibles
no alcanzan a representar un 1%
adicional deinflacion.

Mito 2:
El impacto redistributivo

Desde diversos circulos se escu-
chan propuestas alusivas a que €l
impacto de incrementar €l precio de
los combustibles hara més pobres a
los pobres y afectara la distribucion
del ingreso castigando las entradas
de recursos de |os colombianos.

La preocupacion de los oposito-
res a la politica de desmonte surge
por €l efecto sobre la“chequera’ de
los colombianos a tener que pagar
preciossuperiores|osactuales$5.700
por gal6n de gasolinaregular. Segiin
ellos, un incremento en €l precio de
los combustibles afectael ingreso de
los colombianos que por necesidad y
no por lujo deciden movilizarseen un
automotor.

Sin embargo, existen mediciones
gue confirman exactamente lo con-
trario. De acuerdo con el Confis
(2004A), los subsidios que en la ac-
tualidad mantiene Ecopetrol a los
consumidores son altamente regresi-
vosy benefician alos consumidores
dealtosingresos. Segun este estudio,
gue se basa en las estadisticas de la
encuesta de ingresos y gastos del
Dane, el gasto en transportey comu-
ni caciones (donde se encuentragaso-
linay transporte publico) apenas re-
presenta el 5.9% dentro del gasto

Gréfico 2
Crecimiento anual de los precios de los combustibles e IPC
(%)
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Fuentes: Dane, Resoluciones del Ministerio de Minas y Energfa,
Ecopetrol y calculos propios

total de un hogar en el grupo de los
tres deciles de méas bajos ingresos de
lapoblacién, mientras que represen-
tan el 10.2% del gasto total en las
familias de los tres deciles de mayo-
res ingresos de la poblacion.
Rincony Garavito (2004) intentan
responder lapreguntasobrequiéndis-
frutalos subsidios que da Ecopetrol a
losconsumidoresdecombustibles. La
respuesta vuelve a ser la misma: los
consumidores de atos ingresos. Rin-
cony Garavito (2004) hacen unaalu-
sion muy general a la encuesta de
ingresos y gastos y argumentan que,
dado que los consumidores de mayo-
res ingresos son los que hacen un
mayor gasto debienesy servicios(en-
tre estos la gasolina), son €llos preci-
samente los que se benefician de un
preciointerno menor deloscombusti-
bles. Adiciona mente, hacenuncalcu-
lo que resulta interesante: miden la
participaciondel precio delagasolina
enel IPCpor nivelesdeingreso, conlo
guedemuestran que el mayor impacto
inflacionariodeunalzaenel preciode
lagasolinaregular, laabsorberian los
hogares de ingresos medios y altos.
Por otro lado, un nuevo estudio
del Confis(2004B) confirmalareve-
lacion hecha por Rincon y Garavito
(2004) en cuanto a que € impacto
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inflacionario de un precio de la
gasolinamayor recaeriaprincipal-
mente sobreloshogaresconingre-
sos altos. Sin embargo, este estu-
dio hace una prueba sobre la des-
igualdad del ingreso que es alin
mas contundente. Segun el Confis
(2004B), € coeficiente de Gini,
que determina qué tan igualitaria
es la distribucion del ingreso en
unaeconomia, disminuye ante au-
mentos en | os precios de lagasoli-
naregular y el ACPM, aunque los
cambios son leves. No obstante,
por lo menos sepuedeconcluir que
cualquier aumento en los precios
de la gasolina no perjudica la ac-
tual distribucién del ingreso del
pais.

Asi las cosas, 10 que en resumen
demuestran estos estudios previos es
gueincrementar el preciodeloscom-
bustibles liquidos NO afecta a los
més pobres. Esto se deriva de que
dicha politica de desmonte termina
siendo progresivapuesel mayor cos-
to lo asumen los hogares de mayores
ingresosy, adiciona mente, no distor-
sionalaactual distribuciondel ingre-
so. Esta puede incluso mejorar en
algunos casos.

Mito 3:
Colombia como
pais petrolero

El dltimo mito radica en que si
Colombia es un pais petrolero por
guénovendelagasolinabarata, como
lo hace, por jemplo, Venezuela

En este punto es importante re-
calcar que Colombia NO es un pais
petrolero. Si hacemos unacompara-
cion entrelascifrasdereservas pro-
badas de paises que se consideran
petroleros a nivel mundial y las re-
servas probadas de Colombia, en-
contramos que nuestrasreservasson
escasas comparadas con las de los
paises pertenecientes ala Organiza-
cion de Paises Exportadores de Pe-
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tréleo (OPEP) eincluso con las de
paises como Rusia. En efecto, has-
ta 2005 las reservas probadas de
Colombia apenas alcanzaban los
1.500 millones de barriles, mien-
tras que las de paises como Arabia
Saudita llegaban a superar los
261.000 millones de barrilesy las
deVenezuelaa77.000 millonesde
barriles (grafico 3). Esto significa
gue las reservas venezolanas son
51 veces lasreservas de Colombia
(sin contar las que estan actual-
menteen proceso decertificacion),
lo que explica por qué nuestro ve-
cino vende la gasolina a un precio
tan bajo a sus ciudadanos.

En cuanto a la produccién, las
respuestas también saltan alavis-
ta. Despuésdel pico de produccién
del pais que se alcanz6é con 815
kbpd en 1999, laproducci6n nacio-
nal ha venido cayendo rapidamen-
tey enlos Ultimos afos se ha esta-
bilizado entre apenas 500 y 530
kbpd (gréfico4). Losesfuerzosque
han hecho las autoridades energé-
ticas nacionales solo han alcanza-
do para disminuir la pendiente de
reduccién de la produccion que se
traia en afios anteriores y para co-
rrer lafechaen quenosvolveremos
importadoresnetosde petréleo. De
esta forma, mas temprano que tar-
de la gasolina que se vende en €l
mercado nacional tendra que ser
importaday el subsidio que actual -
mente da Ecopetrol alos consumi-
dores pasara de ser un costo de
oportunidad, como lo es en la ac-
tualidad, a convertirse en un costo
real que sereflgjaraen las cuentas
de la estatal petrolera.

Hastadiciembre de 2005 el sub-
sidio que le otorgaba Ecopetrol a
los consumidores de combustibles
liquidos se valoraba en 1.71% del
PIB (més de $4 billones) (grafico
5). Sin embargo, dicho subsidio no
genera pérdidas contables para
Ecopetrol. En realidad este subsi-
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dio es el costo de oportunidad que
esta asumiendo Ecopetrol por no
vender este combustible interna-
cionalmente sino por suministrar-
lo a mercado nacional. Este se
cuantificacon base en lasiguiente
formula:

Subs. y = (PPly—1Py) x Qy

DondeSubs.y=subsidiototal a
combustibley, PPly = precio pari-
dad por importacion por galén de
combustibley, IPy=ingresoal pro-
ductor por galdn de combustibley,
Qy = galones vendidos de combus-
tibley.

El concepto “costo de oportu-
nidad” surge porque al ser Eco-
petrol el duefio del petréleo que
extrae de los campos nacionales,
cualquier precio por encima de
sus costos operativos refleja una
ganancia contable parala empre-
sa, pero cualquier precio por de-
bajo del precio de importacion
refleja una pérdida de oportuni-
dad de negociosparaEcopetrol en
el mercado internacional. De esta
manera, pese a que en la actuali-
dad los subsidios no estéan afec-
tando | os estados de resultados de
laestatal petrolera, demantenerse
el actual nivel de preciosinternos
alos consumidores, y ante la es-
casez petrolerade principiosdela
préxima década, |0 més probable
es que Ecopetrol otorgue un sub-
sidio efectivo que iria contra el
balance de la empresa. En la ac-
tualidad el subsidio efectivoyase
esta otorgando en el caso del
ACPM, aungue en una pequefia
proporcién (Ecopetrol importara
3.1 kbpd de ACPM este afio, se-
gunel Plan Financiero 2006). Ante
esto, la sefial de precios acertada
para un pais con petréleo, mas no
petrolero, es ajustar los precios
hacia arriba para que el mercado
se entere delaescasez del recurso
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y decida“racionalmente” sustituir-
lo o dejar de consumirlo.

¢Quiénes ganarian y quiénes
perderian con el alzaen el
precio de los combustibles?

El primer ganador ante un incre-
mento en el precio de los combusti-
bles seria Ecopetrol. Laempresape-
trolera recibiria un ingreso a pro-
ductor equivalente al precio de im-
portacion deloscombustibles, y con
base en eso sus ingresos por ventas
nacional es se incrementarian. Otros
ganadores serian las empresas pe-
trolerasprivadasinternacionalesque
quisieran participar en el negocio de
la refinacion en el pais. Aqui, €l
incremento del ingreso al productor
haciael preciodeimportaciénincen-
tivarialacompetenciaen laramade
refinacion de la cadena de produc-
cion de combustibles nacional. Se-
gun Barrios (2002A), una de las ex-
plicaciones paralaactual inexisten-
ciadeactoresdiferentesa Ecopetrol
enel negociodelarefinaciénsonlos
precios subsidiados. Asi las cosas,
el incremento del precio que recibe
el refinador (oingreso al productor)
podria dar una sefia clara a otras
petrol erasprivadasquequisieran en-
trar a este negocio en el pais.

Otro ganador seria el fisco na-
cional por diferentes vias. Por un
lado, las mayores ventas de
Ecopetrol deberian traducirse en
mayores utilidades que a su vez
generarian un resultado fiscal

eventual mayor precio de los com-
bustibles y un leve ingreso por re-
galias. Por gemplo, anteunadismi-
nucién de $1.5 billones en el subsi-
dioqueenlaactualidad otorgaEco-
petrol, es decir, menos del 50% del
subsidio actual o el equivalente a
unareformatributaria, el Sector Pu-
blico Consolidado tendriaingresos
adicionales su-

dios. Asi, los consumidores de ba-
josingreso podrian verse beneficia-
dos si son los destinatarios de pro-
gramassocialesqueel gobierno gje-
cute con el mayor recaudo al elimi-
nar los subsidios implicitos en el
precio de los combustibles.

Por el lado de los perdedores,
aparecen entonces los consumido-

periores a $2 bi-
Ilones (0.8% del
PIB) enel primer
afno. Estosmayo-
res ingresos se
distribuirian en-
tre el mayor su-
perévit fiscal de
Ecopetrol (0.5%
del PIB), el ma-
yor recaudo por
IVA del Gobier-
no Central (0.1%
del PIB) (sin incluir los mayores
dividendos que llegarian en el se-
gundo afo) y un mejor resultado
fiscal delaregiones(0.2%del PIB).
Este Ultimo se generariapor |os ma-
yores ingresos de sobretasa ala ga-
solina 'y las regalias que recibirian
los municipiosy departamentos por
el mayor precio de los productos
refinados (cuadro 2).

Losultimos ganadores serian |os
consumidores de bajos ingresos.
Como hemos descrito anteriormen-
te, el mayor costo de un precio dela
gasolinaelevado |o asumen los con-
sumidores de ingresos altos y me-

La sefal de precios acertada

para un pais con petréleo, mas no
petrolero, es gjustar los precios
hacia arriba para que el mercado
se entere de la escasez del
recurso y decida“raciona mente”
sustituirlo o dgjar de consumirlo.

res de gasolina que tienen altos in-
gresos, quienes asumirian princi-
palmente el costo de incrementar
los precios de estos combustibles
liguidos. Sin embargo, estos hoga-
res, al ser de altosingresos, pueden
cubrirse ante este eventual perjui-
cio. Las formas de proteccion se-
rian lasustitucién por combustibles
baratos (gas natural por ejemplo) o
evitar el uso de vehiculos que fun-
cionan con esos combustibles, dos
consecuencias que si se analizan a
fondo son las sefiales que el regula-
dor (Ministerio de Minas y Ener-
gia) debe finalmente dar en un pais
con poco petréleo.

superior parael Sector Publico
Consolidado. De igual mane-
ra, el Gobierno Central recibi-
riamayores recursos gracias a

losdividendosquerecibiriade $ miles de millones % del PIB
la estatal petrolera y por un Ecopetrol 1500 05
maypr recaudo de.IVA ?n el Gaobierno Central 240 0.1
precio de la gasolina Final- | Regiones 475 02
mente, las regiones recibirian

Total 2.215 0.8

una “tajada’ gracias al incre-

Cuadro 2

Impacto fiscal de disminuir el subsidio implicito
alos combustibles (s6lo el primer afio)

Losotrosperjudicadosserian
los transportadores (que son los
gue utilizan los combustibles
COomo un insumo para alimentar
su negocio). Sin embargo, entre
sus decisiones como empresa
riosestarianladecambiar el tipo
de combustible por otro de me-
nor costo, mejorar €l usodel mis-
mo, o reemplazar sus vehiculos

mento en |a sobretasa ante un

Fuente: célculos propios.
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por otros que consuman menos
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combustible. En esto Ultimo cabriael
argumento de que para ellos también
debe ser validalasefial que muestrael
regulador a aumentar el precio delos
combustibles. Por Ultimo, los trans-
portadorespuedenrecurrir aoptimizar
su funcion de produccion, buscando
mejoras en otras partes de su proceso
productivo.

Conclusiones

Ladiscusion sobre el tema ener-
gético en el pais, y especificamente
sobre la formula para calcular el
precio interno de los combustibles,
ha estado rodeada principal mente
de tres mitos. Los contradictores de
la actual metodologia para calcular
el precio de lagasolinaregular y el
ACPM hablan del impacto inflacio-
nario, de razones distributivas y de
la solvencia petrolera del pais para
argumentar que los precios de estos
combustibles no pueden aumentar
de la forma en que lo han hecho
desde 1999.

Sin embargo, las razones de los
contradictores de la politica de des-
monte de los subsidios alos precios
de los combustibles liguidos pare-
cen haberse quedado en el pasado, y
no han evolucionado con la estruc-
tura econdmicadel pais. En este ar-
ticulo hemos intentado esbozar ar-
gumentos técnicos, utilizando estu-
dios anterioresy correlaciones sim-
ples para confirmar la baja influen-
cia del incremento del precio de la
gasolina en variables como lainfla-
ciony ladistribucion del ingreso, y
paradetallar lasdiferenciasentreun
pais petrolero y uno con petréleo,
como Colombia.

L os estudios técnicos confirman
laleveinfluenciadelas elevaciones
depreciosdeloscombustiblesliqui-

dos en el aumento del nivel general
de precios (IPC). Adicionalmente,
confirman la progresividad de una
medida que €eleve estos precios al
consumidor, porqueserianloshoga-
res de ingresos altos y medios los
gue asumirian los incrementos. Por
otraparte, seevidencian lasdiferen-
ciasentérminosdestock depetréleo
entre paises petroleros como Vene-
zuela y paises con petr6leo como
Colombia, lo que permite entender
lasdiferenciasen materiadepolitica
energética de los dos paises. Final-
mente, el positivo efecto fiscal que
traerialadisminuciondel actual sub-
sidio alos combustibles, es otro ar-
gumento clave a favor de la conti-
nuacion de la politica de desmonte

dedichossubsidiosy por consiguien-
te, de elevacion de los precios alos
consumidores.

Asi las cosas, |as sefiales que ha
estado mandando el regulador ener-
gético del pais en los Ultimos afos
son las adecuadas. L a teoria econo-
mica ensefia que en mercados con
escasez |lasefial de precio debeser la
de elevacion. Asi ha ocurrido en
Colombiay asi debera seguir sien-
do. De esta manera, el Gobierno
Nacional debe asumir el reto politi-
co de evitar que argumentos anti-
técnicos permeen su pol iticade des-
monte de subsidios a los combusti-
bles, y los colombianos debemos
prepararnos para pagar €l galon de
gasolina a més de $8.000. iNiiF
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El TLC andino
en e contexto de Colombia

I. Introduccién

El 18 de noviembre de 2003 se
iniciaronlasnegociacionesdeunTLC
Andino entre Estados Unidos y Co-
lombia, Ecuador y Perd. Desde en-
tonces se realizaron catorce rondas
de negociacion, y gran cantidad de
consultas, incluso después del cierre
delasnegociacionesel 27 defebrero
de 2006. En estearticulo se presenta
el TLC Andino dentro del marco ge-
neral de la politica econémicay so-
cial colombiana, argumentando que
el TLC esen esencia unapoliticade
eficiencia. Luego sepresentan varios
fundamentos econémicos que per-
mitenidentificar lasoportunidadesy
losretosqueun acuerdo deestanatu-
raleza generaria para la economia
colombiana. Finalmente, se trata de
identificar las razones por las cuales
hatenido sentido negociar el TLC, a
pesar de los otros retos que Colom-
bia tiene en materia institucional,
fiscal y social.

Il.Contexto

Para comenzar, es importante te-
ner en cuenta cud es € papel de la

politicacomercial dentrodel contexto
de la politica econdmica y socia de
unanacion, conel findeevitar sobres-
timar —o subestimar— sus a cances. El
gréfico 1 presentaun esquemageneral
delaformacomo las politicas econé-
micasy sociaesinfluyen sobreel cre-
cimiento econémico.

En labase de las politicas para el
creci miento econdmico con progreso
social estan las instituciones, que
pueden ser interpretadas como laca-
pacidad de | os paises pararespetar la
vida, la honray los bienes de todos
sus habitantes. Como anclgje estala
estabilidad macroeconémica quein-

Gréfico 1 o
Los cuatro componentes del crecimiento
econdmico con progreso social

ESTABILIDAD MACROECONOMICA

EFICIENCIA PROTECCION SOCIAL

INSTITUCIONES

Fuente: elaborado por el autor seglin su interpretacion de la
literatura sobre crecimiento economico con progreso social.
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Hernan Vallgo G.”

cluye las politicas monetaria,
cambiariay fiscal, y que puede ser
interpretada como la capacidad de
los precios parareflejar en el corto,
mediano y largo plazo, el costo de
oportunidad de todos | os bienes, ser-
vicios y factores. Las politicas de
eficiencia —que abarcan las medidas
sobre regulacién, competenciay co-
mercio internacional— buscan lograr
un mejor aprovechamiento de todos
los recursos disponibles, incluyendo
latierra, €l trabajoy el capital. Final-
mente, estan las esenciales politicas
de proteccion social, incluyendo las
redes de asistenciasocial, y las poli-
ticas de educacion, salud y empleo.
Naturalmente, |os cuatro grandes
componentesdel crecimiento econd-

" Profesor-investigador del CEDE, Uni-
versidad de los Andes. Este articulo es una
version resumida del documento CEDE
2006-12, preparado para €l foro “Evalua-
cion del TLC Estados Unidos — Paises
Andinos: retosy posibilidades’ organizado
por laFundacién Buen Gobierno, laUniver-
sidad de Miami, laUniversidad de los An-
desy el senador Carlos Garcia. Agradezco
a Luis Eduardo Quintero y a Luis Ernesto
Tabordasu labor como asistentesde inves-
tigacion.
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mico con progreso social estén rela-
cionados los unos con los otros. Lo
anterior también implica que parael
creci miento econémico con progreso
socia no hay férmulas mégicas, y
gueparalograrloserequiereal canzar
unbuenbalanceenloscuatro compo-
nentes sefial ados.

1. Eficienciay TLC

En el contexto presentado en la
Seccion anterior, es necesario recor-
dar que la politica comercial es en
esencia una politica para buscar una
mayor eficienciaen laasignacion de
recursos. La forma como la politica
comercial contribuye a estimular la
eficiencia se apoya, por gemplo, en
el hechodequelagran mayoriadelos
paises del mundo son tomadores de
precios en unagran cantidad de mer-
cados. Por lo tanto, entre mayor ex-
posicioén hayaalacompetenciainter-
nacional, masfacil seralograr quelos
demandantesy oferentes de bienesy
servicios se comporten como si fue-
ran tomadores de precios, es decir,
como si fueran agentes operando en
mercados competitivos.

Naturalmente, unapoliticacomer-
cial bien disefiada no elimina por
completo laposibilidad de que algu-
nos agentes nacionales o extranjeros
mantengan su poder de mercado. Por
esta razon, es importante tener un
capitul o sobre politica de competen-
cia dentro de un acuerdo comercial
como el TLC Andino.

IV. Fundamentos
economicos

Lasteorias del comercio interna-
ciona explican que, en general, to-
dos los paises participantes pueden
ganar con el comercio internacional,
independientemente de su tamafio o
nivel de desarrollo, tanto con merca-
dos competitivos como con merca-
dosno competitivos.* En este articu-
lo se hard énfasis en algunos princi-

pios econdmicos que contribuyen a
clarificar muchas de las dudas que
suelen surgir con relacién alapoliti-
ca comercial en general, y a TLC
Andino en particular. ESsos princi-
pios son:

1. Laexportacionesy las
importaciones van de la mano

Muchas personas se preguntan
cOmo es posible que un pais pequefio
y en desarrollo como Colombia se
abra al libre comercio con un pais
como Estados Unidos, si en este Ulti-
mo hay un gran desarrollo tecnol 6gi-
€0, Y por su solo tamafio podriaarra-
sar nuestraeconomia. Otrosletemen
a China, yaque con su mano de obra
barata y con sus enormes recursos
también podriainundar nuestra eco-
nomia con todo tipo de productos.

Laclave paraentender por quénno
es cierto que Estados Unidos, China
ocualquier otro paisvayaaarrasar la
economiade Colombia, esqueel pais
gue desee importar mas, debe pagar
por esas importaciones. Esa mayor
demanda por importaciones genera
unamayor demandapor divisasy esa
mayor demanda por divisas devallia
la tasa de cambio real —si asumimos
todo lo demés constante—, promo-
viendo asi las exportaciones.

Para muchos lectores esta expli-
cacion podriaparecer unasimpleteo-
ria alejada de la realidad. Pero las
cifras confirman que esta teoria ex-
plica bastante bien lo que sucede en
el mundoreal, comolohan estudiado
conrigor estadisticoWo (2000) y Wo
et al (2001). De hecho, en el gréfico
2 semuestran|asimportacionesy las
exportaciones de Colombia en los
Ultimos treinta afios. En él se puede
apreciar que el crecimiento de las
importaciones colombianas se
incremento apartir de 1990. Perolo
mismo sucedi 6 conlasexportaciones
y enel afo 2005, quinceafosdespués
del [lamado proceso de aperturaeco-
némica, las importacionesy las ex-
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Gréfico 2
Exportaciones e importaciones en Colombia
(US millones)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (2006).

portacionescol ombianastenian prac-
ticamente el mismo valor.

Por supuesto, las exportacionesy
las importaciones no siempre son
iguales. En unosafioslasimportacio-
nes son mayores que | as exportacio-
nes, y en otrosafios sucedelo contra-
rio. Eso se puede explicar por lapre-
senciade movimientos de capital, ya
seaenformade préstamoso deinver-
sién extranjera directa. Pero dichos
movimientos no son mas que comer-
cio intertemporal. Si un pais recibe
créditos externos o inversion extran-
jera con entrada de divisas, en €
presente podra importar mas a cam-
bio deexportar masen el futuro, para
poder generar las divisas requeridas
parael pagodelosrendimientosy del
capital.

Latendenciadelasexportaciones
y lasimportaciones amoverse juntas
nos explica, primero, que Colombia
si puede. No es cierto que la econo-
mia colombiana haya sido arrasada
por estar méas expuesta a la compe-
tencia internacional en los afos no-

1 Estudios como los de Cox y Harris
(1985), Smithy Venables (1988) y Ruther-
fordy Tarr (2002) han cuantificado que en
mercados con competencia imperfecta, las
ganancias del comercio suelen ser incluso
mayores que |as ganancias cuando los mer-
cados no tienen imperfecciones.
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venta. Segundo, la politica comer-
cial es un instrumento poderoso de
asignacion de recursos. hemos deja-
do de emplear trabajo, capital y tie-
rraen sectores en |os que no éramos
suficientemente competitivos, y he-
mos utilizado mas nuestros factores
en sectoresenlosquesomoseficien-
tes en el mercado internacional.

2. El patron de comercio
cambia con el tiempo

Algunos observadores afirman
gue cuando un pais pequefio y en
desarrollo seabreal librecomercio,
seve condenado alaexportacién de
bienes basicos de origen agricolay
minero. Estaafirmacion no escier-
ta. En la medida en que cambia la
dotacion de factores por efectos de
la educacion y la experiencia en el
trabajo, y por efectosdelaacumula-
cion de capital, el patron de comer-
cio va cambiando con el tiempo.

Coneél findeidentificar quéle ha
venido sucediendo a Colombia en
términos del tipo de bienes que ex-
portaeimporta, unindicador Util esel
[lamado indice de Grubel y Lloyd.
En la medida en que dicho indice
aumenta, el comercio deun paistien-
de a ser intraindustria, a exportar e
importar productossimilares, mésela-
borados, o basados en industrias con
economiasdeescala. Enlamedidaen
que dicho indice disminuye, €l co-
mercio de un pais tiende a ser
interindustria, exportando e impor-
tando productos distintos.

Como sepuedeapreciar enel gra-
fico 3, entre 1994 y 2003 y en pleno
proceso de la llamada apertura eco-
némica colombiana, latendencia de
nuestro indice de Grubel y Lloyd ha
venido aumentando, no solo con la
Comunidad AndinadeNaciones, sino
también con el mundo como un todo.
En otras palabras, las cifras confir-
man que el patron de comercio de
Colombia ha venido cambiando con
el tiempo.

Gréfico 3
Exportaciones e importaciones en Colombia
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Fuente: célculos del autor basado en Dataintal weh 4.1 (2005), datos

CIUU Rev 3 a 3 digitos.

3. El libre comercio genera
ganancias en bienestar via
exportaciones e importaciones

Este principio sepuedesinteti zar
en | os siguientes conceptos basi cos.
La economia estudia cémo las so-
ciedades asignan sus recursos esca-
S0s para satisfacer necesidades cre-
cientes. Las exportaciones son el
uso de recursos escasos nacionales
para satisfacer las necesidades cre-
cientes de los habitantes de otros
paises. (Qué sentido tiene entonces
exportar? LaUnicarazon de fondo
paraquerer exportar, parapromover
las agendas de modernizacion delas
empresas y el mejoramiento de la
infraestructuraparael comercio ex-
terior, es para poder importar. Pues
una importacion no es mas que el
uso de | os recursos escasos de otros
paises, para satisfacer las necesida-
des crecientes de los habitantes de
una nacion.

Desconocer queel librecomercio
genera ganancias en bienestar via
exportacioneseimportacionespuede
dar lugar a lo que el autor de este
articulo llama “el mal del negocia-
dor”. Las presiones de grupos de
interéspueden hacer queen mediode
una negociacion se logre evitar €l
acceso real dela contraparte a mer-
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cado nacional. Pero desde el punto
de vista econémico, lo que aveces
es presentado como un triunfo del
pais en la negociacién, puede ter-
minar siendo una pérdida de bien-
estar para el pais como un todo.

4. Ladisputabilidad delos
mer cados es masimportante
que la concentracion

Es comUn que analistas econé-
micos argumenten que la existen-
cia de pocas empresas en un mer-
cado es contraproducente para as-
pectos como la distribucién del
ingreso, puessegeneran rentaseco-
némicas que quedan en manos de

unos pocos miembros de la socie-
dad. Sin embargo, en la organiza-
cionindustrial modernaseargumen-
ta que mas importante que el grado
de concentracion de un mercado es
lafacilidad delasempresasnaciona-
les o extranjeras para entrar o salir
de ese mercado.

Cuando un pais reduce sus barre-
ras efectivas al comercio exterior,
simpley llanamente vuel ve sus mer-
cados més disputables. Y esprecisa-
mente eso |o que induce una asigna-
cién més eficiente de los recursos
economicos, independientemente de
gue en el mercado terminen operan-
do una, dos, cien, o trescientas mil
firmas.

De otro lado, en ciertos casos €l
ndmero reducido de firmas que ope-
ran en un mercado se debe a que las
estructurasde costos son talesque no
permiten quemasfirmaspuedan ope-
rar rentablemente en ese mercado,
dando lugar alo quelos economistas
[laman monopolio u oligopolio natu-
ral. En estos casosy asumiendo todo
lo demés constante, mercados mas
grandes permiten laoperacion renta-
ble de mas firmas que mercados mas
pequefios, y por lotanto, dary recibir
acceso real a mercados més grandes
se presta para hacer los mercados
maés disputables, y para que —todo lo
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demés constante- masfirmas puedan
operar en esos mercados.

5. Lasutil relacion entre
libre comercioy crecimiento

Identificar larelacion entre el li-
bre comercio y el crecimiento no es
tareafacil por las siguientesrazones.
primero, ya se ha planteado aca que
son muchos los determinantes del
crecimiento econémico, y no basta
con comparar simplemente laevolu-
cion de la politica comercial con la
evolucion del crecimiento econdmi-
co, pues hay que controlar muchas
otrasvariables. Segundo, no esfécil
medir muchas de las variables
involucradas. Tercero, esdificil dise-
fiar una estimacién que controle ca-
bal mente miltiples problemas como
ladeterminacion simultanea del cre-
cimiento econémicoy algunaspoliti-
cas, errores de medicion, y demas
violaciones alos supuestos estadisti-
cos utilizados.

Por todo lo anterior, no es sor-
prendente queal revisar laliteratura
sobre el crecimiento econémico, al-
gunos autores encuentren que el li-
bre comercio tiene un efecto positi-
voy significativo parael crecimien-
to econdémico, como en |os casos de

Levine y Renelt (1992); Edwards
(1998); Frankel y Romer (1999);
Noguer y Sicart (2005); Wacziargy
Welch (2003); otrosautoresencuen-
tranqueel efecto del comercio sobre
el crecimiento no es significativo,
como en el caso de Rodriguez y
Rodrik (1999), y otros encuentran
tanto efectos positivosy significati-
VOs, como efectos no significativos,
como en el caso de Sala-i-Martin
(1997). Lo que es muy dificil de
hallar es un estudio serio que mues-
tre que dar acceso real alos merca-
dos sea malo para el crecimiento
econdémico de una nacion.

6. Alcancesy limitaciones
de los acuerdos preferenciales
de comercio

Cuando un pais es pequefio y a
nivel multilateral no tiene capacidad
parafijar agenday ritmo de negocia-
cion, puede utilizar los acuerdos
preferenciales de comercio como un
mecani smo paraadel antar su politica
comercial con mayor autonomia. Sin
embargo, debetener cuidado. Laprin-
cipal razén es que los acuerdos
preferencial es de comercio discrimi-
nan entre miembrosy no miembros.
Y en economia, la discriminacién

Cuadro 1
Potencial de comercio de los acuerdos preferenciales para Colombia

Datos de Colombia Datos de América Latina Datos del mundo
APC Porcentaje APC Porcentaje APC Porcentaje
ALCA 83.81 ALCA 76.97 ALCA 76.30
NAFTA 71.82 NAFTA 61.00 NAFTA 50.27
EE.UU 67.77 EE.UU 56.31 EE.UU 44.58
Canada 1.80 Canada 2.03 Canada 2.39
México 2.25 México 2.66 México 3.30
CAN 6.26 CAN 7.74 CAN 13.69
MERCOSUR 4.00 MERCOSUR 6.30 MERCOSUR 7.89
OTROS 1.74 OTROS 1.92 OTROS 4.44
UE 10.72 UE 14.23 UE 14.05
RDM 5.46 RDM 8.80 RDM 9.66

Fuente: Vallejo (1999).
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puede traer beneficios, pero también
costos. En ese sentido, una herra-
mienta como el TLC Andino debe
entenderse como un paso en ladirec-
cion correcta, mas no como el final
del camino.

Es por ello que tener claras las
prioridades de politica comercia es
fundamental. Enel cuadro1semues-
traque s Colombianegociay aprue-
bael TLC Andino, y termina de ne-
gociar acuerdos preferenciales de
comercioconlaUnion Europeay con
los paises de América con los cuales
todaviano lo hahecho —como Cana-
da, y paises de Centroameéricay del
Caribe—, lograriaque entre el 90% y
el 95% de su comercio potencial flu-
yera con mayor libertad.

Por |o tanto, es necesario aprove-
char el capital humano desarrollado -
particularmente en el curso de las
negociacionesdel TLC Andino- para
lograr los mejores acuerdos prefe-
renciales de comercio posibles con
losprincipal essocioscomercialescon
los cuales alin no setiene esetipo de
pactos. También es necesario que
Colombia avance en su agenda de
acuerdos comerciales participando y
contribuyendo simultdneamente en
el frente multilateral de laOrganiza-
cion Mundial de Comercio, en la
medida en que las circunstancias asi
[o permitan.

7. El libre comercio genera
impactos distributivos

Aunque € libre comercio es una
politica en la cual todos los paises
participantes pueden ganar, hay sec-
toresy factoresqueganan, y hay otros
que pierden, por o menos a corto
plazo. Son precisamente esos efectos
distributivos los que mejor explican
por qué existen barreras a comercio
mundial en la actualidad, y por qué
liberar el comercio no estareafécil ni
en Colombia, ni en sussociosandinos,
ni en Estados Unidos, ni enlosdemas
paises del mundo.
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De otro lado, resulta complejo
identificar sectores y productos ga-
nadores y perdedores, debido a que
es muy dificil modelar lainiciativa,
la creatividad, y la recursividad de
los empresarios nacionalesy extran-
jeros. También es dificil modelar las
politicasqueseaplicaranen el futuro
en diferentes paises del mundo. Y
todos estos el ementos son criticos en
el éxitoofracaso deun producto, ode
un sector.

Entérminosdelosefectosdelibe-
rar el comercio sobre ladistribucion
del ingreso en €l pais como un todo,
reflejadapor ejemploenunindicador
global como €l coeficiente de Gini,
estudios como Behram et al (2000)
han mostrado que después de contro-
lar todas las variables que afectan la
distribucién agregada del ingreso,
como latecnologia, las normas|abo-
rales, las reformas financieras y el
gasto del gobierno, laliberacién del
comercio tiene un efecto que no es
significativo sobre la distribucion
agregada del ingreso.

Algunosanalistasconsideran que
si laliberacion del comercio notiene
un efecto significativo sobreladistri-
bucion agregada del ingreso, enton-
cesno deberiaser unapoliticapriori-
taria. En el fondo, lo que hacen esos
analistas es, por un lado, pedirle de-
masiado alapoliticacomercial, y por
el otro, olvidar que el fuerte de la
misma tiene que ver con la asigna-
cion eficiente de recursos, mas que
con aspectos de la proteccion social.

De cualquier forma, los efectos
distributivos del comercio son ele-
mentos importantes y que no deben
ignorarsedesde el punto devistapoli-
tico. En e caso de los paises con
restricciones fiscales fuertes, como
Colombia, los efectos distributivos se
manejan, principalmente, buscando
plazosdedesgravaci dnrazonablescon
el findequelossectoresmasvulnera-
blestengan laposibilidad de volverse
mas eficientes, o de pasarse gradual-
mente a otro tipo de produccion.

8. Algunos mercados
inter nacionales estan
altamente distor sionados.

Existen mercados internaciona-
les que estén muy distorsionados. El
caso por excelenciaes el de la agri-
cultura. Como las principal es distor-
siones en el sector agricola de los
paises desarrollados, como Estados
Unidos, los de la Union Europea 'y
Japbn, no son negociables en el mar-
co de un acuerdo preferencial de co-
mercio —como el TLC Andino—, se
vuelve indispensable que dichos
acuerdos identifiquen aquellos sec-
tores que se ven comprometidos por
esas distorsiones, y aquellos que se-
rian competitivos si las mismas no
existieran, con el fin de disefiar una
serie de herramientas que eviten que
los productores domésticos se vean
afectados por importaciones vendi-
das por debajo del costo real de pro-
duccion.

El elemento técnico-politico més
complejo es encontrar mecanismos
que neutralicen el efecto de las
distorsionesinternacionalessobrelos
precios de los productos, evitando
gue terminen capturados por grupos
de interés pequefios pero poderosos,
que podrian utilizarlos para lograr
niveles de proteccion que van mas
alladeloqueameritanlasdistorsiones
en los mercados internacional es.

V.Y e TLC, para qué?

Como se aclar6 anteriormente, €l
creci miento econémico con progreso
social requiereavancesenvariosfren-
tes, y en el caso colombiano dichos
avances son importantes en aspectos
criticos, como en reducir los indices
deviolacionesalavida, honray bie-
nesdelosciudadanos, por lomenosa
niveles compatibles con nuestro ni-
vel dedesarrollo, y mejorar o mante-
ner esos indices en el largo plazo.
Adicionalmente, es fundamental el
establ ecimiento de unatecnologiade

carta financiera 4INIE n°134 junio-agosto 2006 | 47

compromiso que obligue a tener en
cuentalarestriccion de presupuestoa
mediano y largo plazo —particular-
mente anivel del Gobierno Nacional
Central—, con €l fin de evitar hasta
donde sea posible que se repitan ca-
sosdevulnerabilidad fiscal como los
definalesdelosafiosnoventa. Como
si fuera poco, también se requieren
con prioridad avances significativos
en laeficienciay lafocalizacién del
gasto social.

Teniendo muy claro que para
Colombiaexistengrandesretosy prio-
ridades en materiainstitucional, fis-
cal y social, es pertinente identificar
por qué tiene sentido que Colombia
hayanegociadoel TLC Andino. Las
razones pueden agruparse en tres:

Necesidad

Colombiase havenido quedando
rezagada en su insercién en los mer-
cados internacionales. Segun cifras
del BancoMundial (2005), entre 1990
y 2002 -en el popularmente |lamado
periodo delaaperturaecondmica- 94
pai'ses reportantes tuvieron un creci-
miento de exportaciones masimpor-
taciones mayor que el de Colombia.
Y fuerade eso, los principal es socios
comercialesde Colombiahan venido
integréndose cada vez méas con otros
paises.

Por ejempl o, EstadosUnidos, nues-
troprincipal sociocomercial conalre-
dedor del 50% del comercio potencid
de Colombia, teniaen 2005 acuerdos
preferenciales de comercio firmados
con Australia, Bahrein, Canada,
Centroamérica, Chile,Isragl, Jordania,
Marruecos, México, Republica Do-
minicanay Singapur. Y estaba nego-
ciando con tres paises andinos y ade-
lantando negociacionescon cinco pai-
ses del sur de Africay con Panama.
Por su parte, la Unién Europea, con
alrededor del 13% del comercio po-
tencial de Colombia, yateniaen 2005
veinticinco miembros oficialesy cua-
tro paises en proceso de admision.
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Oportunidad

Hace diez afios un TLC de Co-
lombia —y de otros dos paises
andinos— con Estados Unidos era
considerado poco menos queimpo-
sible. En contraste, hoy en dia di-
cho acuerdo es altamente factible.
Sin embargo, la dificil y cerrada
aprobacion del TLC de Estados
Unidoscon CAFTA y el movimien-
to natural del péndulo ideoldgicoy
politico en Colombiay en Estados
Unidos impiden garantizar que en
un futuro cercano, mediano y leja-
no Colombia vuelva a tener una
oportunidad para asegurar acceso
real y estable a mercado masgran-
de del mundo.

Credibilidad

Detodos | os acuerdos comercia-
les que ha negociado Colombia, el
TLC con Estados Unidosrepresenta
facilmenteel acuerdo conmayor cre-
dibilidad. Al respecto el sector pri-
vado se ha movilizado; se ha pro-
nunciado sobre las debilidades
institucionales, los excesos de tré-
mites, |os problemas de infraestruc-
turay las fallas en la formacién de
capital humano; y ha exigido
correctivos.

Un TLC con Estado Unidosesun
tratado serio, consefialescreiblespara
los agentes econémicos y reglas que
hay quecumplir. Dehecho,siel TLC
Andino se negociay se aprueba, se
vuelvetambiénunasefial creiblepara
socioscomercial esimportantescomo
Canaday laUnién Europea, sobrela
voluntad y el compromiso politicoy
técnico de sacar adelante ese tipo de
acuerdos.

VI. Conclusiones
Enestearticul o se haargumenta-

doqueel TLC Andino esunaimpor-
tante herramienta—masnoun finen

si mismo— en la busqueda de una
asignacion mas eficiente de recur-
sos en Colombia, y que combinado
con politicas sanas en materia
institucional, fiscal y de proteccion

social, y con una hoja de ruta clara
en materia de politica comercial,
podriaredundar enmayor crecimien-
to con progreso social, en beneficio
de todos | os colombianos. iNiE
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NOTAS DESTACADAS DE ANIF

Cronica de burbujas especulativas
anunciadas y sus correctivos

espués de haber inflado una
trauméti ca burbuja hipoteca-
ria, durante €l periodo 1993-
1997, laeconomia colombiana se vio
abocadaasu estallidodurantel osafios
1998-2002, con graves secuelas para
muchos hogares e ingentes pérdidas
para el sistema financiero. Afortuna-
damente, la economia colombiana se
enruté hacia una solida recuperacion
econdmica en los afios 2003-2006,
promediandoexpansionesdel PIB real
del orden de 4.6% anual. El sector de
la construccién ha sido uno de los
més beneficiados, creciendo a ta-
saspromedio de 12.1% en este pe-
riodo, aungue sus precios se han
mantenidobagjorelativocontrol. Por
gjemplo, e indicedeviviendausa
da apenas crecio 4.11% anual en
2005y € deviviendanueva2.25%
anua, con lo cual dificilmente po-
dria argumentarse que se estaria
repitiendo la nefasta historia de la
burbujahipotecariadelosafiosno-
venta
Sin embargo, durante los afios
2003-2006 se fue fraguando otro
tipodeburbujasespecul ativas, pri-
mero en el sector bursdtil y des-
pués en los bonos de deuda publi-

ca. Estil recapitular nuevamentesu
origeny evolucion, paraquenosque-
de a menos claro el récord histérico
para futuros episodios.

Delasburbujitas (frots)
alas burbujas encadenadas

Curiosamente, mientras que los
banqueros central es contintian deba-
tiendo si le corresponde o no adicha
entidad velar por laestabilidad finan-
ciera(poniendounojoenlainflacién
y €l otro 0jo en los mercados finan-

cieros), los mercados a futuro conti-
ndan sofisticandose y haciéndoles
masdificil latareadeevitar burbujas
especulativas. El cicloeconémicodel
periodo 2002-2006 hasido catal oga-
do a nivel mundia como uno de
“superliquidez”.

Existena menostresrazonespara
gue esta fase expansivaen lavalori-
zacion de activos haya durado tanto:
1) los cambios demogréficos de los
[lamados baby boomers han hecho
gue muchos portafolios delargo pla-

zo estén en su fase deliquidacion;
2) lareduccion del costo del Ila-

Grafico 1
Colombia: crecimiento anual de M3
(%, a 26 de mayo de 2006)

2003 2004 2005 2006

mado carry, lo cual invitaatomar
mas riesgos de corto plazo; y 3) la
facilidad detransar “ sintéticos’ ge-
neraburbujasencadenadas (“ mul-
tiburbujas’) quemigrandeunmer-
cado aotro.

Stephen Roach (2006), famoso
por anticipar burbujas, ha sefiala-
do que los banqueros centrales se
mantienen adormilados por cuen-
tade que estas multiburbujas aho-
ra ocurren en ambientes de bgja

" Corresponde a Informe Semana

Fuente: Banco de la Repblica.
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inflacién mundial. En efecto, €l
ciclo de burbujas encadenadas
en Estados Unidos ha sido evi-
dente: acciones(1999-2001), bo-
nos (2002-2003), hipotecas
(2000-2006), spreadsy commo-
dities (2005-2006). (Qué estaba
detras de este encadenamiento y
gue hizo que los frots se volvie-
ran “balones gigantes’ que ter-
minaron explotando? L os exce-
sosdeliquidez y las facilidades
de financiamiento a futuro (los
[lamados “repos’ apalancados).

Grafico 2
Evolucién del IGBC
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incrementos acumulados supe-
rioresal 600% en tan solo cuatro
anos!!!

Como se observaen el gréfi-
co 2, el IGBC acanzd niveles
pico de 11.000 puntos en enero
de 2006, llegando a acumular
valorizaciones de 750% entre
2001y 2006. Enfebrero de 2006,
el IGBC registro una ligera co-
rreccion que Anif no vacilé en
aplaudir, pero lacarreraalcista
tomo nuevo impulso en los me-
ses de marzo-abril.

Fuentes: BVC'y calculos Anif.

El caso de Colombia

Colombia no hasido ajena aeste
cicloy, comolomenciondbamos, du-
ranteel periodo derecuperaci 6n 2003-
2006 el Banco delaRepublicatermi-
no6 expandiendo los principales agre-
gados monetarios (Base-M1-M3) a

antiinflacionaria, lo quellevd adis-
torsionar en forma grave el exitoso
esguema de inflacion objetivo del
periodo 2000-2003. Sencillamente,
a ponerse a defender el inmemora-
ble piso cambiario de $2.300/d6lar
termind inundando de liquidez la
economia y plantando las

Al exceder esta marca,

|as autoridades monetarias
terminaron alimentando los
mercados bursatiles-TES.

tasasreal esquefluctuaronentre 10%-
14% real (grafico 1). Bastaba con
haber acompafiado el ciclo de recu-
peracion con expansiones moneta-
rias de 4%-5% real. Al exceder esta
marca, lasautoridadesmonetariaster-
minaron alimentando los mercados
bursétiles- TES. Se salv6 el mercado
hipotecario, que a duras penas esta
saliendo de su prolongada crisis
(1998-2002).

¢Por qué ocurrié esto? ¢Acaso
fueunadecision deliberadadel Ban-
co de la Republica de ponerse a
inflar burbujas?No fue unadecision
deliberada, pero si resultante de una
mala aplicacion de la estrategia

condiciones para generar
“burbujas especulativas’
(ver Informe Semanal No.
813 dediciembre de 2005).

En Colombiatambién se
han venido presentando bur-
bujas encadenadas, sdlo que
sus eslabones han sido me-
nos* apretados’ y han gene-
rado algunas pausas. cre-
diticia-hipotecaria (1993-1997); bur-
satil-TES (2003-2006). Lacronicade
estas Ulltimas ameritaa gunos comen-
tarios.

El mercado bur sétil

Anif habiasefialado, en agosto de
2005, que la trayectoria de las tran-
sacciones bursétiles en Colombia se
estaba encaminando hacia la crea-
cion deunaburbujaespeculativa(ln-
forme Semanal No. 796). En ese en-
tonces € indice General de laBolsa
de Colombia (IGBC) habia alcanza-
do10s6.000 puntos, tras val orizacio-
nesde 62% anual, jjjlo cua arrojaba
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S6lo cuando la Fed elevé su
tasa de interés repo a niveles de
5% anual en mayo de 2006, el merca-
dolocal finalmente entendi6 lainmi-
nencia de una drastica correccion.
Infortunadamente, estatardiacorrec-
cion coincidié con unaminicrisis de
inversiones en mercados emergen-
tes, gol peando con particul ar contun-
dencia los mercados mas inflados,
como €l del IGBC.

Durante el mes dejunio de 2006,
el IGBC suspendio operaciones (ca-
yendo més de 10% en junio 12) y
tuvootrosconatossimilares.La“bola
de nieve” generada por operaciones
excesivamente apalancadas a través
de “repos’ (que en ocasiones com-
prometen créditos-garantias-respal-
dos de comisionistas) llevo el IGBC
anivelescercanosalos6.000 puntos
a mediados de junio de 2006 (nivel
igual al sefialado por Anif diez meses
atras). Estoimplico pérdidas parato-
dos aguellos que entraron a IGBC
con posterioridad a anuncio que ha-
bia hecho Anif en agosto de 2005.

El mercadodelos TES

Enlorelacionado con el mercado
de los TES, € gréfico 3 ilustra la
“cronologia’ delacrisisdel mercado
secundario referido a los titulos a
diez afos. En septiembre de 2005
(Informe Semanal No. 800), Anif ad-
virtié que el descenso en lastasas de
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interés de dichos titul os no guardaba
mayor relacién con los subyacentes
de estructurafiscal, puesel costo del
financiamiento publico habiadescen-
dido de 6.5% real a4.5% real entan
solo tres meses, sin que mediaran
reformas de fondo (o hallazgos pe-
trolerossignificativos). Como resul-
tado de los excesos monetarios, €l
Gobierno Central se pudo financiar
a tasas muy bajas de 2.5%-3.5%
real a diez afos durante el periodo
octubre 2005-marzo 2006, tenien-
do déficit estructuralesde 5%

mercado bursétil y de TES llegue a
tener efectos sistémicos que puedan
afectar la solidez del sistemafinan-
ciero colombiano. En primer lugar,
consideramos gue el problema debe
corregirse en lafuente. Dado que la
“gasolina’ con que se prendi6 esta
burbuja proviene del Emisor (en su
afén por autoimponerse metasdual es
cambiarias-inflacionarias), escrucial
extinguir dicha fuente a través de
una menor laxitud monetaria. La
primera medida (ademas esperada

cion objetivo). El instrumento debe
ser el delasopcionesput por montos
grandes(US$1.000-US$2.000 millo-
nes), pues éste era e objetivo de
haber acumulado hasta US$15.000
millones en RIN. La ventaja de este
esguema es que también permitiria
recoger circulantedeformarapida(a
travésdeintervencionesparcia men-
te esterilizadas), dando un soporte a
lo sefialado en el punto anterior. El
disparador de las opciones de
volatilidad debevolver a4%, puesen

suversionde 2% interfierecon

del PIB. Entreabril yjuniode
2006, lostitulos TES perdie-
ron valor de forma pronun-
ciada, lo cual se reflgjé en
una elevacion de la tasa de
interés a niveles de 6% real,
similaresalosobservadosun
ano atras, antes de la infla-
cion de activos.

El propio Banco delaRe-
publica habia estimado que
un alzade la curvade rendi-
mientosdel ordende 100 pun-
tos base podriacomprometer
cerca de 16% de las utilida-
des de las entidades crediti-
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una adecuada flotacion (ver
Diario de mayo 18 de 2006).
Por Ultimo, el Gobierno
hizo bien en cambiar su com-
posicién de endeudamiento
interno (80%) vs. externo
(20%) en afios recientes, pero
esto ha encontrado una seria
limitacion por cuenta de la
presenciade burbujasespecu-
lativas, que también han dete-
riorado el mercado secunda-
rio de los TES. Se requiere,
en linea con los anuncios re-
cientesdel gobierno, rebalan-
cear (50% interno 'y 50% ex-

10.3

6.0

cias. Asobancaria estimo re-
cientemente que las pérdidas
por desvalorizacioén de TES ascen-
dian aunos $650.000 millonespara
el sector bancario entreenero-mayo
de 2006. Dado que el empinamien-
to delacurva TES hasido de unos
300 puntos base (en la parte larga)
y quesehan afectado | osportafolios
de todo el sistema financiero, es
posible que estas pérdidas puedan
[legar a comprometer el 20%-30%
de las utilidades del sistema en su
conjunto.

Conclusiones
Es entonces indispensable pro-

ceder a tomar medidas correctivas
para evitar que esta destorcida del

Fuentes: SEN y calculos Anif.

por el mercado) tiene que ser lade
elevar gradualmente su tasa repo
central a un umbral cercano a
6.75%-7% en los proximos meses.
Lo anterior implica que los cupos
de expansi6n también deberan irse
moderando, al tiempo que se re-
abren las ventanillas de contrac-
cién del Emisor. Dicho de manera
coloquial: money matters y éstaes
lafuente detodaslas burbujas, lue-
go ha llegado la hora de moderar
dicho grifo.

En segundo lugar, serequiere en-
trar a moderar las expectativas
devaluacionistas, a tiempo que se
retoma el esquema de flotacion
cambiaria (compatible con la infla-

carta financiera 4NIE n°134 junio-agosto 2006 | 53

terno) las fuentes de finan-

ciamiento para lo que resta
del periodo 2006-2007. Por estavia
también se estaria dando la sefial
adecuada de que ahora €l flight to
guality no puede cefiirse sélo ains-
trumentos en divisas, sino que es
importante mantener ladiversifica-
cion del portafolio.

La leccion sobre la necesidad de
mantener prudencia monetaria para
no exacerbar la crisis por cuenta del
estallido de burbujas especulativas,
afortunadamente, ya nos debi6 que-
dar a todos aprendida. O ¢acaso al-
guien haolvidado lacrisisde ladeu-
dapublicaen 1974, lacrisisfinancie-
rarbursétil de1982, lacrisiscrediticia-
hipotecariade 1998 o lacrisisbursé-
til-TES de 20067 iNiiz
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El Tratado de Libre Comercio
(TLC) con Estados Unidos:

oportunidad parae despegue econdmico’

uego de los favorables resul -
L tados €electorales registrados
en Colombia, las perspecti-
vas de una pronta aprobacién del
TL Cennuestro Congreso lucen muy
positivas. Anif considera de la ma-
yor importancia examinar a fondo
las oportunidades que nos of rece di-
cho TLC, detal maneraquelosem-
presariosy el sector publico puedan
aprovecharlo como un verdadero
trampolin hacia el desarrollo soste-
nido de Colombia.
En primer lugar, cabe aplaudir €l
esfuerzo realizado por e equipo

En segundo lugar, debemos des-
tacar la disposicion que hastala fe-
cha ha mostrado el empresariado
colombiano para “medirsele” a los
seriosdesafiosquerepresentael TLC
en materia de modernizaci6n tecno-
logica y capacitacion de la fuerza
laboral.

En tercerainstancia, es menester
tomar conciencia sobre laimportan-
cia de poner a funcionar la llamada
“agendainterna’, pues de lo contra-
rio estas “oportunidades’ se conver-
tirdn en dolores de cabezafrenteala

penetraci 6n de nuestrosmercadosin-
ternos, en vez de conquistar los mer-
cados externos. Con relacion a este
ultimo punto, cabepreguntarse: ¢cual
seria el objeto de haber rebajado los
aranceles de ingreso a Estados Uni-
dos de 10% a 0% si las fallas en
nuestra estructura vial continuaran
representando un sobrecosto del 20%
alas exportaciones?

Estados Unidos: principal so-
cio comercial de Colombia. Las
cifras de comercio exterior indican
gue durante 2005 Colombia le ven-

dio a Estados Unidos cerca de

negociador de Colombiay sucon-
vencimiento sobre el TLC como
una puerta hacia el crecimiento
economicoacelerado, locual, asu
vez, implicard mayor bienestar
social paraloscolombianos. Esta
posicion contrastafavorablemen-
te con aquellas campafias politi-
casquesemontaron recientemen-
tesobrelabasedeun ciego recha-
zoa TLCYy que cayeron derrota-
das estruendosamente en Colom-

Grafico 1
Comercio de Colombia con Estados Unidos
(US$ millones FOB)

9.000 8.480

/

Superavit
Exportaciones a Estados Unido/

comercial
de Colombia:

US$2.815

millones

8.000

7.000

US$8.500 millones (equivalen-
tesal 40% de sus exportaciones).
Estas incluyeron, principa men-
te, flores, piedraspreciosas, com-
bustibles, minerales, confeccio-
nesy café. De otraparte, Colom-
bia compré en Estados Unidos
mas de US$5.600 millones (el
29% de sus importaciones). Asf,
el balance comercial con Estados
Unidos totaliz6 a favor de Co-
lombiacercade US$2.800 millo-
nes en 2005 (grafico 1).

" Corresponde a Informe Semanal

bia. Entretanto, el rechazoal libre Importaciones desde Estados Unidos
comercio haempezado afrenar el 3.000
livia, Ecuador y Venezuela). Fuente: Dane
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Anif No. 835 de junio 12 de 2006.
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Han sido entonces evidentes los
beneficios que ha representado para
Colombiael ATPA (1991-2001)y €
ATPDEA (2002-2006). Conel TLC
cabeesperar unadinamicacomercial
alnmasbenéfica, ojalaoperandodes-
de & primer semestre de 2007, gra-
cias a acceso que tendran muchos
otros productos con gran potencia
exportador hacia Estados Unidos.

Pasemosentoncesaexaminar los
logros ya alcanzados y €l potencial
gue nos brinda el TLC en materia
comercial de bienesy servicios.

Panorama general. Empecemos
por sefialar que Colombia obtuvo en
el TLC la consolidacion de todos los
beneficios ya existentes en el
ATPDEA. También logro, a través
del TLC, acceso preferencial anuevos
productos, tales como tabaco, azlcar,
carnes industriales y lacteos (cuadro
1). Adicionalmente, seabtuvieronme-
jorassustancialesde acceso a merca-
do estadounidense. En efecto, seesta-
bleci6 un Comité Permanente para
evacuar disputas sanitarias y fitosa
nitarias, que como se saberepresenta
ban e mayor obstaculo para lograr
“acceso red” alos mercados de Esta-
dos Unidos. La &gil operacién de di-
cho Comité resultaracrucia paraim-
pulsar el potencial exportador agrico-
la, especialmente en lo relacionado
con frutasy hortalizas.

El acceso inmediato que tendra
Colombiaacercadel 82%

Cuadro 1
Beneficios de largo plazo para el sector agropecuario:
acceso preferencial a nuevos productos

% de las
exportaciones

Producto Contingente

(ton)

4.000 308
50.000 5.8
40.000 340.1
35.000 297.6

5,000 425

9.000 383

Tabaco

Azlicar

Carne de bovino
Consolidacion Cuota OMC
Cuota TLC

Lacteos

Fuentes: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, SAC,
Fedegan y calculos Anif

bia. Este hecho hace evidente lagran
complementariedad que existe entre
las bases productivas de estos dos
paises. Adicionalmente, €l 99.9% de
los productos de exportacion indus-
trial de Colombia hacia Estados Uni-
dos seré de libre acceso, es decir sin
costo arancelario (cuadro 2).

No cabe duda de que las Pymes
seran grandes beneficiariasdel TLC.
En primer lugar, “su funcién de pro-
duccion” seagilizaray abaratardgra-
cias a la desgravacion inmediata de
bienes de capital y materias primas,
mencionadaanteriormente. Ensegun-
do lugar, este segmento logré acceso
a 90% de las materias primas de
metalmecanica, artes graficas, ali-
mentos, confeccionesy plasticos. Por
ultimo, en materia de contratacion
publica en Colombia se obtuvo una
reserva para la produccion nacional

Pyme hasta por los primeros
US$125.000. Esta reserva es supe-
rior ala dejada para las Pymes de
Estados Unidos (US$100.000).

El TLC no solo es importante
para atraer la inversion extranjera
directa (IED) proveniente de Esta-
dosUnidos, sinolal ED proveniente
detodoslosdemas paises. Aquellos
paises que carezcan de preferencias
arancelarias podréan ahora utilizar a
Colombia como unaverdaderapla-
taforma exportadora hacia Estados
Unidos. Las perspectivasde un cre-

cimiento econémico superior al 5%
real anual y lamaterializacion delas
obras de infraestructura se converti-
ran en un claro atractivo paralalED
en Colombia. Y aseempiezan aescu-
char interesantes propuestas prove-
nientes de lugares tan distantes e in-
teresantes como China,

También cabe esperar, como be-
neficio generalizado, el control dela
inflacion via mayor comercio inter-
nacional y la mejor calidad de los
productos para el grueso de los con-
sumidores. Todo estograciasaqueel
TLC nos vinculara a una verdadera
competenciainternacional, dondeCo-
lombia tiene la oportunidad de vol-
verse un lider, como hoy ya lo son
Chiley México.

Analisissectorial. Algunos pro-
ductos no saldran tan favorecidos
del TLC y requieren de sacrificios,

tal esel caso del maiz, el

de los productos prove-
nientes de Estados Uni-
dosbeneficiaralaproduc-

cion del sector industrial Acceso de Estados Unidos | Acceso de Colombia
colombiano. nues se re- a Colombia a Estados Unidos
L, » P - Canasta No. de No. de
duciran sustanu_al mente subpartidas % subpartidas
los costos de |os insumos e S sa0l 125 656 008
Y la maguinaria Es im- | S|4 T e
portante resaltar que cer- | ¢: a 10 afios 973 163 20
cade 92% delosproduc- | F: contindan libres de aranceles 160 27 -
tosqueentrardn aColom- Ei a z o latai 52 09
. . - reduccién gradual a 5 afios

bia con arancel cero co (10%, 10%, 30%, 20%, 30%) 8 14
rresponde a bienes de ca-

Total 5.986 100 8.676 100

pital o materiasprimasque

_ Cuadro 2 .
Tratamiento arancelario negociado

trigo, loscuartostraseros
de pollo y el arroz. Sin
embargo, los largos pe-
riodos de desgravacion
que se lograron para es-

% tos productos les daran
suficiente tiempo para
’ acoplarse a la nueva es-
02 tructura comercial.

- Peroclaramentelama-
yoria de los sectores son
ganadores netos frente al
TLC. Por gjemplo, todos
los productos de la cade-

no seproducenen Colom-

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.

na agodon-fibras-texti-
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les-confecciones tienen un esguema
de desgravacioninmediatareciproca
(tipo Ox0). También se lograron be-
neficios en materia de especificacio-
nesdeorigen. Por ejemplo, lasfibras
del nailon podrén provenir de terce-
rospaises, pero en el caso de hilados/
filamentosy latela, deberan ser ori-
ginarios de laregion o de Colombia.

anual de 1.5%. Comparada con otras
negociaciones bilaterales, estos con-
tingentes de exportacion de azlicar no
tienen antecedentes equiparables.
Enoleaginosas, |osgrandes benefi-
cios no provienen del TLC como tdl,
sino que surgen de los cambios de la
demandaestadounidenseafavor delas
grasas tropicales provenientes de la
palma. Estastienenmeno-
res contenidos de los lla

Laprimeratarea sera explicar
todas estas oportunidades

y desafios ante el Congreso
de Colombia durante este
segundo semestre de 2006.

En €l casodelasimportacionesdel
sector petroquimico de Colombia, se
acord6é un desmonte de aranceles a
Siete afios, cubriendo las resinas pro-
ducidas en el pais (polipropileno,
poliestireno y PVC). En cambio, los
insumos y materias primas de origen
estadouni densequeno seproducenen
Colombia tendran desgravacion in-
mediata. Estobeneficiaradirectamen-
te a toda la industria colombiana
transformadora del pléstico.

También selogré negociar unare-
gla de origen flexible para productos
de tabaco, de tal manera que los
exportadoresdecigarrillosde Colom-
biapuedanimportar detercerospaises
losinsumos necesarios. Esto se acor-
dé paralos primeros afios devigencia
del acuerdo mientras que la produc-
cién interna de tabaco se incrementa
lo suficiente paraabastecer lademan-
daexterna. Iguamente, selogré una
cuota preferencial sin aranceles para
4.000 toneladas de tabaco y una des-
gravacién a quince afios.

Unadelasnegociacionesmasdifi-
cilestuvo que ver con laobtencién de
una cuota de exportacion de azlcar
colombiana, lacual termindtriplican-
dosey, ademas, creciendo a un ritmo

mados* &cidostrans’ que,
por cuestiones de salud,
vienen incrementando su
demanda. Sinembargo, €
TLClepermitea paispar-
ticipar en este cambio de
preferenciasdelosconsu-
midores estadouni denses.
Adicionalmente, esta4
de por medio todo el
tema de los biocombustibles. Esta-
dosUnidoshainiciado unaagresiva
campafiade alternatividad energéti-
ca. Asi, el etanol (proveniente dela
cafla de azlcar) podra ingresar a
Estados Unidos sin arancel, mien-
tras que el proveniente de Brasil
actual mente pagahastaUS$0.54 por
galén. Algo similar estara ocurrien-
do con la produccién de biodiésel
(proveniente de la pama) que se
origine desde Colombia
Conclusiones. Ta como se have-
nido insistiendo, €l TLC no eslasolu-
cién atodoslos problemas de Colom-
bia, pero esunagran oportunidad para
explotar todas las oportunidades
exportadoras antes comentadas. El de-
safio es materializar esas oportunida
desy lapiezaclavetienequever conel
desarrollo de la infraestructura de ca-
rreteras y puertos. Sin |ED sera muy
dificil redlizar estos proyectos con la
prontitud y eficienciarequeridas.
Laprimeratareaserdexplicar to-
das estas oportunidades y desafios
anteel Congreso de Colombiaduran-
te este segundo semestre de 2006. A
renglon seguido seré indispensable
afinar esta pedagogia ante la Corte
Constitucional colombiana. En para-
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lelo, la Cancilleriay todo el equipo
negociador deberén volcarse haciael
admbito internacional paralograr ali
también una pronta ratificacion.

En este frente internacional tam-
bién seraclave lo que ocurraen Per(.
Como es sabido, € actual Congreso
peruano vacontrarreloj paralograr su
aprobacion, yaqueel nuevo Congreso
entrard en julio de 2006 y ali las
mayoriaselegidassehan declaradoen
contrade laratificacion del TLC.

Enel casodeEstadosUnidostam-
bién existen nubarrones. Por €em-
plo, en las elecciones legidlativas de
“mitaca’ seguramente el Partido De-
maocrata intentara recuperar sus ma-
yorias legislativas a través de vito-
rear en contradelostratadosdelibre
comercio. Recuérdese que en el caso
del CAFTA estapugnapartidistacasi
logra hundir dicho tratado vy, a la
fecha, algunas facciones republica-
nas se han manifestado en contra de
nuevos TLC.

Enel casodeColombialasfuerzas
politicas estan a favor del TLC. Sin
embargo, suratificaciénene Congre-
sono puedeentrar enla® pifatafiscal”
delossubsidiosparatodoslossupues-
tos perdedores. Anif consideraque e
gobierno debe “afinar bien el 14piz
fiscal” parafocalizar dichossubsidios
y asegurarse de que éstos sdlo se dan
por un tiempo prudencial, mientras
viene el acoplamiento a la nueva es-
tructuracomercial. Laestrechezfiscal
del paisindicalaimportanciadeobrar
con mucha prudencia en este frente.

En sintesis, no esta de mas sefia-
lar que alahorade evaluar lo alcan-
zado en materiade TL C por partede
Colombia, la vara de comparacién
debe tener un caracter relativo. Esta
vara debe trazarse respecto alo al-
canzado por otros paises frente a
EstadosUnidos. Con estamétricano
cabe la menor duda de que Colom-
bia sali6 mas airosa que Chile,
Centroaméricay €l propio Perl. La
premura de este Ultimo no significd
sacar lamejor partida. iNiE
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L as elecciones presidenciales
de mayo de 2006
y |la agenda economica

oincidiendo con €l vaticinio

gue habiahecho Anif através

de su “arbol de probabilida-
des electorales’ en junio 27 de 2005
(Informe Semanal No. 788), el presi-
dente Uribe logré su reeleccion in-
mediataen primeravuelta, tras cono-
cerse los resultados de los comicios
electoralesdel pasado 28 de mayo de
2006. En aquella ocasion expresa-
mosque, bajo el escenariodeunsi de
la Corte Constituciona a la reelec-
cioninmediatay laconfiguracion de
un Toapur (todos apoyan a Uribe),
existia un 75% de probabilidad de
triunfo del presidente Uribe en pri-
mera vuelta.

Masaln, laprobabilidad acumu-
lada de triunfo de la reeleccion in-
mediata, ex ante a la decision de la
Corte Constitucional, la valoramos
en aquella ocasién en 32.5%. Esta
probabilidad superaba el escenario
detener un eventual triunfo del Par-
tido Liberal Unificado (o quefinal-
mente no se dio), cuya probabilidad
acumulada era de 29% (también ex
ante a fallo delaCorte). La princi-
pal sorpresa frente a nuestro vatici-

El pais hainiciado
entonces un nuevo
experimento en materia
institucional através
del cual e pueblo ha
podido reiterarle a
mandatario de turno
Su complacencia con
|la agenda escogiday
con los progresos
alcanzados durante
Su primer mandato.

nio provino del segundo lugar alcan-
zado por el Polo Democrético, cuya
probabilidad de triunfo acumulado
era tan solo de 9.5% en junio de
2005, pero losresultados|o han ubi-
cado en un honroso segundo lugar,
aungue sin lograr forzar la segunda
vuelta electoral.
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No cabe dudade que Uribe obtu-
vo unaampliavictoriaal consolidar
el 62.2% de la votacién frente al
22% obtenido por Gaviriay tan sélo
el 11.8% obtenido por Serpa (ver
grafico 1). El paishainiciado enton-
Ces Un nuevo experimento en mate-
riainstitucional através del cual el
pueblo ha podido reiterarle a man-
datario de turno su complacencia
con la agenda escogida y con los
progresosal canzadosdurantesu pri-
mer mandato (2002-2006), lo cual
es ademas una clara apuesta a favor
delaprofundizacion delas politicas
gue se vienen aplicando.

La esencia de dichas paliticas ha
tenido que ver con: 1) la*“ Seguridad
Democrética’, tendiente a lograr la
derrotamilitar (parcial) delosgrupos
insurgentes, la consiguiente desmo-
vilizacion de todos los azados en
armasy laconsolidaciondeun proce-
so posconflicto; 2) laaperturaeconé-
mica, con logros importantes en el
Tratado de Libre Comercio (TLC)

" Corresponde al Informe Semana Anif
No. 834 dejunio 5 de 2006.
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con Estados Unidos, pero con
delicados desafios en negocia-
ciones frente ala Union Euro-
peay Asia, que deben entrar a
compensar lasretaliaciones de
VenezuelacontraColombiaen
el marcodelaCAN-G3;y 3) el
ordenamiento de las finanzas
publicas, las cual es han sabido
aprovechar el favorable ciclo
internacional para mejorar la
administracion tributaria, re-
componer “amigablemente”
la deuda publicay llevar ade-
lante numerosas reestruc-
turaciones de las empresas pu-
blicas (Ecopetrol, Telecom,
ISS), a tiempo que se han lo-

Grafico 1
Resultados electorales de mayo de 2006
(%)

Mockus Otros*

12 2.8

Gaviria
2 Uribe

62.2

vecon mayoriacalificadaatra-
vés de alianzas partidistas que
lucen bastante factibles gracias
a la identidad ideol6gica. En
cambio, a nivel de Camara €l
Ejecutivo requeriria, de entra-
da, fraguar alianzas paraasegu-
rar mayorias de por lo menos
51%-53%.

Como hien o han sefialado
diversos analistas internacio-
nales, Colombia dio un paso
cualitativo en materia de
gobernabilidad al promover, a
través de dicha Ley de Banca-
das, el agrupamiento partidista
alrededor de “las ideas funda-
mentales’. Sehan generado en-

grado vender algunos bancos
publicos (Granahorrar, Mega-
banco y Bancafé, este Ultimo
€en proceso).

L a democracia
representativa

Frente a los Ilamados de
someter algunos de los trata-
dos internacionales, como el
TLC, a mecanismo de con-
sultas directas a los ciudada-
nos, el Ejecutivo respondi6
queesereferéndum eraaqui y
ahora, duranteel gjercicio del
voto paraescoger al presiden-
te del préximo periodo. Da-

Probabilidades acumuladas ex-ante al fallo
de la Corte Constitucional
(pronésticos Anif 2005, %)

Partido Conservador
2

Polo Democratico

Toconur
11.25

Partido
Independiente
15.75

tonces cuatro grandes fuerzas
partidistas (Partido de la“U”-
Alianzas, Partido Conservador,
Partido Liberal y Polo Demo-
crético) que deberan debatir el
futuro legislativo de Colom-
bia. En Anif estamos conven-
cidosde quelacalidad legisla-
tivadeberiatender amejorarse
de forma sustancial bajo esta
Ley deBancadas, especialmen-
te si nos atenemos a una serie
de diagnésticos politicos que
atribuianala“atomizacién par-
tidista” el constante deterioro
de la calidad legidlativa, tal
como veniaocurriendo en bue-
na parte de América Latina.

dos los resultados electorales
ya comentados, cabe enton-
Ces esperar que este mecanis-
mo de la “democracia repre-
sentativa’ puedaagilizar el cimulo
dereformasestructural es que nece-
sariamente debera encarar el presi-
dente Uribe-1l durante su nuevo
mandato del periodo 2006-2010, in-
cluyendo la pronta ratificacion del
TLC por parte del Congreso y la
Corte Constitucional.

Anif yahabiacomentado sobrelo
favorable que resultaria para el pais

* Demas candidatos, votos nulos y en blanco.
Fuentes: Registradurfa Nacional del Estado Civil y calculos Anif.

queel Congreso elegido en marzo 12
de2006tuvierasintoniaconel Ejecu-
tivo de este nuevo periodo y las ven-
tajasde contar con lallamadal ey de
Bancadas (Ley 974 de 2005). En
nuestro Semanal de abril 3 de 2006
(No. 825) habiamos sefidlado que, a
nivel del Senado, la administracion
Uribe-11 probablemente contariacon
mayoria simple asegurada e inclusi-

58 | carta financiera AINIE n°134 junio-agosto 2006

La separacion de
poderesy € respeto
alos entes autbnomos

La gran conclusion en materia
electoral es que Colombia parece
estar dando un giro favorable hacia
lo que hoy se denominauna*“ demo-

1 Véase IADB (2005), The Padlitics of
Policies: Economic and Social Progressin
Latin America— 2006 Report, (Banco Inte-
ramericano de Desarroll0).
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cracia representativa operativa’,
con partidos fuertes e ideol 6gica-
mente bien depurados. Como lo
menciondbamos, la sorpresa histo-
ricaen Colombia haestado a cargo
delatotal recomposicion del Parti-
do Liberal, el cual (paraddjicamen-
te) habiacerrado el ciclo dereelec-
cion (aunque no inmediata) hace
cercade sesenta afios (en cabezade
L 6pez Pumarejo). Dichacastapoli-
tica no halogrado renovarse |o su-
ficiente y deberéd replantear su va-
cia retdrica politica de “social
democracia’, si es que en realidad
quiere recuperar las preferencias
electorales.

Colombia parece haberse enru-
tado en un esquema operativo y de-
mocratico que contrasta favorable-
menteconlo quevieneocurriendoen
buena parte de la regién, donde la
“democracia inoperante” (por falta
de dichos partidos fuertes) ha dado
paso a caudillos que irrespetan la
separacion de los poderes institu-
cionales. Dichos caudillos (tipo
Chavez en Venezuela) minanlasins-
tancias de balances-contrapesos que
necesariamente requiere e proceso
democrético. Aqui son cruciales las
tareas de asentamiento democrético
gue deben cumplir las Altas Cortes,
el Banco Central y losorganismosde
control, todos operando de formaar-
moniosapero independiente del con-
trol politico directo por partedel Eje-
cutivo.?

L a agenda de 2006-2010

A riesgo de volvernos reiterati-
VOS, creemos que estas amplias ma-
yorias logradas por el presidente
Uribe y las bancadas que estaran
haciendo alianzas alrededor de su
Partido dela“U” tienen unaoportu-

nidad histérica para emprender una
prontatarea de reformas estructura-
les. El buen uso de ese“ capital poli-
tico” debe asegurar unos proyectos
de ley de excelente calidad y un
transito legislativo que debe impe-
dir que se “perforen” esas buenas
intenciones del Ejecutivo.

Tal como se explicé en forma
detallada durante la Asamblea de
Anif en abril de 2006 (ver Informe
Semanal No. 829 de mayo 2), se
requiere actuar en tres frentes de
formarelativamen-

seguridad social. Desde el punto de
vista de equilibrio institucional, es
indispensable retomar la Reforma
Constitucional que deberé&: a) habi-
litar también alos gobernantes|oca-
lesparalareeleccioninmediata; y b)
asegurar que los entes independien-
tes, como el Banco de la Republi-
ca, mantengan su independencia
respecto del Ejecutivo, prolongan-
do e individualizando (por silla)
los mandatos de los respectivos
codirectores.

te urgente: 1) la
aprobacién de una
reforma tributaria
verdaderamentein-
tegral, lacual debe
ayudar aincremen-
tar losrecaudosne-
tos del Gobierno
Central encercade
1% del PIB en €l
periodo 2006-2007
y en otro 1% del
PIB en los afios
2008-2010, pues
sblo de esta manera sera posible re-
ducir el déficit estructural del Go-
bierno Central del actual 5% del PIB
acercadel 3%del PIB haciael cierre
del nuevo mandato (afio 2010); 2) la
“desactivacion” de la bomba de las
transferenciasterritoriales, por cuen-
tade cambio constitucional de 2002
gue tiene previsto que dichas trans-
ferencias se aten nuevamente a los
“ingresos corrientesdelaNacion” a
partir del afio 2009; de no hacerse se
estaria generando una presion de
gasto publico adicional por cercade
1% del PIB; y 3) la aprobacion de
una nuevareformalaboral y del ré-
gimen de salud, de tal manera que
por estaviase logre unamayor for-
malidad y cobertura en materia de
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Estas amplias mayorias logradas
por el presidente Uribey las
bancadas que estaran haciendo
alianzas alrededor de su Partido
dela*U” tienen una oportunidad
historica para emprender una pronta
tarea de reformas estructurales.

Tal como lo decian los avisos
publicitarios, adelante sefior presi-
denteUribe-11 2006-2010. Biencier-
to es que ha llegado la hora de la
accion publica eficaz, tarea en la
cual Anif aspiracontinuar contribu-
yendo, tal como |o hahecho durante
sus 35 afios de seguimiento alages-
tion publica. Nuestros mejores vo-
tos por una Colombia de paz, creci-
miento acelerado y reduccion de la
pobreza absol uta. .4Ni=

2 Zakaria, F. (2004), The Future of
Freedom: Illiberal Democracy at Homeand
Abroad, (W.W. Norton Books, NY.).
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Entrevista a doctor Jorge Humberto Botero
ministro de Comercio Exterior

Nuestro “hombre dal renacimiento”

ARTA FINANCIERA: lasnego-

ciacionesdel TLC con Esta-

dosUnidosduraron cercade
veintidés meses seguidos. Ministro
Botero, ¢cud es su balance en dos
frentes especificos: uno, el dela es-
trategianegociadoraadoptadapor las
partesy, dos, el deloslogrosy desa-
fios globales que representara la
implementacioén de este acuerdo co-
mercial?

JorGeE HumBERTO BOTERO: €s
facil ser estrategas después de quela
guerrahaterminado o aparentemente
haterminado. Nosotrosseguimosuna
estrategia que consistié en presentar
textos propios en los capitulos méas
relevantes de la negociacion. Esa es
una posicion digna que nos obligo a
tener ideas claras sobre | 0s objetivos
perseguidos, pero que tuvo el costo
de dilatar la negociacion. Con el co-
rrer del tiempo nos dimos cuenta de
gue eramasfacil discutir con baseen
los textos presentados por |os norte-
americanos buscando modificarlos

paraqueesostextosrecogieran nues-
trasvisioneseintereses. Encuantoa
|a estrategia norteamericana, |0 mas
interesante es ver como la flexibili-
dad de Estados Unidos es muy baja,
toda vez que €l gobierno estd muy
restringido en su capacidad deaccion
por latutelaque a gunos parlamenta-
rios ejercen sobre el USTA, restén-
dole capacidad demovimiento. Enel
diaque celebramos estaentrevistaes
obvio que hemos, y lo reafirmo, ce-
rrado el texto en el 100% Yy estamosa
laexpectativadelaratificaciénqueel
gobierno de Estados Unidos debe di-
rigir asu Congreso parague podamos
firmar el Tratado noventa dias des-
pués de producida esa notificacion,
lo cual nos abrira el espacio a las
discusionesenloscongresosdeunoy
otro pais.

Pero dejando de lado los aspec-
tospoliticoso procesalesy parares-
ponder la segunda parte de la pre-
guntaquetiene quever conlosretos
gue Colombiatiene, yo creo que el
primer reto es un reto cultural, es
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decir, laaceptacion por los distintos
estamentosdelaactividad econdmi-
caen €l pais de que el modelo que
hemos adoptado nos obliga a ser
competitivos porgue solo siéndolo
podremos defender nichos de mer-
cado tanto en el pais como en el
exterior. Ese reto de ser competiti-
vostienemultiplesmanifestaciones,
como, por giemplo, larelativa ala
reformatributaria que hasido plan-
teada por el ministro de Hacienda.
Esareformaencaracon muchovalor
lanecesidad de que el sistematribu-
tario permita a nuestras empresas
ser competitivas en mercados abier-
tos. Lo cual, por fuerza, conduce a
unareduccion de la carga tributaria
empresarial por laviadel impuesto
derentay unaestrategiade compen-
sacionpor laviadelaprofundizacion
del Impuestoal VValor Agregado. Este
planteamiento da origen aun debate
muy interesante sobre progresividad
y equidad tributaria. Se ha dicho
gue, de algunaforma, lareforma (y
éste es un planteamiento maniqueo)
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le da alos ricos para quitarle a los
pobres. Ese es un pésimo enfoque
paraladiscusion que nosimpide ser
racionales. La generalidad en los
paises del mundo, ciertamente la
Unién Europea y todos los paises
gue hoy laintegran (que son veinti-
cinco), es que el peso especifico del
impuesto sobre el valor agregado ha
venido creciendo, apesar de que ese
impuesto no es en principio progre-
sivo. Dealli quelaprogresividad del
sistemafiscal debadepender mucho
masdelanaturalezadel gasto quede
la naturaleza del ingreso. En térmi-
nos un poco dilematicos, a lo que
tenemos que apuntarle es a mante-
ner unimpuesto derenta, quesi bien
es progresivo, esconde enormes
inequidadesdetipo horizontal y ver-
tical, o si aceptamos grabar mas €l
consumo a fin de que las empresas
puedan ser competitivasy por ende
generar empleo. Yo creo que el de-
bate sobre equidad social esimpor-
tante y en ese contexto yo diria que
nada deteriora mas lainequidad so-
cial que el desempleo; entonces este
discurso que estoy escuchando en €l
sentido de que la propuesta del mi-
nistrodeHacienda, porqueinfortuna
damente aln no lo es del gobierno,
es contrariaalaequidad, me parece
gue es un planteamiento muy discu-
tible, y yo anhelaria que el debate
nosconduzcaaunaclaridad mayor a
ese respecto. Ahora me meti en el
temafiscal. Lapropuestadel Minis-
terio de Hacienda esta bien orienta-
dapero esposiblequerequieraalgu-
nosajustesparahacerlapoliticamen-
te viable. Me parece, por ejemplo,
gue la deducibilidad del gasto de
inversion en el mismo egjercicio en
gueellaserealizaesdemasiado atre-
vida. En el fondo obedece aun plan-
teamiento tedrico muy interesante,
pero que ningun pais ha adoptado, y
es el que pregona que larenta capi-
talizada no debe ser gravada. De
pronto, podriamos ser menos gene-

rosos en esamateriay pensar en una
depreciacion aceleradaatresafos, y
latributacion potencial asi liberada
podria ser utilizada eventualmente
parareducir mas latarifa: enviar la
sefial de unatarifamas baja, siendo
menosgenerososen ladepreciacion.
En laeconomiapolitica del proceso
me parece que es bueno, si las cuen-
tas dan, no grabar ciertos consumos
como los servicios publicos, que es
algo que no parece politicamente
factible.

C.F.: por otro lado, la mayor
satisfaccion intelectual parecierala
de haber cohesionado en torno suyo
amiembros del gabinete que hubie-
ran podido generar problemas. ¢Si
fue esa su mayor satisfaccién inte-
lectual ?

J.H.B.: del contenido delanego-
ciacion, todo el gobierno fue res-
ponsable. No fue una negociacion
del Ministeriode Comercio, sino del

C.F.: volviendo a todo €
tema de la negociacion como
tal, ¢en qué areas se sintié més
frustrado o quiénes le causaron
maés problema? ¢Quéleprodujo
lamayor angustia?

J.H.B.: esobvioquelasma-
yores angustiasnoslasdieron laagri-
cultura, laaviculturay losfarmacéuti-
cos. Fue un gran reto lograr, como si
logramos, visiones compartidas en el
equipodegobierno. Enestoel didlogo
constructivo con los ministros Arias
deAgriculturay PalaciosdeProteccion
Social fue crucia. Si no hubiésemos
logrado, después de grandes esfuer-
zos, reconciliar plenamente nuestras
posi ciones, no hubiésemospodido ce-
rrar lanegociacion. El gobierno estu-
vo cohesionado. Desde luego, como
lo dije en alguna ocasién, tuvimos un
pequefio caballo de Troya, dealgunos
funcionariostécnicos quejugaron ese
papel en e proceso de negociacion
rindiéndole asi un homengje alalite-
ratura homérica.

C.F.: meimagino queyalos per-
dond, conociendo su carécter ecuani-
mey generoso.

J.H.B.: mi carécter ecuanime no
tiene mucho ver con disciplina, por-
gue a veces uno quisiera explotar,
pero esano esméslalineadel repor-
taje, hablar de esos temas.
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“...nada deterioramés
lainequidad social que
el desempleo...”

gobierno, y tomd tiempo que mis
colegascreyeranquegenuinay leal -
mente eso era asi, que esa no era
nuestra negociacién de comercio,
Sino nuestra negociacion de gobier-
no. De tal manera que mi responsa-
bilidad hasta ahora ha sido la res-
ponsabilidad que podriamos Ilamar
procesal, politica. La politica, hago
un paréntesis, es tanto sustantiva
como procesal: importan tanto el
gué como el como, ¢no? A veces,
quienesestan por fueradelapolitica
no lo ven: sélo ven la dimension
sustantivay olvidan queen lapoliti-
caun mal manejo de las propuestas
impide sacarlas adelante y a revés,
gue quien tiene habilidad para mo-
verse en ese mar de arrecifes puede
sacar adelante ideas que no necesa-
riamente son buenas. Entonces de
esa responsabilidad politicayo ten-
go algun grado de satisfaccion, enla
coordinacion del proceso.

C.F.: hablando de las perspecti-
vas, es claro que éste es apenas €l
primer paso de una serie de negocia-
ciones, como con laUnién Europea.
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Hay variaspreguntas, ¢con blogueso
dentro de un blogque? ¢Negociacio-
nes bilaterales estilo Chile? En nues-
tro caso, ¢nos vamos solos con la
Unién Europea?¢ Tratamos de hacer
otro grupo? Ahi viene el tema del
retiro de Venezuela de la CAN.
¢COmo ve que se van a jugar estas
cartas en |os préximos cuatro afios?

J.H.B.: en distintos formatos. Si
logramos, como anhelo (y esto yase
sabracuando estaentrevistase publi-
gue), tener un nicleo de identidad
suficientemente fuerte con Bolivia,
porqgue | o tenemos con |os gobiernos
de Ecuador y Pert, podremos avan-
zar en la negociacion con la Unién
Europeaenformato andino. Lanego-
ciacion actual, importantisima, con
tres paises de Centroaméricaesindi-
vidual, pese a que Colombia le ha
planteado a su contraparte centro-
americanalaconvenienciade vincu-

Pacifico, de Chile a México. Ese es
uno de los proyectos cruciales que
quiero promover conjuntamente con
nuestra Cancilleria en este segundo
periododel gobiernodeUribey mien-
tras yo permanezca en el gobierno.

C.F.: lasalidadeVenezueladela
CAN causo inicialmente un gran al-
boroto, después se calmaron los ani-
mos, Y ya, habiendo pasado un poco
deaguabajo el puente, ;.comoveque
vaaterminar esto y el impacto para
Colombia?

J.H.B.: ese es otro tema del que

yo derivo satisfacciones, porgue, a
pesar de laostensible distancia entre
los modelos econdmicos que esta-
mos siguiendo Venezuelay Colom-
bia, hemoslogrado preservar unare-
lacién politica sdlida. (Desde luego,
alli notengoméritoalguno.) Protegi-
dos por esa relacién politica 'y un
climaenel comer-

Tengo lailusiéony el compromiso
de que Colombia pueda servir
como articulador en la
configuracion de un bloque

de los paises de AméricalLatina
gue tienen costa en €l océano
Pacifico, de Chile aMéxico.

lar a este proceso a Ecuador y Perq,
gue tendrian interés en avanzar con-
juntamente con nosotros. Creo que
abriremos una negociacién bilateral
con Chile para profundizar nuestro
Acuerdo de Alcance Parcial y llegar
aun Tratado de Libre Comercio ple-
no. Tengolailusiény el compromiso
de que Colombia pueda servir como
articulador en laconfiguracion deun
blogue de los paises de AméricalLa-
tina que tienen costa en el océano

cio bilateral que
nos hasido propi-
cio, esto ha per-
mitido que Vene-
zuela, durante es-
tos cuatro afos,
sea un gran de-
mandante de pro-
ductos colombia-
nos. A pesar de
todo, incluido en
este a pesar de
todo € retiro de
Venezuela de la
CAN, el comercio no hasufrido tras-
torno alguno y el reto que tenemos
hoy es éste: de un lado lograr un
estatuto que regule y dé certidumbre
alos empresarios venezolanos y del
resto de los paises andinos, sobre el
alcance de los derechos y obligacio-
nes que tiene Venezuela durante |os
CiNco afnos posteriores a su retiro de
la CAN. Recordemos que segun el
Acuerdo de Cartagena, si algin pais
decide retirarse debe preservar du-

64 | carta financiera A4INIE n°134 junio-agosto 2006

ranteloscincoafiossiguienteslazona
delibrecomercio. Eseesunejercicio
en el gue nosotros estamos buscando
una aproximacion bilateral con Ve-
nezuela, para que, si llegamos a un
entendimiento, y ese es un reto de
corto plazo, rapidamentelollevemos
aforodelaCANYy quedeesoarregla-
do. La otra dimensién interesante y
apasionante del proceso esla defini-
ciondelasreglasdelargo plazo en el
comercio bilateral . Estaesunatemé-
tica que obviamente Venezuelava a
abordar con una Optica de comple-
mentacidn econdmica, o sea, de co-
mercio reguladoy restringido, mien-
trasquenosotrosanhelariamosqueel
comercio fuese totalmente libre.
Complejay apasionante negociacion
esa para encontrar un punto de con-
vergenciaentreambosgobiernos. Y o
aspiro apoder culminar esatareacon
éxito.

C.F.: y a propésito de eso, hay
unos ministros que sienten que ya
cumplieron su cuota de sacrificio y
estan buscando otroshorizontes. Para
todos no es ninguin secreto que usted
apenas estaempezando porquelafir-
ma del Tratado fue el primer paso.
Entonces, ¢cudl es la estrategia del
gobierno para llevar a cabo: uno, la
revision por partedelaCorte Consti-
tucional, y dos, la aprobacion en el
Congreso, alacual laLey de banca-
das le da una mayor probabilidad de
éxito. ¢Cual es la estrategia de los
préximos meses para empezar lano-
tificacion, una vez que se consolide
este proceso?

J.H.B.: independientemente de
que yo continte o no al frente del
Ministerio, la estrategia que hemos
definido con el presidente implica
buscar que el Congreso se ocupe,
desde el comienzo de la legislatura,
del tratado con Estados Unidos, asi
formalmente no lo podamos llevar
sino después de que hayasido firma-
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do. Es decir, como veo las cosas,
ocurrirden el mesde octubre, lo cual
nos col ocariaen un escenario un tan-
to estrecho para obtener |a aproba-
cion del Congreso antes de su cierre
el 16 de diciembre. La estrategia es
buscar que el Congreso se ocupe:
propiciar |os debates, losforos, tanto
en Bogotacomo en lasregiones, para
gue el Congreso se familiaricey los
nuevos congresistasle cojan el pulso
a tema de tal manera que cuando
formalmente presentemosel proyec-
to de ley podamos obtener una res-
puesta pronta. En paralelo, tenemos
gue gestionar laaprobacién del Con-
greso de Estados Unidos. L os térmi-
nos de los debates alla y aqui son
diametralmente distintos: aca van a
decir que entregamos €l pais, que
vamos a arrasar con el aparato pro-
ductivo, que vamos a generar pobre-
za'y miseriaalo largo y ancho del
territorio nacional, que pasamos de
largo por la Constitucion Politica,
gueabdicamoslasoberanianacional.
Argumentos politico-constituciona-
les més que econdémicos. Estamos
preparados para ese debate. En cam-
bio, en Estados Unidos el debate gi-
rara en torno, voy a decirlo de esta
manera, alas credencial es democré-
ticas del Estado colombiano, alale-
gitimidad del Gobierno Nacional. Es
decir, vamosarecibir fuertesataques
entérminosdederechoshumanos, de
impunidad, dedesplazamiento desec-
tores de la poblacién, de incumpli-
miento de la normativa laboral, en
fin, argumentosquemovilizaranquie-
nes se oponen al Tratado por razones
econdémicas, pero que, como esusual,
en €l area politica no expresaran los
argumentos que corresponden a su
interés, sino que movilizaran argu-
mentospol iticamenteeficaces, ende-
bates paral el os de enorme interés.
Entre tanto, iremos construyendo
la bateria argumental que desplega-
remos ante la Corte para | os debates
gue deberian, segln el cronograma,

ocurrir después de que la Corte re-
anude a fines de enero sus tareas.

C.F.: con su balance entre el co-
nocimiento juridico, su interésy ex-
perticia constitucional, y su expe-
rienciaen cargos en €l dreajuridica,
como cuandofuesecretariodel presi-
dente Barco, y ahora en una cartera
netamente econémica, me imagino
gue esta bien posicionado para esa
tareafrente ala Corte.

J.H.B.: pueslaverdad es que yo
tengo pasion y gusto tanto por la
economia como por €l derecho, o
cual conduce a que mis colegas abo-
gadosnomeacojanaplenitud aveces
en su seno, y que los economistas a
VECES me acojan con cierta sorna be-
nevolente en su seno. De modo que
No soy hi una ni otra cosa, sino un
pajaro distinto, una especie de hibri-
do entre abogadosy economistas: o
me desagrada para nada ese papel.

C.F.: ¢en €l balance, esta en la
mitad?

J.H.B.: yo no puedo ocultar que
parami € reto intelectual y politico
en el que estoy me apasiona, no lo
puedo ocultar.

C.F.: pasando aun temamasper-
sonal, sus hijos, ¢una abogada y el
otro economista?

J.H.B.: asi es. Unoy otro serien
demi, ambosmeconsideran obsol eto
en sus diferentes disciplinas.

C.F.: una de las cosas que me
parecié interesante fue que usted
gerencié la Orquesta Sinfonica de
Antioquia.

J.H.B.: eseesel campo en el que
verdaderamente sé. Yo sé de admi-
nistracion musical, soy una de las
pocasautoridadesnacional esquehay
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en eso. Y0 ségerenciar orquestas; se
cuénto vale montar una sinfonia de
Mahler, que es como tres o cuatro
Veces mas Costoso que montar una
sinfoniade Hayden o de Mozart por
el tipo de plantilla que exige. Y sé
negociar con el director cuando me
pide seiscornos. Ledigo quesetiene
gueconformar con cuatro, puesyo sé
de esas cosas.

C.F.: ¢eseesel hobby? ¢Enton-
ceseso eslo que hace cuando salede

aqui?

J.H.B.: hace mucho que no me
ocupodelaadministracionsinfénica,
pero ofrezco mis servicios. Incluso
podria poner un aviso en Internet
porque de pronto salgo de aqui a
gerenciar algunaorquestagrande, que
séyo, en Singapur, 0 en Sydney, o en
Bogota

C.F.: ¢Jamusicale permite man-
tener el equilibrio, o esti usando al-
guna de las gotitas del presidente
Uribe, yoga o algo de eso?

J.H.B.: no yo no tomo, yo no le
hago alas gotitas. Tengo dos depor-
tes: uno filosofico queesel ciclismo.
Filosofico porque mientrasmonto en
bicicletapienso en todo, esun depor-
tefilosofico. El squash medesestresa:
golpear duro la pelotica contra el
muro melibera, me permite ser ecué-
nime. Entonces el squash dasalidaa
la parte violenta de mi personalidad,
y €l ciclismo ala parte filosofica.

C.F.: ¢y s hatenido tiempo de
practicarlos?

J.H.B.: yo practico mis deportes
conregularidad, nolevayaacontar al
presidente que distraigo parte de mi
tiempo en esos menesteres.

C.F.: ministro: muchisimas gra-
cias por su tiempo. 4NIE
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Laelusiva busgueda

del crecimiento econdmico
Libro escrito por William Easter|y*

The Elusive Quest
for Growth

Comentado por: Sergio Clavijo

B uena parte de la poblacion
colombianaseencuentraentusias-
mada con las perspectivas de incre-
mentar larelacioninversion/PIB, ains-
tancias de haber logrado ne-
gociar e Tratado de Libre
Comercio con Estados Uni-
dos. A suvez, muchosecono-
mistas creeriamos que el he-
cho de que se incremente la
tasadeinversion seguramen-
te traera como resultado una
aceleracion del crecimiento
econémico hacia el mediano
plazo. Por ultimo, numer 0sos
politicos concluirian que, si
se llegara a consolidar dicha
aceleracion del crecimiento
econdémico, esoredundariaen
unmejor bienestar paralapo-
blacion, aunque subsistiriael
debate sobresi dichaacelera-

cion del crecimiento benefi-
ciariamésqueproporcionalmenteal os
mas pobres (Dollar y Kraay, 2000).
Pues bien, estal6gicadeductiva so-
bre el impacto de llegar a tener més
comerciointernacional, masinversion,
mas crecimiento, mayor bienestar pa-
rece ser la que desafia (y vaya que lo
hace de forma obstinada) nuestro ami-
goy brillanteeconomistaWilliam (Bill
para sus amigos) Easterly. Su libro
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sobre La elusiva busqueda... es una
complicadamezcla. De una parte, es-
tan |os debates tedricos acercadel cre-
cimiento econémicoy susdeterminan-
tes, &rea en la cua Bill se tutea con
figuras tan prominentes como Levine,
Romer, Sachs, Stiglitz y Young. De
otra parte, Easterly salpica estos deba-
tes con sus experiencias personales
como funcionario del Banco Mundial,
del cua termind divorcidndose tras
cerca de dos décadas de maridaje.

Respecto al debatetedrico plantea-
do por Easterly, cabe resaltar su bien
intencionado afén por encontrar las
“verdaderas’ fuentes del crecimiento
acelerado y sus contribuciones al de-
sarrollo social. Sin embargo, es pro-
bable que el lector salgatan decepcio-
nado como el propio Easterly. Estono
sbloporquelapobrezasiguerampante,
aun en lugares tan esperanzadores
como Ameérica Latina, sino porque €l
debate por €l planteado resultasiendo
masficticio, artificial y poco sustanti-
vodeloqueuno seimaginatras|eer el
interesante prologo.

* William Eagterly (2002), The Elusive Quest for
Growth: Economists” Adventures and
Misadventures in the Tropics (MIT Press,
Paperback edition).
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Por ejemplo, los primeros capitul os
estén dedicados a construir un “ende-
ble mufieco de pgja’, arededor de los
“peligros’ deinterpretacion quetienen
los modelos de brechas (tipo Harrod-
Domar) y sobre como el simpleincre-
mento de la tasa de inversion no seria
suficiente para asegurar el desarrollo.
La “gran” conclusion de Easterly es
gue lo importante no es la inversion,
sino la tecnologia. Para muchos em-
presarios ésta seria una conclusion de
Perogrullo, pues usualmente los em-
presarios concluirian que la adquisi-
cion de maquinaria conlleva (obvia-
mente) latareade adquirir [a“tecnolo-
giade punta’, luego es précticamente
imposible separar la inversion de la
tecnologia.

Comoessabido, latecnologiausual -
mente se captura a través de medicio-
nesde laproductividad, que van desde
el “aabado” residuo de Solow hastael
concepto de ICOR (capital-incre-
mental). Pues bien, Easterly decidio
autoflagel arse durante varioscapitul os
al encontrar que el desarrollo de su
modelo-RMSM (Easterly, et al, 1990:
Hammer, 1990; Ventura, 1990) resul-
taba ser una aproximacion burda ala
realidad (¢acaso cud no lo es?).
Easterly concluyé que deberiaprestar-
semas atencion a proceso de aprendi-
zaje (a capital humano) y a la forma
como se adoptan las tecnologias (¢es
este un nuevo debate en losinicios del
siglo XX17?).

El desencanto de Easterly no pard
alli, sino que enlasegundamitad de su
libroarremeti contra“lasabiduriacon-
vencional” acercadelaimportanciade
la educacién. Para ello uso e mismo

“combustible” conel cual habiaincine-
rado el “mufieco” sobre el mito de la
inversion, argumentando que no era
claro el sentido de causalidad entre la
educacion y el crecimiento. También
adujo que “lateoria de convergencia’
del crecimiento entre paises podiao no
cumplirse dependiendo de la forma
como semidierael capital humanoy el
(¢insoluble?) problema de endo-
geneidad. Easterly concluy6 entonces
gue el tema de la educacion (en reali-
dad) eraotrade “esas
falsas panaceas’ que
andaba divulgando €l
Banco Mundia por
todo e mundo, pero
sin saber bien de qué
tipo de educacion se
estaba hablando en
cada caso.
Enestefrentedela
educacion, la “disec-
cion” del problema
tedrico por parte de
Easterly esimpecable,
desded puntodevista
dedidogo con sus co-
legas (especialmente
conMankiw). Noobs-
tante, e lector préacti-

La“gran” conclusion de
Easterly es que lo importante
no eslainversion, sino la
tecnologia. Para muchos
empresarios ésta seria una
conclusién de Perogrullo,
pues usual mente los
empresarios concluirian que
la adquisicion de maquinaria
conlleva (obviamente) la
tarea de adquirir la
“tecnologia de punta’.

CO quedara sin enten-

der bien cudl es el gran aboroto a este
respecto. El debate internacional (y es-
peramosquelaprécticatambién) llevea
concluir que: 1) la educacion basica
universal debe constituir el paso mas
crucial paradar e “arranque’ a desarro-
llo; 2) laeducacion secundariadebe ser
undesarrollo“natural” y complementa
rio de la fase anterior; y 3) la fases
dternativas de educacién superior-vo-
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Sachs-Bono (2005),

los apéstoles de la
Izquierda, andan cuarenta
anos més tarde
solicitandole al presidente
republicano Bush una
sumasimilar paraese
mismo proposito. Pero
nada que se han logrado
evitar las hambrunas.

cacional no tienen modelos anicos y
cada pais debe acoplarse a diferentes
combinaciones, enfunciondesu estruc-
tura productivay social.

Dos Ultimasjoyas
pararesaltar del libro
de Easterly. La pri-
meraserefierea area
de las donaciones-
condonaciones, don-
denodejadesorpren-
der que Rostow (el
apostol deladerecha)
estuvierasolicitdndo-
le a presidente de-
mocrataK ennedy, en
1962, un 0.6% del
PIB para “poder sal-
var a mundo de las
hambrunas’ (pag.33).
Pues bien, Sachs-
Bono (2005), los
apostoles de la iz-

quierda, andan cua-
renta aflos més tarde solicitandole al
presidente republicano Bush unasuma
similar paraese mismo proposito. Pero
nada que se han logrado evitar las
hambrunas, |o cual demuestra que el
problema del hambre no es de ideol o-
giasde derecha-izquierda. Lasegunda
perlatienequever con el hechodeque,
a igual que Stiglitz, Easterly hayasido
removidodesucargoenel BancoMun-
dial bajo presion de la administracion
Wolfensohn. Sin embargo, Stiglitz
(2002) tiene la vision de que la culpa
estaba en el otro lado delacalle 19 (o
sea, en el FMI), mientras que Easterly
afirmaque el problemaradicabaen la
“faltade gjuste” fiscal y estructural de
los paises emergentes (pag.105) y en
las deficientes politicas que impul saba
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el propio Banco Mundial, cuyo vice-
presidente(joh paradojaj) erasuamigo
Stiglitz.

En todo caso, no cabelamenor duda
de que este recuento de Easterly (sus
aventuras y desventuras con €l Banco
Mundial) constituye un agradable “ pa-
seo aeatorio” por los principal es deba-
tes sobre el crecimiento y el desarrollo
econdmico y socia de los Ultimos cua-
rentaanos. Paraloslectoresinteresados
|esanticipamos queyatendremos opor-
tunidad de comentar € “segundo paseo
aleatorio” de Easterly (2006), en esta
ocasiOn incluyendo su arrepentimiento
sobre sus gecutorias desde el Banco
Mundia. nis
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ACTUALIDAD ECONOMICA

Fusiones y adquisiciones
bancarias en Colombia:

una propuesta de reforma financiera

I ntroduccion

Colombiahavenido avanzando,
bajo el esquema de filiales, hacia
un sistema financiero que tiende a
consolidarse alrededor de los ban-
coscomerciales, ahorasolidificados
con laintegracién delabancahipo-
tecaria, tras la crisis del periodo
1998-2001. Es claro que este pro-
ceso, aungue algo costoso desde el
punto de vista de la “organizacion
industrial” del sector, (con sefiales
encontradas de retroceso hacia la
especializacion, como en el caso de
|as compahiasdefinanciamiento co-
mercial (CFC) - Leasing), ha dado
como resultado un sistema finan-
ciero mejor provisionado, con me-
joresindicadores de solvenciay, lo
gue es més importante, con una
mejor dinamica de competitividad.
Esta mayor competenciaal interior
del sistema también ha redundado
en un menor costo crediticio para
los usuarios, a pesar de sefiales
regulatorias poco amigables, como
el incremento del impuesto a las

transaccionesfinancierasduranteel
periodo 1998-2006.

Estoscostos poscrisis, aunadosa
lainseguridad juridica, han impedi-
do que latendencia de mejores ser-
vicios financieros se haya podido
extender a una mayor porcién dela
poblacion colombiana. Los sondeos
mas recientes indican que el grado
de bancarizacion en Colombia esta-
ria en el rango 20%-35% y alin en
Bogotéessolode40% (Asobancaria,
2004, pag.4). Es claro entonces que
se requiere repensar la estructura
institucional del mercadofinanciero
para lograr una mayor profun-
dizacion del sector.

En este articul o pasaremos revis-
taacambios en el mercado financie-
ro, mas alla de lo ya discutido en el
caso de la integracion de la banca
comercial-hipotecaria. Nuestro ob-
jetivo es averiguar la “racionalidad”
delaestructuraresultantey las fuer-
zascoyunturalesy/oregulatoriasque
la fueron fraguando. Inicialmente
describiremos lo ocurrido a nivel
macrofinanciero enlosmercados na-

Sergio Clavijo’
y Camila Salamanca’

cional es einternacional es; en segun-
do lugar analizaremos la estructura
resultante a nivel de las corporacio-
nesfinancieras, laséreasdesegurosy
lasfiduciariasen Colombia; entercer
lugar plantearemos la estructura que
hoy operadefacto. Con este material
amano, presentamos una propuesta
organizativa para el sector, la cual
requiere algunos cambios regula-
torios, aunque éstos son de menor
calado que, por ejempl o, losresultan-
tes de las reformas de principios de
losafios noventaquedieron origen al

* Director einvestigadorade Anif, respec-
tivamente. Este documento sintetiza la dlti-
maseccion del estudio quereaizé Anif para
el Ministerio de Hacienda de Colombia, €
cual contdcone apoyofinancierodeUSAID.
Agradecemos|os comentariosrecibidos con
ocasi6n de su presentacion durantelaAsam-
bleaAnua deAnif, el foro organizado por el
Ministerio de Hacienda y Asobancaria en
Bogotay el Seminario realizado en € BID
(Washington, D.C.). Laresponsabilidad so-
bre lo aqui expresado es exclusiva de Anif.
Email: csalamanca@anif.com.co
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FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS

sistema de filiales hoy vigente
(Asobancaria, 2005b). Finalmente
exponemos las principales conclu-
siones.

I. Unavision macrofinanciera
de conjunto

Antes de entrar en las minucias
de cada sector, consideramos Util
recapitular la estructura actual del
sistema financiero. El sistema fi-
nanciero colombiano hoy esta re-
presentado en 87% por |os activos
de los bancos comerciales consoli-
dados (incluyendo la banca hipote-

caria). Setratade bancosque actual -
mente pueden realizar operaciones
crediticias “casi de cualquier tipo”,
pues captan recursos avarios plazos
y bgjo diferentesinstrumentos (aun-
gue nunca denominados en moneda
extranjera), a tiempo que otorgan
créditos comerciales, hipotecarios
(incluyendo leasing habitacional),
créditos de consumo 'y realizan ope-
raciones de comercio exterior (in-
cluyendo coberturas cambiarias y
de tasas de interés).

Sehallegado aello atravésdela
practicadeir integrando el negocio,

atando y empaquetando productos,

aungue alafechapermanecen fuera
desualcancelasoperacionesleasing
(en cabeza delas CFC), labancade
inversion, algunos de los seguros y
las operaciones fiduciarias. Hasido
un proceso de integracion por eta-
pas: entre 1990 y 1993 se dieron
cambios regulatorios y el proceso
estuvo amparado alrededor de las
filiales; entre 1995y 1997 sedio un
retroceso hacialaespecializacionde
las CFC; y entre 2003 y 2005 se dio
una nueva consolidacién por absor-
cion delabancahipotecariaamanos
de los bancos comerciales (ver
cuadro 1).

Cuadro 1. Principales cambios regulatorios del sistema financiero colombiano (1990-2005)

PRECRISIS POSCRISIS
LeyRSE0 lepesietly — leyaditis  leyastit Ley510099  Ley546/99  Ley795003 Ley 92004  Ley 1004/2005
Decreto 663 /93
Bancos Establece regimen  Reitera régimen Bancos Modifica régimen Modifica régimen
comerciales patrimonial patrimonial comerciales patrimonial patrimonial
Filiales o ) ) . )
Limites de inversion Habilita /easing
Deshabilita fiducias habitacional
Eptidadeg Establege régimen Habilta crédito de Entidades Modifica régimen  Habilita ~ Modifica régimen
hipotecarias patrimonial _consumo hipotecarias patrimonial ctas ctes patrimonial
(CAV-BECH) Habilita operaciones (CAV-BECH) Induce fusion
cambiarias
Compafifas de Establece régimen Reitera régimen Compafifas de  Modifica régimen Modifica régimen
financiamiento patrimonial patrimonial financiamiento patrimonial patrimonial
comercial (CFC) comercial (CFC)
Habilita operaciones Mantuvo CFC Generaliza Habilita microcrédito
cambiarias ordinarias
Leasing Habilita /easing Especializé CFC Exencion Leasing Amplia exencion
tributaria tributaria para Pymes
Corporaciones  Establece régimen Reitera régimen Corporaciones  Modifica régimen Modifica régimen
financieras (CF) patrimonial patrimonial financieras (CF)  patrimonial patrimonial
Sociedades Sin escritura pablica Sociedades Modifica régimen Modifica régimen
fiduciarias (SF) (. mercanti) fiduciarias (SF) patrimonial patrimonial -
Acreencias en liquidacion
Compaiiias Establece régimen  Reitera régimen Compafifas de  Modifica régimen Modifica régimen
de seguros patrimonial patrimonial Seguros patrimonial patrimonial
Pe;gltjisfisi;%lis Comisionistas Habilita operaciones
yad de bolsa cambiarias
comisionistas Impulsa Cooperativas  Modifica régimen Modifica régimen
de bolsa - : A N
financieras patrimonial patrimonial
Cooperativas Define y otorga
Financieras nuevas funciones y Cofamiliares Creadas con
operaciones restriccion

Fuente: elaboracion de Anif.
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Pero tal vez un elemento que no
ha sido suficientemente destacado
tiene que ver con el hecho de que, a
nivel macrofinanciero, el componen-
te de carteraha perdido importancia
frente a desarrollo del mangjo de
portafolios por cuenta de terceros.
Por gemplo, la cartera financiera
representaba33.4%del PIB en 1995,
pero se habia estancado en niveles
de 23.7% del PIB al cierre de 2005
(cuadro 2). En cambio, los porta-
folios financieros por cuenta de ter-
ceros (incluyendo aqui los de las
administradoras de fondos de pen-
siones (AFP), las fiduciarias y los
seguros) pasaron de 3% en 1995 a
21.3%del PIB en 2005, igualandose
précticamente el valor de la cartera
financiera y el de los portafolios
financierosadministrados. Estesolo
hecho es el que mayor impulso ter-
mino dandol e aladecision guberna-
mental de buscar una supervision
financiera integrada de créditos-
valores.

Estosprocesosdeintegraci onban-
cariay crecimiento de portafolios de

inversion también han ocurrido en
formaparalelaen casi todo el mundo,
locual hatenidoimportantesimplica-
ciones sobre la organizacion de la
regulacion-supervision. Por g emplo,
en Estados Unidos el proceso recibié
un gran impulso con el

Cabe recordar que dichos con-
glomerados se fueron formando du-
rantelastres décadas anteriores, tras
derribarse las barreras estatal es ban-
carias y la rigida separacion entre
cartera-valores, configurandose un

Riegle-Neal Act de
1994, el cual consolidd
la extension de servi-
cios bancarios interes-
tatales. El proceso de
integracion financiera
se extendié de forma
significativaconlama-
yor competencia que
se estableci 6 dentro del
sector financiero, en
particular en las areas
de banca de inversion,
segurosy serviciosintegrados dentro
de la banca comercial, llegando a su
culmen con e Gramm-Leach-Biley
Act. de 1999. Estos cambios regu-
latorios han requerido un importante
acoplamiento de la estructura de su-
pervision-regulacion de los grandes
conglomerados (IMF, 2004).

L os portafolios financieros por
cuenta de terceros pasaron de
3% en 1995 a 21.3% del PIB en
2005, igualandose préacticamente
el valor delacarterafinanciera
y €l delos portafolios
financieros administrados.

rompimientofundamental conlastra-
dicionales Leyes McFadden (1927)
y Glass-Steagall (1933) heredadas
delaregulacion pos-Gran Depresion
de los afios treinta. La otra caracte-
ristica de estos conglomerados fi-
nancieroshasidolaintegraciondela
banca tradicional (retailing) con la

Establecimientos de crédito
Inversiones
Cartera

Instituciones financieras no bancarias
Pensiones obligatorias

Pensiones voluntarias

Cesantias

Seguros generales*

Seguros de vida*

Fondo Comun Ordinario (FCO)

Fondos Comunes Especiales (FCE)
Comisionistas de bolsa **

Total

Cuadro 2 _
Portafolio de inversion de las instituciones financieras
1995 2004 2005
Billones de pesos % del PIB | Billones de pesos % del PIB | Billones de pesos % del PIB
30.9 36.7 95.87 37.4 102.6 38.3
2.8 3.3 36.9 14.4 39.1 14.6
28.1 33.4 58.9 23 63.5 23.7
4.33 3.0 49.5 19.3 57.1 21.3
0.26 0 26.5 10.3 30.3 11.3
0 0 45 1.8 5.4 2.0
0.49 0 31 1.2 3.8 14
11 0.7 2.8 1.1 29 11
0.53 0 44 1.7 5.0 1.9
1.7 2.1 45 1.8 5.0 1.8
0.18 0.2 1.9 0.8 24 0.9
0.07 0 1.7 0.7 2.4 0.9
35.23 39.7 145.37 56.7 159.7 59.6

* El valor corresponde a 1997.
** Fondos administrados.

Fuentes: Banco de la Republica y calculos Anif
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bancadeinversiony deseguros (dan-
do origen al concepto de bank
assurance). Este fue un movimiento
gue fue ganando profundidad desde
principios de los afios ochentay que
hoy se hallevado a unafase superior
no solo de cross-selling, sino de ver-

ha sido la fusion Chase Bank (re-
tailing) y JPMorgan (bancadeinver-
sidn), donde curiosamentelapreemi-
nencia del negocio hagirado alrede-
dor de esta Ultima entidad. La gran
excepciodn enestosprocesosdefusio-
nesy adquisicioneshasido Goldman
Sachs, aunque contintia

En Japon el proceso hacia la banca
“universal” también hasido
marcado. Por gemplo, en losinicios
de 2006 se lanz6 al mercado €l
conglomerado més grande del
mundo (Bank of Tokyo Mitsubishi
UFJ), producto de una megafusion
de tres grandes bancos, relegando €
Citigroup al segundo lugar.

daderos servicios financieros inte-
grados que van convergiendo hacia
el llamado assure finance (o smple-
mente all finance), Van den Berghe
et al (1999).

Los conglomerados financieros
mas conocidos, por sus grandes di-
mensiones (pero ciertamente no los
anicos), incluyen a Citigroup, enti-
dad que, traslaabsorcion del gigante
delosseguros Travelersy delareco-
nocida banca de inversion Salomon
Smith Barney, hoy se sitia como €l
segundo conglomerado financiero
maés grande del mundo medido atra-
vésdesusactivos. |gualmenteexitosa

siendo ampliamente
pretendida y se afirma
gueseracuestiondeago
mas de tiempo antes de
vincularse a esquema
vigente de grandes con-
glomeradosfinancieros,
dondeseintegranlaban-
catradicional, la banca
deinversion y de segu-
ros (The Economist,
2004, p4g.12 y ss).

En Europa la inte-
gracion delabancacentral y launifi-
cacion de las monedas han venido
acelerando el proceso de convergen-
ciahaciasistemasbancarioscadavez
mas“universales’. Aunqueel debate
continliay existen algunas resisten-
ciasrelacionadasprincipa mentecon
la banca cooperativa y de seguros
(que clamapor tratamientos especia-
les de cara a Basilea Il), €l reciente
pronunciamiento del comisionado
sobre Mercados InternosdelaUnién
Europea (C. McCreevy) seguramen-
te acelerara la consolidacion banca-
ria. Esta consolidacion hatenido re-
sultados bastante favorables en Es-

pafia, Bélgicay Alemania, aunqueha
encontrado resi stencias, por € emplo,
en Francia (Van den Berghe et al,
1999, pég.22; The Economist, 2005,
pag.9y ss).

En Japon el proceso hacialaban-
ca“universal” también hasido mar-
cado. Por gjemplo, en losinicios de
2006 selanzo6 a mercado el conglo-
merado masgrandedel mundo (Bank
of Tokyo Mitsubishi UFJ), producto
de una megafusion de tres grandes
bancos, relegando el Citigroup al
segundo lugar. Aunque €l proceso
de saneamiento alli no termina, hoy
se cuenta con una situacion de sol-
vencia (11%) més sdlidaquetrasla
crisisde 1997-1998 y esmuy proba-
ble que el siguiente paso de todos
estos megabancos sea asomarse a
las grandes inversiones en China,
como en efecto lo acaba de hacer
Citigroup.

El cuadro 3ilustracémo el valor
de las fusiones y adquisiciones en
los paises avanzados, durante el pe-
riodo 1990-2001, se fue incremen-
tando de 1.3% del PIB en los afios
1990-1995 a 6.1% del PIB en los
anos 1996-2001 (Amel et al, 2002).
De esetotal, las fusiones y adquisi-
ciones relacionadas con el sistema
financiero representaron el 0.4% del
PIB en los afios 1990-1995 (equiva-
lente al 28% del total) y el 1.5% del
PIB en el periodo 1996-2001 (24%
del total). Si bien las fusiones rela-

Fusiones y adq. financieras

Cuadro 3
Valor de las fusiones y adquisiciones
(% del PIB)
Fusiones y adq. totales

1990 - 1995 1996 - 2001 1990 - 1995

Paises avanzados 13 6.1 0.4

Europa 0.7 34 0.1

Colombia n.d. n.d. n.d.

1996 - 2001 2002 - 2005
15 n.d.
0.3 n.d.
3.2 3.9

n.d.: no disponible.

Fuente: calculos propios con base en Amel ez a/(2002) para otros paises y con base en la Superintendencia Financiera para Colombia.
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cionadas directamente con Europa
representan cerca del 50%, las del
sector financiero han tenido mucho
menor dinamismo (representando
tan solo el 9% del total). En el caso
de Colombia, lasfusionesy adquisi-
cionesdel sector financierollegaron
arepresentar el 3.2% del PIB enlos
anos 1996-2001y sevieronrevitali-
zadas recientemente al alcanzar el
3.9% del PIB en el periodo 2002-
2005.

Este nuevo esgquema de conso-
lidacion financiera mundial tiene un
gran desafio y es lograr un buen
balance entre “evitar el arbitraje
regulatorio” (que se origina cuando
el seguimiento es particular a deter-
minadosnegocios) y lograr una® sana
tensién competitiva” al integrar los
diferentesserviciosbancarios. A este
respectoexistendiversasalternativas
detipo organizativo, quetambién de-
berd enfrentar la Superintendencia

Financiera de Colombia, creada en
diciembre de 2005 (Asobancaria,
2005a).

Como es sabido, los sistemas
regulatorios y de supervision tien-
den a clasificarse en tres tipos, se-
gun: 1) suséreas de negocios (banca
de intermediacion de corto plazo,
bancadeinversién, seguros, hipote-
cas, etc.), que era el esguema que
venia operando en Colombia hasta
la creacion de la Superintendencia
Financiera; 2) el interés que preva-
lezca entre propietarios o usuarios,
dondelaideaesquedebeasegurarse
la*“solvenciadel sistema’ al tiempo
que se “protegen los derechos del
consumidor” (el Ilamado twin-peak-
model); y 3) el sistemaunificado de
control (como el que operaen Gran
Bretafia, Alemaniay el que segura-
mente se estara imponiendo en Co-
lombia). Véase, por g emplo, Norton
(2005).

Il. Laestructurade
‘intermediacion financiera
y el desarrollo del mercado
de capitalesen Colombia

A continuacién procederemos a
detallar lo ocurrido con los principa-
les negocios financieros en Colom-
bia durante el periodo 1990-2005
diferentesalosdelabancacomercial
(ver gréfico 1). Esto con el propdsito
dellegar aconocer lasimplicaciones
guetendrialaeventual profundizacién
de este esquema de integracion fi-
nanciera, tal comovieneocurriendoa
nivel mundial.

L ascor poracionesfinancieras(CF)

El campo de accién de las CF en
Colombiasehaconcentrado en cuatro
areas. 1) tareas de intermediacion fi-
nanciera; 2) banca de inversion; 3)
manejos de portafolio deinversiones,
y 4) actividades de tesoreria. Las ta-
reas de intermediacion

Grafico 1 delasCFsehanvenidoa
Una propuesta de reorganizacion del sistema financiero y del mercado de capitales en Colombia menosy, de facto, prac-
ticamente han desapare-
GRUPO ECONOMICO cidodebidoaqued fon-
: deo hoy lo pueden hacer
HoLoiNG FiNANCIERO : | CARTERAS COLECTIVAS | BANCA DE INVERSION aunmenor costolosban-
: coscomerciales(integra-
i doscon losbancosespe-
B ial 1 ) AFP sioni .. .
a(rr:fﬁt‘i:g:;?:)la H Portafolios - P. obligatorias |, . . CF+ cotgn |sb|o|n istas cializados en cartera hi-
' de - Cesantias Titularizaciones || Seguros € bolsa .
1"325;6{&)% E inversion - P. voluntarias potecaria, BECH)-
- Captacion CP y MP E Se ha estimado que
- Crédito ordinario y redescuentos ' el ROE tradiciona de
- Crédito consumo h S
— —Hodoms — - — | | lasCFllegb aser de 7%
ot '1_99?-200,4 | : en el periodo 1980-
- Uredito Ripotecario < v z
' - Factoring | : 1990, pero después se
: Coberturas cambiarias 1 vino asaber quelacon-
""""""" Enproceso | ! tabilidad detras de mu-
2004-2005 H 1 .
{ - Captacion LP — chas de esas operacio-
i - Venta seguros ; : A
i - Coberturas cambiarias < : u Nes no era_ Ia mas ade
::::::::;&;::::::::::’::; ' Cuada ReC'entementey
leasing Do con los balances mas
! - Fiduciaria (patrimonio auténomo)4¢————— li mpi 0S, se ha observa-
- Cooperativas o !
- Cofamiliares oo do un ROE de apenas
”””””””””””” : 2% (frentea10% dere-
“Muralla china”
_ ferente en la banca co-
Fuente: Anif. . .
mercial). La crisis de

carta financiera 4INIE n°134 junio-agosto 2006 | 11



FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS

1998-2002 trajo como consecuencia
lanecesidad de provisionar de mejor
manerala cartera de las CF. El mar-
genfinancierodelasCFeradel orden
de 1%y al requerirsedichasprovisio-
nes adicional es ese margen sevolvié
nulo o negativo. Tantolosproblemas
de descalce de plazos y monedas,
como €l coletazo de desvalorizacion
accionaria del sector real, llevaron a
las CF areducirse de formadrastica
durante todo €l periodo 1998-2005.

dieron salirse recientemente de este
negocio, fusionar sus entidades, y
canalizar ladistribuci6n desusrecur-
sos crediticios directamente através
de sus bancos comerciales consoli-
dados, como ha sido el caso de
Bancolombia. Otrosgruposfinancie-
ros, como Aval, continlian trabajan-
do en lalinea del valor agregado de
manejar activamente*” portafolios’ de

propiedad accionaria
Resulta interesante constatar que
esta misma dinamica

La practicainternacional
claramente haido méas en linea
con lo sefialado enlaLey 510 de
1999 que en lanueva Ley 795 de
2003, donde (de hecho) se ha
dglado un “arbitrgje regulatorio” a
favor del financiamiento externo
en divisas para estos propositos
de “fusionesy adquisiciones’.

Esto hallevado alasCF aconcen-
trar buena parte de sus esfuerzos en
consolidar sus servicios de bancade
inversion. Confrecuenciasecreeque
la utilidad de este negocio radica en
las comisiones (cobradas a compra-
dor o a vendedor) logradas en las
“fusiones y adquisiciones’, pero la
préactica indica que es el negocio de
“distribucién de la propiedad
accionaria’, atado a la banca de in-
version, el queenrealidad proporcio-
na la parte méas sustantiva. Ahora
bien, este negocio de “distribucién”
solo sevuelvedinamico enlamedida
en que entra en juego el tema del
cambio de propiedad; |a sola admi-
nistraciondelapropiedad accionaria,
sin arriesgar latenenciadelas accio-
nes, no encierramayor atractivo. De
alli que algunos jugadores que no
estan interesados en “arriesgar” su
propiedad accionaria, especialmente
larelacionadacon el sector real, deci-

se hadado, por gjem-
plo, en Estados Uni-
dos. La banca de in-
version se habiadesa
rrollado a través de
este negocio de “dis-
tribucion de la pro-
piedad” (propietary
trading operations).
Sin embargo, algunas
entidades percibian
que ali existian ries-
gosqueno podianma:
negjar adecuadamente
(por ejemplo, Citi-
group) y buscaron alternativas de
manejo a través de los fondos de co-
berturas (hedge funds). Quienes no
estan integrados (o mantienen niveles
rel ativamente bajosdeintegracion) se
han vuelto expertos en estos manej os,
gue requieren alta tecnologia finan-
ciera (por g emplo, Goldman Sachs).
Otras entidades han optado por una
especiedemenor apal ancamientoapo-
yandoseen esosfondosdecoberturas.
Todo estoimplicaun proceso operati-
vo mas complejo, més eficiente, pero
también de mayor riesgo financiero a
nivel consolidado y devasoscomuni-
cantesanivel mundial (IMF, 2004).
En el caso de Colombia, adicio-
nal mente, lacompetenciainternacio-
nal en el fondeo de “proyectos de
inversion” de mediano plazo hadado
comoresultado queestetipo denego-
cios resulte mas atractivo utilizando
el apalancamiento de la banca inter-
nacional, con préstamos en divisas.
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Esta tendencia ha dejado entonces
solo laporcién de fondeo en moneda
local (comoelementoremanente) para
las CF locales (Dinero, 2005). Se
estima que el potencial del financia-
miento en divisas en estos proyectos
puede representar cerca de 60% del
negocio de las CF y es ali donde
éstas vienen enfrentando una dura
competencia anivel internacional.

Deotraparte, el marco regulatorio
ha terminado por reducir €l espacio
parael financiamientolocal a haberse
sefidado, en laLey 795 de 2003, que
el sistemafinanciero no podriafacili-
tar recursos para procesos de “fusio-
nesy adquisiciones’ de entidades en
Colombia. Asi, la reglamentacién
adoptada representa un retroceso res-
pecto alo sefidlado en laLey 510 de
1999, donde este tipo de prohibicion
existiasdloenloscasosenquesetenia
el riesgodeir aapoyar operacionesde
“especulacion”. La préctica interna-
ciond claramente haido mésenlinea
conlosefidladoenlaley 510 de 1999
que en la nueva Ley 795 de 2003,
donde (de hecho) se ha dejado un
“arbitrgje regulatorio” a favor del
financiamientoexternoendivisaspara
estospropésitosde“ fusionesy adqui-
siciones’. Dicho deotramanera, sele
terming quitando alas CF el Ilamado
closing capacity de sus negocios de
banca de inversién, € cua puede re-
presentar cercade untercio del atrac-
tivo de operar una CF en Colombia.
Sin tener esa capacidad de cerrar los
negocios, lafase siguiente de “distri-
bucion accionaria’ se hace més difi-
cil; lograr el 1.5% del valor crediticio
a favor de la CF local se ha vuelto
préacticamente imposible.

Estos problemas de “sesgo
regulatorio” también han aparecido
en el frentetributario. Esbien cono-
cido el caso del llamado “crédito
mercantil” através del cual los ban-
coslocal esdeben enfrentar unaserie
de obligacionestributarias al no po-
der descontar plenamente de su base
gravablelosrecursosdispuestospara
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la adquisicién de empresas en Co-
lombia. Si bienaloslocalesselesda
un plazo de cinco afos para enfren-
tar esa carga tributaria, el compra-
dor del exterior puede recurrir a
manejarlo como unincrementodela
inversion extranjera directa en el
pais, sin incurrir en dicho gasto tri-
butario. Este problematambiénexis-
tiaen México y se hizo particular-
menteevidentearaiz delasnegocia-
ciones alrededor del gigantesco
Banamex. El “ sesgoregulatorio” era
tan evidente que se hicieron las co-
rrecciones legislativas del caso, su-
perando dicho problema hacia el
futuro. Colombia, por o tanto, debe
abordar este tipo de correctivos (en
materia de tratamiento crediticio y
tributario), aprovechando el hecho
de que existeahoraunavision unifi-
cada en cabeza de lanueva Superin-
tendencia Financiera.

Laslabores de tesoreriade las CF
también sehan vuelto un negocio difi-
cil y competido, en € cua la globa-
lizaciénponeadisposiciondelosclien-
tes vehiculos de cobertura (derivados
y forwards) y mayor diversidad geo-
gréfica. Probablemente este tipo de
actividades terminard siendo realiza-
do casi en su totalidad por los bancos
comerciales consolidados y las CF
deberéan volcar el grueso de su activi-
dad hacia € valor agregado en sus
asesorias de banca de inversion. Sin
embargo, el mayor atractivo de esta
estrategiadescansarasobrelasposibi-
lidades de entrar en e negocio de
“distribucion accionaria’ que se dei-
vade la estructuracion de las “fusio-
nesy adquisiciones’. Paralograr esto
resultara indispensable superar los
“sesgos regulatorios’ en materia de
tratamientocrediticioy tributario, que
hoy claramente penalizan | os créditos
en pesosy lasadquisiciones por parte
deloslocales.

Laboresfuturasdelas CF

Si seconcluye que haciael futuro
las tareas fundamentales de las CF

estaranmésfocalizadasenlograr una
mejor “distribucién del valor accio-
nario”, es apenas obvio pensar que
sus enlaces estaran més orientados
hacia el apoyo al mercado de capita-
lesquehacialaintermediacionfinan-
ciera. Los organigramas financieros
usual mente elevan una“ murallachi-
na’ entre lasinstituciones que inter-
median dineros del pablico y aque-
Ilas que administran los activos del
capital productivo (las acciones), los
fondos pensionales (AFP y seguros
vitalicios) o los fondos mutuos de
inversion.

Si serespetaesteprincipio, setiene
guelaslabores deintermediacion que
venian desempefiando las CF queda-
riana margenizquierdo

(no simplemente financiero) de es-
tas empresas.

En estas labores de “distribucion
accionaria’ también han venido par-
ticipando en Colombia las socieda-
des comisionistas de bolsa. Hacia el
futuro se encuentran muchas siner-
gias por explotar a nivel de las CF-
comisionistas de bolsaen laslabores
conjuntas que vienen desempefiando
en materia de “distribucion accio-
naria’ y asesoriasfinancieras. Al es-
tar a margen derecho de nuestra
“murallaimaginaria’, se deberialo-
grar controlar el problemade“riesgo
moral” quetiende asurgir cuando en
diversosbancosintegrados(especial-
mente en Estados Unidos) no siem-

de ese imaginaria “mu-
ralachind’, cuyas fun-
cionesyavienen siendo
asumidas por la banca
consolidada; mientras
gue las labores de “dis-
tribucion de acciones’
guedarian en el margen
derecho de dicha mura-
Ila. Este blogue de*“ma-
nejo de acciones’ en la
précticatiene como po-
tenciales “gobernado-
res’ de las empresas a
las propias AFP y las
inversoras de seguros, las que
internacional mente se han converti-
do en administradores “pasivos’ de
dichas empresas; también aparecen,
como ocurre en Estados Unidos, los
fondos fiduciarios que administran
portafolios comunes. Estos fondos
comunes, enlapréctica, sbloejercen
una funcion de “voz” respecto ala
propiedad accionaria. Encambiolas
CF estan llamadas aser lasverdade-
ras“gestoras’ de esa“gobernacion”
accionaria con limites que no son
muy restrictivos; por ejemplo, no
pueden concentrar mas del 35% del
patrimonio técnico en una misma
firma. Son las CF las que probabl e-
mente estan en mejor capacidad de
Ilegar a conocer el desempefio real
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Si se concluye que hacia €l futuro
las tareas fundamentales de las CF
estarédn mas focalizadas en lograr
unamejor “distribucion del valor
accionario”, es apenas obvio
pensar gue sus enlaces estaran mas
orientados hacia €l apoyo al
mercado de capitales que hacia
laintermediacion financiera

pre se separa de forma adecuada la
recomendacion técnica (obrar de tal
o cua manera) de la “induccion” a
uso de servicios bancarios de esos
mismos bancos integrados.

Si el nuevo organigramaleasigna
esta tarea de “gobernacion activa’
del mercado decapitalesaccionarioa
laCF, esindudable quelograracom-
plementar las tareas “pasivas’ que
vienen adelantando ya las AFP-ase-
guradores-fondos mutuos. Esta ha
sido, por gemplo, la experiencia de
gestores como Maqcuarie, quienes
desarrollaron estetipo de accion des-
deAustraliay laexpandieron anivel
mundial, logrando descontar a valor
presente muchos flujos de negocios
(titularizando todo tipo de cartera).



14

FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS

Estos procesosle han dado un segun-
do aire al tema de “gestién empresa-
rial” y han mejorado la asignacion
del mundo accionario. Muy segura-
mente las nuevas reglamentaciones
de Basilea |l induciran una profun-
dizacion de este tipo de estrategias,
ya que €l Articulo 12 hara alin méas
dificil el fondeo financiero para las
CF, llevandolas a focalizarse en €l
desarrollo del mercado de capitales.

L os mer cados fiduciarios

Como es sabido, hastalalLey 45
de 1990 el negocio fiduciario estuvo

en manos de los bancos comercia-
les; era una ventanillamas del mer-
cado de intermediacion. Sin embar-
go, su desarrollo durante los afios
ochentafue mas bien precario, pues
la propia dindmica de los fondos
comunes eralentay tal vez no exis-
tiala“urgenciajuridica’ dedesarro-
Ilar los sistemas de “fondos autono-
mos’. Con posterioridad adichalL ey
y por diversas razones de tipo
institucional y organizativo, losmer-
cados fiduciarios han tenido un im-
portante desarrollo, especialmente
desde la segunda mitad de los afios
noventa.

Subtipo de fondo

Fideicomisos de inversion

Fondo Comun Ordinario (FCO)
Fondos Comunes Especiales (FCE)
FCE en moneda extranjera

Fondos de destinacion especifica
Fondos de pensiones voluntarias
Fondos mutuos de inversion

Otros

Fideicomisos Inmobiliarios
Proyectos de construccion
Administracion y pagos
Tesoreria

Administracion

Otros

Fideicomisos de administracién
Administracion y pagos
Patrimonios auténomos de
procesos de titularizacion
Administracion de cartera

Otros

Otros fideicomisos
Fiducia en garantia
Fiducia publica
Otros

Pensiones *

Total fondos

Cuadro 4
Descripcidn del negocio fiduciario en Colombia

Billones de pesos % PIB
115 4.3%
7.6 2.8%
2.9 1.1%
0.1 0.0%
0.4 0.2%
n.d nd
0.0 0.0%
0.5 0.2%
15 0.6%
0.6 0.2%
0.8 0.3%
0.0 0.0%
0.1 0.0%
0.0 0.0%
217 8.1%
124 4.6%
1.7 0.6%
0.3 0.1%
7.3 2.7%
35.2 13.1%
7.8 2.9%
55 2.1%
1.8 0.7%
20.1 7.5%
70 26.1%

* A partir de la Carta Circular 110/03, la Superintendencia Bancaria cre6 un nuevo grupo para
clasificar las pensiones, lo cual hizo que las fiduciarias reclasificaran todos sus fideicomisos, de
acuerdo con las nuevas instrucciones impartidas por la entidad.

Fuente: Anif con base en informacion de la Superintendencia Financiera.
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Estosmercadosfiduciariossehan
desarrollado en cuatro éreas funda-
mentales: 1) fondos comunes ordi-
narios; 2) fondos dedicados ainver-
siones de largo plazo, usualmente
como gestores de portafolios de las
AFP; 3) fondos* auténomos” depro-
posito especifico; y 4) fondos fidu-
ciarios relacionados con los segu-
ros. Este mercado hoy tiene fondos
por valor de $70 billones, distribui-
dosasi: $11.5 hillonesenfideicomi-
sos de inversion, $1.5 billones en
fideicomisosinmobiliarios, $21.7 bi-
[lones en fideicomisos de adminis-
tracion y $35.2 hillones en otros
tipos de fideicomisos (cuadro 4).
Como yalo comentamos, esta gran
expansion del manegjo de grandes
portafolios por cuenta de terceros
explica laimportancia que ha veni-
do ganando el mercado de valores
frente al de la tradicional interme-
diacion financiera, y la vision de
conjunto quetienequeir ganando €l
supervisor de crédito-valores.

Las actividades fiduciarias tie-
nen muchas aristas, pero las mas
importantes son el manejo de dine-
rosde corto plazo, donde ganan por
administracion atravésde comisio-
nes de “corretgje’, y dinerosdein-
version aplazos mayores, donde se
incurren en valorizacioneso desva-
lorizaciones de portafolio. Pero tal
vez el desarrollo masimportante ha
ocurrido en el &reade“gestion” (no
de intermediacion), donde se cum-
plen mandatos especificos, bien
paraconstruir, administrar o facili-
tar diversos negocios. Este inusita-
do desarrollo en cierta medida ha
estado vinculado a los efectos
poscrisis, dondela®inseguridad ju-
ridica’, las quiebras de muchasem-
presas y los litigios de todo tipo
encontraron un gran refugio en los
“mandatosfiduciarios’, que permi-
tian operar determinados proyectos
bajoel “blindaje” juridicode“man-
dato especifico” para los dineros
alli aportados.
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La crisis de confianza de los
TES (en agosto de 2002) también
puso en evidencia la falta de apro-
piadas valoraciones de |os riesgos
implicitos en los portafolios de di-
versos fondos comunesy delages-
tion que hacian las fiduciarias res-
pecto delos portafolios asociados a
las AFP. Como serecordard, en ese
momento se encontré que buena
parte delacurvade inversion esta-
ba trastocada en materia de dura-
cion media: las fiducias estaban en
la parte larga de la curva, mientras
gue las AFP se encontraban en la
parte corta, cuando laracionalidad
de los portafolios recomendaba |o
contrario. A este respecto se han
tomado importantes correctivos y
lossistemasdevalorizacion deries-
go se han ido mejorando.

Aligual queconlasCF, laslabores
de intermediacion estén ligadas a los
bancoscomercialesy tal vezlamayor
especificidad que hoy exhibe el nego-
cio fiduciario tiene que ver con su
agilidad de respuesta en materia de
gestién de portafolios “autbnomos”.
Se ha argumentado que € manegjo de
los fondos comunes podria entrar en
“conflicto de intereses’ s se pensara
en integrar nuevamente e negocio
fiduciario como una“ventanilla’ més
delosbancoscomerciales. Enparticu-
lar, se han expresado temores sobre el
manejo delosportafoliosdeinversion
y la conveniencia de no contaminar
las preferencias delosfondos mutuos
con algunas determinaciones particu-
lares del portafolio de inversiones de
los bancos.

A esterespecto, consideramosque
bien podriagenerarse unaseparacion
del negociofiduciario. Laporciénde
“carteras colectivas’ (fondos mu-
tuales), al igual queyaocurreconlos
fondosdelas AFP (pensionesobliga-
torias, voluntarias y cesantias), que-
dariaal “margen derecho” del nego-
cio, donde deben seguir existiendo
los manejos contables que hoy per-
miten una adecuada compartimen-

talizacion, de tal manera que se evi-
ten los conflictos de intereses. De
otraparte, el manegjo delos*” patrimo-
nios autbnomos” los podrian seguir
manejando las fiduciarias de forma
separada (“a margen izquierdo” del
negociofinanciero) y, voluntariamen-
te, podrianintegrarlos* comounaven-
tanilla” mas a sus bancos consolida-
dos, donde eshien sabido que el aba-
ratamiento en el fondeo espiezacla-
ve de este negocio fi-

pensionales (Vera, 2006). Es claro
que laprimeragamade negocios, de
facto, se ha integrado al sistema fi-
nanciero, donde varios bancos vie-
nen ofreciéndol os en sus ventanillas
y han logrado engancharlos en €
mismo otorgamiento crediticio. Enla
préctica existe entonces unaintegra-
cion dediversos serviciosde seguros
“bajo el mismo techo bancario” y
este tipo de tendencias ha dado ori-

nanciero.

Dicho de otra for-
ma, aquellasentidades
gue sientan que estan
en capacidad deexplo-
tar mayoreseconomias
deescala-alcanced in-
tegrar susfiduciariasa
los bancos, tal como
ocurria en los afos
ochenta, deberian po-
derlo hacer de forma
voluntaria. Por estavia
probablemente se da-
rian interesantes desarrollos de los
negocios de banca-seguros o nego-
cios fiduciarios atados a inmobilia-
rias, donde este Ultimo elemento se-
riaun canal de revitalizacion parael
negocio hipotecario que seencuentra
tan estancado en la actualidad. Pro-
bablemente seran més las condicio-
nes de “gestion” y habilidad de res-
puesta las que determinen si le con-
vieneatal ocual holdingfinancieroo
banco comercial integrar esos servi-
cios 0 mantenerlos separadamente,
como ha sido la tendencia reciente,
dondeel elementode”blindaje” seha
vueltoimportantefrenteatantasame-
nazas de tipo juridico.

El esquema de banca-segur os

Los negocios de seguros deben
separarse en a menos dos capitul os:
deunaparte, seencuentranlosdetipo
comercial (automoviles, inmuebles,
salud, etc.) y, de otra parte, los rela-
cionados con los seguros de vida y
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En Colombia la responsabilidad
ultima del negocio permanece
con laentidad que expide las
polizas de segurosy no con quien
“vende €l servicio financiero
bancario”, lo cual puede en
ocasiones haber frenado una
mayor penetracion del mercado.

gen a conocido negocio de banca-
seguros (bank-assurance). Tal vez
uno de los g emplos mas dicientes a
este respecto es el de laintegracién
alrededor delaventadeautomaviles,
donde la tendencia ha sido que las
firmas financiadoras (excepto las de
leasing) han sido absorbidas por los
bancos, y en esa operacion ahora se
venden segurosdetodotipodeforma
integrada.

Sinembargo, en Colombialares-
ponsabilidad ultimadel negocio per-
manece con la entidad que expide
laspdlizasde segurosy no conquien
“vendeel servicio financiero banca-
rio”, lo cual puede en ocasiones ha-
ber frenado una mayor penetracion
del mercado. Adicionamente, lares-
triccion legal de “compartir infor-
macion” entrelos bancos comercia-
lesy laclienteladelas aseguradoras
claramente impide explotar de me-
jor forma algunas economias de es-
cala-alcance en este proceso deinte-
gracion de banca-seguros.



FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS

Latendenciaanivel internacional
ha sido hacia la integracion de los
serviciosbancariosy deseguros, aun-
que con resultados disimiles (Van
den Bergheet al, 1999; IMF, 2004).
Cabe recordar, por gjemplo, las ten-
dencias que se traen desde mediados
de los afios noventa, especialmente
en Europa, conlagranintegracionde
Credit Swiss-Winterthur (1997),ING
y Meélistar (2000), con posteriores
expansionesaAllianzy Dresner Bank

gue salieron del balance de | os ban-
cos hipotecarios).

Haciael futuro el desafio consis-
teenver como seconvierteel acervo
ahorrado de las AFP en flujos de
pensiones aseguradas a tal o cual
horizonte. Al igual que viene ocu-
rriendo con las CF, probablemente
la tendencia sera que la parte de
servicios financieros y de seguros
continde profundizandose a través
de la banca consolidada, mientras

gue la porcion relaciona-

Hacia €l futuro e desafio
consiste en ver cOmo se
convierte € acervo ahorrado
delasAFPen flujosde
pensiones aseguradas a

tal o cual horizonte.

(2001). Aun asi, es el negocio de
segurosdevidael quemayor integra-
cion reporta frente a seguros de otro
tipo. Se ha estimado que la penetra-
cion bancaria en los seguros de vida
durante los afios noventa ha sido de
56% en Francia, 32% en Espafia-
Italia, pero sdlo de 17% en Gran
Bretafiay de 15%en Alemania, mien-
tras que en Canada se mantienen se-
rias restricciones frente adichainte-
gracion bancaria.

L os negocios de seguros de vida
y rentasvitalicias han estado asocia-
dos al propio desarrollo de las AFP
y, como lo menciondbamos, existe
un campo hatural para complemen-
tar las actividades de estas adminis-
tradoras (en un mundo joven de
cotizantes) con el de las asegurado-
ras (un mundo pronto de pensiona-
dos). El manejo de las “carteras co-
lectivas’ (en el “margen derecho”
del negocio) incluirian entonces las
AFP, losfondos mutuos, el portafo-
lio de largo plazo de las asegurado-
ras y los portafolios titularizados
(como ocurre hoy con las hipotecas

da con el mercado de ca-
pitales, en particular lade
las rentas pensionales y
de seguros vitalicios, se
vuelva una parte integral
de éste, ubicandose clara-
mente en el margen dere-
cho de nuestraimaginaria
“muralla china’. Es difi-
cil anticipar aqui si setra-
taonodedesarrollosenla
Iinea de la multibanca alemana (de
tipo universal), donde los seguros
han estado intimamente ligados ala
intermediacionfinancieray éstaasu
vez a las firmas del sector real
(Clavijo, 2000), o si sencillamente
se trata de un desarrollo natural,
donde una porcién va hacialalinea
de la intermediacion de servicios
financieros (“margenizquierdo” del
negocio) y otra porcion termina es-
tando més ligada a mercado de ca-
pitales através de laadministracion
de carteras colectivas de mediano y
largo plazo (*margen derecho” del
Negocio).

I1. Una propuesta
organizativa para
el sector financiero

Una vez andlizada la estructura
del sistemafinanciero colombiano, y
alaluzdealgunosestudiosenlosque
se evidencialaposibilidad de explo-
tacion deeconomiasdeescalaapartir
delosprocesosdefusionesbancarias
(Salazary Salamanca, 2006; Montoya
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y Rizo, 2006), proponemos algunos
cambiosregulatoriostendientesalo-
grar mayores ganancias de escala-
producto en el negocio de interme-
diacién y un mejor desarrollo del
mercado de capitales, a saber:

1. Intermediacion financiera

Respecto del modelo quesetenia
antesdelacrisis(por ejemplo, 1995),
el grafico 1 indica que se anadirian
al negocio bancario los siguientes
elementos: lashipotecas(faseyacul-
minada, absorbiendo las BECH); la
intermediacion de dineros de largo
plazo para proyectos de inversion
(en proceso, absorbiendo esta labor
de las CF); la consolidacion del
manej o cambiario (en proceso, com-
plementando actividades de corre-
doresdebolsay casasde cambio); la
venta de seguros comerciales (vi-
viendas, automoviles, hogar, etc.,
en proceso, absorbiendo algunas
compafiasdeseguros); lasactivida-
des de leasing financiero (requiere
cambio regulatorio, lo cual permiti-
ria absorber estas actividades que
vienen adelantando las CFC); vy el
negocio de fiducia bancaria (tipo
patrimonio autébnomo, lo cua re-
guiere cambio regulatorio para po-
der absorber estas actividades delas
companias fiduciarias).

2. Mercado de capitales

En la categoria de manejo de
portafoliosdetercerosquedarianlas
AFP, asignando portafolios de me-
diano y largo plazo asociados con
las pensiones obligatorias, volunta-
rias y las cesantias, (actuando de
forma similar a como lo vienen ha-
ciendo). Alli también sevincularian
recursos de las fiduciarias que tie-
nen esavocaciondeadministrar “ car-
teras colectivas’ (fondos comunes
ordinarios y portafolios de inver-
sion, etc.), mientras quelosrelacio-
nados con la administracion de pa-
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trimoni os autdnomos pasarian a ser
una “ventanilla” mas de los bancos
consolidados. Las titularizadoras
(hipotecarias y de carteras de otro
tipo) entrarian aformar partedeeste
grupo de carterasqueestan por fuera
del balance de laintermediacién fi-
nancieray que apoyan €l desarrollo
del mercado de capitales. Una se-
gunda categoria (del lado “derecho
de la muralla regulatoria’) estaria
conformada por la banca de inver-
sion (el remanente de las CF),
focalizadaen las asesorias financie-
rasy en laparte de “distribucion de
la propiedad accionaria”. El grueso
delasactividadesdeloscomisionis-
tas de bolsa estaria dedicado a apo-
yar estas gestiones, tal como ocurre
hoy en el mundo desarrollado atra-
vés de los securities.
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