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Los mejores ]
diez economistas

? colombianos (ya fallecidos)

ecientemente, The American Economic Review

(AER), tal vez la revista académica de economia

mas prestigiosa a nivel internacional, celebré sus
primeros 100 afios escogiendo los mejores 20 articulos
de toda la historia. Anif se puso en la tarea de analizar
el material seleccionado, encontrando algunos sesgos
de seleccion por parte del comité escogido paraello (ver
Comentario Economico del Dia 2 de junio de 2011). En
primer lugar, notamos un sesgo de cardcter generacio-
nal, ya que el 85% de los articulos escogidos se habia
publicado durante el “corto” periodo 1960-1980. Este
periodo “coincidia” con la era en que la mayoria de los
miembros del comité seleccionador habia estado en las
cuspides de sus carreras académicas. Un segundo sesgo
(bastante obvio) era que las escogencias se inclinarian a
favor del “mundo anglosajon”, de donde era originaria
laAER. Sin embargo, en el resto de temas encontramos
un balance bastante adecuado en términos de areas
(macro vs. micro) y en campos especificos (monetaria,
crecimiento, laboral, fiscal, etc.), donde 12 de los 20
articulos seleccionados incluian autores que habian
recibido premios Nobel de Economia (iniciados tan
sélo en 1969).
Se afirma con razén que los pueblos que no estudian y
reconocen su historia son proclives a repetir sus erro-
res. Siguiendo el ejemplo de la AER, nos ha parecido
conveniente hacer un homenaje a los economistas
colombianos (ya fallecidos) con el fin de resaltar sus
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virtudes y aprender de sus legados. La historia de los
economistas y de su formacién académica es més bien
reciente. Por ejemplo, las dos facultades mds prestigio-
sas de economia de Colombia ain no completan sus
primeros 100 afios, pues la de la Universidad de los
Andes data de 1948 y la de la Universidad Nacional
de 1952. No es extrafio entonces que el grueso de las
actuaciones en el campo econdémico colombiano del
periodo 1925-1970 hayaestado dominado por abogados
que fungian de economistas. A partir de alli, vendria
una “profesionalizacién” del manejo econémico y una
interesante amalgama entre los técnicos y los politicos,
dando origen a los llamados tecnopols. Para escoger y
honrar a los mejores economistas (académicos y practi-
cos)yafallecidos del periodo 1925-presente,decidimos
realizar un sondeo entre economistas y abogados con
amplia experiencia en el debate académico y manejo
de la economia colombiana.

Enestanotareportaremosy analizaremos los resultados
de cercade 40 encuestados que amablemente decidieron
colaborar con Anif en esta tarea de corte historico. Las
respuestas individuales permaneceran confidenciales,
como lo prometimos; lamentamos no haber incluido
algunas respuestas que nos llegaron extemporaneas;
hemos excluido algunas pocas respuestas que no se
ceilian a lo requerido (incluyeron economistas atin vi-
VO0S) y, por supuesto, respetamos las sefiales (implicitas)
de algunos encuestados que nos daban a entender que
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tendriamos que esperar un tiempo maés, antes de que
ellos fallecieran, para poderlos incluir en la “lista corta”
de los candidatos a ser seleccionados como los mejores
economistas de Colombia.

Como veremos, los cinco mejores economistas colom-
bianos (ya fallecidos) escogidos por dicho panel de
encuestados fueron: 1. Alvaro Lépez Toro (académico
“puro” dedicado a los temas de poblacién-migracion);
2. Esteban Jaramillo (ministro de Hacienda y tratadista
de las finanzas publicas); 3. Carlos Lleras Restrepo
(Presidente de la Republica y gran politico liberal); 4.
Juan Luis Londofio (ministro de Protecciéon Social y
académico especializado entemas sociales),y 5. Ulpiano
Ayala (viceministro de Hacienday académico dedicado
a los temas de seguridad social).

Nuestro andlisis indica que estas escogencias parecen
haber estado libres de sesgos a favor del “afiejamiento”
(preferencia por los fallecidos hace mucho tiempo),
aunque pudo ocurrir algo de sesgo por “muerte pre-
matura” (2 de 5y 3 de los 10 primeros seleccionados
fallecieron a los 37-46 afios frente a la media de 65
afios, algo mas de una desviacion estandar). Trata-
mos de inferir posibles sesgos de votantes con mayor
conocimiento fiscal prefiriendo a economistas con
grandes ejecutorias en ese campo 0, de forma similar,

banqueros centrales vivientes prefiriendo a banqueros
centrales difuntos. Cerca de un 50% de los escogidos
se destacé por ejecutorias fiscales, pero ello no parecia
provenir de votantes-fiscalistas, y s6lo un 10% de los
escogidos tenfa un claro sello de banquero central, sin
una correspondencia clara con votantes-banqueros.

Encuesta y metodologia utilizada

Como ya sefialamos, se le pregunté a economistas y
abogados “experimentados” sus preferencias por los
tres mejores economistas ya fallecidos, académicos
y/o précticos, cuyas ejecutorias correspondieran al
periodo 1925-presente. Para facilitar sus respuestas, se
les proporciond a los votantes los 20 mds conocidos,
en orden alfabético, dandoles la opcién (explicita) de
incluir cualquier otro no mencionado en dicha lista.
Recibimos 39 respuestas,de las cuales s6lo 3 escogieron
menos de 3 nombres, pero 10 votantes sugirieron nom-
bres adicionales, siendo el mas comun el de Lauchlin
Currie (economistade origen canadiense, nacionalizado
en Colombia y quien vivid 44 afios en el pafs de sus
91 de vida). Hemos supuesto que las respuestas dadas
revelan preferencias jerdrquicas (1 a3),no simplemente
alfabéticas (s6lo 5 de las 39 aparecian como tales).

Cuadro 1. Los mejores diez economistas colombianos (ya fallecidos)

Ranking Fechas

Los elegidos Ponderado Simple
Alvaro Lopez Toro 1 1
Esteban Jaramillo 2 2
Carlos Lleras Restrepo 3 4
Juan Luis Londono 4 3
Ulpiano Ayala 5 5
Lauchlin Currie 6 6
Francisco Ortega 7 7
Luis Eduardo Nieto Arteta 8 8
Hernan Echavarria Olézaga 9 9
Javier Fernandez 10 10

Nacimiento Fallecimiento Edad al fallecimiento

1926 1972 46
1874 1947 73
1908 1990 82
1958 2003 45
1943 2002 59
1902 1993 91
1938 1994 56
1919 1956 37
1911 2006 95
1943 2006 63

Fuente: elaboracion Anif.
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Resultados

El cuadro 1 reporta los resultados de los mejores 10
economistas ya fallecidos con actuaciones durante el
periodo 1925-presente, segtin este sondeo, ocupando los
tres primeros lugares: 1. Alvaro Lpez Toro (1926-1972);
2. Esteban Jaramillo (1874-1947), y 3. Carlos Lleras
Restrepo (1908-1990). Este ordenamiento corresponde
al ranking jerdrquico (cuyos votos se ponderaron seguin
el orden de preferencia reportado). Nétese que dicho or-
denamiento s6lo se verialigeramente alterado en terceras
y cuartas posiciones si suponemos voto no preferente.

Sesgos de elegidos y votantes

Desde el punto de vista de los elegidos, exploramos
dos tipos de posibles sesgos a favor de: 1. Aquellos
fallecidos hace mucho tiempo, teniendo supuestamente
el “factor histdrico a su favor” (el cual denominaremos
“afiejamiento”),y 2. Aquellos fallecidos tempranamente
(sesgo de “muerte prematura’), donde existe evidencia
de un factor de “héroe” en aquellos gobernantes, por
ejemplo, que fueron asesinados sin conocerles sus
posibles malas ejecutorias (J. E. Gaitdn y L. C. Galan
en Colombia; o0 JFK y M. L. King en Estados Unidos).
De hecho, puede afirmarse que no ha habido mejor
gobernante que aquel que nunca llegé al poder. Desde

el punto de vista de los votantes, puede existir un sesgo
a favor de quienes se identifican con su especialidad.
En particular, un economista fiscalista podria tener un
sesgo de voto a favor de aquellos que estudiaron y/o
impulsaron este tipo de politicas; o es posible encontrar
banqueros centrales vivientes eligiendo a banqueros
centrales fallecidos.

El cuadro 1 indica que no existe un “sesgo de afie-
jamiento”, en parte porque se trata de un drea social
relativamente nueva (con tan sélo unos 60 afios de
economia como profesion); por ejemplo, las fechas
de fallecimiento de los tres mejores economistas son
diversas (1972,1947y 1990). En cambio, parece existir
algo de sesgo por “muerte prematura” (2 de 5y 3 de
los 10 primeros seleccionados fallecieron a los 37-46
afios frente a la media de 65 afios, algo mds de una
desviacion estandar).

El gréfico 1 presenta el resumen de nuestro analisis
de posible sesgo de los votantes identificindose con
el interés de los elegidos. Alli clasificamos el posible
sesgo de los votantes y elegidos en su especializacién
como fiscalistas vs. banqueros centrales (una simple
preferencia de orientacién en sus carreras profesio-
nales). Alguien con una clara inclinacién hacia temas
fiscales lo registramos con sesgo 3 fiscal; o los incli-
nados hacia temas de banca central se registran con
sesgo 3 banquero; aquellos sin preferencia manifiesta

Grafico 1. ¢Banqueros eligiendo fiscalistas? 6 ¢Fiscalistas eligiendo banqueros?
(Resultados de 39 encuestados)
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banqueros: 3

Fiscalistas eligiendo
banqueros: 1

Eje de elegidos
(Sesgo banquero)

Fuente: elaboracion Anif.
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aparecen como neutros (obviamente esta clasificacion
es subjetiva y se basa simplemente en nuestra percep-
cion de votantes/elegidos). Aunque cerca de un 50%
delos escogidos se destaco por ejecutorias fiscales, ello
no parecia provenir de votantes-fiscalistas, y s6lo un
10% de los escogidos tenia un claro sello de banquero

central, sin una correspondencia clara con votantes-
banqueros. Dicho de otra manera, los votantes no
parecen estar ejerciendo sesgos a favor de su rama de
desempeiio. Muchos banqueros eligieron a fiscalistas,
mientras muchos fiscalistas eligieron indistintamente
fiscalistas, banqueros o neutros. ini=

Biografias breves de los tres mejores economistas (ya fallecidos)

Alvaro Lépez Toro

Nacio6 en la ciudad de Medellin; estudié ingenieria en la Escuela de Minas de la Uni-
versidad Nacional de la ciudad de Medellin, especializandose después en estadistica
en la Universidad de Paris. Se destaco a nivel mundial por sus investigaciones sobre
demografia y migracion, desde la Universidad de Princeton. A mediados de los afios
sesenta regres6 a Colombia, donde se desempefnid como miembro de la Junta Mo-
netaria e investigador del Centro de Estudios de Desarrollo Econdémico (CEDE) de la
Universidad de los Andes. Al momento de su prematuro fallecimiento (a los 46 anos)
se desempefnaba como asesor econdmico del Banco de la Republica.

Esteban Jaramillo

Nacié en la ciudad de Abejorral (Antioquia) y se gradud como abogado y politélogo
de la Universidad de Antioquia y después como economista de La Sorbona, Paris.
Se especializd en derecho civil y en temas de hacienda publica. Inici¢ su vida laboral
como juez, después fue secretario del Gobierno de Antioquia, embajador en Francia,
senador y representante ala Camara. A nivel del Ejecutivo, fue Tesorero de la Nacion,
ministro de Guerra, de Agricultura y Comercio, de Obras Publicas, de Industria y
en tres oportunidades ministro de Hacienda. Fue asesor de la Mision Kemmerer en
los afos veinte, ayudo a la creacion del Banco de la Republica, enfrentd la Gran
Depresion de 1929, cred la Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario. Como
diplomatico, fue delegado ante las Naciones Unidas y la OEA.

Carlos Lleras Restrepo

Naci6 en la ciudad de Bogota y se desempend como abogado-economista, es-
critor y politico liberal. Estudié derecho en la Universidad Nacional y fue presidente
del Congreso Nacional de Estudiantes, diputado a la Asamblea de Cundinamarca,
secretario de Gobierno de Bogota y Cundinamarca y presidente de la Camara de
Representantes, Contralor General de la Republica, ministro de Hacienda en dos
ocasiones. Ademas, fue profesor, director del periddico El Tiempo, presidente del
Partido Liberal, senador y como diplomatico representé al pais en multiples juntas,
incluyendo la Conferencia Internacional de Bretton Woods. Fundé la Sociedad Eco-
némica Amigos del Pais. Presidente de la Republica (1966-1970).

1926-1972

1908-1990 &
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Tendencias fiscales

y reformas estructurales:
Colombia 2011-2020

urante el ultimo afio, la Admi-
D nistracion Santos se concentro

en impulsar una ambiciosa
agendarelacionadacontemasfiscales
estructurales. Alli sobresalieron las
reformas constitucionales al sistema
deregaliasylainclusion del “criterio”
de sostenibilidad fiscal, asi como la
Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011). Las
implicaciones de dichas reformas, en
realidad, no pueden ser correctamente
dimensionadas sin entender primero
las fuerzas estructurales fiscales que
determinaran la trayectoria de gastos
e ingresos durante 2011-2014.
En este articulo analizaremos los
resultados de una serie de simulacio-
nes fiscales (2011-2020) que buscan
ayudar aestablecerel “gradode ajuste
fiscal” que requiere Colombia, antes
de poder entrar a aplicar la Regla
Fiscal (programada para2014-2015).
Coloquialmente hablando, este ejer-
cicio de tendencias estructurales de
ingreso y gasto publico en Colombia
equivalea“revisar” (bien) el estadode
los calcetines, antes de intentar vestir
el “smoking” con el cual ya se estd
celebrando el triple otorgamiento del
grado de inversion al pais. El detalle y

Sergio Clavijo y Nelson Vera *

soporte empirico de estas simulacio-
nes proviene de Clavijo et al. 2011.

Escenario base

Bajo este escenario, suponemos que
la economia colombiana continda
creciendo a su promedio histérico real
del 4% anual; la inflacion se mantiene
en su rango-meta de largo plazo del
2%-4% anual; el precio del petrdleo
promediaUS$100/barril; la produccion
de petrdleo-gas (equivalente) continua-
ria ascendiendo hasta llegar a su pico
de 1.7 millones bpd hacia el afio 2020.
Los ingresos tributarios del Gobierno
Central (GC) crecerian en funcién
del crecimiento del PIB-real, pero su
elasticidad histérica se deterioraria
en ausencia de una reforma tributaria
estructural. Los ingresos de capital
del GC dependen de: i) los precios y
voliimenes de petrdleo; y ii) el grado
de enajenacién de las acciones de
Ecopetrol, ISA, e Isagén. En el caso
de Ecopetrol, hemos supuesto que el
sector privadollegaaposeerel 15% (el
5% adicional se haria en 2011-2014).
El Sistema General de Participaciones
territoriales (SGP) creceria a ritmos

del 3% real por afio, siguiendo el
Acto Legislativo 04 de 2007. Los
gastos pensionales se mantendrian en
niveles del 4% del PIB, suponiendo
que se contiene el grave problema de
“reversion” haciael Régimen de Prima
Media (RPM). El gasto ptiblico en
salud se incrementaria en un 0.5% del
PIB por cuentade launiversalizacion-
homologacion, segiin Ley 1438 de
2011 y el PND 2011-2014.

Los pagos de intereses de ladeuda pu-
blica se mantienen estables en un 3%
del PIB, consistentes con una politica
monetariaestable e inflacién bajo con-
trol. Por ultimo, este escenario base
supone que el asedio de la guerrilla,
el paramilitarismo y la delincuencia
contindan generando gasto militar por
el 3% del PIB.

* Director e investigador de Anif, respec-
tivamente. E-mail: nvera@anif.com.co

Este escrito se basa en la investigacion
“Estructura fiscal de Colombia y ajustes
requeridos”, financiada por Fedesarrollo
con ocasién del Premio Germén Botero
de los Rios (julio de 2011).
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TENDENCIAS FISCALES

Escenario optimista

Bajo este escenario, el PIB-real
lograria crecer a tasas del 5% anual
durante 2013-2020, impulsado ba-
sicamente por un buen manejo del
auge minero-energético. El precio
del petréleo promediaria US$110/
barril y la produccién llegaria a los
2 millones de bpd al final de esta
década. En este escenario suponemos
que lamejor gestion tributarialograria
evitar caidas en las elasticidades del
recaudo. Ademds, los ingresos de
capital se elevarfan como resultado
de los mejores precios y volimenes
del sector minero-energético.

Los aspectos optimistas por el lado del
gasto vendrian por: i) adopcidn de una
reforma paramétrica pensional, conte-
niendo el gasto del RPM ligeramente
por debajo del 4% del PIB por afio; ii)
una ligera reduccién en el gasto militar,
gracias a ganancias en los frentes so-
ciales por aceleracion del PIB y menor
desempleo; y iii) menores pagos de in-
tereses por efecto combinado de menor
spready menor stockde deuda,cayendo
aniveles del 23% del PIB para el GC.

Escenario pesimista

En este caso la economia sélo logra-
ria crecer a ritmos del 2.5% real (en

Coloquialmente hablando, este ejercicio
equivale a “revisar” (bien) el estado de los
calcetines, antes de intentar vestir el “smoking”
con el cual ya se esta celebrando el triple
otorgamiento del grado de inversion al pais.

Grafico 1. Gastos totales del GC (% del PIB)
22.5
Proyeccion L. 22.0%
Pesimista
21.5
Intereses; +1.7
20.5 } Pensiones+0.4
19.7% }scp; +0.4
Militar; +0.3
gociql; +0..2 0w Social; +0.4
195 19,2 19.0% ot 102 Salud; +0.4
1270 18.9% i Intereses; +0.2 Militar: +0.3
18.9% // 19,006 SGb; 0.1~ Base} Hiar; +0.
Pensiones; -0 19.0%
Social; -0.
185 { Irétlﬁrdelsga;l 0.3 Intereses; -1.2
! Hiltar 0.0
6P 0.0 Pensiones;-0.5
Gasto social; -0.2
17.5 : Salud; -0.2
0 : e
17.5% 17.4% ™. Gast;o rﬁlhtar, 0.1
i ptimista 16.9%
16.5

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

2020

Fuente: calculos Anif con base en Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).
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promedio) durante 2013-2020. Adi-
cionalmente,el auge petrolero seriade
menor envergadura, alcanzando sé6lo
los 1.5 millones de bdp y un precio
promedio de s6lo US$90/barril.

En ausencia de una reforma tributaria
estructural y de una pobre gestién ad-
ministrativa,laelasticidad del recaudo
caeriaa0.8enrentayal enIVA.Los
recursos de capital también serian
menores por efecto precio-volumen.
Eldeteriorodel gasto vendria principal-
mente porelladode laseguridad social.
Especificamente, el gasto pensional lle-
gariaal 5% del PIB, al no contenerse la
“reversion” al RPM y por la extensién
de los regimenes especiales. En salud
veriamos un recargo adicional sobre
el régimen subsidiado, por deterioro
en informalidad laboral y los efectos
perversos delahomologacién del POS.
Asi, el llamado “gasto social” llegaria
acercadel 8% del PIB; el gasto militar
ascenderia al 3.2% del PIB; los pagos
de intereses se elevarian al 5% del PIB
y larelacién deuda/PIB del GC habria
pasado del 38.5% al 60.9% del PIB.

Resultados
Ingresos del Gobierno Central (GC).

En el escenario base, los ingresos
totales del GC se elevarian desde
el 13.7% observado en 2010 hasta
un 15.4% del PIB en 2015. Este
resultado se explica por el efecto de
retroalimentacion entre un aceptable
crecimiento econdmico (4% promedio
anual), el taponamiento de exenciones
tributarias (Ley 1430 de 2010) y un
buen desempeifio de los ingresos de
capital, provenientes principalmente
de Ecopetrol. Parael afio 2020, dichos
ingresos alcanzarianel 15.7% del PIB.
Bajo el escenario optimista, dichos
ingresos totales se elevarian al 15.9%
del PIBen2015 (+0.5% del PIB frente
al base), por efecto combinado de cre-
cimiento-gestion-elasticidades. Para
el ailo 2020, dichos ingresos llegarian
al 17.1% del PIB,unamejoradel 1.4%
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del PIB, gracias también a los efectos
precio-volumen de energéticos.

Gastos del GC segun escenarios.

En el escenario base, los gastos totales
se elevarfan desde el 17.4% del PIB
al cierre de 2010 hasta llegar al 19%
en 2015, estabilizandose alli al haber
absorbido las presiones de la seguridad
social. Enelescenario optimistahabria
un incremento inicial de los gastos
hacia el 18.2% del PIB en 2015, pero
luego se registraria una reduccién im-
portante del 1.3% del PIB para cerrar
enel 16.9% del PIB en 2020. Este seria
el efecto de la reforma pensional y de
ganancias en formalidad laboral. En
cambio, bajo el escenario pesimista
el total del gasto llegaria al 19.7% del
PIB en 2015 y después al 22% del PIB
en 2020, ver gréfico 1.

Nétese que los gastos de funciona-
miento, en el escenario base, se ele-
varian del 12.7% del PIB en 2010 al
13.5% en 2012, pero después caerian
al 12.6% en 2020. En el escenario
optimista estos gastos disminuirian
atn mads hasta un 12.5% del PIB en
2015 y un 12% en 2020. En cambio,
en el pesimista ascenderian al 13.4%
del PIB en 2015 y al 13.9% en 2020.
Los gastosdeinversion,enel escenario
base,pasariandel 1.9% del PIB en 2010
al 3% del PIB en 2015, aprovechando
la disponibilidad de nuevos recursos
para infraestructura; después se esta-
bilizarian cerca del 3.1% del PIB. En
los otros dos escenarios la dindmica
serfa similar durante 2011-2015, pero
habriaun+0.2% del PIB en el escenario
pesimista (ante lafaltade capital priva-
do) y un-0.2% del PIB en el optimista
(por disponibilidad privada).

Trayectorias del déficit
y de la deuda publica.

La senda de ingresos-gastos, en el
escenario base, muestra un descenso
del déficit del GC al pasar del -3.8%

Grafico 2. Deuda bruta del GC (% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP.

delPIBen2010al-3.5%en2015.Sin
embargo, lo sorprendente es que, aun
en ese momento, Colombia todavia
no estarfa lista para adoptar la Regla
Fiscal, pues ella exige un déficit es-
tructural no superior al 2.3% del PIB
(1.7% del PIB de déficit efectivo) en
2014. Dicho de otra manera, el pais
debe realizar ajustes de un 1.5%-2%
del PIB durante el periodo 2011-2014
paraalistarse hacialaimplementacién
de dicha Regla Fiscal. Pero aun a la
altura de 2020, Colombia podria no
estar lista para aplicar dicha Regla
Fiscal, bajo este escenario base, pues
el balance del GC se mantendria entre
el -3% y el -3.5% del PIB. Jugar en-
tonces al “piloto automatico” (en una
economia sin reformas estructurales)
nos dejaria sin la posibilidad de “ves-
tirnos el smoking” de la Regla Fiscal,
pues los calcetines, en realidad, lucen
perforados.

Incluso bajo el escenario optimista,
el déficit del GC no lograria ubicarse
pordebajodel 1.7% del PIB requerido
para iniciar la aplicacion de la Regla
Fiscal en el afio 2014. Sélo a la altura
del afio 2018 se tendria esa condicion,
conundéficitmenoral0.9% del PIB y

Pesimista 60.9%

39.9%

33.3%

Optimista 23.2%

2014 2016 2018 2020

un ligero superdvit primario del 0.2%
del PIB en 2020.

En términos de la posicién del pri-
mario, se observa que ésta fue del
—1.1% del PIB al cierre de 2010.
En el escenario base, dicho déficit
primario continuaria durante toda la
década. En efecto, se llegaria a un
déficit primario del -0.6% del PIB en
2015, alcanzandose un equilibrio sélo
hasta 2020. Asi, la deuda (en cabeza
del GC) se elevaria del actual nivel
del 38.5% hasta casi el 40% del PIB
hacia 2020, ver grafico 2.

En cambio, bajo el escenario optimis-
ta, se lograrian superavits primarios a
partir de 2015, llegando al 0.4% del
PIB en ese afio y cerrando la década
con un superdvit primario del 2.2%
del PIB. Soélo bajo este escenario
optimista, Colombia cumpliria el co-
metido de las “calificadoras” de riesgo
de reducir la deuda del GC por debajo
del 30% del PIB, llegando incluso al
23% del PIB en 2020. En cambio,
en el escenario pesimista dicha deuda
se elevaria hacia el 61% del PIB por
cuenta de mantener déficits primarios
del-1.5%del PIBen2015ydel-2.5%
del PIB aun en 2020.
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Cuadro 1. Probabilidades de ocurrencia
de las reformas estructurales (%)

Escenario base 50

Escenario pesimista 25 90

Fuente: calculos Anif.

Escenarios Ref. Tributaria

Escenario optimista 25 0

Ref. Pensional Ref. Laboral

20
30

Bajo ningln escenario Colombia estaria
en condiciones de entrar a aplicar
la recientemente sancionada Regla Fiscal.

Probabilidades de
ocurrencia y reforma

(Cudles son las probabilidades im-
plicitas de estos escenarios base,
optimistay pesimista? ; Cudles sonlas
probabilidades de llegar a adelantar
reformas estructurales en los frentes
tributarios, pensionales y laborales a
la luz de los anteriores escenarios?
Nosotros consideramos que el esce-
nario base tendria una probabilidad
de ocurrencia del 50% (ver cuadro
1). Congruente con ello, creemos
que, bajo este escenario base, las
probabilidades de adoptar reformas
estructurales son relativamente bajas,
pues el GC habra sido contagiado por
la “complacencia fiscal internacio-
nal”, al igual que ya ha ocurrido con
las calificadoras de riesgo (ver Anif
2011a). Como vimos, el déficit del
GC fluctuaria entre un 3%-3.5% del
PIB y su stock de deuda “tan sélo”
se elevaria hacia el 40%, luego el
Ejecutivo y el Congreso continuardn
preguntandose: ;cudl es la urgencia
de las reformas estructurales?

Al escenario optimista le hemos
asignado una probabilidad del 25%.
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Bajo este escenario obviamente la
percepcidn de urgencia sobre reformas
estructurales serd atin menor, ya que
Colombia contaria con superdvits
primarios a partir de 2015 y el stock
de deuda del GC caeria hacia el 20%.
Alescenario pesimista le hemos asig-
nado la probabilidad remanente del
25%.Sinembargo,bajo este escenario
habria relativa urgencia de adelantar
dichas reformas estructurales, parti-
cularmente la tributaria (a la cual le
darfamos entonces una probabilidad
de ocurrencia del 90%). Inclusive por
el lado pensional, los pagos anuales
del 5% del PIB y su VPN elevdndose
al 140% del PIB llevarian la probabi-
lidad de una reforma paramétrica al
50% de ocurrencia.

Si sumamos los escenarios base y
optimista, tenemos un 75% de pro-
babilidad de que Colombia logre
evitar un marcado deterioro de sus
cuentas fiscales durante 2011-2020.
Ello implica, por el otro lado, que las
probabilidades de que se adelanten
verdaderas reformas estructurales en
Colombia sean relativamente bajas: la
reforma tributaria tendria una proba-
bilidad de s6lo un 38%; la pensional

unadel 25%; y lalaboral unadel 13%
(ver cuadro 1).
Sinembargo,comomencionamos,bajo
ningtin escenario Colombia estarfa en
condiciones de entrar a aplicar la re-
cientemente sancionada Regla Fiscal.
Ello hace que las probabilidades de
reforma aumenten, pues en un escena-
riode inaccidn las finanzas ptblicas no
seencausarian “automdticamente” alo
requerido por la mencionada regla. A
continuacién presentamos un andlisis
de laRegla Fiscal y el ajuste necesario
para su aplicacion.

Regla fiscal y ajuste
tributario requerido

Tras 10 meses de discusiones en el
Congreso de la Republica, se aprob6
y quedd sancionada la Regla Fiscal
bajo la Ley 1473 de 2011. Esta es
una buena noticia para propdsitos
de sentar bases institucionales que
eventualmente ayuden a consolidar la
“sostenibilidad fiscal” de Colombia.
Sinembargo,ellano es una condicién
suficiente para dicho propdsito. Cabe
recordar aquique laactual crisis fiscal-
europea no pudo ser contenida ni
siquierabajolaexistenciadel Acuerdo
de Maastricht (1992-2007). Esa era
una regla fiscal que supuestamente
resguardaba contra déficits fiscales
superiores al 3% del PIB o niveles de
deuda superiores al 60% del PIB, pero
enausenciade “voluntad politica”,no
hay regla que valga (ver Anif 2011b).
Como veremos,laaplicaciénde dicha
Regla tiene como condicién sine qua
nonque el déficitfiscal se encuentre en
una posicionde “estado estacionario.”
Esto implica que dicha Regla debe
operar como “el piloto automético”
que modula y compensa los cambios
que provengan de la “brecha del
Producto” (PIB-real observado vs.
potencial) y de la “brecha exporta-
dora” (teniendo en cuenta el auge
minero-energético).

En los primeros debates, dicha regla
entraba a operar en el afio 2015, esta-
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Grafico 3. Déficits estructurales requeridos por la
Regla Fiscal: Ley 1473 vs. version preliminar (% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y MHCP.

bleciendo metas de déficit estructural
en cabeza del Gobierno Central (GC)
no superiores al 2% del PIB. Sin em-
bargo, bajo la Ley 1473 de 2011 se
aprobd que ellaentre a operaren 2014
(anticipdndola un afio), pero ddndose
un mayor espacio fiscal al inicio, a
cambio de apretar mds fuerte a los
gobiernos que lleguen posteriormente.
Enefecto,al inicio el déficitestructural
podrapartirdel 2.3% del PIB vs.el 2%
antes previsto, pero ahora su objetivo
final (en 2022) se aprieta a no superar
el 1% del PIB frente al 2% anterior
(ver gréfico 3).

Hemos venido explicando como la
senda fiscal actual no luce encauzada
a conseguir una posible aplicacién de
dicha Regla Fiscal a partir de 2014,
pues para entonces el déficit del GC
bordearfael 3.4% del PIB (ynoel 1.7%
requerido). Esto implica que, antes de
vestir el smoking, el gobierno debera
revisar sus maltrechos calcetines y
realizar ajustes estructurales para cerrar
dicha brecha. Dadas las presiones de
gasto al alza (especialmente de segu-
ridad social), dicho ajuste deberd venir
por la via de mayor recaudo tributario,
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en montos que hemos estimado en el
rango 14%-1.8% del PIB (ver Anif
2011c).

Detalles de la
Regla aprobada

La Regla aprobada se focaliza en la
posicion estructural del GC, donde
los ingresos corrientes se ajustan por
el ciclo econémico y aquellos prove-
nientes del sector petrolero.Los gastos
estructurales se particionan entre gasto
bésico y “nuevo”. En consecuencia,
el déficit estructural corresponderd a
la diferencia entre dichos ingresos y
gastos, asi definidos.

Esa posicidn fiscal estructural se
afectard por su componente con-
traciclico a través de dos vias: 1)
diferencias positivas superiores al
2% en el componente de la “brecha
del Producto”;y 2) cuando quiera que
dicha brecha resultara negativa. La
idea es que el componente de gasto
contraciclico no supere el 20% de
la brecha del Producto. Ademas, el
ahorro asf generado podrd reversarse
en horizontes de 2 afios, una vez se

regrese a los umbrales de largo plazo.
Sin embargo, los ahorros de cardcter
estructural se llevardn a un Fondo
de Ahorro y Estabilizacién Fiscal y
Macroeconémica, cuyos recursos
se usarfan para prepagar deuda y/o
financiar el gasto contraciclico.

Simulaciones
y ajuste requerido

Comoyaloexplicamos,poder aplicarla
Reglarequiere tener una posicion fiscal
con déficit estructural del GC no supe-
rior al -2.3% del PIB en 2014, al -1.9%
del PIB en 2018 y al -1% del PIB en
2022.Laideaes poder llegar a conocer
el déficit efectivo requerido, descon-
tando los efectos del ciclo econdmico
y del auge minero energético, pero esto
s6lo serd posible una vez se reglamente
dicha ley. Por el momento, para poder
simular los efectos de dicha regla, usa-
remos los pardmetros sugeridos por el
Comité Técnico Interinstitucional para
laReglaFiscal (segtinsureportede julio
de2010). Bajoestos supuestos, laregla
fiscal luciria asi:

d=d’ +a[(y-y*)/y]+IP

Doénde:

d= déficit observado.

de = déficit estructural.

y= PIB real; y* = PIB real potencial.
IP= ingresos petroleros.

De alli se desprende que lasensibilidad
del déficitalabrechadel producto seria
a = 0.3. Los ingresos petroleros (IP)
parten de un valor base referido a una
produccién de hidrocarburos de un
milléndebarriles por dia (bpd).Asi,los
ingresos superiores a dicho valor base
deberan ahorrarse anivel macro,locual
implica que el GC deberd restringir su
gasto en esa misma magnitud.

Al aplicar el efecto del ciclo y del
auge petrolero al balance estructural,
se obtiene el déficit fiscal efectivo del
GNC. Nuestras proyecciones indican
que la “brecha del Producto” ejercer4,
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Grafico 4. Descomposicion del déficit requerido
por la Regla Fiscal (% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane y MHCP.

en promedio, un efecto neutro sobre la
Regla Fiscal durante el periodo 2014-
2020 (es ligeramente negativa durante
2014-2018 y después ligeramente
positiva). El componente “minero-
energético” arrojariauna ‘“‘brecha posi-
tiva,” indicando que laRegla “aprieta”
la posicion fiscal del GC en cerca del
1% del PIB (en promedio), ver gréafico
4. Asi, para 2014 el déficit estructural
del -2.3% del PIB se debe reducir al
-1.7% del PIB, mientras que,para2018,

elbalance estructural del -1.9% del PIB
debe llevarse a una posicion efectiva
del -0.9% del PIB.

Cabe resaltar que, aun con las op-
timistas cifras del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (divulgadas en junio
de 2011), Colombia no estaria dando
cumplimiento a la Regla Fiscal, pues
alli figura un déficit del GC del 2% del
PIB, cuando la Regla Fiscal exigiria
(seglin nuestras simulaciones) uno
inferior al 1.7% del PIB.

Nuestras simulaciones bajo el esce-
nario base indican que (sin reformas
estructurales), el gobierno no estaria
en condiciones de aplicar dichaRegla
Fiscal en 2014, pues el déficit seria
del -3.4% del PIB frente al -1.7%
requerido por la aplicacién de dicha
Regla. Asi, se requeriria hacer un
ajusteinicial del 1.4% del PIBen2014
(algo menor al 2.2%, bajo la versién
anterior, para 2015). Suponemos
que dicho ajuste tendrd que hacerse
generando mds ingresos tributarios,
dadas las conocidas inflexibilidades
del gasto a la baja. Sélo asi nos en-
causarfamos haciala sendade “estado
estacionario” que permitiria aplicar la
Regla Fiscal durante 2014-2018 (ver
gréfico 5).

El ajuste estructural de 2013-2014,
requerido para entrar a aplicar la Re-
gla Fiscal, implicaria poder generar
superdvits primarios en cabeza del
GNC, a partir de alli. Asi,larelacién
deuda publica/PIB pasaria de niveles
del 38.5% del PIB al 35.4% durante
2010-2014 y descenderia al 23% del
PIB hacia 2020. A nivel del sector
consolidado, dicha deuda/PIB des-
cenderia del 45.9% del PIB al 30.2%
durante 2010-2020,1o cual aseguraria
un patrén consistente con poder man-
tener el grado de inversion, restituido
a Colombia en 2011, tras una década
de haberlo perdido.

Grafico 5. Ajuste requerido por la Regla Fiscal: déficit del GC
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Conclusiones

Hemos analizado el futuro fiscal del
paisalaluzdetres posibles escenarios.
Bajo un escenario optimista (25%
de probabilidad de ocurrencia), el
gobierno veria sus ingresos aumentar
viamejores elasticidades tributarias y
crecimiento. Asi mismo, las mejoras
en formalidad y reformas en materia
de pensiones acotarian los gastos con-

Vemos entonces como, ni siquierabajo
el escenario optimista se lograria cum-
plir con el déficit efectivo requerido
por la Regla Fiscal a 2014 (-1.7% del
PIB). Asti, previo a la implementacién
de laRegla, el gobierno debe hacer un
ajuste estructural amanerade encausar
las finanzas publicas a una senda de
“estado estacionario” compatible con
la aplicacién de dicha Regla.

Partiendo de nuestro escenario base,

La Regla Fiscal fortalece la institucionalidad
fiscal en Colombia. Sin embargo, bien
sabemos que ella no garantiza el objetivo de
sostenibilidad fiscal, pues ello descansa
es sobre la voluntad politica.

tingentes. Este ciclo virtuoso tendria
como resultado superdvits primarios
a partir de 2015, llegando al 0.4% del
PIB en ese afio y cerrando la década
conunsuperavitprimariodel 2.2% del
PIB. Sin embargo, ni siquiera en este
caso el gobierno cumpliria el déficit
efectivo requerido por la Regla Fiscal
a2014(1.7% del PIB),sdélolograndolo
para 2018 (0.9% del PIB).

En un escenario desfavorable (25%
de probabilidad) caracterizado por
bajo crecimiento, gastos contingentes
sobre todo en materia de seguridad so-
cial, y un mediocre boom energético;
el pais veria sus finanzas deteriorarse
marcadamente.Ladeudaseelevariaa
mds del 60% en cabeza del GC, pro-
ducto de mantener déficits primarios
sostenidos, cerrando la década en un
-2.5% del PIB. Sobra decir que el pe-
simistano es un escenario compatible
con la aplicacién de la Regla.

Bajo el escenario mds probable (50%
de probabilidad), nuestro escenario
base, el déficit del GC mejoraria en
los préximos afios, pero se estancaria
en niveles del -3%-3.5% del PIB. Se
seguirfan observando déficits primarios
alolargodeladécada,llevandoel stock
de deuda alrededor del 40% del PIB.
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el ajuste inicial serfa del 1.4% del
PIB en 2014 (algo menor al 2.2%,
bajo la versién anterior, para 2015).
Muy seguramente dicho ajuste tendrd
que hacerse generando mds ingresos
tributarios (tema que ahora estudia el
Gobierno Central), dadas las inflexi-
bilidades del gasto a la baja.

Dicho de manera coloquial, debemos
asegurar primero los “pafios menores”
antes de pensaren vestirnos de smoking.
Al gobierno poco le gust6 que el FMI
(2011), en su reciente visita, reportara
que las cosas en el corto plazo lucen
bien, pero que es indispensable asegu-
rar una trayectoria fiscal mas sélida a
través de pensar en: 1) incrementar los
recaudos, hoy aniveles de s6lo el 13%
frente al 16% observado en la regién;
2)reformarlaanacrénicay anti-técnica
estructura tributaria del pais; y 3) sus-
tituir los pagos parafiscales en buena
parte culpables de la informalidad y el
elevado desempleo (ver FMI2011) por
recursos presupuestales.
Enloquerespectaalaimplementacion
de la Regla Fiscal, nuestros célculos
indican que la “brecha de Producto”
ejercerd,en promedio,un efectoneutro
sobrelaReglaFiscal duranteel periodo
2014-2020, mientras que el compo-

nente “minero-energético” arrojaria
una “brecha positiva,” indicando que
la Regla “aprieta” la posicién fiscal
del GC en cerca del 1% del PIB (en
promedio). Dicho de otra manera,
para el 2014, el déficit estructural de
-2.3% del PIB se debe reduciral -1.7%
del PIB, mientras que, para 2018, el
balance estructural del -1.9% del PIB
debe llevarse a una posicion efectiva
del -0.9% del PIB. Esto implica que,
aun con las optimistas cifras del Marco
Fiscal de Mediano Plazo,Colombiano
estarfa dando cumplimiento alaRegla
Fiscal,puesallifiguraun déficitdel GC
de 2% del PIB, cuando la Regla Fiscal
exigirfa uno inferior al 1.7% del PIB.
La Regla Fiscal fortalece la institucio-
nalidad fiscal en Colombia. Sin embar-
g0, bien sabemos que ella no garantiza
elobjetivode sostenibilidad fiscal, pues
ello descansa es sobre la voluntad poli-
tica,yaque el incumplimiento de dicha
ReglaFiscal tansélo conllevasanciones
detipomoral. Ademads,siempre existird
el riesgo de recurrir a la “contabilidad
creativa” para eludir su llamado al
ahorro en épocas de auge,como la que
seguramente experimentard Colombia
durante 2012-2018. ni=
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Debate sobre el territorio
a través del tiempo

ste escrito se propone ilustrar
lo que ha sido el debate sobre
territorio y ladescentralizacion
a lo largo de dos siglos, partiendo de
la guerra civil de 1813 adelantada por
varias provincias de laNueva Granada
y Cundinamarca, en el periodo deno-
minado “la Patria Boba”, en el
que el precursor Narifio jugé
un papel protagénico. Veremos
en los siguientes apartes, coémo
el climax de la tension regional
tuvo lugar entre 1850 y 1886,
cuando se pasé de los “Estados
Soberanos” ala‘“Reptblica Uni-
taria”, capitulo que se cierracon
la pérdida de Panamd, en 1903.
El siglo XX significé la divi-
sién progresiva de los antiguos
departamentos hasta llegar a la
cifra de 32,y al tiempo la inte-
gracién territorial del pais con
ferrocarriles, vias de comunica-
cién, radio, television y otras, y
la configuracidén definitiva de la
nacionalidad, es decir la con-
solidacién del modelo unitario
iniciado un siglo atrds, mientras
se fueron fortaleciendo las élites
regionales con representacion
legitima ante el centro.
Al finalizar la centuria ante-
rior, el péndulo de la discusién

Jaime Arias Ramirez*

regresé al punto de partida, lo muni-
cipal y las ciudades cobraron nuevo
protagonismo como ejes de desarrollo
social, cultural, ambiental y econd-
mico, relegando el campo rural a un
lugar secundario. Asi, el debate viene
cambiando delo politicoy representa-

Mapa 1. Ubicacion de principales familias
indigenas y base de la primera colonizaciéon

cional al ambito econémico (recursos
fiscales y competencias) y del espacio
departamental a un repertorio amplio
de alternativas que van desde la geopo-
litica internacional hasta la solucién
de problemas de tenencia de la tierra
en una dimensién micro, pasando por
lasregiones, las provincias, las
dreas metropolitanas y otras.
La consulta sobre la region
Caribe, el proyecto de ajustes
en el sistema de regalias, la
reciente Ley de Ordenamiento
Territorial, la expansion de la
mineria y la exploracién de hi-
drocarburos y las posibilidades
de ampliar la frontera agricola
en cerca de 5 millones de hec-
tdreas en la Orinoquia hacen
pensar que podria comenzar
una nueva etapa del ya largo
debate territorial.

Como se ve en el mapa 1,
nuestros padres fundadores se
encontraron con un territorio
muy amplio que correspondia
mds 0 menos al virreinato de
la Nueva Granada tal como
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Mapa 2. Comparacion de territorios entre el siglo XVIl y el actual

Tomado de La Gran Enciclopedia de Colombia. El Tiempo, Circulo de Lectores.

habia sido delimitado por Espafia, para
efectos administrativos. En ese terri-
torio habia unas regiones geogréficas
pobladas originalmente por nuestros
aborigenes y luego lentamente por
conquistadores y colonos, que fueron
mezcldndose hasta alcanzar un mes-
tizaje avanzado hacia 1780, afio del
primer censo poblacional.

El territorio en sus partes mas hos-
pitalarias se fue ampliando a lo largo
de 300 afios. Primero la regién costera
del Caribe como punto de llegada de
los conquistadores; luego la region
central andinaen las sabanas de Bogota
y Tunja,sede de la cultura muisca; mas
tarde las 4reas aledafias al rio Mag-
dalena, la region caucana, lo que hoy
es Santander, Antioquia minera y la
provinciade Neiva,hoy departamentos
de Tolima, Huila y Caqueta.

El mapa 2 muestra como los lin-
deros del virreinato nunca fueron
precisos y dependian de necesidades
administrativas de la Corona. Al
establecerse el virreinato primero en
1717 y restablecerse en 1739, se fue-
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ron agregando otros territorios como
Castilla de Oro (Panamad) y el extenso
Cauca y se asignaron como semide-
pendientes la Capitania General de
Venezuela y la Presidencia de Quito,
antes perteneciente a Perd. Durante
la Colonia no hubo mayor conciencia
sobre las regiones, excepto tal vez la
competenciaentre Santafé y Cartage-
na de Indias alrededor de la sede de
gobierno; lasregiones se encontraban
aisladas casien todo sentido. La costa
Caribe, la sabana de Bogotd y, en
menor grado, Cauca, eran regiones
fisicas sin unidad politica o cultural
interna. El rio de la Magdalena era
simplemente una viade conexidn entre
Santafé y el mar. Con el tiempo se
fueron conformandoen las principales
regiones fisicas subculturas sutiles con
base en el nidcleo espafiol-mestizo,
expresado en la lengua, la religion,
ciertas instituciones sociales y las
tradiciones. Existia pues una relativa
unidad étnica y cultural hacia el final
de la Colonia que facilitaba el go-
bierno del virreinato. Estas regiones

dependian en lo politico de la sede
central del gobierno colonial, instalada
en Santafé, pero en lo econdmico y
social gozaban de plena autonomia,
lo que las fue marcando.

La decisién de instalar la capital
administrativa en Santafé y no en
Cartagena o Santa Marta, aunque no
constituyd una estrategia explicita de
largo plazo, si resultd definitiva para el
futuro desarrollo politico y econémico
de la Republica y fue motivo pasajero
de controversia entre cartageneros y
santaferefios. Bogotd, localizada en
una platea andina central, antigua sede
del grupo indigena mas amplio y de-
sarrollado, con clima benigno, aislada
de las rutas maritimas que llevaban a
Europa,contribuy6 aformarel cardcter
de la futura nacién. La decisién pudo
haber sido acertada o equivocada se-
gln diferentes visiones, pero marcé
definitivamente a la futura reptblica.

Ninguna region geografica predo-
mind sobre las otras, ni siquiera la
sede de gobierno. Algunas provincias
y comarcas se especializaron en lineas
deproducciéneconémica: el Caribe fue
sede del principal puerto de mercan-
cfas y esclavos y regién de haciendas
y ganaderia, sin que allf se fundaran
grandes plantaciones, como si ocurrié
en Cuba y en Venezuela; el istmo de
Panama fue esencialmente comercial,
merced al corto paso terrestre entre dos
grandes océanos; Antioquiay Caucase
constituyeron en explotadoras de oro,
alrededor de las cuales se multiplica-
ron pequefias parcelas en la primera y
extensas haciendas esclavistasen la se-
gunda; Neiva fue predominantemente
ganadera, lo mismo que los llanos del
piedemonte oriental; Socorro, Girén y
otras ciudades del oriente fueron sede
deunaindustriaartesanal interesante y
se parcelaron tempranamente; la zona
central se fue configurando alrededor
de una cultura burocrética estimulada
por instituciones gubernamentales,
educativasy religiosas,con unaecono-
miaesencialmente agricolaque apenas
miraba al mercado local. Después de
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laIndependencia,lasregiones tuvieron
diferente dinamismo, unas crecieron
(Antioquia, Panamd y Cundinamarca)
yotras se debilitaron (Cauca,Santander
y la costa Caribe), debido principal-
mente a condiciones productivas y al
comercio con el exterior.

Es necesario advertir que nuestro
pais naci6 como una republica sin
nacién y que la construccién de ésta
tomo por lo menos un siglo. En reali-
dad, toda la América hispana era una
grannacion,abruptamente divididaen
masde veinte nuevos estados. Ademds
de no ser una nacion, después de la
independencia de Espafia, nuestro
estado era muy débil, la economia
incipiente y laadministracién publica
demasiado elemental.

Los lideres regionales se vinieron
a conocer en las guerras de indepen-
dencia, como parte de un ejército
mayor de venezolanos, granadinos y
algunas legiones inglesas; alli surgen
los caudillos regionales que regresan a
sus comarcas imbuidos de un espiritu
guerrerista y sin mayor nocién de lo
que significaba la nueva republica.
Como el naciente estado era tan débil
en lo econdmico, lo administrativo y
lo politico, los caudillos regionales so-
flaron con estados soberanos,copiaron
en sus mentes el modelo federal de
Estados Unidos,de Méxicoy de Brasil
y se embarcaron en una serie de que-
rellas y enfrentamientos menores que
pomposamente nuestros historiadores
bautizaron como las guerrasciviles. Sin
embargo, este corto periodo influyd
mucho en la futura republica, porque
dio pie a que lo que antes habian sido
simples regiones geograficas, tuvieran
ahora un contenido politico. El cuadro
1 muestra cémo evolucionaron los
actuales departamentos entre la Inde-
pendencia y la Constitucion de 1991.

En 1821 se erigieron en departa-
mentos Boyacd, Cauca, Magdalena
y Cundinamarca; en 1858 hubo una
nueva segmentaciéon y aparecieron
Antioquia,Bolivar,Panamdy Santan-
der,yen 1861 se agregd Tolima. Ante
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Existe el temor de que
las nuevas regiones
terminen siendo una

ampliacion de los
costos administrativos,
orientadas por grupos
de presion privados que
serian los mayores
beneficiarios.

el caos politico, los enfrentamientos
frecuentes y la debilidad de 1a econo-
mia se unieron dos lideres indispen-
sables para concebir y materializar
un proyecto de republica unitaria,
alrededor del cual se irfa creando el
espiritu nacional: Niiiez, el politico
y visionario cartagenero, y Caro, el
pensadory juristabogotano,impulsa-
ron la idea de una republica unitaria,
pero pragmdaticamente aceptaron la
existencia de los estados soberanos
convirtiéndolos en departamentos
no soberanos, y crearon bases firmes
para un proyecto centrista, abriendo
timidamente la puerta a la descentra-
lizacién administrativa. El debate no
termina alli. A pesar de la vigencia
hasta ahora del proyecto de Niiflez y
Caro, en 1905 se crean Narifio, Cal-
das, Atldntico, Huila y Galdn (Norte
de Santander), y en mitad del siglo
anterior surgen Risaralda, Quindio,
Cérdoba, Sucre, Cesar, Guajira y

Meta. Hoy el territorio colombiano
cuenta con 32 departamentos y no
con los iniciales cuatro, después de
que la constituyente de 1991 hubiera
dado esta categorfa a los antiguos
territorios nacionales. La tendencia
durante la republica fue la de dividir
y dividir, generalmente por motivos
politicos y electorales y casi nunca por
razones de orden econémico, étnico
o social. Si en el futuro continuara
la segmentacion teniendo en cuenta
algunas provincias con vida econd-
mica muy activa en algunas décadas,
tendriamos 50 o més departamentos,
lo cual centralizaria més el pafs.

Enladltimamitad de siglo,el debate
se ha direccionado hacia nuevos enfo-
ques,no necesariamente territoriales o
geograficos, siendo éstos los plantea-
mientos de la reforma constitucional
de 1968, las discusiones alrededor
del proyecto de Acto Legislativo 7 de
1980 sobre eleccion popular directade
alcaldes, los que acompafiaron al Acto
Legislativode 1986 sobrelamismama-
teria, y mas recientemente, los debates
que tuvieron lugar en la constituyente
de 1991 y las escasas discusiones
sobre recientemente aprobada ley de
ordenamiento territorial.

Los nuevos temas han sido: descen-
tralizacién y autonomias con eleccion
popular de alcaldes y gobernadores,
reasignacion de rentas y competen-
cias y fortalecimiento de la antigua
célula municipal; las “corporaciones
auténomas regionales”; la aparicién
de“distritos especiales”,reconociendo

Cuadro 1. Evolucion de los departamentos en los siglos XIX y XX

Division politica administrativa

Boyacé, Cauca, Magdalena, Cundinamarca

Antioquia, Bolivar, Panama, Santander

Narifio, Caldas, Atlantico, Huila, Galan

Risaralda, Quindio, Cérdoba, Sucre, Cesar, Guajira, Meta

1858
Tolima
1905
1991 32 departamentos
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el crecimiento poblacional,la fortaleza
institucional y econémica de algunas
megaciudades y laimportanciaestraté-
gicade otras; el papel de las “ciudades
intermedias” como nicleos demogra-
ficos y econdmicos de gran vitalidad
y potencial econémico-urbanistico;
la aparicion reciente de otras dimen-
siones de la territorialidad como son
la “ciudad-regién” especialmente en
el caso de Bogotd-Cundinamarca; las
“dreas metropolitanas” con relaciones
principalmente econdmicas, urbanisti-
casy sociales,de las cuales yatenemos
cinco en pleno funcionamiento; la cla-
sificacion de municipios para efectos
de autonomia, competencias fiscales
y econdmicas, y mds recientemente
la posibilidad de reunificacién de
algunos departamentos en regiones
econdmicas y de planificacién o en
regiones politicas y administrativas, si
los departamentos constituyentes estin
dispuestos a ceder su actual estatus
politico a favor de un ente agrupador,
moviéndonos de esa manera hacia el
modelo “estado- regional” o hacia el
“regional-unitario”,siguiendo de algu-
na manera las experiencias de Espafia
e Italia, con sus estados autondmicos.

Una serie de fendmenos politicos,
sociales y econdémicos, tanto de orden
nacional, local, como internacional,
serdn capitales en los debates futuros
sobre territorialidad y divisiones poli-
ticas. El mundo estd cambiando hacia
unmercado libre supranacional y como
consecuencia, hacia la constitucion de
nuevos centros de poder, como son la
Comunidad Europea, Estados Unidos,
lafutura Comunidad Latinoamericana,
e individualmente China, India, Brasil
y los paises emergentes de segunda
linea entre los cuales figura Colombia.
Es posible que en el futuro mediano
se debilite el “estado nacional” para
dar paso a otros arreglos. En el orden
nacional tenemos marcando la brijula
hacialarelacién entre conflicto y terri-
torialidad, los desarrollos energéticos,
agricolas e industriales de algunas
zonas, generalmente menos desarrolla-
das. En el nivel departamental surgen

dos situaciones: la fuerza de algunas
provincias y el papel de los nuevos
municipios con la posibilidad de “aso-
ciaciones” entre ellos. Enel planolocal
se presenta el caso de apropiacién de
tierras a campesinos y cambios en la
tenencia de la propiedad rural.

Las discusiones actuales deben ser
de mayor complejidad y el foco ha de
cambiar de lo politico/electoral hacia
la problemadtica internacional, econé-
mica, social, ambiental, paisajistica,
urbanistica,de servicios comunitarios y
deinfraestructura. Enlo macroespacial
nos esperaestudiarel papel geopolitico

Cuadro 2. Nuevos elementos
del debate territorial

Renacimiento del municipio

Corporaciones autonomas regionales
Distritos especiales / Distrito capital

Areas metropolitanas / Ciudad region

Papel de ciudades intermedias

Estatuto de ordenamiento teritorial

de Colombia en relacién con el resto
de la regién latinoamericana y las
potencias del Atlantico y del Pacifico;
definir el ordenamiento territorial en
desarrollo del mandato constitucional
y adoptar algunas de las opciones de
la receta que ofrece la Carta Politica;
analizar las regiones y las provincias
con potencial econémico, su comu-
nicacién e integraciéon al proyecto
productivo de la nacién; impulsar el
desarrollo de las ciudades-regién y
de los distritos aprobados o por crear,
de acuerdo con la realidad; ampliar la
presencia de parques naturales preser-
vandonuestradiversidad; adelantaruna
reforma agraria social, incluyendo el
microordenamiento de las propiedades
agrarias; fundar nuevos focos urbanos
estratégicos, tal vez en la Orinoquia y
en el sur del pafs para integrarnos mas
alaregién amazdnica, sin descuidar la
recuperacion del rio Magdalena como
la més eficaz via de comunicacién y

a la vez como region productiva y de
asentamiento humano.

En relacién con las regiones eco-
némicas, pensadas para aminorar las
disparidades entre dreas y para propi-
ciar nuevos impulsos al desarrollo, el
debate se estd adelantando en medio
deunvacio conceptual y juridicoy po-
siblemente los votantes cuando se les
consulta,no saben ciertamente cual es
sueleccidn,sise tratade crear regiones
politico-administrativas dotadas de
nuevas estructuras burocraticas, o mas
bien alianzas estratégicas entre depar-
tamentos que no quieren desaparecer,
pero desean impulsar la planificacién
ylaeconomiade sus territorios. Existe
el temor de que las nuevas regiones
terminen siendo una ampliacion de los
costos administrativos, orientadas por
grupos de presion privados que serian
los mayores beneficiarios.

Unas consideraciones finales en
relacion con la capital del pais. Bogota
resultd ser una decision interesante que
permiti6el equilibrioentrelasregionesy
contribuyo a forjar la personalidad pro-
piadenuestranacién,hastaconvertirse,
apesar de su distancia de los puertos,en
el principal polo de desarrollo econé-
mico sostenible hacia el futuro. Bogota
ha llegado a ser la ciudad de todos los
colombianos y hace décadas dej6 de
pertenecerle a los raizales santaferefios
para constituirse en un verdadero crisol
detodaslas vertientes humanas del pais.
Ello no significa que la capital actual
deba continuar siéndolo, porque si bien
su condicién de centro administrativo
y politico la ha beneficiado en muchos
casos, también ha causado problemas
como el crecimiento desmesurado y
desordenado, la falta de identidad local
y aveces laincomprension proveniente
de otras dreas de la nacién. Construir
otra capital en algiin 4drea hoy despo-
blada y con alto potencial econémico,
como lo hizo Brasil, seria una opcién
que debemos comenzar a estudiar si
se trata de mantener la integracion y
potencializar a todos los lugares de la
geografia humana, econdmica y fisica
del pais. ni=
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Luis Alfonso Torres *

Brechas para la implementacion de
Basilea Ill en Colombia

Introduccion

Este articulo busca contribuir a la
evaluacion de los costos de la imple-
mentacion de Basilea lll. Su foco esta
en el primer paso, es decir en la iden-
tificacion y evaluacion de las brechas
entrelosrequerimientos de Basileallly
los requerimientos de la regulacion en
Colombia, con la finalidad de resolver
dos preguntas “Donde estamos”y“Qué
se debiera hacer” para cumplir con los
requerimientos de Basilea lll.

Basilea III representa un choque de
oferta que eleva los costos de asumir
riesgos,como resultado de nuevas exi-
gencias de capitalizacion por riesgos
y de la constitucién de nuevos buffers
para cubrir los riesgos de liquidez de
corto y largo plazo.

Como se verd, las brechas se generan
con relacion al sistema bancario en
general y también, con relacién al
modelo de negocio que opera cada
banco.La evaluacién muestra que las
mayores brechas se generarian para
el sistema bancario, como producto
de los requerimientos de calidad del
capital para absorber pérdidas, asi

* Director Consultorfa en Riesgos

Baker Tilly Colombia Consulting.
e-mail: ltorres @bakertillycolombia.com
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como por los nuevos requerimientos
de capital sobre las operaciones de las
tesorerias y por las exigencias para
cubrir el riesgo de liquidez, funda-
mentalmente de largo plazo.

En contraste, laimplementacién de Ba-
sileallIno causarfaimpactos profundos
que pudieran llevar a la recomposicion
de las lineas de negocio que operan los
bancos colombianos, debido a que los
mayores requerimientos diferenciales
de capital se aplican sobre las opera-
ciones “sofisticadas” de las tesorerias.
Debe aclararse que el articulo toma en
consideracién las medidas yaaprobadas
porBasilealllynoserefierealasque se
encuentranendiscusion,enparticulara
las que se aplicardn a las instituciones y
mercados sistémicamente importantes,
lascuales,dadalaestructuradel sistema
bancario colombiano, podrian tener un
impactoconsiderable,sobretodoenlos
grupos financieros.

Identificacion de
las brechas con
relacion a Basilea Ill

A continuacién se identifican las
brechas relevantes en la implemen-
tacion de Basilea III. La correcta
identificacién de las brechas entre
los requerimientos de la regulacién
colombiana y los de Basilea III es
de vital importancia, en la medida
en que esta identificacién genera la
informacién necesaria para la poste-
rior evaluacién de los costos y para la
definicién de estrategias de mitigacién
de los impactos. (Los cuadros No. 1 y
No. 2 se incluyen como recordatorio
de los requerimientos de Basilea Il a
los cuales se hace referenciaalo largo
de este articulo).

Las brechas que se presentan a con-
tinuacion se identificaron atendiendo
las tres principales caracteristicas de
los requerimientos de Basilea III, asi:

Todo el sistema bancario.

Alcance

Herramientas para el

Banca individual: lineas de negocio.

Cantidad y calidad de capital.
Reestructuracion de los activos del portafolio.

cubrimiento de riesgos

Temporalidad

Reestructuracion del fondeo.

Permanentes.

Coyunturales con arreglo a exposicion.
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En consecuencia se proponen las si-
guientes tres clases de brechas:

1) Aquellas que deberan llenarse
por el sistema bancario, gene-
radas por los requerimientos que
modifican larelacién de solvencia
y por los requerimientos para cu-
brir el riesgo de liquidez.

A esta clase pertenecen las siguientes
brechas:

a. Brecha de calidad del capital: in-
dica los requerimientos de mayor
participacién del capital ordinario
y de las utilidades no repartidas
en el Core Tier 1 de la relacién
de solvencia (4.5% con relacién a
los activos ponderados por nivel
de riesgos. RWA).

b. Brecha de cantidad de capital: in-
dica el capital adicional necesario
para que la relacion de solvencia
alcance el 10.5% (con relacion a
los RWA).

c. Brecha de liquidez de corto plazo:
indica el incremento del stock de
activos liquidos en los portafolios
deinversion para cubrir las obliga-
ciones de acuerdo conel Liquidity
Coverage Ratio (LCR).

d. Brechade liquidez de largo plazo:
indica el incremento en el valor y
composiciéndelos fondos estables
requeridos paracumplir con el Net
Stable Funding Ratio (NSFR).

Estas brechas son la base para el cél-
culodelosimpactos en larentabilidad
del negocio bancario.

Ahorabien, para Colombia, la brecha
1b) cantidad de capital tiene un com-
ponente adicional, el cual se relaciona
con las cargas de capital aplicables
por riesgo operativo, requeridas por
Basilea II, puesto que la relacion de
solvencia exigida por la Superin-
tendencia Financiera no las incluye
actualmente.

Cuadro 1. Mapa Basilea Il

Relacion de solvencia

Numerador: Calidad de capital

Acciones y utilidades no distribuidas al 4.5% del capital para absorcion
de pérdidas en ‘going concern’.

2.5% Buffer de Conservacion: 2.5% capital comun para situaciones de
stress, constituido por capital comun.

Numerador: Cantidad de capital
La relacion de capital minimo se mantiene en 8%.

La relacion de capital requerido llega al 10.5%, por la aplicacion del 2.5%
correspondiente al Buffer de Conservacion.

Denominador: Riesgos de la tesoreria y operaciones especiales
Mayor ponderacion por riesgo de los activos del portafolio.

Aplicacion de un cargo incremental IRC, para captar el riesgo de default o
migracion de calificacion resultante de la volatilidad de la tasa de interés, en
instrumentos no titularizados.

Calculo del VaR estresado.

Mas altos factores de conversion de crédito para operaciones de liquidez
de corto plazo.

Mayores requerimientos de capital para operaciones con derivados OTC.

Mas alta ponderacion por riesgo para la retitularizacion (20% en lugar del
7% para tranches AAA).

Medidas macroprudenciales

Coeficiente de apalancamiento: aplicado sobre todos los activos.
Estimado para calibracion en el 3%.

Buffer Anticiclico: construido en situaciones de excesivo crecimiento del
crédito, bajo disefio y condiciones definidas por los reguladores locales.

s y MIFIs: medidas adicionales en desarrollo para aplicar a las
instituciones o mercados que por su tamano, interconexiones o
especificidad generen riesgos adicionales a la estabilidad financiera.

Coeficiente de cubrimiento: stocks de activos liquidos necesarios para
cubrir las obligaciones de corto plazo (30 dias).

Coeficiente de Fondeo Neto Estable: stock minimo de fondeo estable para
escenarios de stress idiosincraticode largo plazo (un ano).
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Cuadro 2. Nueva estructura de los pilares

Tier 1

Core
Tier 1

Acciones

0,
Utilidades > 2.5%

Buffer
Conservacion

Otros —_
instrumentos

——p 1.5%

Buffer

0-2.5%

—P> 4.5%

Anticiclico

%

3.0
T Otros riesgos
Leverage
ratio

Contraparte

Operativo

Cre o

R. Mercado
ajustes
RWA / VaR

Mercado

- Los destacados en azul son los nuevos elementos Basilea |ll.

2) Aquellas que deberallenar cada
banco de manera individual,
paraadaptarel modelodenegocios
y la oferta de productos a los re-
querimientos diferenciales de ca-
pital y liquidez sobre las lineas de
negocio. Para Colombia podemos
asumir un modelo con tres lineas
bésicas: tesoreriay banca personal
(retail) y banca corporativa.

A esta clase de brecha pertenecen las
siguientes:

a. De tesoreria: generada por las
modificaciones al denominador de la
relacion de solvencia que introduce
ponderaciones mds altas por nivel
de riesgo (RWA), a los activos de los
portafolios, asi como por los reque-
rimientos de capital para cubrir el
riesgo de contraparte y/o de cambio de
calificacion de los titulos, de acuerdo
con el IRC.

b.Deoperaciones “especiales”: gene-
radaporlas modificaciones especificas
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para cubrir el riesgo de contraparte de
las operaciones con derivados OTC,
las titularizaciones y las operaciones
de liquidez de corto plazo.

c.De crédito de largo plazo: genera-
da por los requerimientos de fondeo
estable paralas operaciones de crédito
de largo plazo.

3. Aquellas de caracter temporal,
las cuales dependen de la expo-
sicién que cada banco asuma en
un momento determinado. A esta
clase pertenecen las siguientes:

a. Brecha de cantidad de capital:
indica el capital adicional para
cubrir situaciones de stress
requerido por el Buffer de
Conservacioén, asi como por
las exigencias de capital vin-
culadas a la macrosupervisién
de acuerdo con lo establecido
por el Buffer Anticiclico y el
coeficiente de Apalancamiento.
(Sobre estas brechas, dados los

Correlacion

Consolidacion
e integracién

Pilar 1l

Riesgos

alcances de este documento, no
sedesarrollard ningtin argumen-
to adicional).

Cierre de brechas

A continuacion se presenta una eva-
luacién de las brechas identificadas y
se seflalan algunas medidas necesarias
para cumplir con los requerimientos
de Basilea III.

Brecha de calidad del capital

Es interesante anotar que esta brecha
se sustenta en dos concepciones
diferentes sobre la constitucién y
mantenimiento de capital. Porun lado,
Basilea Il insiste en la capitalizacién
accionaria porriesgos,en tanto que por
el otro, la regulacién colombiana se
basaen la capitalizacidn por reservas.
Por esto no es sorprendente que el
andlisis de la composicion del capital
delarelaciénde solvenciaqueexigela
Superintendencia Financiera muestre
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Cuadro 3A. Cubrimiento del patrimonio Cuadro 3B. Cubrimiento de las reservas

Reservas

ejercicios

Superavit

Resultados

anteriores

Capital social

Fuente: Superintendencia Financiera. Balances, diciembre 2010.

lainsuficienciadel capital social frente
a los requerimientos de Basilea III
para absorber pérdidas, tanto en un
escenario “going concern”,como en
situaciones de stress. Esto a pesar de
que el patrimonio bésico tangible,
aplicable en Colombia (capital social
+reservas+resultados ejercicios ante-
riores), asimilable al common equity,
es del orden del 9.73 % sobre los
activos totales y Basilea III requiere
del4.5% sobre los activos ponderados
por nivel de riesgo (RWA) para el es-
cenario “going concern” y el 7.5% en
escenarios de stress cuando seincluye
el Buffer de Conservacion .

Acorde con la concepcién de capita-
lizacién aplicada en Colombia, es la
cuenta Reservas dentro del Patrimonio
la que genera el mayor cubrimiento
conrelaciénalos activos totales. Esta
cuentareflejalaporciondelos resulta-
dos positivos que los bancos destinana
cubrir pérdidas en un escenario “going
concern” (ver cuadro 3A).

En adicidn, de la cuenta Reservas, la
porcién mds importante del cubrimien-
to corresponde a la cuenta Reserva
Legal y dentro de ésta a la cuenta
Apropiacién de Utilidades Liquidas,
cuenta que refleja las utilidades no

A primera vista
pareceria que los
bancos colombianos
no requeririan de
esfuerzos adicionales
puesto que cumplen
con el porcentaje de
solvencia exigido por
Basilea lll. Sin embargo,
debe esperarse que
aparezcan brechas
de cantidad de capital,
como resultado de los
ajustes introducidos
por Basilea lll.

realizadas del portafolio valorado a
preciosde mercado (vercuadroNo 3B).
Como consecuencia, la capacidad de
absorber pérdidas del patrimonio pue-
de reducirse por dos razones funda-
mentales: primera,siendo las Reservas
un componente del capital sujetoenun
porcentaje alibre utilizacion, se puede
disminuir la capacidad de absorber

Reservas
ocasionales

pérdidas por parte de los
bancos,dependiendo de las
decisiones de los accionis-
tas. Segunda, la valoracién
delostitulos y las utilidades
del portafolio tenderdn a
reducirse en situaciones
de stress o simplemente
cuando un banco requiera

Prima de salir al mercado a liquidar
colocacién parte de su portafolio.
acciones

Brecha de cantidad
de capital

Apropiacién
utilidades

A primera vista pareceria

que los bancos colombianos

no requeririan de esfuerzos

adicionales puesto que

cumplen con el porcentaje

de solvencia exigido por
Basilea III. Para diciembre de 2010,
larelacién de solvencia fue del orden
del 13%, bastante m4s alta que el 8%
minimo requerido por Basilea III e
incluso que el 10.5% exigido cuando
se incluye el Buffer de Conservacion.
Sin embargo, debe esperarse que
aparezcan brechas de cantidad de
capital, como resultado de los ajustes
introducidos por Basilea III en el de-
nominadorde larelacion de solvencia,
los cuales estan vinculados al riesgo
de mercado. Estos ajustes aumentan
el valorenriesgo de los portafolios de
inversion por el aumento de las pon-
deraciones por riesgo de los activos y
por la exigencia de la estimacién del
VaR de mercado con valores estresa-
dos. De la misma forma, se requerird
mds capital por la incorporacién del
riesgo de contraparte de las operacio-
nes de la tesoreria y la aplicacién del
IRC (incremental risk charge). En

! Por problemas de informacidn, se
utiliza el cubrimiento con relacién a los
activos totales, el cual da un resultado
mds 4cido que cuando se calcula con
relacion a los AWR. En este ultimo caso
los cubrimientos aumentan entre 1.5 y
1.8 puntos porcentuales.
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adicion, los requerimientos de capital
se incrementardn dependiendo de la
intensidad de las operaciones con de-
rivados OTC, las titularizaciones y las
operaciones de liquidez de corto plazo.
La evaluacién del esfuerzo en capital
requiere de una gran cantidad de in-
formacion sobre la conformacion de
los portafolios de inversion y sobre la
complejidad de las operaciones de las
tesorerias. Sin embargo, para tener un
orden de magnitud del ajuste,baste in-
dicar que las estimaciones disponibles
sefialan que al final del periodo de 10
afios,laimplementacién de BasileaIll
paralos bancos europeos representaré
una disminucién del ROE precrisis
2007-2008 del orden de 4.3 puntos
porcentuales, de los cuales 1.3 pun-
tos porcentuales se explican por los
ajustes a las ponderaciones de riesgo
delos activos de los portafolios. Otras
estimaciones calculan el aumento en
los indicadores de riesgo de mercado

en el orden del 40%, neto de medidas
de mitigacion.

Ahora bien, los bancos colombianos
requerirdn de un monto adicional de
capital, en la medida en que la regu-
lacién tiene pendiente una signatura
Basileall, “cargas de capital por riesgo
operativo”. La brecha adicional serd
funcién del método de estimacion de
las cargas de capital. En caso de adop-
tarse el método mas elemental, el Basic
Indicator Approach,el capital adicional
seria equivalente al 15% del ingreso
bruto de los bancos. En la medida en
que los bancos opten por modelos mas
sofisticados, los cuales implican un ma-
nejo mds eficiente del riesgo operativo,
la carga de capital se reduciria, como
lo muestran las experiencias interna-
cionales de bancos lideres.

Brecha de liquidez

Apesardeladiferencias enconcepcion
entre el Coeficiente de Cubrimiento

Basilea III y el IRL que se aplica en
Colombia, no parece probable que se
requieran recomposiciones importan-
tes en los portafolios de inversion de
los bancos para cumplir con el valor
minimo del stock de activos liquidos.
Enlapréicticalosdosindicadores colo-
can el énfasis en los activos liquidos y
enlos plazos cortos (vercuadroNo4).
Sinembargo,es previsible que se cree
una demanda adicional por activos
liquidos para cubrir las extremas
condiciones de stress idiosincritico
que el Coeficiente de Cubrimiento
asume para los pasivos de los bancos,
condiciones que no estdn contempla-
das en laregulacién colombiana.? Es
entonces prudente anotar que en el

2 Ver “International Framework for
Liquidity Risk Measurement, Standards
and Monitoring”. BIS 2009.

Cuadro 4. Requerimientos Basilea lll Riesgo de liquidez

Formula
Coeficiente de Cubrimiento:

Stock de activos
liquidos

Logica

La preocupacion central de este coeficiente se relaciona con la
composiciéon de las inversiones de la tesoreria, de modo que se
cuente con el stock de activos liquidos necesario para cubrir los

LCR 2100 pagos u obligaciones para el periodo de los préoximos 30 dias, bajo
Flujos netos a condiciones de stress idiosincraticas y de mercado.
30 dias
Coeficiente de Fondeo Neto Estable:
] ! La preocupacion central se relaciona con el pasivo del balance de los
Monto disponible _ bancos, para garantizar que se tenga stock de pasivos estable y de
de fondeo estable duracién mayor a un afio, que permita cumplir con las obligaciones con
NER > 100 plazos mayores a un afo.
Monto requerido _
de fondeo estable -
IRL Colombia: Establecer la exposicion al riesgo de liquidez por los vencimientos

IRL = ALM + RLN

contractuales en bandas de tiempo mediante la estimacion del descal-
ce en flujos de efectivo entre los activos afectados por haircuts y los

pasivos.
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Cuadro 5. Estructura tipica del fondeo (total sistema promedio 2010)

0.6

B Cuenta corriente
Cuenta ahorro
CDT

CDAT

Créditos y descuentos

Repos

Titulos de deuda

Titulos de inversién

Instrumentos derivados

Fuente: Superintendencia Financiera. Balances, diciembre de 2010.

futuro las exigencias adicionales de
activos liquidos podrian chocar con
las limitaciones en profundidad del
mercado colombiano, el cual no se
caracteriza por disponer de suficien-
tes especies calificadas como liquidas
por Basilea III.

Por contraste, los requerimientos de
fondeo de largo plazo y estable exi-
gidos por el Coeficiente de Fondeo
Neto Estable pueden significar una
importante recomposicion del pasivo
de los balances, puesto que en Co-
lombia para fondear créditos de largo

plazo,fundamentalmente de vivienda,
se recurre a fuentes con maduracién
menor a un afio y cuentas corrientes
con una porcién considerada como
volétil (ver cuadro No 5).

La recomposicion obligard a una
competencia por depdsitos, CDT

Cuadro 6. Medidas con influencia en la recomposicion de lineas de negocio

Banca personal

Fondeo:

Fuentes estables adicionales para
fondear préstamos de largo plazo
incluidos los de vivienda.

Banca Corporativa

Financiacion al comercio:

Riesgo de contraparte: Mas altas
ponderaciones para instituciones
financieras, afectando la
representacion en cartas de crédito.
Fondeo:

Nuevos buffers para lineas de liquidez

off balance, garantias y cartas de crédito.

Préstamos largo plazo:

Mayores exigencias capitales por RWAs.
Fondeo: Nuevos requerimientos de
fuentes estables de largo plazo.

Préstamos especializados:
(Financiacion estructurada):
Mayores cargas de capital por RWAs.

Tesoreria

Mayores RWA:

- En particular bonos de gobierno,
bonos de instituciones financieras,
bonos con calificacion menor a (AA).
- VaR, nueva metodologia que
requiere mayores cargas de capital.

Riesgo contraparte:
IRC captar migracion, calificacion
de instrumentos no titularizados.
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Cuadro 7. Medidas adicionales sobre operaciones bancarias

Off-Balance

Derivados OTC:

Incrementos de capital por riesgo de contraparte y la aplicacion del IRC.
Incrementos adicionales por riesgo de correlacién de contrapartes por la aplicacion del CVA.

Titularizacion:

Incrementos del capital por riesgo de contraparte, obligacion mantener el 5% del total originacion (skin in the game)
Eliminacién de la deduccién del 50% en requerimientos de capital Tier 1.

Lineas de liquidez:
Factor de conversion.

u otras captaciones mayores a un
aflo, fundamentalmente de origen
corporativo, para los cuales hoy
no existe mercado abundante. En
su defecto deberia presentarse una
reduccién de los créditos de largo
plazo. O finalmente,deberia imple-
mentarse una combinacion de las
dos estrategias.

Efectos sobre lineas de negocio

Es factible esperar que laimplemen-
tacién de Basilea III en Colombia
no tenga impactos profundos en
la recomposicion de las lineas de
negocio, como en otros paises don-
de el modelo de negocio bancario
incluye una alta participacién de
las operaciones de tesorerias, junto
con operaciones sobre productos
derivados transados OTC, agresi-
vas titularizaciones y productos de
financiacién estructurada.

Pareceria que Basilea III incentiva un
modelo de negocios con una tesoreria
concentrada en operaciones plain
vanilla, fundamentalmente de apoyo
al balance, con una participacion en la
generacion de ingresos menor a la que
tuvieron antes de la crisis financiera de
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La implementacion
de Basilea lll es un
problema de tiempo,
no de escogencia,
puesto que es el
estandar sobre el cual
se calificaran, para
todos los propoésitos,
los sistemas bancarios
y los bancos
individualmente.

2007-2008 y conoperaciones de crédito
bastante estandarizadas. Estemodelo se
asemeja mucho al modelo colombiano
y al de varios paises de la region.

En consecuencia, los impactos
para el modelo de negocios de la
banca colombiana se sentirian mas
en forma de estancamiento del
dinamismo Yy, sofisticacion de las
tesorerias y muy probablemente,
por lo menos en el corto plazo, en

el encarecimiento de los créditos de
largo plazo,incluyendo los créditos
de vivienday corporativos,debido a
los requerimientos de fondeo estable
(ver cuadro No. 6).

También es previsible un marchita-
miento de los mercados de derivados
sofisticados y de las plataformas OTC,
asi como de las titularizaciones es-
tructuradas, por las cargas de capital
adicional que prevé Basilea III (ver
cuadro No 7).

Nota de cierre

La implementacién de Basilea III es
un problema de tiempo, no de esco-
gencia, puesto que es el estdndar sobre
el cual se calificardn, para todos los
propositos, los sistemas bancarios y
los bancos individualmente. Se espera
que, como lo asegura Basilea III, los
beneficios sociales representados tanto
por la reduccidn de la probabilidad de
una crisis sistémica, como por la dis-
minucién de los costos publicos de los
rescates, sean mayores que los costos
privados,representados porlaeventual
reducciéndelarentabilidad del negocio
bancario y/o el encarecimiento de sus
productos de crédito. inii=



Manuel Ignacio Jiménez *

Mas alla del TLC
con Estados Unidos
Agenda comercial de Colombia

| 7 de abril de 2011, la Administracién Santos logrd

destrabar el Tratado de Libre Comercio (TLC) con

Estados Unidos, tras permanecer mas de cuatro
afos bloqueado en el Congreso de dicho pais.

El 7 de abril de 2011, la Adminis-
tracién Santos logré destrabar el
Tratado de Libre Comercio (TLC)
con Estados Unidos, tras permanecer
mads de cuatro afios bloqueado en el
Congreso de dicho pais. El plan de
accion se encamind a garantizar: i) los
derechos laborales; ii) la proteccién
sindical, y iii) el fortalecimiento de
la justicia en el pais (Casa Blanca,
2011).En cambio, Colombia no hizo
ningunaexigencia a Estados Unidos,
ni le record6 a “nuestros mejores
amigos” que el marchitamiento del
Plan Colombia ya estaba teniendo
serias consecuencias en materia de
seguridad ciudadana. Tampoco ob-
jetd el relativo fracaso del programa
antidrogas, tanto alld como ac4.

El gobierno colombiano se limité a
repetir el listado de beneficios que se
esperan de dicho TLC, a saber: i) una
aceleracion del crecimiento del PIB-
real, a razén de medio punto por afio;
ii)unageneracién de unos 250.000 nue-

vos empleos en los proximos cinco
afios (cifra bastante etérea), y iii) un
incremento de las exportaciones (se
supone que de las no tradicionales) de
hasta US$1.500 millones (equivalente
aun 4% anual) (Anif, 2011).

El giro dado por la Administracién
Obama en este frente tiene una moti-
vacién principalmente politica: i) la
llegada de una mayoria republicana
a la Cdmara debilita el discurso an-
ticomercio de los demdcratas; ii) la
repetitiva expiracion de las preferen-
cias arancelarias (ATPDEA) requiere
unasolucién de fondo, yiii) lapérdida
de participacién de las exportaciones
estadounidenses hacia el mercado
colombiano,amanos de los mercados
del Mercosur, la zona Euro y Canada,
amenaza su balanza comercial.

Este articulo constituye una com-
pungida crénica sobre el TLC de
Colombia y Estados Unidos. Ade-
mds, profundiza sobre el alcance de
la agenda comercial paralela, que

monté Colombia durante los afios
2006-2011, a la espera de la ratifica-
cién del TLC con Estados Unidos.
Esta, ademds, se vio presionada por
el colapso comercial con Venezuela.
Cabe recordar que las exportaciones
colombianas a dicho pais llegaron a
bordear los US$6.200 millones en
el afio 2008 segtin datos del Dane,
aunque tocaria netear el monto de las
“ficticias” que ahoraestd investigando
la Dian. Después, éstas cayeron a tan

* Investigador de Anif.
E-mail: mijimenez@anif.com.co
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s6lo US$4.100 millones al finalizar el
afio 2009 y actualmente no superan
los US$1.400 millones.

Aunque las lecciones que dej6 lanego-
ciacioén del TLC con Estados Unidos
son obvias, es util recordar los errores
cometidos: i) se ejerci6 una elevada
“ingenuidad” al pensar que Colombia
le cambiaria “la plantilla de negocia-
ciones” a Estados Unidos, inclusive
tras conocerse lo “logrado” por Chile
y Australia, especialmente en materia
agricola; ii) se desconocieron las ad-
vertencias sobre la posibilidad de caer
victimas del “fuego cruzado” entre
demdcratas y republicanos, como en
efecto ocurrid, y iii) tardiamente (hasta
mediados de 2006) el pais entendi6 la
urgencia de habilitar otros TLCs que
le dieran alternativas e inclusive le
pudieran servir de acicate para mover
politicamente a Estados Unidos.

Sin embargo, es importante sefialar
que si bien el pais llevé a cabo una
agenda comercial paralela, entre los
afios 2006-2011, con relativo éxito al
configurar TLCs con Canadd, la zona
Euro, el EFTA, entre otros, la mala
noticia es que ellos son mercados
pequeiios y con bajo potencial para
las exportaciones no tradicionales
(intensivas en mano de obra). En
buena parte, esto refleja el fracaso
de la llamada ‘“agenda interna” del
periodo 2002-2010, en medio de una
peligrosa apreciacién cambiaria pro-
veniente del auge minero-energético.
Infortunadamente, Colombia no tiene
a mano mecanismos apropiados del
sector real para combatir dicha apre-
ciaciéon cambiaria por la via de: i)
modernizacién de la infraestructura,
especialmente vial; y ii) flexibiliza-
cién de su mercado laboral.

El preambulo del
TLC Colombia-Estados
Unidos (1990-2003)

En 1994 tuvolugar la Primera Cumbre
Qe las Américas, con miras a crear el
Area de Libre Comercio de las Amé-
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ricas (ALCA). Pasaron cuatro afios
antes de citarse la Segunda Cumbre
(1998), donde se fij6 la meta de bus-
car un ALCA operando a mas tardar
en los inicios de 2005. Para 2001, la
Tercera Cumbre habia logrado un
primer borrador de dicho ALCA
(Alvarez, 2004).

Sin embargo, la temperatura politi-
ca anticomercio iba en ascenso en
Estados Unidos, por cuenta de las
pérdidas de empleo que le dejaba
el NAFTA (con México y Canadd),
tras completar ocho afios de vigencia
(1994-2002) (Abin, 2004 y Epstyn,
2007). Habilmente, el presidente
Bush logré que le aprobaran, en
agosto de 2002, la Ley del Trade
Promotion Authority (o fast track),
donde el Congreso tan sélo podia
aprobar o rechazar en bloque las
negociaciones que delegaban por esta
viaenel Ejecutivo, ver gréfico 1. Era
claro que Estados Unidos ya estaba a
la zaga del comercio mundial, pues
solo contaba contres TLCs (NAFTA,
Jordania e Israel) (Diaz, 2002).
Mientras tanto, Uribe I (2002-2006)
dejabaclaroen su Plan Nacional de De-
sarrollo la intencidn de abrirse mds al
comercioy alalnversién Extranjera Di-
recta(IED) (DNP,2003).Nosélolare-
lacién (exportaciones+importaciones)/
PIB continuaba estancada en niveles
bajos del 30%, sino que ese comer-
cio se concentraba en mds de un
40% con Estados Unidos. En este
sentido, para Colombia resultaba
prioritaria el ALCA frente al TLC con
Estados Unidos.

Sin embargo, esa estrategia de per-
seguir primero el ALCA se malogré
por cuenta de la llegada de Lula a la
presidencia de Brasil en octubre de
2002. El primer obsticulo surgié de
eliminar el componente agricola del
ALCA, el cual era prioritario para
Colombia. El hundimiento de las
perspectivas del ALCA se produjo a
finales de 2003, cuando Brasil, Ar-
gentina y otros miembros del G-20
bloquearon los médulos de inversion,

compras gubernamentales y politi-
cas de competencia. Asi, el ALCA
quedd limitado a un simple marco
de referencia para futuros acuerdos
comerciales bilaterales o multilatera-
les (Abin,2004). Triunfaron entonces
los vitores “bolivarianos”, aupados en
el liderazgo antiimperialista de Lula,
y Colombia de paso perdié una gran
oportunidad de apertura en bloque.

Negociaciones
bilaterales del TLC
Colombia-Estados
Unidos (2003-2006)

Ante el fracaso del ALCA, Estados
Unidos decidié acelerar el paso,
usando su fast track comercial. Para
finales de 2002 ya tenia negociado
su TLC con Chile y hacia finales de
2003 notificé a su Congreso el inicio
de las negociaciones con Colombia,
Pert, Ecuador y Bolivia.

En la primera etapa los paises andinos
manifestaron sus intereses sectoriales
(MCIT,2006).Lasegundaetapa cobijé
casi dos afios de negociaciones (mayo
de2004—febrerode 2006), ver grafico2.
Alliserealizaron 15rondas (incluyendo
una adicional a las compartidas con los
paises andinos), se trataron 23 temas
centrales, siendo los mas contenciosos
los de agricultura, medidas sanitarias
y fitosanitarias y propiedad intelectual
(extendiéndose por 21 meses). Las
negociaciones mds 4giles estuvieron
en las dreas de comercio electrénico y
capacidades comerciales (11 meses).
Finalmente, la firma entre las partes
ejecutivas se llevo acabo en noviembre
de 2006 y el Congreso de Colombia y
la Corte Constitucional lo habfan rati-
ficado antes de finalizar 2007.

En retaliacién, Venezuela decidi6
abandonar la CAN en abril de 2006 y
también el G-3, volcando sus intere-
ses sobre el Mercosur. Este accionar
bien puede interpretarse como una
retribucidén a Brasil y Argentina por
haber logrado el entorpecimiento
del ALCA.
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Obstaculos a la
ratificacion del TLC
en Estados Unidos

Ennoviembre de 2006,los demdcratas
lograron lamayorfaen ambas cdmaras
de Estados Unidos. Ante el temor
de agudizar las pérdidas de empleo
por la via de aprobar mis TLCs, los
demdcratas recurrieron al expediente
de bloquear la ratificacién del TLC
con Colombia. Para ello, adujeron la

existencia de graves violaciones a los
derechos de los trabajadores y sindi-
calistas, lo cual era histéricamente
cierto, mas no nuevo.

Yaseharelatadoentoncescémolaagen-
da de exigencias de Obama a Santos se
ha centrado en este tema y las medidas
que se han tomado para superar este
obstdculo. En abril de 2011 se envid
el primer informe de avances en estos
frentes a la Administracién Obama. A
principios de mayo, Obama notificé al

Congreso de dichos cumplimientos,
para poder avanzar en las discusiones
técnicas del TLC. En junio,la Adminis-
traciéon Obama sefialé el cuamplimiento
de otras condiciones, pero a hoy no
se conoce la fecha de discusion del
TLC en el Congreso. Tan sélo se sabe
que aparentemente estaria atada a la
presentacion paralela del TLC con
Corea del Sur y Panama, asi como a la
renovacion de las preferencias arance-
larias ATPDEA y del Sistema General

Grafico 1. Evolucion del TLC Colombia-EE.UU (2002-2011)
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Grafico 2. Negociaciones bilaterales del TLC Colombia-Estados Unidos
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de Preferencias. También, que el TLC
de Colombia cuenta con el apoyo de la
mayoria bipartidista, pues en el mock
mark up o simulacro de votacion, rea-
lizado a principios de julio, obtuvo 22
votos a favor frente a 14 en el Comité
de Medios y Arbitrios de la Cdmara
de Representantes y 18 frente a 6 en el
Comité de Finanzas del Senado.

Una vez fijada la fecha de entrada al
Congreso, se tienen 90 dias para apli-
car los procedimientos de aprobacién
o rechazo en bloque. El escenario
mds probable daria como fecha de
posible aprobacién octubre de 2011
y su entrada en vigencia un afio mas
tarde (finales de 2012).

Comercio colombo-
venezolano (2002-2010)

Ante la crénica compungida del TLC
con Estados Unidos, el mercado ve-
nezolano se habia convertido en una

tabla salvadora durante el periodo
2004-2008. Finalmente, los expor-
tadores colombianos de productos
agroindustriales se habfan dado cuenta
delas ventajas culturales y geograficas
que representaba dicho mercado. Sin
embargo, éste colapsé por razones de
la lucha politica-ideolégica durante
los afios 2009-2010.
Caberecordarque,enel periodo2002-
2003, las exportaciones colombianas
a Venezuela habian caido un 40%
anual a US$830 millones (ddlares
constantes de 2010), por cuentade una
economia venezolana contrayéndose a
ritmos cercanos al 8.3% en promedio
anual. Sinembargo,éstas repuntarona
casi US$3.000 millones entre los afios
2004-2006,producto de unaeconomia
creciendo a tasas del 13% en prome-
dio anual. Gracias a ello, el mercado
venezolano pas6 de representar un
18% a un 21% de las exportaciones
no tradicionales.

May Jun  Jul

Nov

2005 2006

Dicho dinamismo se acentu6 durante
el periodo 2007-2008, cuando las ex-
portaciones colombianas a Venezuela
se duplicaron nuevamente hastallegar
a los US$6.200 millones. Colombia
se habia convertido entonces en la
despensade Venezuela,ofreciéndoles
alimentos y bebidas (un 19% de las
exportaciones), textiles (11%), sus-
tancias y productos quimicos (10%).
Sinembargo,enel periodo 2009-2010,
las relaciones bilaterales sufrieron un
fuerte revés debido a: i) el hallazgo
de lanzacohetes comprados por Ve-
nezuela que terminaron en manos de
las Farc; ii) el rechazo de Venezuela
a la expansion de bases militares de
Estados Unidos en Colombia; y iii)
los repetidos incidentes de seguridad
nacional en la frontera (Anif, 2010).
Todoellollevé aregistrar una abrupta
caidadedichas exportaciones,cerran-
do en $4.100 millones en 2009 y en
US$1.400 millones en 2010.
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Agenda comercial
paralela de Colombia

Ante las dificultades para concretar
el TLC con Estados Unidos y la
inestabilidad politicade Venezuela, la
Administracién Uribe I1(2006-2010)
apretd el paso para buscar una agenda
comercial alternativa (ver gréifico 3).
En efecto, hacia mediados del afio
2006, se iniciaron negociaciones para
suscribir un TLC con el Tridngulo del
Norte de Centroamérica (Guatemala,
El Salvador y Honduras). Colombia
habia exportado a dicho “tridngulo”
unos US$270 millones (dSlares de
2010) en 2005 (1% del total). Se
trataba, principalmente, de productos
plasticos (23%) y combustibles (13%).
Las importaciones del pafs desde alli

tan sélo llegaban a US$20 millones,
principalmente productos de caucho.
Estas negociaciones concluyeron casi
un afio después (marzo de 2007), tras
6 rondas. Pero dicho TLC s6lo vino a
operar hacia finales de 2009. Al cierre
de 2010, las exportaciones a esos
mercados se habfan incrementado a
US$560 millones, pero todavia re-
presentaban un 1% del total.

Después vinieron las negociaciones
con Chile, las cuales s6lo requirieron
de dos rondas, realizadas en octubre
de 2006. Las exportaciones colom-
bianas hacia Chile sé6lo llegaban a
US$330 millones en 2005 (1% del
total), principalmente combustibles
(25%), productos de plastico (15%)
y aztcar (12%). Las importaciones
sumaban US$420 millones (2% del

total), principalmente frutas (13%)
y papel y cartén (10%). Este TLC
entr6 en vigencia en mayo de 2009.
Al cierre de 2010, las exportaciones
a Chile habian repuntado a US$1.090
millones (ascendiendo al 3% del total)
ylasimportaciones llegaron a US$740
millones (2%).

Las negociaciones con Canada se
concretaron en junio de 2007. Las
exportaciones hacia ese mercado
llegaron a US$300 millones en 2006
(1% del total), principalmente com-
bustibles (39%) y café (30%), y las
importaciones a US$540 millones
(2% del total), siendo principalmente
cereales (20%), vehiculos (13%) y
papely cartén (11%). Después se pasd
anegociar con la Asociacién Europea
de Libre Comercio (AELC o EFTA),

Grafico 3. Agenda comercial de Colombia (2002-2011)
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hacia donde las exportaciones habian
sumado US$630 millones (2% del
total), referidas a piedras preciosas
(83%). Las importaciones desde esa
region ascendian a US$290 millones
(1% del total), principalmente maqui-
naria(27%),productos farmacéuticos
(17%) y quimicos orgédnicos (16%).
Ambas negociaciones se dieron por
terminadas un afio después,en juniode
2008, tras Srondas de negociaciones. El
TLC conlaEFTAentré aregirsélocon
Suiza en julio de 2011, a la espera de
Noruega,Islandiay Liechtenstein. Las
exportaciones colombianas al EFTA
habian sumado US$900 millones en
2010 (2% del total) y las importaciones
US$440 millones (1% del total). Por
su parte, el TLC con Canadd entr$ en
vigor el 15 de agosto de 2011, hacia el
cual las exportaciones habian llegado
a US$530 millones en 2010 (1% del
total) y las importaciones a US$830
millones (2% del total).

Por tltimo, 1a Administracién Uribe 11
concretd el TLC con la Unién Europea,
iniciando negociaciones en septiembre
de 2007, tardando casi dos afios, y con-
cluyendo en marzo de 2010. Sin lugar
a dudas, se trataba del mercado mas
importante para Colombia, después del
de Estados Unidos. En 2006, 1as expor-
taciones a ese mercado habian llegado
a US$3.630 millones (14% del total),
referidas principalmente acombustibles
(40%); mientras las importaciones
llegaban a US$3.780 millones (13%),
principalmente maquinaria (19%) y
aparatoseléctricos (14%).Actualmente,
dicho TLC estd en la etapa de ratifica-
cién. Las exportaciones a ese mercado
también ascendieron hasta llegar a
US$5.000 millones en 2010 (13% del
total), pero las importaciones también
se elevaron a US$5.640 millones (14%
del total), mostrando que el comercio
es en ambas vias.

Comercio y potencial
exportador de Colombia

Hasta el momento, ha quedado claro
que los TLCs implican comercio

Grafico 4. Colombia potencial exportador
por TLC y producto (2010)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

en ambas vias, donde la capacidad
competitiva del pais determinard
qué sectores se expanden y cudles
se contraen. El grifico 4 resume el
potencial impacto de los TLCs que
ha negociado el pais. Por ejemplo, en
la mayorfa de TLCs vigentes a 2010
(CAN, G2, Tridngulo de Norte, Chile
y Mercosur), el pafs cuenta con una
ventajaclara parasus sectores minero,
petroleroy de confecciones.Enel caso
de la CAN y del Tridngulo del Norte
se tienen ventajas relativas en los
sectores de papel, textiles y quimicos.
Sinembargo,esos mercados muestran
una desventaja relativa de nuestros
sectores agropecuario y metalirgico.
Los TLCs que recientemente entraron
en vigor (EFTA y Canadd) y aquellos
que estan por hacerlo (Estados Unidos
y Unién Europea) muestran ventajas
exportadoras para los sectores de:
mineria,petréleo,confecciones,cuero
y calzado, metaldrgico,alimentos e in-
clusive en agro. Sin embargo, estaran
en desventaja relativa los siguientes
sectores: textiles, quimicos, papel,
vehiculos y plasticos.

Deotraparte,seha venido comentando
que la falta de una adecuada infra-
estructura exportadora serd un gran

hdndicap para el pais, en momentos
en que se han negociado estos TLCs.
Si, adicionalmente, se enfrenta una
oleada de apreciacion cambiaria y
el gobierno decide realizar rebajas
arancelarias unilaterales para dichos
productos de importacién, pues la
cuestion se le pone bastante dificil al
sector productivo exportador,diferente
al de los commodities.

Conclusiones

Mientras que el TLC entre Colombia y
Estados Unidos ha tenido un tiempo de
“hibernacién” ya superior a los cuatro
afios (2006-2011),las exportaciones no
tradicionales del pais hacia Estados Uni-
dos se han mantenido casi constantes en
US$4 200 millones (ddlares constantes
de2010). En cambio, las exportaciones
tradicionales han venidoen permanente
incremento al pasar de unos US$4.250
millonesen2001 acercade US$14.000
millones en la actualidad. Esto lo que
demuestra es que la penetracion de las
exportaciones de commodities no re-
quierede TLCs,perolasnotradicionales
(las intensivas en mano de obra) si lo
requieren, siendo éste el gran problema
que enfrenta Colombia.
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Grafico 5. Comercio bilateral segiin TLC (2010)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Notese que a principios de la década
pasada nuestras exportaciones se repar-
tian 50%/50% entre commodities y no
commodities. Ahora, esa balanza se ha
inclinado en forma preocupante hacia
casiun 70% afavor de los commodities.
Porestavia,latardanzaenlaratificacion
del TLC con Estados Unidosle hahecho
perder al pais un tiempo precioso en la
consolidacién de un sector exportador
mejor balanceado, generdndose sesgos a
favorde producciones capital-intensivas
y en detrimento de las oportunidades
de empleo y equilibrios sociales mas
duraderos. Ese tiempo precioso jugd
en contra de Colombia, pero a favor
de México, Chile, Perd y toda Centro-
américa.

Laslecciones son obvias y es ttil recor-
dar los errores cometidos: i) se ejercid
unaelevada “ingenuidad” al pensar que
Colombia le cambiaria “la plantilla de
negociaciones” a Estados Unidos, es-
pecialmente en materia agricola; ii) se
desconocieron las advertencias sobre la
posibilidad de caer victimas del “fuego
cruzado” entre demdcratas y republica-
nos,yiii) tardiamente el paisentendié la
urgencia de habilitar otros TLCs que le
dieran alternativas comerciales.

Sin embargo, también se ha visto que si
bien se ha tenido relativo éxito en confi-
gurar TLCs con Canad4, lazona Euroy
el EFTA, Colombia continda rezagado
enmateriade TLCs. Porejemplo, Chile

of ANIE jul-sep 2011
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cuenta con 16 tratados, México con 14
y Perti con 10. Ademds, dichos TLCs
tan sélo representan el 24%-30% de las
exportaciones e importaciones del pais
frente al 55%-40% de los TLCs que
estan por entrar en vigencia (Estados
Unidos y la zona Euro), ver gréfico 5.
Ha quedado claro entonces cémo el
grueso de estos nuevos TLCs estd
volcado sobre mercados pequefios o
cuyo potencial exportador para los
sectores de agroindustria son mds
bien bajos. También que los TLCs
implican comercio en ambas vias,
donde la capacidad competitiva del
pafs determinard qué sectores se ex-
panden y cudles se contraen.

La mayoria de TLCs vigentes a 2010
(CAN, G2, Triangulo de Norte, Chile
y Mercosur) muestran ventajas en los
sectores minero, petrolero y de con-
fecciones; pero desventajas relativa de
nuestros sectores agropecuario y meta-
lirgico.Enlos referentes al EFTAy Ca-
nadd (yaoperativos) y en los de Estados
Unidos y Unién Europea (pendientes)
se encuentran ventajas exportadoras
para mineria, petréleo, confecciones,
cuero y calzado, metaldrgico, alimen-
tos e inclusive en agro. Sin embargo,
alli estardan en desventaja relativa los
sectores de textiles, quimicos, papel,
vehiculos y plasticos.

Colombia enfrenta dos tipos de de-
safios en materia de competitividad.

Hacia el mediano plazo, debe superar
sus escollos en materiade infraestruc-
tura y de inflexibilidad del mercado
laboral.Enel corto plazo,debe adoptar
medidas de controles de capital que
permitan enfrentar el grave problema
de apreciacion. A la vuelta de unos
pocos afios se sabrd cudn exitosa fue
la estrategia de apertura comercial
adoptada por Colombia durante este
periodo 2002-2010, en funcién de
haber superado o no estos desafios
de mediano y corto plazo. i
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Hipotesis de contagio financiero
y medicion de canales de transmision
en la crisis financiera de 2008

n este articulo se realiza

un test para 31 paises

(12 paises desarrollados,
13 paises emergentes y 6 paises
de economias frontera) a fin de
determinar si el fenomeno ex-
perimentado por sus economias
durante la crisis financiera de
2008 puede ser catalogado como
contagio financiero y qué varia-
bles resultan determinantes en la
vulnerabilidad de la economia de
un pais ante este fenomeno. Para
alcanzar el objetivo propuesto se
prueba la hipdtesis de contagio
financiero utilizando la metodolo-
gia desarrollada por Forbes y Ri-
gobon (2002) mediante el test de
correlacion corregida por hetero-
cedasticidad. Adicionalmente, se
ejecuta un modelo econométrico
logit, siguiendo a Collins y Ga-
vron (2004), que permita identi-
ficar las variables significativas
que aumentan la probabilidad de
contagio.

of ANIE jul-sep 2011

Introduccion

En 2008 el mundo fue testigo de un
fenémenode crisis financiera s6locom-
paradoen magnitud alaGran Depresion
del29.Enparticular,estacrisis financie-
ra tuvo origen en paises de economias
y mercados de capitales desarrollados,
propagdndose desde Estados Unidos
a Europa, Asia y América Latina para
convertirse en un fenémeno global.

El periodo anterior al estallido de
la crisis en 2008 estuvo enmarcado
por indicadores econdémicos y finan-
cieros positivos. Las economias de
los paises presentaban crecimiento
sostenido y altas tasas de crecimiento
en economias emergentes, alta renta-
bilidad en los mercados financieros,
abundante liquidez, bajas tasas de
interés, facilidad al acceso a créditos
y alta flexibilidad de los acuerdos de
préstamo, entre otros. Aquello daba
una sensacioén general de confianza
y optimismo que motivaba a los in-
versionistas a asumir cada vez mas
riesgos. Estados Unidos presentd un
aumento significativo en la oferta de
crédito, llevando a que los consumi-
dores norteamericanos accedieran

en masa a estos créditos y los em-
plearan principalmente en el sector
inmobiliario, produciendo una gran
presion sobre el precio de la vivienda
y llevando a que éste se incrementara
de manera constante. Dicho compor-
tamiento provoco un crecimiento sin
precedentes del mercado hipotecario
de Estados Unidos, ocasionando un
aumento en el valor de las viviendas
construidas de hasta el 50% entre el
2000 y 2005 (Soros 2008), y generd
abundancia en el mercado de titulos
crediticios respaldados por hipotecas
de muy alto riesgo.

Por otro lado, en el mercado se estaba
promoviendo una continua demanda
de activos de alto rendimiento con
calificacién AAA que llevé a que los
emisores de estos acudieran a présta-
mos subyacentes de baja calidad para
poder satisfacer la alta demanda.
Debido a su alto rendimiento y al
respaldo de una calificacién de con-

* Ex investigador de Anif'y actual analista
de Ecopetrol.

Corresponde a un resumen de la tesis para
optar el titulo de Magister en Economia,
Universidad de los Andes.

E-mail:jose.yemail @ecopetrol.com.co
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fianza muy alta, los titulos emitidos
por ellos eran vendidos facilmente
en el mercado, llevando a que mul-
tiples fondos de pensiones y bancos
pequefios en el mundo se vieran
tentados a comprarlos. Asimismo,
la abundante liquidez presente en
el mercado y la presunta estabilidad
en el entorno financiero daban una
falsaseguridad,ocasionando que los
diversos inversionistas no estuvieran
pendientes de losriesgos delos valores
que habian adquirido. Pero esta falsa
confianza no podia mantenerse por
siempre, cuando se descubrid que los
métodos de financiaciéon empleados
tenian fallas, los tenedores de los prés-
tamos subyacentes de baja calidad se
deshicieron de sus tenencias, llevando
asu vez aunadirecta contraccidn de la
liquidez amediados de agosto de 2007.
Losbancos decidieron almacenar liqui-
dez con el objetivo de protegerse ante
la contraccién de efectivo, agravando
atin mas la contraccién en el mercado
interbancario. Igualmente, a partir de
la segunda parte de 2007, la fuerte
relajacién en las condiciones crediti-
cias empezd a tener consecuencias. Se
empezaron a revelar casos masivos de
impago; el incumplimiento en los pa-
gos delos préstamos hipotecarios llevd
a una caida general en los precios de
estas viviendas, causando las primeras
pérdidas y a su vez desatando la crisis
inicial (Kodres 2008).Ademds, gracias
aque antes de que se presentaran estos
pagos hipotecarios las entidades finan-
cieras de Europa Occidental y Japon
habfan comprado titulos financieros
respaldados en las hipotecas, la crisis
tuvo un cardcter mas global, afectando
alos paises que habian adquirido estos
titulos que resultaron ser téxicos.

En agosto de 2007, debido a los pro-
blemas mencionados anteriormente,
varias intermediarias financieras
del mundo se vieron en problemas.
Ante esta coyuntura, los principales
bancos centrales del mundo se vieron
obligados a proporcionar liquidez de
emergencia al sistema financiero. Sin

La crisis hipotecaria
de Estados Unidos vino
acompanada de aspectos
como el comportamiento
nervioso de los inversores,
la ignorancia de los
reguladores y la existencia
de instrumentos
esotéricos que llevaron
a que ésta se propagara
mas alla de las
fronteras americanas.

embargo, en el periodo de agosto de
2007 a septiembre de 2008 existia atin
la esperanza de que las inyecciones
de liquidez proporcionadas por los
bancos centrales fueran a tener efectos
positivos. Se sabfa sobre los problemas
estructurales en el sistema financiero
y la economia real, pero no se sabia
a ciencia cierta qué tan graves eran.

La gravedad de la crisis se empez6 a
percibirapartir de septiembre de 2008,
cuando el gobierno estadounidense
no ayudé a salvar a Lehman Brothers
de la misma forma en la que lo habia
hecho con Fannie Mae y Freddie Mac.
El gobierno de Bush incluso prefirié
salvar a una entidad privada como
Bank of América con una inyeccién
de liquidez de US$138.000 millones,

olvidando aLehman Brothers. A partir
de esto, Lehman Brothers se declar6
en bancarrota el 14 de septiembre
de 2008, alarmando al mundo ente-
ro debido a que las pérdidas que el
mercado hipotecario habia generado
sobre el sistema financiero eran mayo-
res deloesperado. Estos
hechos llevaron
entre otras
cosas a una
caida general
de los mercados bursatiles,
una disminucién en la confianza del
sector financiero y un aumento en los
costos de financiamiento.
Lacrisishipotecariade Estados Unidos
vino acompafiada de aspectos como
el comportamiento nervioso de los
inversores, la ignorancia de los regu-
ladores y la existencia de instrumentos
esotéricos que llevaron a que ésta se
propagara mds alld de las fronteras
norteamericanas. De esta manera, las
principales potencias mundiales se
vieron afectadas directamente a través
de sus principales bancos que tenian
una estrecha relacién con el sector
hipotecario norteamericano. Pero esta
crisis no sélo terminé afectando a las
principales economias mundiales, los
paises emergentes también se vieron
conmocionados por lo que sucedia en
las economias mds poderosas. Pese
a que éstas se venian comportando
positivamente,sus mercados bursétiles
empezaron a vivir los efectos de la
crisis, viviendo grandes liquidaciones
debido al miedo de los inversionistas.
Este efecto inmediato llevé a que
multiplesinvestigadores y economistas
apresuradamente catalogaran a lo su-
cedido comoun fenémeno de contagio
financiero.

Contagio financiero y
canales de transmision

Elfenémeno de contagio financieroes
dereciente tratamiento en la literatura.
Desde finales de los afios noventa
existe un creciente interés por estu-
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diar el fenémeno de contagio y por
establecer cuéles son los canales de
transmision del mismo. La literatura
sobre contagio financiero, si bien
reciente, es extensa. Sin embargo, no
hay atn un consenso universal que
permita abordar el contagio financiero
desde un enfoque especifico.

A partir de las crisis financieras como
lacrisisde México (1994) olaasiatica
(1998), se observo como lo que estaba
sucediendo en esos paises se traslada-
ba hacia la economia de otros paises.
Elestudio de este comportamiento dio
lugar al nacimiento del concepto de
contagio financiero.

En la revision de la literatura resal-
tan autores como Kodres y Pritsker
(2002), que definen al contagio finan-
ciero como el movimiento de precios
en un mercado debido a un shock o
evento que ocurre en otro mercado.
Por otro lado, Kaminsky, Reinhart
y Végh (2003) definen el contagio
como: “un episodio en el que existen
importantes efectos inmediatos en
varios paises después de un evento,
es decir,cuando las consecuencias son
répidas y furiosas y se desarrollan en
cuestion de horas o dias”. Forbes y
Rigobon (2002) definen el contagio
como un aumento significativo de
los lazos entre los mercados después
de un shock o evento especial en un
pais (o un grupo de paises). Hacen
hincapié en el hecho de que para que
exista contagio financiero, el pais
afectado por éste debe presentar unas
condiciones normales muy diferentes
al pais que sufre inicialmente la crisis.
En cuanto a los mecanismos de
transmision, la teoria econémica los
ha identificado y existe un consenso
general sobre cudles son. Estos son:
fundamentales macroeconémicos,
vinculos financieros, vinculos comer-
ciales, canales de liquidez y compor-
tamiento de los inversionistas.

¢ Fundamentales macroeconémi-
cos: distintas variables macroeco-
némicas reflejan el estado de salud
deunaeconomia.lLa vulnerabilidad
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de un pais estd altamente relacio-
nada con la salud de su economia.
De este modo, un pais con débiles
fundamentales macroecondmicos
debe ser mds propenso al contagio
en situaciones de crisis en com-
paracién a uno con indicadores
macroecondémicos saludables.
Varias variables macroecondémicas
reflejan las fortalezas y debilidad
econdmica, tales como el creci-
miento del PIB o la inflacién. Adi-
cionalmente, se construye el indice
de presién de mercado cambiario
(EPM), el cual identificacrisisenel
mercado cambiario internacional.

Si dos mercados
muestran un alto grado
de interconexién durante
periodos de estabilidad

(antes de ocurrir un shock),
y éstos continian teniendo

alta correlacion después
de un shock, esto no sera
constituido como contagio
financiero sino como
interdependencia
de mercados.

* Vinculos financieros: en este
caso, el mecanismo de transmision
corresponde a un prestamista co-
mun. Un conjunto de efectos puede
provocar el contagio através de los
vinculos financieros, tales como los
efectos de riesgo, efectos sobre la
liquidez, los efectos del derrame,
comportamiento gregario o panico
financiero.

* Vinculos comerciales: el mecanis-
mo de vinculos comerciales mide la
integracion comercial entre el pais
de origen de la crisis y los distintos
paises.

* Canales de liquidez y compor-
tamiento del inversionista: a
pesar que los bancos son impor-
tantes prestamistas comunes, no
son los dnicos prestamistas de las
economias ni las dnicas fuentes
de liquidez. Tal como lo sefialan
Kaminsky y Reinhart (1998), los
flujos de cartera provenientes de
inversores son una fuente impor-
tante de liquidez. La liquidez se
define como el flujo total del crédito
nuevo y efectivo en los mercados
financieros, después de que las ne-
cesidades de la economia real han
sido satisfechas.! En dicho canal
intervienen la percepcién de los
inversionistas sobre el mercado (si
esriesgosoono)y lafacilidad para
entrar y salir del mismo que puede
introducir barreras de liquidez y
ruidos enlos precios delos activos.

Para la metodologia desarrollada en
este trabajo se utiliz6 la definicion de
contagio de Forbes y Rigobon (2002),
segun la cual si dos mercados mues-
tran un alto grado de interconexién
durante periodos de estabilidad (antes
de ocurrirun shock),y éstos contindan
teniendo alta correlacion después de
un shock, esto no sera constituido
como contagio financiero sino como
interdependencia de mercados. La
interdependencia de mercados,enton-
ces, corresponde a la relacion directa
que existe entre dos o méds mercados
producto de la integracién comercial,
financiera y econémica que genera
comportamientos correlacionados
en los mercados durante periodos
de estabilidad. Sélo existe contagio
cuando los lazos entre los mercados
aumentan significativamente araizde
un evento importante.

En la medicién de los canales de

transmision, se siguidé la metodologia

desarrollada en el trabajo de Collins y

! CrossBorder Capital. Definicion
de liquidez. http://www.liquidity.com/
definingliquidity.aspx
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Gavron (2004)los cuales desarrollanun
modelologitque pruebalasignificancia
delas variables masrelevantes presentes
enloscanalesde transmision que afecten
la probabilidad de sufrir contagio.

Metodologia y
conjunto de datos

Para la prueba de contagio financiero
seutilizalapruebade correlacion. Esta
prueba compara la correlacién en los
retornos de dos mercados durante un
periodo estable y un periodo posterior
a un evento importante. Si la corre-
lacién aumenta significativamente, se
dice que los lazos entre los mercados
se fortalecieron y, por ende, existio
un contagio.

Aunque la prueba de correlaciones
permite evaluar de maneramds directa
lahipétesis de existencia de contagio,
éstapresenta sesgos de heterocedasti-
cidad debido a la exagerada volatili-
dad de los mercados en los periodos
inmediatos a un evento de crisis.

El comportamiento del mercado en
un evento de crisis suele ser de sobre-
rreaccidn, tardando algunas semanas
e incluso meses en ajustarse. Esta
sobrerreaccion crea un sesgo de hete-
rocedasticidad que induce a aceptar la
hipétesis de contagio. Para solucionar
este problema se han creado modifi-
caciones a esa prueba que eliminan el
factor de distorsién generado por la
volatilidad. Forbes y Rigobon (2002)
muestran que una vez se corrige por
heterocedasticidad, la hipétesis de
contagio financieroesrechazadaenla
mayoria de casos, implicando que los
aumentos en correlacion correspon-
den a interdependencia de mercados.

Etapa 1.
Test de contagio financiero

Para realizar el test de contagio se
utilizara el método de pruebas de
correlacion corregidas por sesgo de
heterocedasticidad. En esta primera

of AINIE jul-sep 2011

etapa se analizan dos periodos de
tiempo; uno estable y otro de agitacién
posterior al evento. La metodologia
requiere la identificacién del pais de
origen, en este caso Estados Unidos,
y una fecha de quiebre en la que haya
un shock que determine el paso de
un periodo estable a un periodo de
agitacion. El shock en este caso es
la declaracidn en bancarrota de Leh-
man Brothers el 14 de septiembre de
2008. El periodo estable abarca las
100 semanas anteriores al shock y el
periodo de agitacién comprende las
cuatro semanas posteriores al mismo.
Con la identificacién del pais de
origen y de la fecha de quiebre, se
procede a hallar las correlaciones
entre los indices bursdtiles de Estados
Unidos con los indices bursatiles de
las economias en las que se quiere
llevar a cabo el test. Después se lleva
a cabo la correccién por sesgo de
heterocedasticidad:

pr=— P
Vi+o (- (P

A
0=2L -

X
Donde P" se refiere a la correlacion
corregida por heterocedasticidad, PV
es la correlacion estdndar, 0% es la
desviacion estdndar del pafs X en el
periodo de agitacién y 0 es la des-
viacidn estandar del pais X en periodo
estable. Para poder comparar las co-
rrelaciones entre los dos periodos se
utiliza una prueba estandar T, los coefi-
cientes ajustados serdn transformados
para que se distribuyan normalmente
usando una transformaciénZ (normal)
del modo Fisher:

an 1+ P

XX —
P™= 2 1-P

Donde P** es el coeficiente de correla-
cion corregido por heterocedasticidad,
Prse refiere a la correlacion corregida
por heterocedasticidad hallada pre-

viamente y Ln se refiere a la funcién
de logaritmo natural. Finalmente,
se realiza la prueba T que permite
comparar el coeficiente de correlacion
ajustado y distribuido normalmente
del periodo estable con el coeficiente
de correlacidn ajustado y distribuido
normalmente del periodo de agitacion:

PY' - P
VL Yy (—L
(NAI— 3)) + (NEE 3))

Donde P#* es el coeficiente de correla-
cién corregido por heterocedasticidad
y transformado para el periodo de agi-
tacion, PE* es el coeficiente de correla-
cién corregido por heterocedasticidad
y transformado para el perfodo de
estabilidad, N, es el mimero de obser-
vaciones para el periodo de agitacion
y Ng es el niimero de observaciones
para el periodo de estabilidad. Las
hipétesis de la prueba f serd que no
hay diferencia significativa entre las
correlaciones (no existe contagio, s6lo
interdependenciade mercado, mientras
que la hipdtesis alternativa es que si
existen diferencias significativas entre
lasdos correlaciones, existe contagio).

Estaprueba serdrealizadaconun nivel
de confianza del 95%.

H,: P> P

H,: Pi< P,**
Conlosresultados del test de contagio
se construye una variable dummy que
adopta el valor de 1 si hay evidencia
de contagio y O en caso contrario.
Con esta variable se ejecuta un mo-
delo logit en el que se incluyen las
variables presentes en los contagios
de transmision.

Etapa 2. Significancia de
los canales de trasmision

Elobjetivode estaetapa es determinar
como afectaron los canales de transmi-
sion en las economias de muestra en la



ACTUALIDAD ECONOMICA

crisis de 2008 y analizar qué variables
incrementan o disminuyen la probabi-
lidad de contagio financiero.

Se desarrolla un modelo logit que
tenga como variables dependientes
aquellas que representan los distintos
canales de transmision. Para cada
mecanismo de transmision se utiliza
una o mas variables independientes.

- Fundamentales macroeconémicos:
Paralamedicién de este canal se selec-
cionan algunos de los factores utiliza-
dos por Eichengreen eral.(1997)tales
como latasade crecimiento promedio
de inflacién y Producto Interno Bruto
(PIB). Adicionalmente, se utiliza el
indice de presién de mercado cambia-
rio (EMP) que se construye siguiendo
la metodologia de Pontines y Siregar
(2004).Unacrisis de tasade cambioes
identificada sidurante el mes de evento
de la crisis, el indice excede la suma
de la media del EMP y una y media
veces la desviacion estandar del EMP
del total del periodo. La existencia
de la crisis se representa con el valor
discreto de 1 y la no existencia con
el valor discreto de 0.

- Vinculos comerciales: la variable de
integraciéon comercial se mide por la
suma de las exportaciones bilaterales
trimestrales mds las importaciones
bilaterales trimestrales desde y hacia
el pais en crisis como porcentaje del
comercio trimestral con todos los
paises para el trimestre anterior a la
fecha del evento.

- Canal de comportamiento del in-
versionista: para medir el canal de
comportamiento del inversionista se
utiliza la clasificacién de mercado de
acuerdo con su grado de desarrollo.
Las clasificaciones de mercado son
tomadas del MSCI (Morgan Stanley
Capital Investment) Market Index?
y se representa como una variable
discreta que toma el valor de 1 para
mercados desarrollados, 2 para mer-
cados emergentes y 3 para mercados
frontera.Lafacilidad paraentrary salir

del mercado se mide por un indice
compuesto de liquidez financiera que
calcula Capital Crossborder Limited
(2008).Elindice deliquidez financiera
esunindice compuestodelas variables
monetarias, las reservas oficiales, las
tasas de interés, el crédito y los flujos
de capital.

- Vinculos financieros: debido a que
el Bank of International Settlements
solo tiene informacion para 13 de los
31 paises de lamuestra en el trimestre
anterior a la crisis, no resulto posible
para este estudio la conformacién de
los indices de medicion de vinculos
financieros.

Con la construccién del modelo

logit, la probabilidad de ocurrencia
del evento queda representada por:

e«

Py= T ik

Donde p se refiere a la probabilidad
que el evento Y ocurra. La variable
dependiente es representada por Y,
la cual adopta el valor de 1 cuando el
evento ocurre y 0 en caso contrario.

2 La clasificaci6én de un pais en uno u
otro grupo se basa en tres criterios: (1) de-
sarrolloeconémico, (2) tamaiio y liquidez
del mercado de capitales, y (3) nivel de
accesibilidad para el inversor extranjero.

Cuadro 1. Variaciéon porcentual de los retornos

Precio de cierre

Pais 15/09/08
EE.UU. 1.192.7
Austria 3.199.82
Canada 12.254.03
Francia 4.168.97
Alemania 6.064.16
Japon 11.609.72
Portugal 2.692.78
Reino Unido 5.204.2
Argentina 1.562.14
Brasil 48.416.3281
Indonesia 1.719.254
Malasia 1.031.63
México 24.618.15
Espafia 10.899
Colombia 9.556.03
Peru 11.994.39
Chile 2.808.74
Turquia 35.081.44
Tailandia 450.64
Filipinas 2.536.16
Singapur 2.486.55
Pakistan 9.233.21
Australia 4817.7
Suiza 6.939.11
Holanda 385.04
R.Checa 1.236.8
Croacia 3.255.45
Kazajistan 1.690.9
Bangladesh 2.850.166
Vietnam 476.76
Hungria 10.223.14

Precio de cierre

Variacion

17/10/08 porcentual (%)
940.55 -21.14
2.011.36 -37.14
9.562.49 -21.96
3.329.92 -20.13
4.781.33 -21.15
8.693.82 2512
2.187.7 -18.76
4.063.01 -21.03
1.216.02 -22.16
36.399.0898 -24.82
1.399.424 -18.60
905.23 -12.25
20.457.93 -16.90
9.655.2 -11.41
7.596.25 -20.51
7.906.32 -34.08
2.433.04 -13.38
25.870.17 -26.26
328 -27.21
2.098.26 -17.27
1.878.51 -24.45
0.184.24 -0.53
3.970.8 -17.58
6.099.62 -12.10
252.26 -34.48
842.8 -31.86
2.531.73 -22.23
912.69 -46.02
2.918.553 2.40
382.51 -19.77
12.928.7 -32.74
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X representa el vector de variables
dependientes, [3 representa el vector
de coeficientes que acompafian a
las variables independientes y € el
término de error.

Resultados

En las cinco semanas posteriores a
la quiebra de Lehman Brothers las
economias de los paises empezaron a
sentir los efectos de una crisis lo cual
se reflej6 en la caida de los indices
bursétiles. El cuadro 1 presenta los
valores de cierre de los indices y la
variacion porcentual entre el 15 de
septiembre de 2009, un dia después
de la quiebra de Lehman Brothers, y
el 17 de octubre, 5 semanas después.
Para todos los paises de la muestra, a
excepcion de Bangladesh, los indices
presentan caidas en el precio. Mds
atn, el promedio en la caida de los
precios para los paises de la muestra
es del 21.66% lo que refleja que no
s6lo cayeron los precios sino que la
caida fue bastante fuerte. Esto mues-
tra que la crisis tuvo repercusiones a
nivel mundial y parece inducir que
las economias presentaron contagio
financiero. Sin embargo, la caida en
los precios de los indices se puede
explicar también por la interdepen-
dencia de las economias, fortalecida
en los dltimos afios por el acelerado
proceso de globalizacién e integracion
de los mercados.

En el cuadro 2 aparece el resultado
del test de contagio financiero, el cual
efectiia una prueba T con un nivel de
confianza del 95% y valor critico de
la distribucién en 1.65.

El resultado principal es que, a di-
ferencia de lo que se podria pensar
inicialmente, para la mayoria de
los casos, el comportamiento de los
indices de mercado no es producto
del fendmeno de contagio financiero
sino de relaciones de interdependen-
cia. Los resultados sugieren que las
altas correlaciones experimentadas
en el periodo de agitacién es una
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Cuadro 2. Prueba de Contagio Financiero

Pais Prueba T Contagio?

Austria 0.6751 n
Canada 0.9908 n
Francia 0.3566 n
Alemania 0.6337 n
Japon 0.1441 n
Portugal 0.7357 n
Reino Unido 0.3366 n
Argentina 1.797 S
Brasil 0.3682 s
Indonesia 0.0171 n
Malasia 0.869 n
México -0.3612 n
Espaia 0.5566 n
Colombia 0.4576 n
Peru 1.860 S
Hungria 1.688 S
Vietham -0.1031 n
Bangladesh 1.732 S
Kazajistan -0.0905 n
Croacia 1.729 S
R.Checa 0.5488 n
Holanda 0.5562 n
Suiza 0.8772 n
Australia 0.2702 n
Pakistan -3.853 N
Singapur 0.6042 n
Filipinas 0.0655 n
Tailandia 1.754 S
Turquia -0.2027 n
Chile 0.949 n

El resultado principal
es que, a diferencia de
lo que se podria pensar

inicialmente, para la
mayoria de los casos, el
comportamiento de los

indices de mercado no es
producto del fenémeno
de contagio financiero
sino de relaciones de
interdependencia.

continuacion de fuertes vinculos que
existen en todos los estados (estable
y agitado). Del total de paises de

la muestra, s6lo siete presentaron
fenémenos de contagio de acuerdo
con test realizado. Adicionalmente,
ninguna de las economias desarro-
lladas presenta evidenciade contagio
financiero, mientras que cuatro de
las doce economias emergentes si
lo hicieron. De las cinco economias
fronteras evaluadas, dos resultaron
con evidencia de contagio. Estos re-
sultados parecen sugerir dos cosas: 1)
elnivel de desarrollo de los mercados
influye positivamente en proteger a
los paises de contagio financiero 0 2)
las economias desarrolladas estdn mas
integradas dentro del contexto global,
por lo que presentan fenémenos de
interdependencia. Las economias
menos desarrolladas tienen mercados
menos integrados internacionalmen-
te, por lo que no tienen relaciones de
interdependencia fuertes y un shock
puede producir contagio financiero.
Una vez realizado el test de contagio
y con las variables dependientes
calculadas, se procede a estimar el
modelo logit.

El cuadro 3 revela varios aspectos a
resaltar. En primer lugar, el signo de
los coeficientes no es el esperado para
las variables de crecimiento, inflacion
y nivel de comercio. Esto puede re-
sultar contraintuitivo y parece sugerir
que mayores tasas de crecimiento
aumentan la probabilidad de contagio,
mayores tasas de inflacién disminuyen
laprobabilidad de contagio y que paises
queestan més integrados conel pais que
origina la crisis son menos propensos
al contagio. Sin embargo, una mirada
mds detallada a los resultados revela
que enel test de contagio, cuatro de los
seis paises que presentaron evidencia,
tuvieron altas tasas de crecimiento
del PIB, superiores al 5% anual en el
trimestre inmediatamente anterior a la
crisis, ver cuadro 4.

Asimismo, en el caso de la inflacién,
los paises con mayores tasas de infla-
cion fueron los mercados frontera que
no presentaron evidencia de contagio.
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Cuadro 3. Regresion del modelo logit

desarrollados, con mayores barreras
de entrada, suelen ser ineficientes y

Contagio Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval] propensos ale ontagio financiero. Esto
Crecimiento PIB 108994 06389902 171 0088 -0.1624573 2342338  concuerdaconelsigno de la variable
de clasificacion de mercado, el cual
Inflacién 05199852  0.3500345 -1.49 0137  -1.20604 01660699 implica que los mercados menos de-
EPM 5900868 3886564 103 0304  -3626656  11.6ossg  Sarrollados tienen mds probabilidad

de sufrir contagio financiero.
Nivel de comercio -0.2562707 02159751 -1.19 0235  -0.6795741  0.1670327  Con respecto a la significancia de las
] variables explicativas, el crecimiento

indice de liquidez -0.0477159  0.0257653 -1.85 0064  -0.0982149  0.0027831

Cuadro 4. Tasas de crecimiento del PIB e inflacion
para las economias con evidencia de contagio

Contagio

Crecimiento PIB Inflacion

del PIB y el indice de liquidez finan-
ciera son las tinicas variables signifi-
cativas con un nivel de significancia
del 10%.

Para evaluar el cambio en la proba-
bilidad de contagio, se recurre a la
regresion por el método de marginal
effects (cuadro5),yaquelos coeficien-

Argentina 1.00 7.82 9.09 S

tes de la regresion inicial no pueden
Bangladesh 1.00 6.00 658 ser interpretados mas que en el signo.
Croacia 1.00 3.40 6.55 La interpretacién de los coeficientes
Hungria 100 217 6.78 es la usual para los casos de esti-

maciones no lineales en modelos
Perd 1.00 11.70 5.53 - .

de probabilidad. Para las variables
Tailandia 1.00 5.22 7.50

A saber, Kazajistan (19.53%), Pakis-
tan (19.34%) y Vietnam (24.52%).
En cuanto al signo que acompaiia los
niveles de comercio, este resultado
concuerda con los hechos por Gavron
y Collins (2004) y se explica porque
aquellos paises mds integrados co-
mercialmente con el pais origen de
una crisis presentan fenémenos de
interdependencia.

Elsignode los coeficientes que acom-
pafian a las variables EPM, indice de
liquidez de mercado y clasificacién
de mercado es el esperado. Los resul-
tados sugieren que presiones sobre la
moneda aumentan la probabilidad de
contagio. Facilidad para entrar y salir
al mercado disminuye la probabilidad
de contagio. Intuitivamente se expresa
la idea de que los mercados menos

expresadas en porcentaje,el aumento
en un 1% en la tasa de crecimiento
implica un aumento en la probabili-
dad de contagio de ﬂ ;unidades. Para
lavariable discreta EPM, la presencia
de presion en el mercado de tasa de
cambio genera un aumento en la
probabilidad de contagio de 0.54 uni-
dades. En el caso de la clasificacion
de mercado, a medida que es menos
desarrollado aumenta la probabilidad
de contagio en 0.031 unidades.

Cuadro 5. Efectos marginales de las variables en la regresion Logit

Variable dy/dx Std. Err. [ 95% C.l 1]

Crecimiento PIB 0.0328667 0.04306 0.76 0.445 -0.051526 0.117259 3.73408
Inflacion -0.0156799 0.02444 -0.64 0.521 -0.063579 0.032219 6.16677
EPM 0.5405711 0.90045 0.6 0.548 -1.22428 2.30542 0.074074
Nivel de comercio -0.0077277 0.0077 -1 0.315 -0.022815 0.00736 13.6268
indice de liquidez -0.0014389 0.0023 -0.63 0.531 -0.005946 0.003068 58.6859
Clasificacién de mercado 0.03137 0.06926 0.45 0.651 -0.104381 0.167121 1.62963

of ANIE jul-sep 2011 | 47



48

CONTAGIO FINANCIERO

Conclusiones

El estudio muestra cémo las econo-
mias estudiadas si se vieron afectadas
por lo sucedido en Estados Unidos,
aumentando los lazos medidos através
de la correlacion entre los principales
indices bursdtiles de cada paifs. Sin
embargo, esto por si sélo no es cons-
tituyente de la existencia de contagio
financiero, pese a que la correlacion
entre éstos aumentd. Esta magnitud
es sobrestimada por la volatilidad del
mercado, llevando a que potencial-
mente se tengan conclusiones erradas.
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Al corregir por heterocedasticidad, los
resultados empiricos mostraron que
sOlosiete de las treintaeconomias eva-
luadas sufrieron contagio; las demds
se vieron afectadas por un fenémeno
de interdependencia de mercado pro-
ducto de la fuerte globalizacidn en las
economias.

Los paises que presentan evidencia
de contagio financiero corresponden
a economias emergentes o frontera.
El 66% de los paises de la muestra
con evidencia de contagio presenta
niveles de crecimiento del PIB supe-
riores al 5%.
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Data marketing |
en la administracion de la cartera vencida

No hay tallas unicas

a industria de la cobranza ha

permanecido ajena a los con-

ceptos actuales de mercadeo
que a gritos han recomendando a
las empresas y a sus marcas, que
escuchen mds y hablen menos. Los
consumidores ya no estdn, como
antes, esperando recibir mensajes
para tomar decisiones. Cada vez es
mds importante ajustar productos y
servicios a las particularidades de
cada quien y la tecnologia ha sido
uno de los aliados mds importantes
para facilitar administracion de pro-
cesos de individualizacién que antes
resultaban imposibles de administrar
eficientemente, dentro de costos razo-
nables. Hoy en dia la productividad
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Ignacio Duran *

estdligadaalautilizacion eficiente de
la tecnologia para capturar informa-
ciény transformarlaen conocimiento
que permita implementar mejoras
significativas y continuadas. La
industria de cobranza no estd captu-
rando -como podria-todo el valor que
obtendria de un adecuado manejo de
lainformacion. Una primera etapaes
utilizar la informacién para segmen-
tar clientes y ofrecerles productos y
modelos de servicio diferenciados.
Quienes acepten el reto mejoraran
sus resultados.

El objetivo de este articulo es invitar
alareflexidn sobre laimportanciaque
tiene reconocer que los individuos
con créditos en mora también tienen
caracteristicas, intereses y compor-
tamientos diferenciados y como este
pensamiento debe alejarnos de un mo-
delo estandarizado y predeterminado
en la cobranza de créditos de cartera
castigada, para acercarnos a uno con
mejores niveles de recuperacion.

En la primera parte del articulo se
expone y argumenta la importancia
delautilizacién de data marketing de
forma continua durante todas las eta-
pas del ciclo de crédito (originacion,
mantenimiento y recuperacién). En

la segunda parte se introduce el con-
ceptode segmentacién fundamentada
en datos como estrategia de gestion
y, para finalizar, se presentan ideas
sobre las capacidades principales
requeridas para ser efectivo en data
marketing en la recuperacion.

El marketing debe
ser continuo durante
el ciclo de crédito

El proceso de originacién de créditos
de consumo se ha sofisticado enorme-
mente en la region. Con el objetivo
de aumentar el valor del cliente en
el tiempo (customer life time value)
manteniendo niveles adecuados de
riesgo a lo largo de todo el proceso,
hoy en dia los bancos identifican
clientes potenciales a partir del cruce
de diversas fuentes de informacion,
para luego adelantar procesos de vin-
culaciény posteriormente de revision
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de cupos, campaiias de “cross selling”
o “up selling” de nuevos productos y
servicios. Se efectia un permanente
seguimiento al comportamiento de los
clientes para identificar cudndo hay
posibilidades de desercién. La banca
ha aprendido a acercarse cada vez
mads a sus clientes mediante el registro
ordenado de informacién demogriéfica,
andlisis del comportamiento de pagoy
seguimiento de patrones de utilizacién
de productos activos y pasivos, entre
otros. El modelo estd orientado a co-
nocer y rentabilizar en el largo plazo
la relacion con las distintas tipologias
de clientes. Sin embargo, una vez
presentaincumplimiento en sus pagos,
esa dindmica comienza a debilitarse.
Las necesidades para satisfacer en las
diferentes etapas del ciclo de crédito
cambian de acuerdo con muchas otras
variables y su entendimiento es indis-
pensable para facilitarel didlogo conel
cliente,donde el modelo de servicio, el
productoy el mensaje necesariamente
deben ajustarse acadanuevarealidad,
soportados en el andlisis permanente
delainformacion histéricarecopilada
y administrada.

En la etapa de la cobranza, la dife-
renciacién por tipologias de cliente
auin se mantiene para moras tempra-

nas y se orienta de acuerdo con los
prondsticos que arrojan los scores
especializados. Pero a medida que
incrementa la altura de mora, los
procesos se hacen mis homogéneos
y el aprendizaje adquirido en meses
o0 afios de relacion, se deja a un lado.
Cuando ya la obligacién exige una
provision al 100% para ese cliente
antes considerado como unico, el
modelo operativo cae en un estandar
donde las Unicas variables que orien-
tan el proceso de recuperacion son el
saldo, la altura de mora y, en caso de
existir,el avance del proceso juridico.

Cobranza tardia: pérdida
de identidad y de
continuidad en la relacion

La prictica comun para recuperar
cartera castigada es seguir un proceso
de rotacidn sucesiva entre casas de co-
branza conhorizontes de gestion prede-
terminados. El principio fundamental
que se utiliza es imponer un horizonte
predefinido para la rotacién, lo cual
conduce a orientar la gestion hacia los
casos que generen mayor posibilidad
de recuperacion. Si bien es cierto que
este enfoque tiene alguna validez,
por definicion elimina del espectro a

los clientes cuya situacidn financiera
requiera un plazo de financiacién
que exceda ese periodo acordado o,
a aquellos que tengan expectativas de
recuperar su capacidad financiera mas
alla de ese horizonte de gestion defini-
do.Aunque es factible argumentar que
estos clientes se podrian incorporar al
proceso de recuperacion en iteraciones
subsiguientes del modelo de rotacién,
vale la pena preguntarse si estas itera-
ciones entre casas de cobranzaestarfan
deteriorando la predisposicién del
cliente allegar aunasolucién.Y es que
el hecho de que el cliente no esté listo
para pagar hoy, no significa que no lo
estéenel futuro, pero este pensamiento
vaencontraviadel esquematradicional
derotacién,el cual hace casi imposible
que se construyaunarelacion enlaque
se respeten los tiempos que requiere el
deudor paracumplir con suobligacion.
(Noresultaentonces mds conveniente
entender la situacién de cada uno de
los clientes y,de esa manera, definir el
proceso de recuperacion como la in-
tervencion en unaserie de poblaciones
con distintos horizontes esperados?

Para establecer a qué poblacién per-
tenece un cliente especifico se deben
considerar, entre otras, variables de-
mogréficas comoedad,nivel educativo

Cuadro 1. La relacion desarrollada con base en la cercania al cliente se debilita con la cobranza

Seleccion

Desarrollo

Adquisicion

Retencion

Cobranza

Prospectacion
de listas

Valorizacion
de riesgo

Actividades
tipicas

Preaprobacion
de productos

Bases de datos
con clientes
segmentados y
filtrados por
riesgos

Productos
finales

Contacto 3
multicanal

Seguimiento
comportamiento

- — activo / pasivo
Diligenciamiento P
informacion
vinculacién con

Ofertas cross-sell

* Atencion
diferenciada
de propuesta

¢ Manejo de

Seguimiento a la
obligacién no al
cliente

Procesos de acoso

interesado

Entrega producto
o portafolio

Nuevos clientes
vinculados

retencién (churn)
Oferta up-sell
* Incentivos
diferenciados
(premios, servicios)

Cliente e Cliente rentable
rentabilizado y fidelizado
(customer

lifetime value)

progresivo con
multiples entes

Manejo judicial

Cliente
despersonalizado

Cliente
distanciado
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y situacién laboral; comprender su
situacion con el sector financiero en
general; precisar su comportamiento
previo a la mora; y entender la impor-
tancia de la obligacién analizando su
portafolio de deudas. Estametodologia
evitaunasucesion de interacciones con
contrapartes diferentes que termina por
desgastar innecesariamente el proceso
de negociacion. Al establecer previa-
mente el horizonte donde el cliente
considera que puede cumplir con un
acuerdo, debe ser mas fécil obtener
una mejor negociacion.

Laadministracion de cobranzas requie-
re de un manejoriguroso de lainforma-
cién proveniente de diferentes fuentes,
todas ellas relevantes para su andlisis:

necesaria, pues influye directamente
en la eficiencia de la localizacién y la
productividad en el cierre de negocios.
La localizacién es el elemento de
mayor importancia en la cadena de
valor,pues los clientes localizados son
la materia prima para las siguientes
etapas del proceso. En la medida en
que se logre identificar aquellos con
mayor posibilidad de localizacién,
serd posible orientar los esfuerzos
aumentando la eficiencia de la ges-
tion. De igual forma, en la medida
en que sea posible establecer el valor
esperado de recuperacion (funcién
de la posibilidad de localizacién,
la posibilidad de recuperacion y el
monto a recuperar), serd mds fécil

Los modelos predictivos que apoyan el
proceso de crédito en sus distintas etapas
se enriquecen con la informacién que se genera
permanentemente, la cual se recicla para
perfeccionar los modelos y hacer cada vez
mas productivos los procesos.

data entregada por el originador al
momento de la cesion, data registrada
durante el proceso de negociacién y
datahistéricade perfiles de clientes con
caracteristicas similares. Los modelos
predictivos que apoyan el proceso
de crédito en sus distintas etapas se
enriquecen con la informacién que se
genera permanentemente, la cual se
recicla para perfeccionar los modelos
y hacer cada vez mds productivos los
procesos. El conocimiento que resulta
de los procesos de recuperacién debe
también ser valorado y utilizado para
fortalecer y enriquecer los modelos de
originacion.

Segmentacion como
estrategia de gestion

La segmentacién es tan util como
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determinar la inversién factible en
localizacién, de tal forma que se
genere valor en dicho esfuerzo. Por
consiguiente, segmentar la poblacién
por su probabilidad de localizacién
y, posteriormente, adecuar procesos
a la recuperacién esperada, apoya la
eficienciaen la gestién y la productivi-
dad delafuerzacomercial,comparada
conunaasignacion aleatoriade casos.
En la recuperacion de créditos de con-
sumo castigados es comin encontrar
que los portafolios se asignan a cada
uno de los agentes recuperadores sin
tener en cuenta los saldos, la altura de
moray el tipo de producto con el que el
cliente entré en mora. En la medida en
queestaasignacionse definacomouna
de cantidad de casos indiferenciados
por asesor, existe el riesgo de crear las
bases para fomentar un proceso pro-

gresivo de concentracién de riesgo de
baja recuperacion en el tiempo.
Generalmente los sistemas de incenti-
vos se definen como una funcién del
recaudo efectivo, pero no en funcién
del valor esperado de recuperacion de
la cartera. Esta definicion es coherente
Unicamente para un escenario de rota-
cion sucesiva en el que se hace nece-
sario plantear esquemas que premien
larecuperacion a corto plazo, pues los
horizontes de trabajo normalmente son
inferiores a seis meses. Con sistemas
deincentivos enfocados al resultadode
corto plazo y la asignacién indiferen-
ciadade carteras, se genera un proceso
de discriminacién progresiva que re-
duce las posibilidades de recuperacién
efectiva de la cartera en el tiempo.
Los agentes —que buscan optimizar su
compensacion—se enfocan en casosde
facil ubicacion, con saldos bajos que
se puedan resolver en plazos cortos y
terminan por postergaren el tiempo los
casos de mas dificil ubicacion, los de
mayores saldos y de menos predispo-
sicién a pagar.

El desarrollo de una herramienta de
segmentacion avanzada requiere de
un gran volumen de datos histéricos
representativos y de la habilidad para
administrarlos através de modelos que
predigan comportamientos esperados
en diferentes tipologias de clientes,
teniendo en cuenta variables como
saldo,alturade mora,tipo de producto
y originador. El uso de este tipo de he-
rramientas no es caracteristico de esta
industria, pero ofrece la posibilidad de
disefiar metas de recaudo en funcién
de larecuperacidn,establecerlaespe-
cializaciénideal de los agentes,definir
incentivos diferenciados y disefiar
productos alamedida. Enlamedidaen
que las empresas dedicadas alarecu-
peracién comiencen a preocuparse por
entender los elementos demograficos
y de comportamiento que motivan
el pago, les serd posible desarrollar
modelos de segmentacion basados
en el comportamiento esperado de
cadatipologia de deudory todas estas
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definiciones deben resultar apoyando
naturalmente la disminucién de la vo-
latilidad y la concentracion del riesgo
de baja recuperacion, la distribucién
eficiente de los costos, la mejora de
la eficiencia en la recuperacién y un
menor desgaste del cliente.

El precio tiene su momento

A pesar de la sofisticacidn alcanzada
en los dltimos afios en los procesos de
originacién de crédito de consumo, se
siguen presentando casos de clientes
morosos a causa de una originacién
inadecuada. Pero la gran
mayoriadelos casos sinduda
son resultado de circuns-
tancias extraordinarias que
afectan el manejo financiero
de los individuos, como lo
son la pérdida del empleo,
enfermedades, quiebras, di-
solucién de sociedades con-
yugales,estafas y,en algunos
casos, desconocimiento de
las consecuencias de accio-
nes bien intencionadas en
favor de terceros.
Afortunadamente hoy en
dia los deudores son mds
conscientes de que tener el
respaldo de una buena historia credi-
ticia es importante pues en la dltima
década, el pais pasé de percibir a las
centrales de informacién como listas
negras que sélo eran ttiles para blo-
quear el crédito, a entenderlas como
herramientas requeridas para validar
el caricter de las personas a quien se
les va a otorgar un crédito.
Independientemente de la causa del
incumplimiento, se puede afirmar
que gran parte de quienes enfrentan
problemas crediticios son personas que
demuestran unaevidente voluntad para
lograr algun tipo de acuerdo de pago,
a sabiendas de que esto les mejora la
posibilidad de volver acceder acréditos
con el sector financiero y empresas de
servicios, lo que representa un aliado
para hacer realidad sus aspiraciones.

En el caso de las empresas dedicadas
alarecuperacion de carteras, el verda-
dero reto es determinar cudndo es el
momento adecuado para buscar dicho
acuerdode pago.Elenfoque tradicional
de la industria es presentar ofertas de
forma sucesiva y en distintos momen-
tos, hastaencontrar aquella que por sus
caracteristicas -financieras, por presion
juridica o por el simple cansancio- lle-
ven al deudor a conciliar. El proceso
conlleva un desgaste continuo pues la
l6gica del modelo resultaen niveles de
condonacién incrementales.

Cuando es posible conocer las con-
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diciones bajo las cuales se originé
el incumplimiento, se cuenta con
informacién demografica adecuada,
se conoce la situacidn histérica de ha-
bitos de pago y la situacion del deudor
ante el sector financiero en general, se
hace mds fécil predecirel valor posible
de recuperacién de cada individuo.
En estas condiciones es mucho mds
productivo el proceso de negociacion,
pues se establece un piso que evita el
desgaste de ofertas sucesivas en el
tiempo y el incentivo para la gestion
del asesor es generar valor por encima
de esa base definida para cada deudor.
Asi, la condonacidn continda siendo
unargumento completamente vilidoy
estdndar en la industria, pero su éxito
depende de un uso inteligente y aser-
tivo que determine el valor adecuado

en el momento adecuado, sobre todo
cuando entendemos que el precio no
es igualmente percibido por todos los
clientes.Enestainstancia, vuelve aser
indiscutible lanecesidad de contar con
bases de datos ricas en informacién
y la capacidad para generar modelos
que permitan establecer un piso de
negociacion para cada quien.

Productos ajustados
a la realidad del cliente

Si el proceso de recuperacién de una
cartera se concibe como el resultado
de intervenciones en una
serie de poblaciones con
horizontes de recuperaciéon
diferentes, esta definicion
necesariamente resulta en
el disefio de productos que
reconozcan las diferencias
de cada poblacion. La oferta
de un mismo producto -ni-
vel de descuento para pago
inmediato arroja soluciones
‘ subdptimas para aquellos
individuos que no estdn en
condiciones financieras para
atender una propuesta de
pago de contado y termina
por empujarlos hacia una
disminucidén evidente en su intencién
de pago, cuando en realidad lo que se
presenta es una situacion de incapa-
cidad financiera puntual para aceptar
la oferta recibida.
Poreso,entenderlasituaciondel cliente
y saber anticipar su horizonte esperado
de recuperacion requiere de un énfasis
en el disefio de productos ajustados a
esa realidad. La creacion de “puentes”
(através de productos y servicios) para
construiry mantenerel vinculoconcada
individuo, inicia en el momento en que
el cliente es ubicado y se extiende hasta
que recupere la capacidad financiera
para atender sus obligaciones.
Bajo estos parametros, el portafolio de
productos debe contemplar soluciones
a varios plazos, asi como incorporar
mecanismos de manejo de cuotas de
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amortizacién diferentes que mantengan
el vinculo con el cliente ,mientras recu-
pera su capacidad de pago; premiar el
buen comportamiento con incentivos
explicitos inherentes a la definicién
misma del producto; y fomentar y
reconocer la importancia del apoyo
proveniente de familiares y amigos
en su camino hacia la recuperacion.
Todas estas consideraciones son
posibles en la medida en que existan
grandes volimenes de datos y, mas
importante aun, la intervencion anali-
tica sofisticada sobre los mismos, pues
el proceso de disefio debe contemplar
las etapas de pilotaje y ajustes para
luego implementar lo aprendido en
grandes poblaciones. Ladiversidad en
la oferta de productos exige inversion
en aplicativos altamente flexibles
y robustos, que se verd compensada
en una recuperacién mdas productiva.

Modelos de servicio
diferenciados

Cuandoen laindustriade recuperacién
de créditos vencidos se admite que es
relevante entender las caracteristicas
de cada cliente para adecuar precio y
productos a las mismas, necesaria-
mente se evoluciona de un modelo

transaccional a uno relacional donde
se afecta no s6lo producto y precio,
sinoel esquema de contacto y negocia-
cidén, para que definitivamente estén
condicionados a las caracteristicas
particulares de cada individuo. Es
decir, un cambio de paradigma que
conlleva modificar el modelo de ser-
vicio y los procesos concomitantes.
Actualmente, la variable que define en
buena medida la l6gica de diferencia-
ciénde procesosy el modelode servicio
a utilizar es el saldo de la obligacién.
Y por mds atractivo que parezca un
esquemapersonalizado,esindiscutible
queresultaexcesivamente costoso para
recuperar saldos bajos. Porejemplo,en
ocasiones no es rentable invertir en la
localizacién de clientes de saldos bajos
pues no se estaria generando valor en
el proceso; coloquialmente se podria
afirmar que resulta “mads caro el collar
que el perro”.

Para clientes con saldos bajos se im-
puso la tendencia de atenderlos bajo
modelos transaccionales bastante
parecidos a modelos operativos de la
industriade call centers: se alimentan
grandes bases de datos de deudores
y se programan llamadas mediante
tecnologias de marcacién predictiva,
pues hay suficiente materia prima

Cuadro 2. El cambio en filosofia de segmentacion conlleva
cambios en el modelo de servicio

Segmentacion Segmentacién Caracteristicas Cliente
Caracteristicas
Portafolio Demogréficas Predictivas
Variables criticas
¢ Saldo promedio ¢ Rango segun saldos o Caracteristicas * Comportamiento
portafolio e R in alt obligaciones esperado:
" ango segun aftura ) - Caracteristicas
* Mora promedio de mora * Variables obligaciones
) demogréficas ; i
 Tipo de producto . - Variables demogréficas
: . dgudor_gdad, Sexo, - Comportamiento con
¢ Capacidad originador educacion el sector
- Comportamiento en
negociacion
Modelo de servicio

Atencion fisica
Asignacion casos
indiferenciados
Asesores integrales
localizan, negocian,
mantienen
Seguimiento orientado
al recaudo y
productividad operativa
Metas por grupo

de clientes

* Atencion fisica

o Asignacion casos
menos volatilidad
por rango

¢ Asesores diferenciados
segun segmento

e Seguimiento orientado

de resultados
* Metas por segmento
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arecaudo y productividad ® Seguimiento orientado

Atencion electronica/fisica
Asignacion casos segln
perfil deudor/asesor
Asesores especializados
segun comportamiento
esperado

Seguimiento orientado
arecaudo uno a unoy
productividad individual.
Metas por cliente
particular (valor generado)

Atencion fisica
Asignacion casos
menos volatilidad

por rango - menos
volatilidad

Asesores diferenciados
segun segmento

a recaudo y productividad
de resultados
* Metas por segmento

para alimentar lineas de produccién y
soportar undesperdicio altode clientes
que no se pueden contactar.

Pero el proceso para definir el modelo
de servicio debe poner en perspectiva
muchas mas variables, mas aun cuan-
do se adopta una filosofia de conoci-
miento del cliente. En la medida en
que al valor esperado de recuperacién
de un cliente se le descuente el valor
presente de los costos esperados (a
una tasa de descuento acorde con el
riesgo en cuestion) y se obtenga unre-
sultado positivo,estariamos hablando
de generar valor.

En la determinacion de un modelo se
incorporan tres elementos principales
que solo pueden ser soportados por
datos y capacidad de andlisis:

* Modelo de contacto: comprende
todas las actividades necesarias
paralograr un contacto directo con
eltitular de la deuda,las cuales co-
mienzan con la determinacién de
canales de contacto; comunicacién
escrita por medio fisico (que puede
ir desde una sencilla carta hastaun
folleto elaborado); comunicacién
escrita por medios electrénicos
(SMS o E-mail); comunicacién
verbal por medios personalizados
(llamada individual) o masivos
(grabaciones automédticas 0 [VRs).
Es posible combinar distintos
canales en funcién del costo efi-
ciencia resultante.

Con bastante frecuencia, el nivel
de informacién entregada por el
originador no es suficiente para
establecer contacto con el deudor y
esto implica la bisqueda de fuentes
alternas como bases de datos de
centrales de informacién, péginas
de Internet, llamadas a referentes y
familiares,consultaderedessociales,
visitas a domicilios registrados e,
inclusive, acudir a la contratacion de
investigadores privados.Cadaunode
estos recursos tiene costos asociados
que sedeben contrastar contralos be-
neficios esperados, para determinar
si realmente generan valor.
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* Modelodenegociacion: incluyelas
actividades requeridas para llegar
a una negociacién entre las partes,
mds aquellas que den soporte al
proceso para garantizar su debido
registro. El espectro de posibilida-
des incluye la definicién de canales
posibles de servicio, la asignacién
de agentes especializados, la utili-
zacionde medios electrénicos como
IVR o Internet o el intercambio
de comunicaciones fisicas, por
ejemplo.
También es necesario definir las poli-
ticas de manejo y el tipo de productos
que se pueden ofrecer a cada categoria
de clientes. Inclusive,en mercados mas
desarrollados, se define la asignacién
de casos a los agentes de tal forma que
se mejore la recuperacion esperada. Y
cuando los argumentos econdmicos lo
ameriten, se debe pensar en investigar
la capacidad patrimonial del deudor y
entablarun proceso judicial que facilite
la recuperacion.

* Modelode seguimiento: cuando al
cliente se le ofrece una solucién a
plazos, se hace necesario apoyarlo
continuamente para procurar que
cumpla de forma adecuada con su
obligacién. Los procesos y herra-
mientas de recordacién se deben
ajustar a las caracteristicas de pago
esperadas de cada quien, pues no
tiene sentido invertir los mismos
recursos en un cliente que paga dis-
ciplinadamente, versus otro cuyos
pagos son irregulares o alguno que
tenga alta posibilidad de incumplir.

Es evidente que procesos de este tipo

son supremamente dificiles de disefiar

y administrar por la alta dependencia

de informacién muy precisa y de una

fuerza de recuperacién debidamente
entrenada en la utilizacién de este tipo
de herramientas.

Capacidades para ser
efectivo en data marketing

(Como hacer para precisar qué facto-
res de precio, producto y servicio son
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los que realmente agregan valor en
cadacategoria o segmento para buscar
un nivel de recuperacién superior al
que se obtendria brindando un trata-
miento similar a todos los deudores?
Larespuesta la tienen otras industrias
comolade bienes de consumo masivo,
donde se estructuran permanentemen-
te campafias para lograr un proceso
de aprendizaje continuo acerca de la
ofertade valory larespuestadel cliente
anteel incentivo, probando productos,
mensajes, servicios, entre otros. El
manejo de campafias de mercadeo
requiere de un montaje industrial
donde la informacién es la materia
prima para generar conocimento que
eventualmente se traduzca en mejoras
de productividad.

Experimentacion y aprendizaje

En un ejercicio de recuperacion,
la oferta de valor al cliente estd
representada por los productos y el
modelo de servicio definido. Los
atributos de unos y otros inciden en
la velocidad y posibilidad de cierre,
por ejemplo:

e Atributos del producto: precio,
forma de pago, requisitos para la
formalizacién, impacto en reporte
a centrales de informacion.

* Atributos del modelo deservicio:
canales de comunicacién, tono y
frecuencia de la comunicacion,
capacidad de los asesores, instala-
ciones fisicas, procesos de servicio
al cliente, sistemas y facilidades
para el pago, modelos y mecanis-
mos de apoyo.

En la medida en que se entienda y
mida el impacto de modificar alguno
de estos factores, se pueden ajustar
caracteristicas de los productos o del
modelo de servicio. El beneficio del
aprendizaje continuo es indudable,
pero debe seguir tres etapas:

* Manejo de campaiias: las campa-
flas sirven paraentender lareaccion
de los clientes a estimulos sobre

algunos de los atributos, bajo un
ambiente controlado. En el desa-
rrollo de una campaiia se llevan a
cabo cinco pasos:

- Planeacion: definicién de hipé-
tesis e indicadores a impactar,
definicién de grupos objetivo,
determinacién de grupo control
y grupo experimental.

- Disefio: identificacién precisa
de casos a intervenir; cons-
truccidon de bases de datos;
equipos asignados; estrategia
de comunicacion, horizonte de
intervencidén, mecanismos de
seguimiento; interferencia con
operacion regular (si la hay);
metas previstas.

- Ejecucion:revisiénde sistemas
IT previstos; entrenamiento;
Elaboracién de piezas de comu-
nicacion; lanzamiento.

- Medicion: captura de informa-
cion transaccional detallada de
forma ordenada y con la calidad
adecuada.

- Andlisis:integracion de lainfor-
macidn y analisis a profundidad
para validar hipétesis y cumpli-
miento de metas previstas.

* Ejecucion de pilotos: a la luz de
los resultados de la campaiia, se
establece la validez de las hipdtesis
y su viabilidad financiera -ingresos
y costos marginales asociados- para
proceder a disefiar un piloto que
pruebe en un ambiente real lo que
se observé en campaiia. El piloto
se adelanta bajo criterios de disefio
experimental de tal forma que los
resultados obtenidos tengan validez
estadistica.

* Roll-outorganizacional: cuando
los pilotos resultan favorables, se
planea el roll out a toda la orga-
nizacion. Segun las caracteristicas
del cambio propuesto, se establece
la metodologia y velocidad de
adopcién por parte de la organi-
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zacion. Lamodificacion puede ser
tan elemental como una simple
comunicacién o puede llegar a
requerir un plan de entrenamiento
por etapas para distintas dreas de
la organizacion.

Administracion
de datos masivos y
capacidad analitica

Larigurosidad en la capturay andlisis
aprofundidad de informacién cuanti-
tativa y cualitativa sobre el compor-
tamiento y reacciones del cliente en
diferentes momentos y canales a los
que estan expuestos cuando entran en
contacto con el modelo de atencion,
es fundamental. Para crear conoci-
miento es indispensable contar con
informacién adecuada.
Losprocesosde aprendizaje permanente
descritos anteriormente requieren un
soporte tecnoldgico para asegurar su
administracion eficiente. Los sistemas
transaccionales deben alimentar de
forma organizada las bases de datos,
estableciendo procedimientos que
garanticen su calidad a partir del mo-
mento de captura, transformacién en
informacion y, por ultimo, su almace-
namiento en grandes repositorios. La
administracién de campaiiasrequiere de
unregistroorganizadodelosestimulosa
los clientes y las interacciones con éstos
dltimos —existen paquetes de software
disefiados para este fin—. La diversidad
enlaofertade productos exige inversion
en aplicativos altamente flexibles y
robustos, que se verd compensada en
una recuperacion més productiva.

La informacién per se no crea cono-
cimiento. Este resulta del an4lisis pro-
fundo y detallado de la primera y para
ello es necesario contar con un equipo
calificado que conozcaelnegocioy sea
capaz de aplicar de manerainteligente,
herramientas estadisticas de todo tipo
para convertir la informacién en el
principal activo de la empresa.

Sélo compafifas comprometidas con
un proceso de creacion permanente de

conocimiento,conlaescala
para recopilar y manejar
grandes volimenes de in-
formacion y soportar equi-
pos de andlisis, pueden ser
exitosas en este proceso de
creacién de conocimiento
a partir de la informacion.
Para que un enfoque de
segmentacion tenga éxito,
se deben manejar las car-
teras bajo una visiéon de
portafolio que permita la
gestién en un horizonte de
tiempo superior a los que
tipicamente se trabajanbajo
el modelo de recuperacion
existente. Con la optica de
portafolio, las poblaciones
maduras para recupera-
cién temprana generan el
flujo al inicio del ciclo de
recuperacion, mientras se
perfilan otras poblaciones
de maduracién mds tardia
y se ajustan las estrategias
correspondientes.Lamayor
generacionde valor lograda
apartir de un modelo de segmentacién
adecuadamente administrado resulta
en una mejor recuperacion y en me-
jores niveles de precio a largo plazo
para quienes venden cartera.

Alo largo de este escrito se presentaron
argumentos para sustentar el hecho de
que existen grandes posibilidades de
generar valor en la recuperacién de
carteras castigadas a partir de la captura
de informacién y generacién de cono-
cimiento.Reconocer que el esfuerzo de
perfilarmas precisamente alosclientes y
ajustarlaofertade productos y elmodelo
de servicio a esas caracteristicas resulta
en mejores y mds estables niveles de
recuperacion, requiere, por un lado, de
importantes inversiones en plataformas
tecnoldgicas y equipos con habilidades
analiticas y, por otro lado, contar con
la escala para generar y asegurar los
volimenes de informacién necesarios.
Desligarse del conocimiento adquiri-
do sobreel cliente y permitir que este

Existen grandes posibilidades
de generar valor en la recuperacion
de carteras castigadas a partir
de la captura de informacion y
generacion de conocimiento.

enfoque estandarice los procesos deja
de ser una opcidn para las entidades
financieras. Disefiar estrategias a
partir de alturas de mora y saldos
vencidos ya no asegura el éxito de
la gestion.

Las empresas en la region que se im-
pongan el reto de acercarse al cliente
mediante esquemas de segmentacion
cada vez mads precisos que abarquen
productos y modelos de servicio di-
ferenciados estdn llamadas a obtener
mejoras significativas en laproductivi-
dadylosresultados.Implementar estas
practicas en la administracién de gran-
des volimenes de cartera y, por ende,
de informacion, resulta en la captura
de valor que permite ofrecer procesos
de gestion realmente eficientes. Y en
la medida que operen bajo principios
de segmentacion, mds asertiva serd la
prediccién del comportamiento de sus
clientes y mejor el beneficio percibido
en el largo plazo. i
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Cumplimiento de metas de

crecimiento y desempleo
¢/, Qué nos dice el balance de
los ultimos veinte anos?

or mandato constitucional ,cada
Pnuevo gobierno esta obligado

a plasmar en un Plan Nacional
de Desarrollo (PND) los lineamentos
estratégicos de sus politicas publicas.
Algunos elementos del PND todavia
destilan influencias de las economias
centralmente planificadas de los afios
sesenta, pero trazarse metas cuantifi-
cables de medianoy largo plazo puede
resultar un ejercicio provechoso para
el pais en lamedida en que “nos tome-
mos laleccién” con cierta frecuencia.
Los cumplimientos deberian llamar-
nos areplicar esas buenas practicas y
a diagnosticar las fuentes de error e
inmediatas correcciones.
Como veremos, en muchas ocasiones
estos balances no se hacen objetiva-
mente, pues simplemente se recurren
a métricas de ejecucién de gasto,
pero no de alcance de los objetivos
socioecondmicos. Han tendido a
prevalecer las autoevaluaciones, tipo
“Sinergia-DNP”, que con frecuencia
devienen en autoelogios, lo cual poco
sirve alahorade distinguir los buenos
deseos(...lossuefios) de lasrealidades
y sus complejidades.
A este respecto, cabe recordar los
resultados del balance reciente que
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adelant6 Anif sobre los legados y
lastres de la Administracién Uribe I
y I (2002-2010) y los desafios que le
dejaban a la Administracién Santos.
Alli vimos que la Administracién
Uribe obtuvo una calificaciéon pro-
medio relativamente pobre (5.1/10)
frente a las excelentes autocalifica-
ciones emanadas de Sinergia-DNP
(95/100), ver Informe Semanal No.
1058 de enero de 2011. Sin embargo,
al usar nuestro Indice de Sufrimiento
Macroecondémico (ISM= inflacién +
desempleo—crecimiento econdmico)
vimos que Uribe Il obteniael segundo
mejor desempefio histdrico, siendo
superado tinicamente por la Adminis-
tracién Lleras Restrepo (1966-1970),
ver Informe Semanal No. 1074 de
mayo de 2011.

Lo que haremos en estanotaes profun-
dizar sobre los aspectos de crecimiento
y lucha contra el desempleo de cada
gobierno del periodo 1990-2010.
A continuacién presentaremos los
resultados obtenidos al usar métri-
cas sencillas donde se comparan las
metas trazadas en cada PND y los
resultados obtenidos alo largo de cada
administracion. Como veremos, el
mejor desempefio combinado en cre-

cimiento y lucha contra el desempleo
lo obtuvo la Administracién Uribe 1
(2002-2006), donde la suma de las
brechas en crecimiento-desempleo
sumaron un 1.4% (indicando que su
sobredesempefio en crecimiento mas
que compenso su rezago en reducir el
desempleo a los niveles propuestos
en su PND). El segundo mejor des-
empefio lo obtuvo la Administracién
Gaviria (1990-1994), donde se equi-
libraron dichas brechas crecimiento-
desempleo.El peorregistroapareceen
cabezade Samper (1994-1998),donde
el balance de dichas brechas resulta
no sélo negativo, sino que asciende
a una suma abultada (-11.4%).

Brechas en crecimiento
econdémico: valores
observados vs. metas

Escoger la trayectoria de la meta
deseada en materia de crecimiento
econémico por parte de cada admi-
nistracion no es una tarea fécil. Si la
trayectoriaestd muy por debajo del po-

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1084 del 1 de agosto de 2011
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tencial econémico (entre un4%-4.5%
anual en el caso de Colombia), se dira
que dicho gobierno es poco ambicioso
(casi que independientemente de cudl
sea el ciclo internacional del momen-
to). Pero si se trazan metas muy por
encimade dicho potencial,se dirdque
ese gobierno “piensaconel deseo”. El
otro problema que surge con las metas
de crecimiento es que ellas resultan
estar altamente condicionadas por el
ciclo mundial y, en un horizonte de
cuatro afios, pues éste puede cambiar
drésticamente.

El grifico 1 ilustra lo que ha sido el
crecimiento econémico de Colom-
bia (variacién del PIB-real anual)
durante los ultimos veinte afios, el
cual arroja un promedio de tan sélo
un 3.5% anual y con una desviacion
estandar de 2.40 puntos porcentuales.
En valores absolutos, los mejores
desempeifios correspondieron a Uribe
1(5.2% anual) y Gaviria (4.3% anual);
los peores registros correspondieron
a Pastrana (0.8% anual) y a Samper
(2.8%). Mientras que Pastrana tuvo
que enfrentar una de las peores crisis
internacionales (1998-2001) y Gavi-
ria una mini-recesién internacional
(1991), Samper (1995-1997) y Uribe

Cuadro 1. Evaluacion del cumplimiento de metas de crecimiento (1990 -2010)

Ranking Administracion
1 Alvaro Uribe | (2002-2006)
2 César Gaviria (1990-1994)
3 Alvaro Uribe I (2006-2010)
4 Andrés Pastrana (1998-2002)
5 Ernesto Samper (1994-1998)

Fuente: célculos Anif con base en DNP y Dane.

I (2003-2006) disfrutaron de auges
internacionales pronunciados. Esto
implicitamente nos estd sefialando
que, corregido por el ciclo, la Admi-
nistracion Gaviria habria obtenido el
mejor desempefio absoluto en materia
de crecimiento econdémico de las dos
ultimas décadas, aunque sin dicha
correccion ganaria Uribe I (como ya
lo explicamos).

Pero, ;cudl es el balance relativo que
se obtiene al cotejar resultados vs.
metas-PND en materia de crecimiento
econémico? El cuadro 1 presenta
dicho balance, donde precisamente
Uribe I arroja una brecha positiva del

Crecimiento
Observado Meta Brecha
(1 (2 (3)=(1)-2)
6.7 3.9 2.8
5.8 5.0 0.8
4.3 5.0 -0.7
2.5 4.8 -2.3
0.6 5.7 -5.1

2.8% (indicando que su desempeiio
fue superior a sus metas en dicho por-
centaje acumulado durante el periodo
2002-2006), mientras que Gaviria
obtiene también un sobredesempefio
del 0.8% durante 1990-1994. Noétese
que el resto de los gobiernos arrojé
brechas negativas endicho crecimien-
to, lo cual indica que sus ejecutorias
estuvieron por debajo de las metas
que se habian trazado en sus PNDs:
Uribe II (-0.7%), Pastrana (-2.3%) y,
el mas desfasado, Samper (-5.1%).

Cabe recordar que el PND de la
Administracion Santos (2010-2014)
nos habla de alcanzar un crecimiento

Grafico 1. Metas de crecimiento econémico (1990-2014)

Fuente: célculos Anif con base en DNP y Dane.
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Grafico 2. Metas de desempleo (1990-2014)
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Fuente: calculos Anif con base en DNP y Dane.

econdmico del 6.2% en 2014. Aunque
en su primer afio las cosas se perfilan
favorablemente para lograr una ace-
leracion del 4.3% en 2009 hacia una
cifra cercana al 5% en 2010, no debe-
mos olvidar que el ciclo econémico
mundial seguramente le serd adverso
en los afios 2011-2013 por cuenta de
las graves crisis fiscales-financieras
del mundo desarrollado. Para lograr
ese cometido de aceleracion hacia el
6.2% anual, laclave estard en lograr un
rdpido ordenamiento y agilizacién del
gastopublico,especialmenteenel drea
de la infraestructura. Recordemos que
la relacién capital fijo/PIB ha venido
cayendodel 27% al 24% enlos tltimos
afios y ésta s6lo podria perfilarse hacia
el requerido 30% con el soporte de
dichas obras de infraestructura.

Brechas en desempleo
abierto: valores
observados vs. metas

Ya comentamos lo dificil que es
asignar una trayectoria-meta en
crecimiento; pues bien, la cuestién
es mucho mds compleja en materia
de lucha contra el desempleo, pues
no basta simplemente con acelerar
el Producto. Aqui juegan de manera
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Corregido por el
ciclo, la Administracion
Gaviria habria obtenido

el mejor desempeno
absoluto en materia de
crecimiento econémico
de las dos ultimas
décadas.

importante las variables de composi-
cion de ese crecimiento (mineria vs.
industria); el balance de la funcién
de produccion (capital vs. trabajo); el
factor de informalidad laboral y, por
supuesto, los factores demograficos
que alteran la ofertalaboral. El grifico
2 ilustra la tasa de desempleo abierto
en Colombia durante las dos tltimas
décadas, la cual ha promediado la
lastimosa cifra del 12.6%.

En términos absolutos, 1a menor tasa
de desempleo se tuvo durante Gaviria
(1990-1994), registrando un promedio
del 9.5% (7 ciudades, para hacerlas
comparables). Las segundas mejores
posiciones en materia de desempleo
las obtiene Uribe (promediando, sin
embargo,lahorrible cifradel 12% du-
rante sus mandatos). Esto parano tener
quedetallar las abominables cifras del
15% de desempleo abierto (promedio)
durante Samper y Pastrana.

Pero, ;cudl es el balance relativo que
se obtiene al cotejar resultados vs.
metas-PND en materia de desempleo
abierto? La mejor posicidn relativa
en la lucha contra el desempleo la
registra Gaviriaal arrojar una brecha
de s6lo el 0.9% , mientras que la bre-
chade Uribe I ascendié al 1.4% (ver
cuadro2). Uribe Il y Pastrana arrojan



NOTAS DESTACADAS DE ANIF

Cuadro 2. Evaluacion del cumplimiento de metas de empleo
(1990 -2010)

Ranking Administracion

César Gaviria (1990-1994)
Alvaro Uribe | (2002-2006)
Alvaro Uribe Il (2006-2010)
Andrés Pastrana (1998-2002)
Ernesto Samper (1994-1998)

a A ON =

Fuente: célculos Anif con base en DNP y Dane.

Crecimiento
Observado Meta

(1 @

Brecha

B)=(1)-2)

8.9 8.0 0.9
12.0 10.6 1.4
11.8 8.8 3.0
156.5 12.0 3.5
156.2 9.0 6.2

La métrica simple de restar dichas brechas
posiciona a la Administracion Uribe | como la
de mejor desempeno relativo al comparar
sus “promesas-metas” con sus resultados
en materia de crecimiento y desempleo.

unas brechas del orden del 3%, pero
Samper practicamente duplicadicha
brecha (6.2%), lo cual muestra que,
a pesar de su inclinacién “social”,
su administracién mostré la mayor
brecha en materia de desempleo.
Prospectivamente hablando, el
PND de Santos (2010-2014) se ha
trazado una meta de desempleo del
8.9% hacia el afio 2014. En la “pri-
mera de cambio” de 2011 se ve una
ligera correccién en esa direccidn al
reducir el desempleo promedio de
niveles del 12% en 2010 a una cifra
que seguramente bordeard el 11%
durante el afio 2011. Sin embargo,

ya hemos mencionado en otras oca-
siones cdmo los timidos correctivos
al desbalance en la relacién capital/
trabajo (Ley 430 de 2010 sobre
exenciones al capital y Ley 1429 de
2010 sobre alivios en parafiscales)
lucen totalmente insuficientes para
alcanzar esa meta del 8.9% hacia
el afio 2014. Ademds, como ya lo
explicamos, el ciclo mundial no
luce favorable al PIB-real de Co-
lombia y el auge minero-energético
podria agravarnos los problemas
propios de la llamada enfermedad
holandesa (apreciacién cambiaria
y des-industrializacion).

Cuadro 3. Balance de las brechas en crecimiento y desempleo

Administracion

Ranking

Brechas

Crecimiento Desempleo Balance

Alvaro Uribe | (2002-2006)
César Gaviria (1990-1994)
Alvaro Uribe Il (2006-2010)
Andrés Pastrana (1998-2002)
Ernesto Samper (1994-1998)

1
2
3
4
5

Fuente: célculos Anif con base en DNP y Dane.

U] 2 (3)=(1)-(2)

2.8 1.4 14
0.8 0.9 -0.1
-0.7 3.0 -3.7
-2.3 3.5 5.8
-5.1 6.2 -11.4

Balance de las brechas

A manera de conclusion, el cuadro
3 presenta el ranking neto que nos
arrojan las brechas del Producto y
lucha contra el desempleo. Alli se
observa que la métrica simple de
restar dichas brechas posiciona a la
Administracién Uribe I como la de
mejor desempefio relativo al com-
parar sus “promesas-metas” con sus
resultados en materia de crecimiento
y desempleo, quedando en segunda
posicién la Administracién Gaviria.
Enefecto,el mejor desempefio combi-
nado en crecimiento y lucha contra el
desempleoloobtuvola Administracién
Uribe I1(2002-2006),donde lasumade
las brechas en crecimiento-desempleo
sumaron un 1.4%. Esto indica que su
sobredesempefio en crecimiento mas
que compenso su rezago en reducir el
desempleo a los niveles propuestos en
su PND. El segundo mejor desempeiio
lo obtuvo la Administracién Gaviria
(1990-1994),donde se equilibraron di-
chas brechas crecimiento-desempleo.
El peor registro aparece en cabeza de
Samper (1994-1998), donde la suma
de dichas brechas resulta no sélo ne-
gativa, sino que asciende a una suma
abultada (-11.4%).

La Administracion Santos (2010-
2014) enfrenta un gran desafio para
hacer cumplir sus metas de llevar el
crecimiento hacia niveles del 6% vy
reducir el desempleo al 8.9% hacia el
afio 2014. Vimos que esa aceleracién
del Producto implicard mejorar la
planeacién y ejecucion en el drea de
lainfraestructura,de tal manera que la
relacién capital fijo/PIB se eleve del
24% haciaelrequerido 30%.Ademads,
para reducir el desempleo abierto
no basta con acelerar el Producto,
sino que se tienen que profundizar
los correctivos al desbalance en la
relacion capital/trabajo,donde el auge
minero-energético nos amenaza con
la apreciaciéon cambiaria y la des-
industrializacion. wii=
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Profundizacion financiera
y obstaculos existentes en Colombia”

1 Financial Development Report

(version 2010) analizé los avan-

ces de los sistemas financieros
de 57 paises en materia de profundiza-
cion financiera. Para ello, se focalizd
en siete indicadores relacionados con:
1) entorno institucional, 2) ambiente
de negocios, 3) estabilidad financiera,
4) servicios financieros bancarios,
5) servicios no bancarios, 6) acceso
al financiamiento, y 7) mercado de
capitales.Este constituye uno de los
mejores termémetros para evaluar la
situacién global del sistema finan-
ciero y, a nivel de cada pais, una
“gufa préctica” para adelantar una
agenda de mejoramiento.
A pesar de la crisis por la que ha
atravesado durante 2007-2011,
Estados Unidos contintia encabe-
zando dicho ranking con un Indice
de Desarrollo Financiero (IDF)de  '°
5.1 (sobreun méximode 7),segui-
do muy de cerca por Reino Unido
(5.0). A nivel de América Latina, 10
Chile (con un IDF de 3.5) lideré
la zona y ocupé el puesto 30 entre
esos 57 paises. Brasil loseguiade 5
cerca al ubicarse en el puesto 32,
ascendiendo dos lugares.
Aunque Colombiaocupdelsexto
puestoen laregion,es duro tener
que reportar que, aun a nivel de
desarrollo del sector financiero,

Millones de personas
(+——

ocupamos la posicién 47 dentro de
57 paises (con un IDF de 3.0). De
forma similar, también aparecen en
las posiciones mds rezagadas Perd
(48),Argentina(52)y Venezuela (56).
Colombia tan s6lo avanzé en dos de
los siete factores evaluados: entorno
institucional y prestacidon de servicios
financieros no bancarios. Infortuna-
damente, aun en temas de acceso a
servicios financieros se presentd un
retroceso en el IDF a nivel absoluto.
A continuacién analizaremos con algo

Grafico 1. Bancarizacion por el lado pasivo
en Colombia (% de poblacién adulta con

al menos un servicio bancario)

186
16.8 62.2

55 159

141 . .
2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Asobancaria.

% de poblacion adulta
_——

de detalle estos resultados, donde re-
saltaremos los obstiaculos existentes
y la forma de superarlos. Veamos.

Bancarizacion y
profundizacion financiera

Segin reportes de Asobancaria, en
Colombia cerca de unos 18 millones
de colombianos tenian acceso al menos
a un producto financiero al finalizar el
afio 2010. Esta cifra, sin embargo, tan
s6lo representa un 62% de la poblacién
adulta, donde el grueso de la ganancia
proviene de dar acceso a cuentas
de ahorro que, en realidad, sirven
simplemente como medio de pago
al grueso de esa poblacién (ver
grifico 1). De hecho, cerca de
un 56% de esa poblacion que “se
dice bancarizada” tenia como su
go  Unico producto financiero ese tipo
de cuentas transaccionales. Entre
tanto, la poblacién con acceso a
tarjeta de crédito era del 17% y
aquella con cuenta corriente no
50 superaba el 5%.

Los sectores publico y privado
han venido montando programas
para profundizar la bancarizacién
por el lado pasivo del balance. Por

" Corresponde al Informe Semanal
No. 1077 del 13 de junio de 2011.
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ejemplo, a partir de 2008 se
reglamentaron las cuentas
de ahorro electrénicas como
parte del programa de trans- 40
ferencias condicionadas, tipo
“Familias en Accién”. Gra-
cias a ello, cerca de un 50% 30
de los nuevos adultos banca-
rizados se vincul6 a este tipo
de cuentas. De forma similar, 20
se autorizaron las cuentas de

trdmite simplificado (Decreto 15
4590de2008)y,en2011,éstas 10
se exoneraron del Impuesto a

35

25

las Transacciones Financieras 5
(ITF), incluyendo las tarjetas 0
prepago.

Anif ha venido mencionando
que,apesar de estos esfuerzos
regulatorios, el gobierno ha
obradoen contrade una profundizacion
financieramads acelerada al cometer un
doble error: 1) se extendid y apretd el
ITF hasta el afio 2017 (Ley 1430 de
2010); y 2) se extendié y apretd el
Impuesto al Patrimonio, generando
gravosos pagos a las entidades intensi-
vas en capital, como son precisamente
las del sector financiero.

No debe entonces sorprendernos
que la relacién crédito/PIB continte
estancada en Colombia en niveles del
35%,unacifra similar ala del periodo
precrisis (1995-1997). En cambio, en
Asiaesacifrasuperael 100% y en Chi-
lellega al 70%. Mas aun, si se incluye
en ella el stock de bonos corporativos
emitidos a favor del sector real, se
llega aunarelacién de profundizacién
financiera del 86%, mientras que en
Colombia tan sélo llegamos al 42%
del PIB (ver grifico 2).

Este mercado de bonos corporativos ha
tenido un dinamismo importante, emi-
tiendo anualmente cercadel equivalen-
te al 4% del PIB durante 2009-2010.
Por esta via se generd una sustitucién
temporal de lacarteracomercial,locual
indujo mayor competencia bancaria-
mercado de capitales e increment? la
creacién de instrumentos alternativos
definanciamiento parael sectorreal. En
particular, se observé unareducciénen
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Grafico 2. Cartera bancaria y bonos privados

(% del PIB y crecimiento real)
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Fuentes: célculos Anif con base en Deceval y Dane.

2010

las tasas de interés reales enfrentadas
por el sector real corporativo y una
extension del horizonte medio de su
financiamiento. Por ejemplo, en 2009,
la emision de bonos corporativos llegd
a cerca de $14 billones, de los cuales
mas de la mitad beneficiaron al sector
real (ver Comentario Econdomico del
Dia 28 de enero de 2010).

Obstaculos a la
inclusion financiera

Esclaroqueunodelos principales obs-
taculos a la inclusion financiera tiene
que ver conel ITF, el cual pronto estara
completando una vigencia de casi
dos décadas (1999-2017) de continuo
entrabamiento al desarrollo del sector
financiero colombiano. En 1997 (afio
precrisis), la relacion efectivo/M1 era
del 37.5%, cifra similar a la observa-
da en América Latina. En 2010, esta
cifra promedi6 un 48%, lo cual indica
que en Colombia: 1) el grueso de las
transacciones no deja huella formal;
2) ello induce evasion-elusion de los
impuestos de renta y de IVA, y 3) se
estimulan asaltos y asesinatos por
cuenta del llamado “fleteo”, donde la
delincuencia persigue a esos ciudada-
nos que insisten en transar en efectivo,
inducidos por el ITF.

Bonos

Cartera

Anif ha explicado en varias
ocasiones que, en materia tri-
butaria,elrecaudo del ITF pue-
de estar saliendo “lo comido
por lo servido”, pues bastaria
una gananciaen formalidad del
10% al desmontar el ITF para
recuperar esos recaudos por la
viade mayor formalidadenlos
pagosdeimporrentae IVA (ver
Comentario Econdmico del
Dia 14 de septiembre de 2010).
Este enfoque alternativo de
desmonte inmediato del ITF
redundaria en una tributacién
mads eficiente y, finalmente,
en mayor profundizacién
financiera.

De otra parte,aparecen los obs-
taculos a la bancarizacién que
ejercenloscontroles alastasasdeinterés
hipotecarias (ordenadas por la Corte
Constitucional) y el “pesadolegado juri-
dico” que nos dejé el manejo de la crisis
de 1998-2001 (ver http://anif.co/sites/
default/files/uploads/Anif-BID0511.
pdf). Ello explica, por ejemplo, que la
relacion crédito hipotecario/PIB haya
colapsado de niveles del 9% en 1997 a
tan sélo el 3% en la actualidad.

De otra parte, estdn los topes de usura
a las tasas de interés en todo tipo de
créditos, lo cual hace que la poblacién
de mds bajos estratos siga en manos de
los agiotistas, pagando tasas efectivas
del 300% anual, en vez del 30% anual
o menos. Si bien la Administracién
Santos ha honrado su cometido de
ir abriendo holgura en la fijacién de
dichas tasas de usura, de no manejarse
de forma proactiva se podria perdereste
esfuerzo en la actual fase de ascenso
de las tasas de interés (2011-2012).
Enefecto,lastasas del microcrédito se
habian reducido del 30.9% al 25.8%
anual durante 2008 —2010, siguiendo
las disminuciones de tasas del Ban-
co de la Republica (BR). De hecho,
dichas tasas se han mantenido cerca
del 30%;, casi 12 puntos porcentuales
(pps) por debajo de la de usura. Los
beneficios de dicha holgura han sido
evidentes al bancarizar, por el lado



activo, a mas de 1.2 millones de adultos adicionales (ti-
tulares de microcréditos) frente alos 600.000 registrados
unos cinco afios atrds. Pero la tarea atin es inmensa, pues
segin el BR resta por bancarizar en esa franja a otros 10
millones de colombianos.

Por 1ltimo, estan las marcadas fuentes de informalidad
laboral en Colombia. El desempleo estructural todavia
bordea el 11% y la informalidad cerca del 60%. Mientras
no se trabaje a fondo en los problemas de elevadas cargas
parafiscales y la inflexibilidad laboral, Colombia seguira
“punteando” en estos dos frentes de elevados desempleo e
informalidad, donde todavia sigue siendo una realidad que
s6lo 1 de cada 3 colombianos cotiza ala seguridad social (la
misma cifra del afio en que se expidi6 la Ley 100 de 1993).

Conclusiones

Hemos analizado cémo Colombia, a pesar de ocupar
el sexto puesto en la regién en materia de desarrollo
financiero, a nivel internacional todavia ocupa la po-
sicién 47 dentro de 57 paises, pues s6lo avanzamos en
dos de los siete factores evaluados, donde en temas de
acceso a servicios financieros se presentd un retroce-
so. Este claramente no es un problema inherente a la
industria bancaria en Colombia, sino al agravamiento
de un entorno tributario y regulatorio poco amigable a
la profundizacioén financiera en el pais.

Vimos cémo los pocos avances en profundizacién se li-
mitan a mostrar un 62% de la poblacion adulta que cuenta
con al menos uninstrumento bancario, pero donde un 56%
de ella sélo lo usa como cuenta transaccional. A pesar de
los esfuerzos por avanzar en este frente, los “palos en la
rueda” de labancarizacion se han agravado: 1) se extendi6
y apreté el ITF hastael afio 2017 (Ley 1430 de 2010),y 2)
se extendid y apretd el Impuesto al Patrimonio, afectando
especialmente al sector financiero.

No debe sorprendernos entonces que la relacion crédito/
PIB contintie estancada en Colombia en niveles del 35%
frente a referentes del 70% en Chile; aun incluyendo los
bonos corporativos, Colombia alcanza sélo el 42% frente
al 86% de Chile.

(Cudles son entonces los obsticulos a la bancarizacién
en Colombia? Vimos que son multiples: 1) la existencia
del ITF y del impuesto patrimonial; 2) los controles a
las tasas de interés hipotecarias (ordenadas por la Corte
Constitucional) y su “pesado legado juridico”; 3) la exis-
tencia de topes de usura a las tasas de interés en todo tipo
de créditos; y 4) las marcadas fuentes de informalidad
laboral en Colombia, donde atn es evidente el lastre de
las cargas parafiscales y la inflexibilidad laboral. Si estos
obstéculos no son abordados a profundidad por la Admi-
nistracion Santos, pues llegard el fin de la actual década
y Colombia seguird registrando un sistema financiero
“pandito”, un régimen tributario ineficiente y una elevada
tasa de desempleo e informalidad rampante. iz
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Pobreza y desigualdad:

Progresos de Ameérica Latina
y retrocesos de Estados Unidos ~

1 debate tradicional sobre po-
Ebreza y desigualdad se habia

focalizado en dreas del Tercer
Mundo. La novedad de la actual cri-
sis internacional (2007-2011) es que
dicho debate también ha empezado a
permear la situacién de los paises de-
sarrollados. En efecto, el reconocido
economista Rajan, de la Universidad
de Chicago,havenidoexplicando que
la mayor concentracién del ingreso
en Estados Unidos (con un Gini que
ya bordea el 0.45) se debe al efecto
discriminador que estd generando
el rdpido desarrollo tecnolégico. Al
requerirse y enfatizarse la educacion
de alta tecnologia, la mano de obra
poco calificada pierde ingresos y estd
permanentemente amenazada con la
posibilidad de quedar cesante. La
mano de obra de elevada calificacién
mejora sensiblemente sus ingresos
y, como si fuera poco, el tratamiento
tributario de latiltima década ha favo-
recido a los grupos de altos ingresos.
Todos estos factores llevaron aesama-
yor concentracion del ingreso en Es-
tados Unidos, elevando su coeficiente
Gini de niveles de 0.38 a dicho 0.45
durante la dltima década. En cambio
Canad4 (0.32), Reino Unido (0.34) y
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Australia (0.35) lograron mantener
politicas relativamente equitativas.
Por contraste, en América Latina se
han observado avances importantes
en este frente, con la penosa excep-
cién de Colombia. Segtin cifras de la
Cepal, el coeficiente Gini de América
Latina pas6de 0.55en2002a0.51 en
2009, todavia mostrando altos niveles
de concentracion, pero al menos en
la linea de correccidén. En el caso se
Brasil, se observa una reduccién im-
portante en dicha concentracién del
ingreso al pasarde0.61en2002a0.57
en 2009. Colombia, por el contrario,
se mantuvo practicamente estancada
en su coeficiente Gini: 0.59 en 2002
y 0.58 en 2009.

En cuanto a los niveles de pobreza,
la crisis econémica (2007-2009)
pareci6 afectar en mayor magnitud a
los paises desarrollados. Por ejemplo,
en Estados Unidos dichos niveles
de pobreza absoluta han venido en
aumento durante la dltima década
y actualmente bordean el 14.5% en

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1076 del 7 de junio de 2011
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2009. Mis aun, al tomar en cuenta la
nuevamétricade pobreza,incluyendo
lallamada “medicién suplementaria”,
la pobreza se estaria elevando en
1 punto porcentual (pp) adicional,
llegando al 15.7%. Si bien este nivel
continda siendo bajo para los estan-
dares de América Latina (actualmente
en niveles del 33%, segtin la Cepal),
éste no es nada despreciable para el
caso de los paises desarrollados (ver
Comentario Economicodel Dia 11 de
mayo de 2011).

En esta nota centraremos nuestro
andlisis en los temas de pobreza y
desigualdad en América Latina. Aqui
tendremos en cuenta los avances que
han venido haciendo la Cepal y el
Banco Mundial (BM) a la hora de
intentar homologar sus mediciones
con base en las llamadas “lineas de
pobreza nacionales”.

Indicadores de pobreza

Inicialmente se pensé que la crisis
econdmica del mundo desarrollado
(2007-2008) golpearia fuertemente
a los paises en desarrollo. Como
veremos, el impacto principal no
provino de alli, sino del incremento
en los precios de los commodities (via
encarecimiento de los alimentos). La
Cepal ha estimado que la pobreza ab-
soluta se redujo en cerca de 11 puntos
porcentuales (pps) al pasardel 44% de
la poblacién en 2002 a cerca del 33%
en 2009. Sin embargo, las ganancias
en materia de pobreza extrema (indi-
gencia) fueron minimas, pues ella se
mantuvo practicamente constante en
el 13% durante este mismo periodo.
Buena parte de la explicacion de este
estancamiento en indigencia proviene
precisamente del encarecimiento de
los alimentos, particularmente durante
2006-2009 (ver gréfico 1).

Dado que la fuente de medicién de
la Cepal proviene de las encuestas de
hogares nacionales, no es de extrafiar
que sus resultados coincidan con los
de las cifras oficiales de cada pafs.

Grafico 1. Pobreza absoluta en América Latina
(% de la poblacion; 2002-2009)
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Fuente: calculos Anif con base en Cepal, MESEP, ECH y GEIH-Dane.

Por ejemplo, en el caso de Colombia,
la pobreza absoluta reportada por la
Cepal y porlaGran Encuesta Integrada
de Hogares (GEIH) es lamisma (46%
en 2009). Lo mismo ocurre en el caso
de Pert (35% en ambas mediciones).
Encambio,enel caso de Brasil existen
algunas discrepancias (25% vs. 21%
nacional), al igual que en el de Chile
(12% vs 15% nacional).

Las mediciones del Banco Mundial
(BM) se fundamentan en crear ‘“um-
brales de subsistencia,” generados a
partirde aquella poblacién que tan sélo
disponia de ingresos que le permitian
gastar sélo “un délar al dia”. Con el
tiempo, esta medicidn se fue sofisti-
cando para hacer apropiadas medi-
ciones a través de “Paridad del Poder
Adquisitivo” a nivel internacional,
llevando dicho “umbral” a niveles de
consumo de US$1.25/dia (Ravallion,
2005). Bajo esta nueva métrica del
BM, se observa que Brasil alcanzé un
nivel de pobreza de tan sélo un 4%
en 2009, 1o cual sorprende frente a las
cifras del 21%-25% reportadas con
metodologias de Cepal y Encuestas
de Hogares.

Enelcasode Colombia,el BM tan s6lo
reporta datos para 2003 y 2006, pues

a partir de alli se dafié la muestra. Los
resultados bajo esta metodologia de
US$1.25/dia reportan que la pobreza
en Colombia se ha mantenido en ni-
veles del 15%-16% de la poblacién.
A pesar de que su nivel es la mitad
del reportado por metodologias de la
Cepal y de las Encuestas Nacionales,
nétese que este nivel de pobreza su-
pera el de Peru (6%), Brasil (4%) y
Chile (1%).

El BM y el CEDLAS, de la Uni-
versidad Nacional de La Plata,
desarrollaron una metodologia para
homogeneizar las estadisticas de po-
brezaen AméricaLatina,encontrando
como nuevo referente parala pobreza
el “umbral” de consumo de US$2.5/
dia. Bajo esta métrica-ajustada, los
niveles de pobrezaen Colombia serian
del 17% (dltima medicion de 2007),
mientras que en Brasil serfa del 18%
yenPerddel 24%. Infortunadamente,
no contamos con series ajustadas para
Colombia que nos permitan discernir
si se trata de una tendencia de mejora
sostenida o no, mientras que en los
datos de 2009 para Brasil (15%) y
Perd (20%) nos hablan de una continua
mejoria en la lucha contra la pobreza
absoluta.
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Grafico 2. Desigualdad en América Latina
(Coeficiente Gini; 2002 - 2009)
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Fuente: calculos Anif con base en Cepal, MESEP , ECH y GEIH-Dane.

Bajo las métricas analizadas, vimos que
los resultados en la reduccion de la pobreza
y desigualdad han sido mas exitosos en el caso
de Brasil, Peru y Chile que en el de Colombia.

Indicadores
de desigualdad

Como habifamos comentado, la de-
sigualdad de ingresos medida através
del coeficiente Gini nos indica una
ligera mejoria en América Latina, al
pasarde0.55en2002a0.51 en2009.
En el caso de Brasil, se observa una
moderada correccion al pasar de 0.63
en 2002 a 0.57 en 2009, donde los
programas de transferencias condi-
cionadas (tipo “Bolsa de Familia”)
han jugado un papel importante. De
forma similar, hubo progresos en
materia de menor concentracién del
ingreso en Peru (pasando de 0.52 a
0.46) y en Chile (de 0.56 a 0.52),
ver gréfico 2.
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Infortunadamente, en el caso de
Colombia, el coeficiente Gini medi-
do de la forma tradicional (ingreso
auténomo) se mantuvo ‘“‘vergon-
zosamente” estable en 0.59-0.58
durante 2002-2009. Claramente el
esperado “efecto cascada” de mayor
crecimiento econdémico sobre una
mejor distribucién del ingreso no se
produjoen Colombia.Ello se explica,
fundamentalmente, por el perverso
efecto de las exageradas exenciones
tributarias al capital, los impuestos
al trabajo formal y el mal enfoque de
muchos programas asistencialistas,
ver Informe Semanal No. 1039 de
agosto de 2010.

Segin el DNP, al imputar el efecto de
los subsidios sobre el coeficiente Gini

se observa un ligero progreso que lo
llevaria de 0.58 (sin subsidios) a 0.52
(con efecto subsidios) en 2009. Aun
asi, este valor tan so6lo se acerca al
valormediodelaregion. Sinembargo,
para tener una apropiada medicién,
aun falta por conocer cudl es el valor
benchmark incluyendo ese efecto de
los subsidios en esos otros paises de
la region.

Conclusiones

Hemos visto como, en la dltima
década, se ha observado un mayor
deterioro en la concentracién del
ingreso de los paises desarrollados
frente a los observados en América
Latina. Parte de la explicacion tiene
que ver con el auge de la tecnologia,
clamando por mano de obra cada vez
m4s capacitada,y parte con politicas
tributarias regresivas. Enel casodel
mundo en desarrollo, se ha notado
que la “semiseparacién” respecto
de la crisis del mundo desarrollado
ha servido al propdsito de mantener
crecimientos relativamente dindmi-
cos: un 6% real en América Latina
durante 2010 y un esperado 4.5%
en 2011.

Ese menor crecimiento del mundo de-
sarrolladoy las crecientes dificultades
fiscales seguramente agravardn los
problemas de pobreza y desigualdad.
En el caso de Estados Unidos vimos
como la pobreza ya bordea el 15%
y va en ascenso, mientras que en la
regién vaendescenso,aunque todavia
duplica este valor (al llegar al 33% de
la poblacioén).

Bajo las métricas analizadas, vimos
que los resultados en la reduccién de
lapobrezay desigualdad han sido mas
exitosos en el caso de Brasil, Perd y
Chile que en el de Colombia. De alli la
importancia de que la Administracién
Santos aproveche la relativa estabili-
dad en el frente macroeconémico y se
focalice en mejorar las condiciones
sociales en el pais. iz
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CARTA FINANCIERA. Bienvenido a Carta Financiera Dr.
Rico. Se encuentra usted al frente de uno de los mds gran-
des jugadores del sector energético del pais. Ahora que es
posible, que ante los problemas de la llamada “periferia
europea” y las dificultades en Estados Unidos se dé una
recaida internacional en la economia que puede afectar
el desemperio futuro de América Latina, ;como afectaria
esto la demanda de energia y su sector?, ;cudles son las
proyecciones de la empresa en este frente?

LUIS FERNANDO RICO. Primero, muchas gracias por la in-
vitacion a participar en esta entrevista. Bueno, es posible
que estas dificultades ocurran y afecten el desempefio

econdémico. Habra que ver cudl es la magnitud de lo que
sucede, pero si uno se basa en la reciente crisis financiera
que tuvimos al final de 2008 y que afect6 de alguna manera
2009y 2010, ahi se demostrd que el pais goza de unabuena
salud econémica. Incluso, a pesar de la caida que hubo, el
pais no tuvo nisiquiera una demanda de energia negativa.
Yo creo que éste es un punto bien importante. Cuando
estalld la crisis se crey6 que la demanda iba a bajar de tal
manera que incluso iba a decrecer en alguno de los afios.
Sin embargo, eso no ocurrié. El afio con menor deman-
da que tuvimos fue 2009 y estuvo en el 1.5%. La crisis
financiera internacional que tuvimos fue bastante fuerte,
pero ésta no afecté de manera grave la demanda. Luego

of AINIIE jul-sep 2011

71



72

PRESIDENTE DE ISAGEN

no creo que las dificultades
que se mencionan tengan un
efecto fuerte. Hoy en dia, ya
se estd viendo una recupe-
racion total de la demanda.
Por ejemplo, la demanda
estd creciendo ya sobre el
3%, que es un buen nivel de
crecimiento y yo creo que
esto debe mantenerse.

La crisis a nosotros nos
afecté sobre todo en tér-
minos de consecucién de
recursos. Sin embargo,
contamos con el respaldo del
mercado de capitales y del
mercado financiero interno
que respondié y nos permi-
tié cubrirnos totalmente en
todo el plan de expansién.
Hoy en dia, Isagen ya estd
totalmente financiada para
su plan de expansién de
aqui hasta final de 2013-
2014. Por lo tanto, en esos
términos, no tendriamos
ninguna afectacion por los
fenémenos de recaida que
menciona. Ahora, en térmi-
nos de demanda de energia,
tocaria ver como se afecta
laindustriay concretamente
lasexportaciones que hace el
pais para ver si la demanda
tiene algin decrecimiento.
Pero, si no es mayor que lo
que sucedio en la crisis de 2008, pues
creo que el pafs la supera facilmente.
Ahora, las proyecciones hacia fu-
turo son positivas. Yo creo que ya
estamos saliendo totalmente de la
crisis, y dado que el crecimiento que
se tiene previsto para los préximos
afios estd entre el 3.5% y el 4%, en
promedio, entonces no deberiamos
tener ningtn problema. Tenemos un
plan de expansién no solamente de
Isagen sino de toda la industria de
generacién que estd previsto para
cubrir la demanda futura hasta el
afio 2018. Si hay alguna crisis lo que
podria ocurrir es que esos mismos
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Tenemos un plan de expansion que
esta previsto para cubrir la demanda

futura hasta el ano 2018.

proyectos van a servir para cubrir
la demanda, incluso hasta un par de
aflos mds adelante, luego no vemos
que hayauna afectacion significativa.

C. F. Si el mercado local no crece mu-
chomds, pues yatiene unos consumos
establecidos estructuralmente, ;han
pensado ustedes en una estrategia
de expansion internacional similar a
la de Isa? ;Cudles son los proyectos
futuros de la empresa?

L. E R. Yo creo que eso tiene dos
respuestas. Por lo que dije antes,
nosotros esperamos que el mercado

local siga creciendo y va
a necesitarse nueva oferta
para el mercado interno.
Pero digamos que llegue a
haber una afectacion. Alli,
tenemos dos salidas. Una
es el trabajo que ha venido
haciendo el gobierno en tér-
minos de integracion a otros
mercados. En ese sentido,
estd la interconexién con
Panamd que esperamos se
vea hacia 2014. Otro trabajo
que se estd haciendo tiene
muy buenas perspectivas
porque es la integracion, e
interconectaria desde Co-
lombiahasta Chile,endonde
han estado trabajando los
ministros de Chile, Peru,
Ecuador y Colombia. Eso
es muy importante para el
pafs porque quizds después
de Brasil, Colombia tiene
las mejores proyecciones
tanto en sus condiciones de
inversién como también en
sus recursos naturales para
poder proveer energia a otros
paises. Entonces esta seria
una salida. Se podria gene-
rar con proyectos nuevos
localizados en el pafs, pero
parasuplirdemandaexterna.
Y, por supuesto, también
estd la alternativa, en la que
estamos trabajando, de buscar tener
operaciones directas de generacion y
comercializacién de energia en otros
mercados. Particularmente hemos
estado mirando los mercados centro-
americanos y Perd y Chile y creemos
que alli pudieran darse oportunidades
para Isagen de iniciar actividades
para,tal como ustedes dicen, seguir el
ejemplo de empresas como Isa,como
la empresa de energia de Bogota,
como empresas ptblicas de Medellin
que hoy ya estdn con operaciones
fundamentalmente en transmision,
distribucién y gas. Nosotros quisiéra-
mos tenerlas en el drea de generacion.
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Abhora, en principio la idea para una
expansion es buscar adquisiciones
y obviamente no se descarta el de-
sarrollar nuevos proyectos en esos
mercados. Pero en lo que estamos
focalizados en este momento es en
tratar de buscar oportunidades en
adquisiciones. Estas se estan dando,
pero como bien se sabe ahi uno no
puede decir ya estd esto o aquello,
porque cuando aparecen las oportu-
nidades se negocian y esos negocios a
veces se dafian el dia anterior, y luego
vuelven y se reaniman, etc. Por eso,
solamente cuando haya algo concreto
podremos decirlo con certeza. Ahora,
el tema de desarrollar proyectos en
otros mercados es un tema de mds
largo plazo.

C. F. En temas institucionales del
sector energético, jcomo evaliia usted
el arreglo que hay en este momento
CREG-agentes del mercado, frente
a lo que pasa en otros paises como
Argentina, Brasil o México donde
entendemos que es cadtico?

L. F. R. Yo creo que la impresién que
tienen es correcta. Colombia en la
industria eléctrica ha logrado unos
avances bien importantes. Tiene
un mercado que viene funcionando
desde 1995 y que ha madurado sig-
nificativamente. Llevamos estos 15
afios de operacion del mercado y cada
vez la regulacion se fortalece mds.
Tenemos desde el afio 2006, y que
dio muy buen resultado en 2008, un
esquema de regulacion que tiene que
ver con el cargo por confiabilidad.
Este invita a los inversionistas y les
garantiza uningreso continuo durante
los préximos 20 afios. Esto demostrd
ser muy exitoso en la subasta del afio
2008 porque, como decia antes, se
pudieron definir proyectos que estdn
cubriendo la demanda del pais hasta
el afio 2018 en forma importante.
Entonces en ese aspecto, yo creo que
Colombia es ejemplo en América
Latina, aun paralos paises donde hay

buenos desarrollos. La madurez y la
calidad de la regulacién que hay en
el mercado colombiano son bastante
buenas. Aunque obviamente tiene sus
imperfecciones y cada dia se tendran
que ir mejorando, pero el esquemaes
eficiente. Este invita a la inversion,
lo que significa que en ese tema de-
pendemos mas del crecimiento de la
demanda que del tema institucional.
Por supuesto, tenemos cosas por
ajustar. Por ejemplo, hay una que es
bien importante y es cémo el pais
administra suriqueza hidroeléctrica.
Yo creo que ahi tenemos un vacio
y un campo por complementar. Es
decir, hoy en dia no existe direc-
tamente una administracion del
recurso hidroeléctrico, sino que a la

zacioén, lo cual tiene el riesgo de que
de pronto se pierdan sitios y cuencas,
produciendo proyectos que quizds no
son los mejores. Entonces, yo creo
que ahi hay un tema que sin duda
es de largo plazo, pero que hay que
abordar institucionalmente. Ahora,
creo que en el Plan de Desarrollo del
actual gobierno empezaron a dejar-
se mojones, por decirlo de alguna
manera, que van en esa direccién
como la instancia interministerial
para tratar el tema del agua, como
aprovecharla mejor y garantizar su
continuidad. Estas son cosas muy
importantes que si bien no nos estdn
aquejando o causando problemas
serios por el momento, si se tienen
que abordar para que haya una mejor

Después de Brasil, Colombia tiene las
mejores proyecciones tanto en sus condiciones
de inversion como también en sus recursos
naturales para poder proveer energia
a otros paises.

iniciativa privada se le estd dando
la oportunidad de buscar proyectos,
de estudiarlos, empezar a hacer tra-
mites y eso de alguna manera nos
estd causando o estd materializando
un riesgo importante que es el no
optimizar el recurso que tenemos.
A lo que me refiero es que la hi-
droelectricidad no es un tema que
haya que mirar por proyecto, sino
que hay que mirarlo por cuenca, es
decir las cuencas tienen un potencial
de produccién de energia eléctrica,
entonces hay que hacer estudios que
miren las cuencas integralmente
y las optimicen desde el punto de
vista hidroeléctrico. Como no existe
una institucionalidad que esté ha-
ciendo ese trabajo, entonces estin
apareciendo proyectosy pidiéndose
concesiones de agua sin esa optimi-

planeacién de largo plazo. Y tiene
que ser el estado el que la haga.

C.F. Pasando un poco mds a la coyun-
tura,laregion enfrento recientemente
elfenomeno del Nifioy elriesgo de de-
sabastecimiento eléctrico.Incluso ese
desabastecimiento fue real en algunas
semanas en Venezuela 'y en Ecuador.
En Colombia no sucedio, pese a que
teniamos a cuestas el fantasma del
apagon de 1992. ;Usted cree que
Colombia ya estd preparada para
este tipo de fenomenos en términos
de generacion eléctrica?

L. F R. Yo creo que si, yo creo que
Colombia aprendié la leccion del
racionamiento del afio 1992. Y la
regulacién, como te comentaba, ha
madurado de tal manera que ha puesto
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unos focos muy especialesenesoyel
resultado de esto es la regulacién del
cargo por confiabilidad. Este dltimo
tema es muy importante, aunque a
veces es dificil ponerlo enun lenguaje
que se entienda facilmente. El cargo
por confiabilidad, a diferencia de lo
que habia antes, que era un cargo
por capacidad, tuvo dos cambios
fundamentales que benefician a la
demanda en términos de precio y de
confiabilidad. Antes a los generado-
res se lesreconociaese respaldo porla
capacidad de instalar,es decir bastaba
con tener las maquinas disponibles,

rrir,el pais tiene suficiente energia para
cubrir la demanda. Incluso tuvimos
algunos problemas que salieron a la
luz publica pero no fue por falta de
agua sino por falta de gas. Hubo unos
cuellos de botella, fundamentalmente
enel transporte de gas,que impidieron
que las térmicas, que estaban dispo-
nibles e incluso tenfan los contratos
de gas, les pudiera llegar el gas que
necesitaban para sustituir energia hi-
droeléctrica. Pero son temas que ya se
estanresolviendo. En miopinién,con
ese esquema que se ha disefiado en la
industria eléctrica, el riesgo de un ra-

Pero fue una sorpresa muy grata que
volteamos al mercado de capitales colombiano
y al mismo mercado financiero y encontramos
en el mercado de capitales $850.000 millones

para financiar Sogamoso, y por el lado
del crédito $1.5 billones.

pero no habia la seguridad de que
en el lado de las hidroeléctricas el
agua fuera suficiente, pues cuando
hay poca afluencia pues una central
hidroeléctrica no produce lo mismo
que cuando hay mucha afluencia.
En el caso de las térmicas, el tema
es que los contratos que proveen los
combustibles se garanticen y haya
la seguridad de que el combustible
exista. Por ello, la CREG definié
un concepto muy importante que
es energia firme. Esta energia firme
significa, en el caso de las hidroeléc-
tricas,aquellaenergia que se produce
el 100% del tiempo, es decir aquella
energfa que atin la producen los cau-
dales minimos del rio donde estd una
determinada central. Y la cuenta que
se hace para cubrir la demanda es en
términos de energia firme.

Todo esto garantiza que aun en épocas
de sequia, como lo que acabd de ocu-
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cionamiento estd bastante alejado.La
prueba fue el Nifio, donde Colombia
incluso tuvo energia disponible para
suministrarle a Ecuador y aun para
venderle también a Venezuela. Todo
esto demuestra que el sistema colom-
biano estaba muy bien preparado para
afrontar un evento como ese.

C. F. En términos de financiamiento,
Isagen salio hace algunos meses con
una emision de bonos corporativos.
Estetipo de instrumento financiero fue
muy dindmico en 2009-2010, cuando
incluso hubo récord de emisiones de
casi $13 billones cada afio. ; Como ve
usted ese mercado de bonos hacia fu-
turoylo piensa seguir aprovechando?

L. F. R. Sin duda alguna yo creo que
el mercado de capitales colombiano
ha demostrado que hay suficiente
recurso. Te cuento que en el caso

nuestro, este mecanismo de los
bonos se convirtid en la solucién
cuando decidimos hacer nuestro
plan de expansién y entre ellos el
proyecto Sogamoso. Este proyecto
es de una gran inversion y en el mo-
mento de ladecisidn era un proyecto
que costaba en total $4.5 billones,
incluyendo costos financieros. El
proyecto se pensé financieramente
para ir a buscar recursos internacio-
nales y, en ese momento, nosotros
no sabiamos qué hacer con los
bancos internacionales pidiéndonos
citas y ofreciéndonos financiacién.
La decisién de hacer el proyecto se
toma en mayo de 2008. Pero luego
estalla la crisis internacional en
septiembre y se desaparecio todo el
mundo. Incluso para nosotros fue un
gran susto porque dijimos y ;ahora
qué?. Yaestdbamos comprometidos
con el mercado eléctrico colombia-
no, y el 60% de esos $4.5 billones
pensdbamos colocarlo en el mercado
internacional, pero por la crisis todos
los bancos se desaparecieron.

Sin embargo, tuvimos una sorpresa
muy grata cuando nos volteamos al
mercado de capitales colombiano y
al mismo mercado financiero y en-
contramos en el mercado de capitales
$850.000 millones para financiar
Sogamoso, y por el lado del crédito
$1.5billones. Con eso completamos
toda la deuda. Entonces el mercado
de capitales es una fuente impor-
tantisima y con seguridad vamos
a seguir utilizdndolo. Esto tiene
una ventaja muy importante para
nosotros y es que nos endeudamos
en pesos, que es la misma moneda
en que nosotros recibimos nuestros
ingresos y entonces desaparece todo
ese tema del riesgo cambiario que
algunas veces favorece y otras veces
quiebra empresas. Asi, yo creo que
el mercado de capitales ha entrado
a una madurez en montos muy im-
portantes, los fondos de pensiones
son muy activos, pero también hay
fiduciarias, etc. Hay muchos clientes
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del mercado de capitales que van a
facilitar esa inversidon que necesita
el pafs.

C. F. Siguiendo con los temas de finan-
ciamiento, pero ya entrando por el
lado del equity, en temas del mercado
bursdtil escuchamos que su asamblea
de accionistas permitio el listado de la
accion en mercados internacionales.
; Qué perspectivas cree usted que tiene
la accion de Isagen en los proximos
meses?

L. ER. Si, yo creo que en la asamblea,
los accionistas tomaron una decision
que es un paso muy importante con
miras a un paso mas grande. Es decir,
nosotros aspiramos en unos afios a
poder emitir acciones en varios mer-
cados. Obviamente esperamos poder
emitir en el mercado local que hasta
ahora nos ha apoyado y es una fuente
importantisima para nosotros, pero
también en mercados internacionales
yenesadireccion vael paso de inscri-
bir o listar laaccién en esos mercados.
Esto lo que va a permitir es que
lleguen mds inversionistas que van
a empezar a conocer la empresa,
que van a enterarse de su compor-
tamiento y que cuando necesitemos
equity pues van a estar disponibles.
Si la empresa tiene los buenos
resultados que ha estado teniendo
y se comporta bien, cumple con
todos los requerimientos, muestrala
fortaleza que tiene en sus précticas
de buen gobierno, pues pensamos
que ahi vamos a tener una fuente
de financiacién bien importante
tanto local como internacional.
Nosotros aspiramos en este segundo
semestre a cumplir ese mandato de
la asamblea de listar en las bolsas
internacionales nuestra accién. En
este momento estamos haciendo los
estudios de conveniencia paradefinir
en donde debemos listarnos. Esto lo
hacemos primero evaluando cudles
son los costos y todos estos aspectos,
para llevar el tema a la junta, y a

Foto: Tatiana Herrera - Anif

Luis Fernando Rico, presidente de Isagen y Alejandro Vera, vicepresidente de Anif.

“Con ese esquema que se ha disenado
en la industria eléctrica, el riesgo de un
razonamiento esta bastante alejado”.

mediados de este segundo semestre
poder estar dando ese paso.

C. E Lo escuchdbamos hablar de
que en el futuro piensan emitir ac-
ciones y también salir al mercado de
bonos. Vemos una gran necesidad
de recursos. Ya nos ha hablado de
varios proyectos, sobre todo a nivel
internacional. Pero, jesta necesidad
derecursos significa que también hay
varios proyectos en el mercado local
para expandir el negocio?

L. F R. En el mercado local, como
habldbamos desde el principio y por
la estructura que tiene la industria
eléctrica en Colombia, ese tema va
a depender de la evolucién de la
demanda. Es decir, cudnta oferta de
energia se requiere de més este aflo.
O si se consolida la gran inversién en

infraestructura que se estd proyectan-
do sobre todo en mineria, alguna de
las cuales es intensivaen electricidad,
pues alli se van a necesitar muchos
proyectos. Pero de todas maneras,
uno no puede decir en este momento
vamos a hacer tales y tales proyectos
porque dependerd de cémoevolucione
la demanda.

Lo que si estamos haciendo es es-
tudiando los proyectos, mirando su
prefactibilidad. En el caso de las
hidroeléctricas estamos analizando el
tema ambiental y social que requieren
para que, por decirlo de alguna ma-
nera, estén listos para el momento en
que el mercado lo requiera.

Si nos vamos al lado internacional,
y con lo que comentaba del foco que
queremos lograr de adquisiciones,
pues cuando uno tiene esa aspiracién
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tiene que ir avanzando paralelamente
buscando el negocio y gestionando
los recursos, porque uno no puede
cerrar un negocio y decir bueno
ahora espere un momentico que voy
a ir a ver quién me presta. En esos
casos hay que tener pre-alambradas
las cosas, poder estar listos y echar
mano de una financiacién, y la inica
manera es que lo conozcan a uno en
el mercado internacional, conozcan
la empresa, sepan como es su com-
portamiento, cémo son sus resulta-
dos, cémo son sus pricticas de buen
gobierno. Asi, en el momento en que
se dé la oportunidad, pueda lograrse
una coincidencia entre los recursos

A nivel personal
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que se requieren y el negocio que se
estd haciendo.

C. F. Anif ha sido siempre de la
opinion que se necesitan recursos
extraordinarios, si se quieren hacer
obras extraordinarias. ;Qué opina
usted de que parte de los recursos de
una posible privatizacion de Isagen
se usen para desarrollar la infraes-
tructura del pais?

L. F. R. Pues digamos que esa es una
decisidony unapoliticadel gobiernoy
enesto mds que una cosaexactamente
definidadesde el punto de vista técni-
co, pues va a pesar mucho cudl es el

C. F. Para terminar, en Carta Finan-
ciera también nos gusta conocer algo
delavidapersonalde los grandes em-
presarios del sector privado. ;Como
combina usted su vida personal y
Sfamiliar con el ritmo que le implica
ser el lider de una de las empresas
mads grandes del pais?

Ese es un tema muy importante
y uno siempre queda un poco
como en deuda. Pero hay que
darle mucha importancia a esa
complementacién de la vida
personal y la vida familiar en

el mismo escenario de trabajo.

Es decir, que por filosofia

la empresa le dé mucha
importancia al balance que

los trabajadores tienen en

sus vidas y promover la
integracion familiar. En-
tonces es fundamental que
hayaespacios paradesarrollar

valor estratégico que un determinado
gobierno le da a tener propiedades en
este tipo de empresas o tener recursos
para la infraestructura o cualquier
otra inversion que realice. Lo que
yo si pienso es que si se va a vender
la participacién que la Nacidn tiene
en empresas como Isagen, si esa es
la decisién, uno si esperaria que esos
recursos se inviertan de la mejor
forma posible. Y sin duda alguna,
invertir en la infraestructura que le
da mayor competitividad al pafs, es
una buena alternativa. Obviamente
habrd que evaluar la coyuntura en
cada caso, pero es una opcién que
podria tener sentido.

actividades donde ese tema sea muy
valorado.

Para mi la recompensa de trabajar y
esforzarse estd en los momentos que
secomparte con lafamilia, porque ahi
es donde realmente encuentra uno la
satisfaccion y el propésito de todo lo
demads que hace. Al fin y al cabo uno
trabaja no por trabajar sino para tener
una vida con un bienestar y una sa-
tisfaccion personal y familiar mejor.

C.FE. ;Cudles son hobbies y sus aficio-
nes? ;A qué dedica su tiempo libre?

Intento trotar en las mafianas varias
veces en la semana. De resto, leo
mucho. Estos son los hobbies prin-
cipales que tengo.

Dr. Rico muchas gracias por sus
respuestas y por atendernos en sus
oficinas. Ni=



TORRE DE MARFIL

( DONDE ANIF SE PARAPETA PARA ESCUDRINAR LA AGENDA DE INVESTIGACIONES ECONO'MICAS)

El Gran Corto-Financiero:
Entranas de la Maquina del Fin del Mundo *

Libro escrito por Michael Lewis

Comentado por: Sergio Clavijo

Por estos dias, tras cuatro afios de haber estallado la peor crisis financiera
desde la Gran Depresion (1929-1933), abunda el material analitico sobre
los origenes de la actual crisis fiscal y financiera del mundo desarrollado.
Esta crisis seguramente marcard, en los anales de la historia, un cronograma
fechado Agosto de 2007 - Diciembre de 2012. La importancia del tema clara-
mente ha rebasado el drea académico-politica y ha penetrado hasta el mundo
del entretenimiento-inteligente.

Béstenos citar tres peliculas de reciente factura, las cuales deberfan ser vistas-
analizadas por todo ciudadano interesado en averiguar cémo pudieron ocu-
rrir tantos errores simultdneamente, a saber: i) Wall Street-11: Money Never
Sleeps (2010); ii) Inside Job (2010), premiada como el mejor documental de
Hollywood; y iii) Too-Big-to-Fail (2010). En todas ellas ha participado como
asesor (y hasta figura en algunas tomas y entrevistas) el conocido y respetado
profesor (de N.Y.U) Nouriel Roubini, quien visité Colombia en junio de 2011, M‘
con ocasion de la Convencién Bancaria, explicdndonos los riesgos de una
posible recaida internacional.

El mensaje que transmiten estas peliculas, de forma rdpida y contundente,
es la carencia de un marco regulatorio apropiado para un sector econémico
inherentemente riesgoso. Allf abundan los “comportamientos manada”, don-
de hoy resulta claro que sélo una regulacién macroprudencial contraciclica
estd en capacidad de evitar los sucesos cuasi biblicos (con ocurrencias cada
7-10 afos) de “manias, panicos y colapsos”, como bien lo advirtieran Keynes
(1936), Kindleberger (1978) y Galbraith (1994).

Esta crisis se ha denominado la Gran Recesion (2007-2011), para denotar que
enestaocasion se aprendi6 laleccién sobre como evitar ladoble contraccion de
precios (deflacion) y del Producto (PIB-real),tal como ocurrieraen 1929-1933.
Tanto en Estados Unidos como en Europa, la féormula antidepresiva radicé
en inyectar abundante liquidez monetaria, a través de sus bancos centrales
y de sus presupuestos publicos. Paraddjicamente, también se ha recurrido a
aplicar holguras financieras temporales (laxitud regulatoria), para diferir las

* M. Lewis (2010), The Big Short: Inside the Doomsday Machine (W. W. Norton
& Company, N.Y. - London).
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necesarias inyecciones de capital que habrin de
venir. Como era obvio, estos paquetes de salva-
taje han generado déficits fiscales cuantiosos,
bordeando cifras del 10% del PIB anual, y sus
relaciones de deuda ptiblica/PIB ya se acercan al
100%, aun en las economias “fuertes” del G-7,
conexcepcionde Japdn... que yasuperael 200%
en dicha relacion.

También abundan los libros recientes sobre
causas y desenvolvimiento histdrico de las crisis
financieras. Dentro de los mas destacados cabe
sefialar a: Reinhart y Rogoff (2009),Ross (2009),
Taylor (2009) y Lewis (2010). Sin lugar a dudas,
el de menores credenciales académicas es este

Dichos “chiquillos” (en su mayoria carentes
de formacion financiera, matematica o
actuarial) se re-inventaron el mundo de los
bonos corporativos e idearon los esquemas de
titularizaciones hipotecarias a mediados de los
anos ochenta. Ellos derrochaban creatividad
para generar “innovaciones financieras”que
lograban colarse por las rendijas de

una regulacion financiera bastante laxa.

dltimo. No obstante, Lewis tiene la importante virtud, frente a los
académicos, de haber estado “en las entrafias de la maquinaria-
financiera del fin del mundo.” Lewis si que ha entendido eso de
tener una posicidn “en corto” y su devastador efecto cuando entran
los efectos dominé disparando el stop-loss.

En efecto, en su exitosa autobiografia temprana, Lewis (1989) relata
cémo llegé a ser un “trader” (no muy brillante, pero con muchas
habilidades de Public-Relations)y con experiencias precoces durante
el periodo 1985-1988. La critica ha resaltado su agudo sentido del
humor, especialmente relatando sus “juegos juveniles” (a sus tiernos
25-27 afios) y como esas arriesgadas apuestas financieras (magnifica-
das por sus colegas) terminarian en la quiebra de Salomon Brothers.

Dichos “chiquillos” (en sumayoria carentes de formacién financiera,
matematica o actuarial) se re-inventaron el mundo de los bonos
corporativos e idearon los esquemas de titularizaciones hipotecarias
a mediados de los afios ochenta. Ellos derrochaban creatividad
para generar “innovaciones financieras” que lograban colarse por
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lasrendijas de unaregulacion financiera bastante
laxa. Precisamente de esos nuevos productos
pendian las comisiones cobradas por la banca
de inversion a la clientela y sus ganancias; a su
vez, alli se anclaba también la magnitud de los
“bonos de fin de afio” pagados a esos chiquillos
(representando entre un 50%-70% de los ingresos
anuales de esos geeks).

Lomads asombroso es que el propio Lewis (2010)
haya podido escribir, décadas mds tarde, una
historia méas madura, analiticamente hablando,
donde vuelven a repetirse muchas de las fallas
regulatorias de los afios ochenta. S6lo que,enel
periodo 1995-2007,esos “juegos financieros” de
derivadosy productos estructurados terminaron
en una crisis sistémica global, con graves re-
percusiones fiscales. Lo atractivo de esta nueva
obra de Lewis es que ilustra a profundidad el
nacimiento y las diversas aristas del mercado
subprime hipotecario,aderezado con personajes
del mundo real que parecen sacados de un script
de Hollywood (The Economist,2010).

Veamos brevemente el perfil de algunos de los
“héroes” de esta historia de Lewis: 1) Eisman
es un brillante abogado (judio, cuyo pasatiempo
incluye revelarle las contradicciones de 1dgica-
elemental del Talmud a sus congéneres), quien
descubre los efectos financieros-magicos de ex-
pandir las titularizaciones subprime (anticipando
inclusive las hip6tesis del profesor Rajan de la
Universidad de Chicago); 2) Vinny, en cambio,
es un laborioso contador, ascendiendo desde
la clase media-baja de Queens, quien descubre
los peligros (reales) de las operaciones fuera
de balance, pero quien sabe el valor de “esta
rendija” regulatoria, especialmente cuando se
trata de calcular actuarialmente la Probabilidad
de Incumplimiento (PDI) del mundo subprime,
y 3) Burry es un médico neo-cirujano, tuerto,
cuasi-bipolar, pero no depresivo, con una agu-
deza mental apta para los negocios financieros
(pero inapto para lidiar con pacientes), razén
por la cual llega, a manera de pasatiempo, a
leer los mercados financieros y descubrir que
existen serias inconsistencias que pueden ser
explotadas a su favor.

Pues bien, entre ellos y los bancos de inversién
(principalmente Deutsche Bank, Goldman



1

Sachs, Morgan Stanley, ahora sancionados por
la SEC por “practicas dudosas) se “inventaron”
como: 1) crecer el mercado subprime, graduan-
dolo de mercado chatarra a grado de inversion;
2) tomar grandes posiciones financieras, inflin-
dolo; 3) después crear un sistema de seguros
sobre créditos hipotecarios, que ellos sabian
de alto riesgo, pero que el mercado todavia
percibiacomo de bajoriesgo (incluyendo obvia-
mente a las ignorantes calificadoras de riesgo,

ver. pags.. 171ss); y 4) proceder, finalmente, a
pinchar dicha burbuja (apostando en su contra
via credit default swaps), para asi “cobrar” el
seguro, tras sus exitosas apuestas de desastres
autofabricados (ver diagrama adjunto sobre de-
talles de esta secuencia especulativa). Este tipo
de operaciones, en el fondo,no es muy diferente
de aquellas en que un conyuge asegura al otro,
para después proceder a arreglar su asesinato
y asi poder cobrar el seguro.

Diagrama. Apostando en contra del crédito hipotecario Subprime

Hlpoteca
Hogares Bancos
Dmero
i Estructuracion
Dinero Casa Dinero Crédito
Escalon Comision
A’s 0.5%
Titularizadoras ’ )
Constructores Fannie - Freddie B’s 2.0%
Mac \ Mezz 3.0%
-~ Pisos 7.0%
CDOs Seguro |
2 —_— Aseguradora Credit Default
Sintéticos (AIG) Swaps (CDS)
Comlsmn
¢Guando acortarlos?
Fanancis ’ Cesan “Cash - Outs”
por , B's Disparo Loan/Value
aseguramiento
A's Explota ¢ Crédito
e Consumo
Fuente: elaboracion propia con base en Michael Lewis (2010) The Big -Short.
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Este laborioso libro de Lewis, ademads, nos en-
sefla muchos hechos factuales-colaterales que
los académicos (en realidad) no manejan, pues
no han estado “dentro de la mdquina-financiera
del dia del juicio final”. A continuacidn, vale la
penahacer un breve inventario de los hechos mas
sorprendentes de este interesante relato de Lewis:

* Muchos créditos hipotecarios subprime se “im-
pulsaron” ante las clases medias bajas como
una forma de generarles mayor demanda por
créditos bancarios de consumo (si,asicomolo
lee, el mecanismo era inducir mas consumo a
través de extraer del crédito subprime flujos de
cajaresultantes, temporalmente,de la supuesta
valorizacion de las viviendas, ver pags. 18ss);

* Los esquemas de prepagos alivian al deudor,
pero “castigan” el flujode cajade losbancos; con
frecuencia,laregulaciénse alineabaencontrade
los consumidores al prohibir dichos prepagos,
donde precisamente la reglamentacién de la
Ley Dodd-Frank de 2010 discute estos temas.

* Losllamados credit default swaps (CDS)noson
swaps, son seguros que se desarrollaron para
cubrir posibles pérdidas en papeles cuyo PDI
era bajo cuando el mercado era “pandito”, pero
el cual crecia exponencialmente a medida que
el mercado se ampliaba; a la hora del estallido,
los inicos protegidos y ganadores eran quienes
lograron comprar seguros a bajo precio.

* Losorprendente es que quienes crearon dichos
CDS seapoyaronen las agencias cuasi estatales
(Fannie-Freddie-Mac y AIG, ver pags.29ss)
para lograr seguros baratos que después nadie
mads pudo obtener;

* Los CDS-sintéticos, ideados por gente de
Goldman Sachs, fueron “un servicio de lavan-
derfa crediticia sobre créditos hipotecarios de
las clases medias-bajas™ a través de los cuales
se escondia el riesgo de cesacion de pagos de
dichos créditos (ver pags. 73ss); dicho de otra
manera, esos papeles se colocaban como si
fueran “grado de inversién” y, después, los
“traders” usaban la posicién propia de sus
bancos para apostar en contrade los portafolios
de sus propios clientes (Goldman Sachs estd
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siendo procesado por practicas inescrupulosas
de este tipo en su fondo Global-Alpha).

En fin, la crisis 2007-2008 es casi una reedicion
ampliada del periodo 1984-1987, s6lo que de
mayor calado. Los instrumentos de esta fase
moderna se “cranearon” en 1997-2000. Cuando
aparecio lamini-recesion en septiembre de 2001,
simplemente se aprovechd la laxitud guberna-
mental para profundizar estas titularizaciones
hipotecarias subprime, intentado salir de dicha
recesion durante 2003-2007.

Se ha calculado que el ritmo de valorizacién
de las viviendas tenia que ser de un 6%-8%
anual para poder mantener la “caja” que los
sobreendeudados hogares norteamericanos ex-
trafan de sus créditos hipotecarios. Cuando en
2006-2007 esas valorizaciones anuales cesaron
y se iniciaron, de hecho, las desvalorizaciones,
pues ocurrié un disparo de la relaciéon Valor
del Crédito/Valor de la Vivienda, causando la
pérdida de sus viviendas a unos 5 millones de
hogares. La otra cara de la moneda eran unas
ganancias extraordinarias para aquellos que
habfan comprado previamente seguros contra
esa cesacion de pagos que s6lo unos pocos
(Eisman, Vinny y Burry) anticiparon y apostaron
por dicha cesacion de pagos. 4ii=
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