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EDITORIAL

Calidad de la Agenda
Legislativa Econémica

(3.8/5.0) y, curiosamente,
en la de infraestructura
(también 3.8) por cuenta
de laLey de APPs y la
creacion de la ANLI. Las areas
de mayor descalabro en
calidad legislativa estan
en el frente laboral
(2.2/5.0); la justicia
(0.8/5.0); la ausencia de
reformas a la educacion
superior (0.8) y en lo

pensional (0.8). 5y
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A nivel sectorial, el
gobierno sale bien librado
en las agendas relacionadas
con el sector financiero

a Administracion Santos cum-
Lplié sus primeros dos aiios, el

pasado 7 de agosto, y los diver-
sos balances que se han hecho de sus
ejecutorias dejan sabores encontra-
dos.Dichos balances hantendido a ser
favorables en el plano diplomatico, al
lograr establecer mejores puentes de
entendimiento con vecinos belicosos
y de complicadas ideologias socia-
listas-bolivarianas, incluyendo alli a
un nimero considerable de paises
(Venezuela, Ecuador, Bolivia, Nica-
ragua y, con rasgos similares a nivel
diplomatico, Brasil y Paraguay). Esa
neutralizacion era importante no sélo
parapoder resguardar mejor nuestras
fronteras, sino para (eventualmente)
rescatar el comerciointernacional, tan
afectado tras el estruendoso fracaso
de la CAN-G3.
También ha resultado favorable el vi-
raje politico-econémico adoptado por
Santos hacia un manejo mds centrista
eincluyenteenlosocial,respectodela
polarizacién generada por Uribe-I-11
(2002-2010), quien, viudo del poder,
ahora sobrepone sus intereses alos de
la Patria. No so6lo ha sido a nivel de
discurso, sino que la Administracién

de 2010-2012

Santos selajugé afavordelapolémica
Ley de Victimas y de Restitucién de
Tierras (Ley 1148 de 2011), la cual
generard presiones fiscales que pronto
deberdn enfrentarse.

Anif no sélo aplaude y comparte la
actual orientacion de la diplomacia
colombiana y el viraje politico hacia
una sociedad més incluyente, sino
que hace sus mejores votos para que
los frutos de dichas politicas logren
cristalizarse durante “el segundo
tiempo” de la Administracién Santos
(2013-2014),el cual yase hainiciado.
Infortunadamente, en estos frentes
favorables (diplomético-politicos) no
contamos con suficientes resultados
medibles de formaobjetiva,locual nos
impide incluirlos directamente en las
dreas de evaluacién cuantitativa sobre
la calidad de la agenda econdmica
legislativa adelantada durante 2010-
2012, cuyo balance ahora pasamos
a reportar.

Antes de presentar dichos resultados,
vale la pena aclarar que aqui no esta-
remos evaluando (atn) el desempeiio
macroecondmico propiamente dicho
(crecimiento,desempleo e inflacion).
Comoes sabido,en estos resultados se
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conjugan factores internos y externos.
Si atribuimos los resultados del afio
2010 a la saliente Administracién
Uribe-II, tenemos que el promedio
anual de crecimiento durante 2011-
2012 seria un satisfactorio 5.2%, su-
poniendo una expansion del PIB-real
del 4.5% en 2012. Noétese que este
resultado supera nuestro potencial de
crecimiento quinquenal anual (4.5%)
gracias al auge de los commodities; sin
embargo, el periodo 2013-2014 luce
complicado por cuenta de la prolon-
gada crisis del mundo desarrollado y
serequerirdn politicas proactivas para
intentar replicarlo en los préximos
dos afios.

El promedio de desempleo abierto se
perfila hacia un preocupante 10.7%
(suponiendoun 10.5% durante 2012).
Esta cifra todavia es la mds elevada
de la regién y continda cargada de
altisima informalidad (50%-60%).
Si bien cabe aplaudir el descenso
del desempleo, sus niveles y baja
calidad contindan siendo demasiado

elevados, tal como lo ha reconocido
el propio gobierno. Todo ello estd
teniendo negativas repercusiones
sobre la productividad multifactorial
de Colombia (ver Informe Semanal
No. 1133 de julio de 2011).

Por iltimo, la inflacién ha prome-
diado un satisfactorio 3.2% anual,
logrdandose ubicar (por tercer aflo
consecutivo) en el rango de largo
plazo del 2%-4%. Este buen resul-
tado, sin embargo, es mas un mérito
de la independencia del Banco de la
Repiblica que de las “vociferantes”
peticiones gubernamentales para que
sealtere el acertado curso de lapolitica
monetaria-cambiaria.

Metodologia de
evaluacion de la
calidad legislativa

Estaremos evaluando tres aspectos
cruciales de cualquier cambio legis-
lativo, a saber: 1) su espiritu; o sea, su
orientacién y propdsito legislativo-

constitucional; ii) el alcance de dicho
propésito a través de lo finalmente
plasmado en las leyes o decretos; y
iii) la calidad de la implementacion.
En cadauno de estos aspectos asigna-
remos una calificacién méxima de 3
puntos cuando se hayan cumplido los
objetivos de forma 6ptima; 2 puntos
cuando ello haya resultado regular; 1
punto cuando las cosas hayan salido
mal; y cero cuando no se hayan ade-
lantado las respectivas tareas.

No asignaremos puntaje (N.A: no
aplica), cuando, por ejemplo, no haya
ocurrido laimplementacion (el caso del
desmonte del 4x1.000 aprobado parael
periodo 2014-2018), en cuyo caso sélo
ponderaremos sobre los valores asigna-
dos a las dreas 1) y ii), antes sefialadas.
Para facilitar la lectura de la puntuacién
final, hemos reescalado dichas califica-
ciones alrango de O (peor desempefio) a
5 (desempefio 6ptimo). Esto quiere decir
que puntajes por debajo del tradicional
3 O significan la“pérdida de la materia”
durante 2010-2012.

Cuadro 1. Calidad de la Agenda Legislativa 2010-2012

Espiritu Ley Implementacion Calificacion promedio reescalada
(Bueno: 3; regular: 2; malo: 1) (Maximo: 5; minimo: 0)

Financiero-Mercado de capitales 3.8
Prepago crediticio: Ley 1555 de 2012 8 3 N.A. 5.0
Medidas macroprudenciales Superfinanciera 3 3 2 4.4
Introduccién ETF: Decreto 4805 de 2010 3 3 2 4.4
Desmonte 4X1.000: Art. 3 Ley 1430 de 2010 S 2 N.A. 4.2
Extension de las libranzas: Ley 1527 de 2012 2 1 N.A. 2.5
Topes tarifas servicios financieros:

Art. 63 Ley 1430 de 2010 1 1 2 2.2
Infraestructura 3.8
Ley de APPs: Ley 1508 de 2012 S 2 N.A. 4.2
Creacion ANI: Decreto 4165 de 2011 3 2 1 3.3
Fiscal 3.1
“Mini-Reforma Tributaria”: Ley 1430 de 2010 3 2 3 4.4
Regla fiscal: Ley 1473 de 2011 2 2 2 3.3
Reforma al sistema de regalias: Acto Legislativo 5 de 2011 3 2 1 g 2
Criterio de sostenibilidad fiscal: Acto Legislativo 3 de 2011 3 1 1 2.8
Sobretasa impopatrimonio: Decreto 4825 de 2010 1 1 & 2.8
Privatizacion Ecopetrol: Decreto 4820 de 2010 8 0 N.A. 2.5
Reforma Tributaria Estructural 3 0 N.A. 2.5

N.A.= No aplica.
Fuente: elaboracion Anif.
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Resultados agregados
sobre la calidad legislativa

Como veremos, la Administracion
Santos obtuvo un promedio (simple)
de calificacion, sobre la calidad de
la agenda legislativa econdémica del
periodo 2010-2012, de 2.9 sobre un
maximode 5.0.En aquellos frentes en
que las tareas se cumplieron en todas
sus fases (espiritu, ley e implementa-
cion) la calificacion se elevo ligera-
mente a 3.2, mientras que en aquellas
donde se estructuraron propuestas
sin lograr las respectivas reformas
constitucionales (caso de la justicia)
o de ley (la educacion o la tributaria)
se obtuvo un pobre desempeiio de
s6lo 2.5/5.0.

Anivel sectorial,el gobierno sale bien
librado en las agendas relacionadas
con el sector financiero (3.8/5.0) y,
curiosamente,en la de infraestructura
(también 3.8) por cuenta de la Ley
de APPs y la creacién de la ANI, ver
cuadro 1. Esto dltimo a pesar de que
los avances de obra (propiamente
dichos) registran un mal balance
ante la opinién publica, por cuenta
de la persistencia de problemas juri-
dicos,ambientales y financieros (ver
Informe Semanal No. 1122 de mayo
de 2012). Las dreas de mayor desca-
labro en calidad legislativa estdn en
el frente laboral (2.2/5.0); la justicia
(0.8/5.0); la ausencia de reformas a
la educacién superior (0.8) y en lo
pensional (0.8).

Explicacion de
los resultados a
nivel sectorial

No sobra recalcar que estas evalua-
ciones se refieren a la calidad de
la legislacion y NO al desempeiio
del sector durante 2010-2012. Es
posible que mejoras en la calidad
legislativa tarden afios en ver sus
frutos, pero el resultado histérico
serd atribuible al acierto logrado
en estos frentes legislativos (todo
lo demas constante).

6 | cf 4INIE jul-sep 2012

1. Sector financiero-Mercado
de capitales (3.8/5.0)

Esta fue el drea con la mejor califica-
cion legislativa (3.8/5.0), poniendo
de presente que los progresos mds
significativos se logran “en aguas cal-
mas” y no en medio de las tormentas
financieras. Varios de los cambios
apuntan a superar los problemas de
“enanismo” crediticio, con relacio-
nes frente al PIB de s6lo un 36% en
Colombia vs. un 90% en Chile, para
lo cual se trabaj6 en el desmonte del
4X1.000, pero, infortunadamente, se
profundizé el impuesto patrimonial.
Un logro importante provino de la po-
sibilidad derealizar pagos anticipados,
sin sancion, para créditos hasta por
$499 millones (880 SMLVs), segin
la Ley 1555 de 2012, lo cual amerit6
la maxima calificacién a nivel del
espiritu y lo logrado en la norma (ver
Informe Semanal No. 1134 de agosto
de 2012). Sin embargo, ese derecho
vélido de los consumidores bien pue-
de acarrear alzas ex ante en las tasas
de interés bancarias, pues claramente
las entidades financieras tienen que
contemplar la probabilidad de dicho
prepago y planear las contingencias
de fondeo que ello les representard.
También obtuvieron una elevada
calificacion las medidas macropru-
denciales de la Superfinanciera (SF)
de octubre de 2011, relacionadas con
tensionar la matriz de Pérdidas Dado
Incumplimiento (PDI) paralos créditos
de consumo sin adecuadas garantias.
Ello después se complement con
provisiones adicionales (equivalentes
al 0.5%) para entidades con deterioros
marginales en sus carteras de consumo.
La reglamentaciéon de los ETFs
(Exchange Traded Funds), mediante
Decreto 4805 de 2010, introdujo la
posibilidad de recrear indices ac-
cionarios via replicaciéon sintética,
reduciendo costos-comisiones gracias
aunaestrategiapasiva,lo cual ameritd
la maxima calificacién en el espiritu
y en lo logrado en la norma. Su im-

plementacién todavia tiene camino
por recorrer, pues tan s6lo contamos
con el ETF iColcap y su volumen no
se ha incrementado sustancialmente.
El desmonte del 4X1.000 obtiene una
alta calificacion a nivel del espiritu de
la reforma, donde lo malo ha sido su
tardio desmonte (4.2/5.0). También
evaluamos positivamente el sentido de
la extension de las libranzas (Ley 1527
de 2012), pero nos preocupa que se
puedanllegaradesvirtuarlas bondades
delasbajas garantias requeridas cuando
se trata de trabajadores de ndminas
vs. los independientes. Castigamos
la adopcion de topes a los servicios
financieros (Articulo 63, Ley 1430
de 2010), lo cual obedecié méas a una
“bravuconada” que arecomendaciones
técnicas estructuradas (ver Comentario
Economico del Dia 31 de enero de
2012).Alahorade laimplementacion,
al menos se limito el control al caso de
las tarifas en cajeros ajenos a la red.

2. Infraestructura (3.8/5.0)

Los dos primeros afios de la Adminis-
tracion Santos se le fueron organizan-
doinstitucionalmente el cadtico sector
de la infraestructura, un verdadero
talon de Aquiles para propdsitos de
acelerar el crecimiento e incrementar
las ganancias en productividad. La
Ley de APPs permitird canalizar la
inversién privada hacia proyectos
de infraestructura. Sin embargo, ella
impuso estrechos limites al aporte
publico (20%), lo cual puede minar
el apalancamiento de proyectos clave,
lo cual la deja con un 4.2/5 0.

LacreaciéndelaANI (Decreto4165de
2011)eraindispensable tras el continuo
desastre del Inco durante 2003-2011.
Gracias a ello, ya se tienen proyectos
de concesiones por valor cercano a los
$40 billones, lo cual deberia permitir
elevardichainversidndel 1% al 3% del
PIB anualmente durante los proximos
afios. El problema ha radicado en que
la sola estructuracién de los proyectos
resulta insuficiente para ponerlos a
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andar a ritmo adecuado. Todav{a falta
englobar su potencial de soluciones a
nivel de los problemas ambientales,
étnicos y de predios, que son los
elementos que mantienen postradas
las obras civiles. Todo lo anterior nos
deja con un balance de 3.3/5.0 en este
frente de la ANI.

3. Politica fiscal (3.1/5.0)

La llamada Mini-Reforma Tributaria
(Ley 1430 de 2010), sin llegar a ser
estructural, hizo aportes relevantes en
materia de recaudo. El “taponamien-
to” del 4X1.000 (+0.2% del PIB) y
la eliminacién de la deduccién por
inversion en activos fijos (+0.7% del
PIB, aplicando desde 2012) fueron
determinantes en la recuperacion de
losrecaudos aniveles del 14% del PIB.
Ello amerita la elevada calificacién
de 4.4/5.0.

En lo referente a la regla fiscal, Anif
considera que ella debi6 ser precedida
deunajuste fiscal estructural del 1%-2%
del PIB por la via de elevar el recaudo.
Suimplementacién también seubicaen
el plano intermedio, pues el Plan Finan-
ciero 2012-2013 incluye un periodo de
transicion y no contempla (como debe-
ria) “una regla de oro” para excluir de
allilos gastos no recurrentes destinados
alainversion en infraestructura, lo cual
forma parte de las “mejores précticas”
internacionales. Esto nos deja con un
balance regular de 3.3/5.0.

La reforma constitucional referida
a las regalias (Acto Legislativo 5 de
2011) hizo bien en repartir de forma
mds amplia-equitativadichos recursos,
pero lastimosamente cedid a la temida
atomizacion en la aplicacion de ellos.
Esto dejard tan s6lo un adicional del
0.5%-0.7% del PIB parainfraestructura
(algocercanoal 40%-50% de los recur-
sos adicionales estimados). El resto se
estard destinando a temas que pueden
sonarbien (innovacién y capacitacion),
pero que seguramente terminardn en
burocracia territorial. El balance que
obtenemos es un regular de 3.3/5.0.

Lareforma constitucional sobre “Sos-
tenibilidad Fiscal” (Acto Legislativo
3 de 2011) no salié bien, pues su
proposito de elevarla a un “principio”
termind en un mero “criterio” (otra
opinién). Prueba de ello es que, a la
fecha,nadielahainvocado para frenar
las temerarias tutelas que contintian
desangrando al fisco por cuenta de los
carruseles pensionales de la propia
Rama Judicial o los ilimitados servi-
cios en la salud. Todo lo anterior nos
dejaconunapérdidade esta asignatura
(2.8/5.0).

Laideade que para“obras extraordina-
rias” se requieren “recursos extraordi-
narios” nohalogradohacer curso frente
a la Administracién Santos. Durante
la emergencia econdmica de finales
de 2010 se conocieron decretos-ley
para enajenar un 10% de Ecopetrol y
destinarlo alainfraestructura (Decreto
4820 de 2010). Sin embargo, la Corte
Constitucional declaré inexequible
dicha medida y el gobierno ha conti-
nuado ddndole largas al tema, siendo
evidente la postracion del sector. Ello
nos arroja un pobre balance en este
frente,con calificaciéonde 2.5/5.0.Algo
similar ha ocurrido con la recurrente
postergacion de la Reforma Tributaria
Estructural (ver Informe Semanal No.
1128 de juniode 2012),lacual también
arroja un pobre balance de 2.5/5.0.

4. Politica comercial (2.8/5.0)

Después de largos procesos iniciados
durante Uribe I-1I, la Administracién
Santos ha venido a cosechar la con-
crecion de diversos TLCs (EFTA,
Canadd, EE.UU y pronto con la Unién
Europea). Todos ellos serdn cruciales
para eventualmente abrir la economia
colombiana, tras mas de veinte afios de
discursos en esa direccion. De hecho,
la relacién exportaciones de bienes-
servicios/PIB de Colombia continia
estancada en el 18% vs. un promedio
del 32% en América Latina. La imple-
mentacion de dichos acuerdos todavia
representa un gran desafio en materia

de logistica-multimodal, producto del
atraso en infraestructura ya comenta-
do. A ello debe afiadirsele la falta de
coordinaciénestatal paradotary elevar
la eficiencia de la Dian, el Invima y el
ICA, todo lo cual arroja un balance
regular (3.3/5.0), ver cuadro 2.

Un frente donde hubo bastante impro-
visacion fue el referente alas reformas
arancelarias unilaterales adoptadas
por Colombia, supuestamente para
combatir la apreciaciéon cambiaria
(Decretos 4114-4115 de 2010), y la
contrarreforma posterior (Decretos
492-511-562-2616-2917 de 2011).
Esa prematura desgravacién arance-
laria, pasando rdpidamente del 12.2%
al 6.5% en el promedio, ha puesto
exagerada presion sobre el sector
productivo colombiano. A ello debe
afiadirsele: i) la fatal conjugacion de
la apreciacién cambiaria (con desali-
neamiento del 10%-15% respecto a
la PPA); ii) la inflexibilidad laboral;
y iii) la carencia de adecuada infraes-
tructura. Este conjunto de desatinos
arroja un pobre balance de 2.2/5.0.

5. Salud (2.6/5.0)

Si bien se lograron algunos avances
operativos mediante la Ley Ordinaria
1438 de 2011, dejando un balance de
la misma en 3.3/5.0, ello ha resultado
claramente insuficiente,tal comoyalo
comentamos. El gobierno trabajé en
un proyecto de Ley Estatutaria de la
Salud, fundamental para organizar el
sector,y ladejé sucumbir de “muerte-
politica natural” en la siguiente
legislatura, aduciendo “poco interés-
efectividad”. Hoy el desangre de los
recobros No-POS y el desorden en los
regimenes contributivos/subsidiados
deja al descubierto la magnitud de tan
colosal error,lo cual arrojaun balance
desastroso de 1.7/5.0.

6. Politica laboral (2.2/5.0)

Se sabia que la llamada “Ley de pri-
mer empleo” (Ley 1429 de 2010) no

of AINIE jul-sep 2012
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Cuadro 2. Calidad de la Agenda Legislativa 2010-2012

Espiritu

Ley

(Bueno: 3; regular: 2;
Comercial
TLCs 3 2
Reforma arancelaria: Decretos 4114-4115 de 2010y
492-511-562-2616-2917 de 2011 2 1
Salud
Ley Ordinaria: Ley 1438 de 2011 2 2
Actualizacion POS: Acuerdo CRES 29 de 2011 3 2
Homologacién POS: Acuerdo CRES 32 de 2012 3 1
Ley Estatutaria: Proyecto de Ley 186 de 2010 2 0
Laboral-"Ley de primer empleo”: Ley 1429 de 2010 2 1
Justicia-Proyecto de Acto Legislativo 7 de 2011 1 0
Educacién-Proyecto de Ley 112 de 2011 1 0
Pensional 1 0
Total

Subtotal medidas implementadas
Subtotal medidas no implementadas

Implementacion
malo: 1)

(Maximo: 5; minimo: 0)

2.8

1 3.3

1 2.2
2.6

2 3.3

1 3.3
0 2.2
N.A. 1.7
1 2.2
N.A. 0.8
N.A. 0.8
N.A. 0.8
2.9

3.2

2.5

N.A.= No aplica.
Fuente: elaboracion Anif.

8

arrojarfaresultados significativosenla
formalizacién laboral, pues habia sido
probada por gobiernos anteriores sin
mayores resultados. Las cifras en este
frente son tozudas: la relacién contri-
buyentes a seguridad social/PEA se ha
mantenido en el 33% durante los tlti-
mos quince aflos. Mds aun, siincluimos
alliinicamente alos cotizantes de doce
meses continuos, actualmente dichare-
lacién es tan s6lo del 15%. El gobierno
insiste (erradamente) en medir creacioén
deempresas y notrabajadores formales
que cotizan, sabiendo que muchas de
ellassonempresas “fantasma” creadas
para hacerse al subsidio, tal como lo
denuncié el propio Min-Proteccién en
su momento. En este frente el balance
también es muy precario, arrojando
un 2.2/5.0.

7. Justicia (0.8/5.0)
Lo que comenzé como una reforma

con elementos valiosos de descon-
gestion en la Rama Judicial terminé

of ANIE jul-sep 2012

convertida en uno de los mayores
fiascos politicos de la Administra-
cién Santos. Los objetivos centrales
pronto se fueron desfigurando, al no
contemplarse correcciones efectivas
frente a las fallas estructurales. A
cambio de ello se dio preeminencia
a temas que terminaron por hundir su
cometido: a) fuero especial militar;
b) doble instancia en juzgamiento de
parlamentarios; c) ampliacién de los
periodos para los magistrados; y d)
la cuasi eliminacion del régimen de
inhabilidades (ver Comentario Eco-
nomico del Dia 1° de agosto de 2012).

8. Educacion (0.8/5.0)

Aligual que conlalusticia,lareforma
a la educacién superior ha sido un
drea de elevado desgaste politico y
sinresultados rescatables. El proyecto
de Ley 112 de 2011 terminé en paros
universitarios y con repetidas poster-
gaciones en sus discusiones. Asi, se
fue hundiendo la loable idea de alle-

gar recursos privados para ayudar a
fondear las universidades ptiblicas, tal
como ocurre en buena parte de Estados
Unidos, con excelentes resultados.
La anacrénica izquierda cataloga esa
idea de “privatizacién de lo piblico”,
sin proponer alternativas que eviten
deterioros fiscales.

9. Pensiones (0.8/5.0)

Tal veznoexiste untemamads importante
hacia el mediano plazo que la reforma
pensional, pero aqui la Administracién
Santos ha mostrado su mayor miopia
fiscal. Ahora se anuncia que habra una
reforma para volver atin mds laxas las
condiciones de acceso a pensiones y
regalar BEPs (ademads de las viviendas).
La fatal experiencia de Europa deberia
ensefiarnos la importancia de tomar
correctivos, en edad y tasas de reem-
plazo, con décadas de antelacion, para
evitarel abismo fiscal que hoy padeceel
mundo desarrollado porcuentade dicha
imprevision (ver Informe Semanal No.
1111 de febrero de 2012). iz

Calificacion promedio reescalada
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Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Alejandro Fandiiio

Introduccion

Durante los afos 1975-2012, Colombia
havenido experimentando un proceso
de desindustrializacion a través del
cual su relacion Valor Agregado In-
dustrial/PIB ha venido descendiendo
de niveles del 24% hace tres décadas
a uno del 15% hace una década y
actualmente se perfila hacia tan solo
un 9%-12% en dicha relacion hacia
el periodo 2012-2020. En términos
de generacion de empleo, la industria
aportaba cerca del 25% del total del
empleo hace tres décadas, hace una
década aportaba el 23%, pero actual-
mente sélo contribuye con el 13%.

Detrdas de este proceso usualmente
estan las llamadas “fuerzas seculares”
que explican que, una vez completada
laprimera fase de “industrializacion de
manufactura simple”,se daun proceso
de expansion del sector terciario de
servicios, comprimiendo entonces las

participaciones del sector agropecuario
y manufacturero dentro del PIB.
Sinembargo,en el caso de economias
que crecen principalmente a través de
las exportaciones de commodities,
tipo enclave, el descenso en dichos
aportes del sector industrial a la eco-
nomia tiende a acelerarse. Esto como
resultado de los efectos de laconocida
Enfermedad Holandesa (EH), donde
la abundancia de divisas de dichas
exportaciones de commodities trae
aparejada una apreciaciéon cambiaria
real y persistente que tiende a com-
primir el valor de las exportaciones
delos productos industriales y agroin-
dustriales, precisamente los que eran
intensivos en mano de obra.

Ahora bien, este auge exportador de
commodities nonecesariamente tiene
que terminar en una “maldicién”:
muchas divisas y pocos empleos,
con riesgo de graves desequilibrios
sociales. Pero, para evitar dicha

desgracia, se requieren reformas
estructurales oportunas y de gran
calado que permitan: i) modernizar
la infraestructura de transporte, para
asiabaratar los costos de exportacion/
importacién de productos diferentes
a los commodities (compensando la
apreciacion cambiaria); y ii) refor-
mas laborales que permitan volver
competitiva la mano de obra a nivel
internacional, reduciendo los “costos
laborales unitarios” ( = variacién del
salario real — variacién de la produc-
tividad laboral).

Durante el periodo 2003-2012, Co-
lombia ha venido atravesando por un
auge exportador minero-energético
que contiene muchos de los riesgos
que entrafia la Enfermedad Holandesa

* Director, subdirector e investigador
de Anif, respectivamente.
Email: sclavijo@anif.com.co
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Durante el
periodo 2003-2012,
Colombia ha venido

atravesando por

un auge exportador
minero-energético
que contiene muchos
de los riesgos

que entrana

la Enfermedad
Holandesa )

12 | cf ANIE jul-sep 2012

(antes comentada). Por ejemplo, nues-
tro sector minero-energético ha estado
creciendo aritmos promediodel 11.8%
anual frente al 3.8% anual observado
en la economia colombiana como un
todo. Esto explica que la participacion
del sector minero-energético dentro del
PIB se haya incrementado del 3% a
cerca del 8% durante la iltima década,
teniendo como contrapartidael descen-
so en la participacion agroindustrial
antes sefialada.

De forma similar, las exportaciones
del sector minero-energético han
crecido a ritmos del 24% anual (en
délares) frente al 10% anual del co-
nocido sector de las “exportaciones
no tradicionales”. Esto explica que
la composicién de las exportaciones
tradicionales vs. las no tradicionales
haya virado de cerca de un 50%-50%
a cerca de un 70%-30% durante la
ultima década, con claro favoritismo
hacia el sector minero-energético.
El sector minero-energético se ha
convertido practicamente en un
“monoatractor” de la Inversién Ex-
tranjera Directa (IED). Por ejemplo,

durante el periodo 2005-2011, dicha
IED promedié cerca de US$10.600
millones por afio, donde casi un 65%
se destin6 a dicho sector minero-
energético, siendo notoria la ausen-
cia de proyectos ‘“‘cero-kilometros”
que pudieran desarrollar procesos
industriales con tecnologia de punta,
como tiende a ocurrir en Asia y hasta
en algunos paises de Centroamérica,
ver Anif (2010).

En el corto plazo, son innegables
los beneficios de este auge minero-
energético,aun bajo su actual formato
deenclave-exportador. Graciasaello,
Colombia halogrado superar su recu-
rrente problemade déficitexternoenla
balanza comercial, lo cual le impedia
enfrentar su “brecha externa” y flotar
su tasa de cambio. No obstante, el
promedio de su balanza comercial
externahabordeadoun-0.7% del PIB
por afio durante la Gltima década frente
a cifras que alcanzan un 3%-6% del
PIB enpaises conestructuras similares
y en momentos de buenos términos
de intercambio (como en Venezuela,
Argentina, Chile, Peru y Brasil).

La paradoja a este respecto es que
dicha mejoria en su balanza comercial
externano halogrado traducirse en su-
perdvits en la balanza de pagos (como
un todo) en ningln afio de la dltima
década.Dehecho,sudebilidad externa
contindasiendoestructural,pues dicho
déficitexternohapromediadoun-2.2%
del PIB por afio durante 2002-2011.
De esta manera, hacia el mediano
plazo la preocupacién es doble: i) no
estd clara la duracién de dicho auge
minero-energético, pues nuestras re-
servas de petréleo tan sélo alcanzan
actualmente para unos 8 afios vs. los
casi 300 afios que exhibe Venezuela
(aunque nuestras reservas de carbon
si tienen un cardcter de largo aliento);
y ii) la composicién productiva de la
agriculturay laindustriaestd arrojando
pérdidas prematuras de participacion
tanto a nivel de valor agregado como
de empleo, agravando el problema de
distribucion del ingreso.
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Este débil balance externo de Colom-
bia debe ponernos en guardia en al
menos dos frentes: 1) debe acelerarse
una reforma laboral que permita fle-
xibilizar el costo de la mano de obra,
principalmente a través del desmonte
de los “pagos no salariales” en cabeza
delas firmas;yii) debemos “sembrar”
la actual bonanza bajo la forma de
adecuadainfraestructurade transporte
(detodotipo),para asi poder enfrentar
la marcada apreciacién cambiaria
(acumulando ya un 15%-20% real
contra nuestros principales socios co-
merciales, durante la dltima década).
El objetivo de este documento es
analizar las tendencias de este proceso
de desindustrializacién durante 1965-
2012, tratando de separar lo que seria
un “movimiento secular” (normal) de
aquellos factores que lo han acelerado
por cuenta de la Enfermedad Holan-
desa. Para alcanzar este propdsito, ini-
cialmente expondremos las teorias de
Enfermedad Holandesay “movimiento
secular”. Por razones de espacio, en
esta version no incluiremos una serie
de evaluaciones de tipo econométrico,
cuyos resultados refuerzan los de esta
investigacion.

Unodelos principales mensajes deeste
documento es que la desindustrializa-
ciénocurre pordos vias: i) la viasecular
resultante de etapas del desarrollo, tipi-
cas del mundo desarrollado; y ii) como
resultado de los choques externos que
mejoran los voldmenes y los precios
de los commodities, procesos tipicos
del mundo emergente,donde su efecto
dltimo dependerd de la forma en que
se enfrente la llamada EH.

Enel casode Colombia, veremos que la
acelerada desindustrializacién se cons-
tata a través de la caida en la relacion
Valor Agregado Industrial/PIB, la cual
pasé de casi el 25% a mediados de los
afios setenta hacia un 20%-22% en los
ochenta y ahora se perfila hacia s6lo un
12%. Dicha desindustrializacion ha es-
tado asociada a: i) las serias dificultades
estructurales para proveer los servicios
mds bdsicos (energia, telecomunicacio-

nes, viasde transporte); y ii) el efectodel
auge minero-energético, acompafiado
de encarecimiento relativo de la mano
de obra y marcada apreciacion real de
la tasa de cambio, lo cual confirma la
hipétesis de la EH.
Estas conclusiones resultan particular-
mente relevantes para Colombia en la
coyuntura actual. En primer lugar, por
el advenimiento de una serie de TLCs
queinevitablemente expondrdn nuestra
economia a la competencia mundial,
de unaformaque histéricamente nunca
habfamos experimentado. En segundo
lugar, porque ya se ha iniciado la “ter-
cera revolucion industrial”, sin que
algunos académicos “puros” y otros
funcionarios publicos se hayan dado
por aludidos.

Las admoniciones que a este respecto

ha venido haciendo The Economist

(2012, p.15) hablan por si solas:

oficinas de disefio vecinas, llenas de
ingenieros de altatecnologia,expertos
enlogisticay comercializadores(...),
afectando no sélo cémo se hacen las
cosas, sino DONDE (...) Antes las
fabricas buscaban bajo costo laboral,
pero ahora la produccién offshore
estard de regreso a los paises desarro-
llados, pues sus ventajas tecnoldgicas
ydelogisticales permitirdn responder
mds répidamente y a mas bajo costo
que en el pasado.
Lo anterior significaque alos desafios
que tenia Colombia (llegar con TLCs
tardios y mal dotados de infraestruc-
tura) ahora debemos agregarle una
posible reversion del trabajo industrial
haciael mundo desarrollado. Esto por
cuenta de la alta tecnologia existente
en los paises desarrollados, la cual
les permitird competir con mano de
obra altamente tecnificada, pues ella

1 En el caso de Colombia, veremos que
la acelerada desindustrializacion se constata
a través de la caida en la relacién Valor
Agregado Industrial/PIB, |a cual paso de
casi el 25% a mediados de los anos setenta
hacia un 20%-22% en los ochenta y ahora
se perfila hacia sélo un 12%. 5y

Ahora una tercera revolucién indus-
trial estd en camino. La manufactura
se ha vuelto digital (...),lo cual bien
podria cambiar no sélo el curso de
los negocios, sino muchas cosas
mas (...), pues las tecnologias estan
convergiendo: software inteligente,
materiales novedosos,robots de gran
destreza y la impresién en 3D que
permite fabricar prototipos casi de
cualquier cosa (....)

(...) La geografia de la cadena de
abastecimientos cambiara(...) Como
todas las revoluciones, ésta serd
perturbadora (...) La mayoria de los
trabajos ya no estard en las fabricas
propiamente dichas, sino en las

generard una mayor proporcién por
trabajador y a un costo relativo més
bajo que en los paises que buscan una
re-industrializacion con tecnologias
obsoletas del siglo XX.

Teoria y evidencia sobre
desindustrializaciéon

La llamada Enfermedad Holandesa
(EH) es una de las teorias que ayu-
da a explicar procesos de acelerada
desindustrializaciéon. Bruno y Sachs
(1982) y posteriormente Corden y
Nearly (1984) la explican como un
proceso en el cual se elevan los vo-
limenes y precios de exportacion de

of AINIE jul-sep 2012

13



14

DESINDUSTRIALIZACION EN COLOMBIA

los commodities, generando asi una
gran abundancia de divisas, lo cual,
a su vez, conduce a una marcada y
persistente apreciacion de la tasa
de cambio real. Esta apreciacién
cambiaria afecta negativamente las
posibilidades de exportacién de los
otros bienes transables, especialmente
del sector agroindustrial, generando
postracion en el crecimiento de estos
sectores respecto de los sectores que
han experimentado dicha bonanza
exportadora de commodities.

En este sentido, la economia tipica
puede categorizarse en tres sectores:
Recursos Naturales (RN), Manufac-
turas Transables (M) y Servicios-
bienes No Transables (S). Si se trata
de una economia pequefia y abierta,
los precios de esos recursos natura-
les y de los bienes manufacturados
vienen dados exdgenamente (oferta
y demandas globales). En cambio,
los precios de los bienes-servicios
no transables tienden a fijarse por la
oferta y demanda local.

El incremento de los precios interna-
cionales de los RN genera movilidad
de los recursos entre sectores y tam-
bién afecta sus gastos-ingresos. Por
ejemplo, las firmas productoras de RN
incrementardn su demanda por capi-
tal y trabajo calificado, alterando la
relacién Capital/Trabajo respecto del
sector M (causando desindustrializa-
cién). De otra parte, una disminucién
de la produccién de S, cuyos precios
los fija el mercado interno, causard un
incremento en sus precios locales, lo
cual es equivalente a una apreciacién
de la tasa de cambio real.

Elefecto gasto ocurrird conlamoneti-
zaciéndelosrecursos generados porel
sector RN, volcados usualmente sobre
el sector S. Si el gobierno es un gran
receptor de esos recursos (por ser el
propietario-exportador o porque im-
poneelevadatributacidn en lafuente),
lamagnitud delaEH estard en funcién
del papel anticiclicoque logre imponer
el Estado en materia de moderacién
de dicho gasto extraordinario.

of ANIE jul-sep 2012

Usualmente ocurre que la “esteriliza-
cién” de dicho efecto es moderada y,
por lo tanto, la apreciacién cambiaria
hace que los productos del sector M
pierdan competitividad y con ello se
daladesindustrializacién ya comen-
tada. Lamayor produccion del sector
S jalonard la demanda de trabajo y
presionard al alza los salarios del
sector, con lo cual se producird una
transferencia de trabajo de los sec-
tores de RN (intensivos en capital) y
M (con menor potencial exportador)
hacia el sector S.

“Cuando la economia
experimenta un auge
de RN (a través de
mayores términos de
intercambio o de un
nuevo descubrimiento),
el sector manufacturero
tiende a perder
constantemente
participacion en

la economia. 77

Asi, la EH tiende a generar cuatro
fendmenos: i) contraccién del sector
manufacturero, por desindustrializa-
cidn directa (RN) e indirecta (expan-
sién de S); ii) apreciacién cambiaria
persistente; iii) incremento en los
salarios (otra forma de expresar la
revaluacién); y iv) expansiones de
RNy S, en detrimento de M.

Otro modelo tedrico que muestra los
efectos de la EH sobre el sector manu-
facturero es el desarrollado por Sachs
y Warner (1997; 2001). Los autores
muestran que cuando los RN son
abundantes, la produccién de bienes
transables se concentra en los RN en
lugar de M. Asi, la mayor parte del

trabajoy el capital que hubieran podido
ser usados en la produccién manufac-
turera es desviada hacia los sectores
no transables de la economia. Con lo
cual cuando la economia experimenta
un auge de RN (a través de mayores
términos de intercambio o de un nuevo
descubrimiento), el sector manufac-
turero tiende a perder constantemente
participacién en la economia.

Los casos mds conocidos de EH han
sido los de la expansion gasifera de
Holanda entre 1950-1960 (de alli
proviene su nombre); la expansion
petrolera de Venezuela (Vera, 2009)
y de gas en Bolivia (Cerezo, 2011),
aunque se discuten sus caracteristicas.
También aparecen el descubrimiento
de abundantes recursos naturales en
Rusia(Oomesy Kalcheva,2007)y los
descubrimientos de petrdleo y gas en
Noruega y Reino Unido (Hutchison,
1994), aunque el efecto sobre la in-
dustria manufacturera de estos paises
fueleve.Enel casode Colombiaestin
los estudios recientes de Echavarria
y Villamizar (2006) y Vargas (2010).
Menciondbamos que dichos procesos
de desindustrializacién no necesa-
riamente obedecen a ‘“choques” en
términos de intercambio a favor de los
mercados emergentes. Esos procesos
también pueden ser el resultado de
“tendencias seculares”, como las que
se han observado en las economias
desarrolladas.

Tomemos el caso de Estados Unidos
y analicemos su largo proceso de
industrializacién y posterior desindus-
trializacién. En efecto, su proceso de
industrializacidn inici6 en la segunda
mitad del siglo X VIII gracias a unos
arreglos institucionales sélidos y a
un flujo de inmigrantes europeos
bien calificados (para la época). El
proceso finaliz6 a mediados de los
aflos cincuenta,cuando la produccién
industrial alcanz6 su méxima partici-
pacion, llegando arepresentar el 28%
del PIB. A partir de ese momento,
la produccién comenzé a disminuir
constantemente, ver grafico 1.
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Estotrajo consigo profundos cambios
estructurales al interior de laeconomia
norteamericana. Por una parte, mien-
tras que la produccidon manufacturera
paso del 28% a sélo el 12% del PIB
durante 1953-2012, la prestacion de
servicios aumentd mas que proporcio-
nalmente, pasando del 48% al 69% del
PIB en el mismo periodo, como con-
secuenciadeun acelerado crecimiento
de la productividad manufacturera
y las oportunidades e innovaciones
hacia otros sectores.

Al interior de la industria se presen-
taron cambios en el tipo de bienes
producidos. Mientras que en ladécada
de los afios cincuenta predominaba la
produccidn de los sectores relaciona-
dos con la elaboracién de alimentos
y bebidas, maquinaria y automéviles,
durante ladltimadécadala produccién
industrial migré hacia sectores de alta
tecnologia. Alli se destac la fabrica-
cién de computadores y demds apara-
tos electrénicos,los cuales dan cuenta
del 24% del valor agregado industrial
en ese pais. Es decir, la manufactura
simple dio paso a la innovacién tec-
noldgica dentro del sector industrial,
pero éste perdid participacion dentro
del PIB-real como un todo.

Como se ve, no se tratd de un caso
de EH, sino de un proceso secular
que termina en expansién del sector
terciario y de sectores industriales
intensivos en tecnologia de forma
relativamente natural. Ahora bien, la
expansién de sectores intensivos en
tecnologia podria estarse intensifican-
doen el periodo 2012-2020, cuando la
“tercera revolucion industrial” estaria
repatriando empleos industriales por
cuenta de sofisticados desarrollos tec-
nolégicos. Estos desarrollos permitirdn
disefiar, “imprimir” y cuasi masificar
su produccién industrial, con base en
mano de obra altamente calificada,bien
pagay que no se encuentraactualmente
disponible en los mercados emergentes
(ver The Economist, 2012).
Rowthorn y Ramaswamy (1994) han
analizado cuidadosamente estos casos

Grafico 1. Estados Unidos: participacion
de los servicios y la industria en el PIB
(1947-2011, % del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en U.S. Bureau of Economic Analysis.

decaidaenlarelacién Valor Agregado
Industrial/PIB bajo un proceso “se-
cular”, como el de Estados Unidos,
diferente al de los casos de EH. Ellos
destacan que estos procesos de desin-
dustrializacién “natural” tienden a ser
mucho mds lentos que los inducidos
por EH, lo cual permite hacer un
transito ordenado hacia la expansién
del sector de servicios.

El gréfico 2 presenta una visién de
mediano plazo para el mundo desa-
rrollado. Alli se observa que, durante
1970-2009, Estados Unidos redujo su
participacién industrial del 23% al
13%, perdiendo cada década casi 2.5
puntos porcentuales de participacién
dentro del PIB. Como ya lo explica-
mos,durante esos cuarenta afios se dio
un gran desarrollo de alta tecnologia
que impulsé al sector terciario, con
énfasis en servicios financieros, los
cuales han generado sus propios ci-
clos y crisis, con particular virulencia
durante 2007-2012.

Enel casode Gran Bretaiia, se observa
algo particular: a pesar de haber sido
la cuna de larevolucién industrial del
siglo XIX, todavia a la altura de los
afios setenta mantenia una participa-
cion industrial del 24% frente al 23%

“Ahora bien,

la expansion de
sectores intensivos
en tecnologia podria
estarse intensificando

en el periodo 2012-2020,

cuando la “tercera
revolucion industrial”
estaria repatriando
empleos industriales por
cuenta de sofisticados

desarrollos tecnolégicos.”? )

quetenfaentonces Estados Unidos.No
obstante,a partir de alli se ha observa-
doun proceso de desindustrializacién
similar al de Estados Unidos,cayendo
su participacién de ese 24% al 12%
en las cuatro dltimas décadas, a razon
de casi 3 puntos del PIB por década.
Francia, por el contrario, ha tenido
una pérdida de participacion industrial
mas lenta, arazén de 2 puntos del PIB
por década, aunque su descenso lo
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Grafico 2. Participacion
de la industria en el PIB total
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lleva también a niveles del 12% hacia
finales de la década pasada. A pesar
de sus elevados costos laborales y las
perniciosas regulaciones laborales
(limitando las horas trabajadas), Fran-
cia mantiene importantes ventajas
tecnoldgicas en telecomunicaciones,
aviacion, energia, entre otros. Sin
embargo, actualmente se cuestiona la
viabilidad de su elevada participacién

estatal en dichos sectores, dada su
fragilidad fiscal.

Por dltimo, tenemos el caso de Japon,
el cual habiatenidoun tardio desarrollo
industrial durante 1945-1965. Alli se
observa un descenso del 28% al 20%
en su participacién industrial, con una
pérdida de 2 puntos por década, pero
manteniendo el mayor nivel de indus-
trializacion (dentro de dicha muestra).

Grafico 3. América Latina: participacion
de la produccion industrial en el PIB
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Como es bien sabido, esta teoria del
proceso de desindustrializacién de
tipo secular se fundamentaen el ciclo
de las productividades sectoriales,
arrancando por el sector agricola
(paso del feudalismo al capitalismo),
siguiendo por el sector manufactu-
rero (primera y segunda revolucién
industrial) y terminando por el
sector servicios (que ahora propul-
sa la tercera revolucion industrial,
antes comentada). Por el lado de la
demanda, la mayor productividad
agricola y “la riqueza de las nacio-
nes” generaron una caidarelativaen
la demanda por bienes agricolas a
manos de un gran incremento en bie-
nes manufacturados (Ley de Engel).
Porellado de la oferta de factores, el
desplazamiento de la mano de obra
agricola generd urbanizacion, indus-
trializacién y expansion del sector
terciario de servicios (Rowthorn y
Ramaswamy, 1994).

Los paises desarrollados del G7 clara-
mente yahan virado hacialaexpansién
terciaria. Ya hemos explicado cdmo
la aplicacion de alta tecnologia en el
sector servicios podria generar una
tercera revolucién industrial. Esta
incluirfa unarecuperaciénimportante
del empleo industrial en los paises
avanzados, donde su alta productivi-
dad los volveria competitivos a nivel
internacional, a pesar de mantenerse
allielevados salarios, ver Anif (2011a)
y The Economist (2012).

El grifico 3 presenta la trayectoria de
esos procesos de desindustrializacién
en algunos paises de América Latina
durante el periodo 1970-2009. Alli se
observa que la produccién industrial
presentd un estancamiento durante la
segunda mitad de los afios setenta, tras
mostrar una rdpida expansion en las
dos décadas anteriores. En buena me-
didaello se explica por el agotamiento
de la primera fase de sustitucién de
importaciones (manufactura liviana)
y las dificultades estructurales para
volcarse hacia un sector exportador
mds abierto y competitivo.
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A finales de la década del setenta,
algunos gobiernos insistieron en es-
quemas de subsidios sectorizados,con
elevados costos fiscales y generacién
de una mentalidad de “capturade ren-
tas”,en vez de verdaderos desarrollos
industriales, con excepcion de Brasil.
Sélo Brasil y Pertd lograron aumentar
su participacién industrial en el PIB,
gracias a industrias procesadoras de
commodities enfocadas al mercado
externo (Benavelde et al., 1996).

En Brasil, la participacién indus-
trial llegé al pico del 33% del PIB
al finalizar la década de los afios
ochenta. Sin embargo, su elevado
proteccionismo y esquemas de sub-
sidios no pudieron contener el des-
censo en la participacion industrial,
cayendo hasta niveles del 17% en
2011, promediando una caidade 5.2
puntos porcentuales por década. El
reciente auge de commodities parece
estar intensificando este proceso de
desindustrializacién en Brasil.

En México, la caida ha sido menos
acentuada. En efecto, después de
alcanzar un pico de participacion in-
dustrial del 23% del PIB en los afios
setenta-ochenta, la industria mexicana
ha mantenido un 19% del PIB en la l-
tima década. Esto implica una pérdida
de tan sélo 1.5 puntos porcentuales
por década en dicha participacion
industrial. Aqui, a pesar de la fuerte
competencia con China, la llegada del
TLC con Estados Unidos-Canadd ha
redundado enimportantes gananciasen
productividad,especialmente en bienes
de consumo durable y semidurable.
Chile, Pertd y Colombia han tenido
un desempefio muy parecido en los
dltimos treinta afios, aunque en Perd
la caida ha sido algo mds pronuncia-
da. Esto ocurri6 a pesar de la fuerte
proteccién estatal y esquemas de
subsidios de los afios ochenta (similar
al caso brasilefio). En efecto, Perd
alcanzé un nivel de industrializacién
cercano al 27% del PIB en los afios
ochenta. Sin embargo, su participa-
cioén industrial ha sido del 16% del

PIB en la dltima década, registrando
pérdidas de 3.6 puntos porcentuales
por década.

Por tltimo, Chile y Colombia pasaron
de participaciones industriales cerca-
nas al 23%-24% del PIB en los afios
setenta a cerca de un 15% en la dltima
década,registrando una pérdidade 2.6
puntos porcentuales por década. Asi,
enloscasos de Chile, Periy Colombia,
el auge reciente de commodities, con
favorables términos de intercambio,
ha acelerado el proceso de desindus-
trializacion. En términos relativos, el
caso mds agudo ha sido
el de Colombia, pues
se ufanaba de tener una
amplia base exportadora
agroindustrial, de la cual
pocovaquedando,enmo-
mentos en que cercade un
70% de sus exportaciones
ya son commodities. De 20
hecho, la suma de expor-
taciones de commoditiesy 15
de bienes agricolas (poco
elaborados) yarepresenta 10
casi un 80% del total
exportado, incluyendo 5
el mercado de Estados

Promedio PIB
industrial/PIB = 21.8%

mundo desarrollado) desde mediados
deladécadadelos afios setenta. Ahora
bien,sus causas y soluciones son mate-
riade debate. Porejemplo,Echavarria
y Villamizar (2006) concluyeron que
dicho proceso estaba asociado con las
tipicas tendencias de la productividad
relativa del sector industrial, sin mos-
trar mayor preocupacién por dicho
proceso.Encambio,Rodriguez (2010)
postulé que dichadesindustrializacién
tenia algunos visos de “prematura” y
estaba asociada al volcamiento sobre
actividades terciarias.

Grafico 4. Colombia: participacion
de la industria en la actividad econémica
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En sintesis, hemos visto
quelos procesos de desin-
dustrializacién ocurren
por: i) la via secular
resultante de etapas del desarrollo,
tipicas del mundo desarrollado; y ii)
como resultado de los choques exter-
nos que mejoran los voltimenes y los
precios de los commodities, procesos
tipicos del mundo emergente,donde su
efecto tltimo dependerd de la forma
en que se enfrente la llamada EH. A
continuacién discutiremos el patrén
que ha seguido Colombia.

1970

La desindustrializacion
de Colombia

Colombia ha estado enfrentando un
proceso de desindustrializacion re-
lativamente acelerado (frente al del

1978

1986 1994 2002 2011

Fuente: célculos Anif con base en Dane.

El grafico 4 ilustra la trayectoria de
larelacién Valor Agregado Industrial/
PIB durante 1965-2011, donde se ob-
serva un pico del 24.5% en 1974 con
un moderado descenso hacia el 20%-
22% a lo largo de los afios ochenta.
Asi, la verdadera “década perdida”
en materia de produccién industrial
resultd siendo ladelos afios noventa (y
no lade los ochenta,como usualmente
se afirma), pues dicha participacién
cay6 del 22% al 14% (juna caida de
8 puntos en una década!).

Durante la dltima década dicha par-
ticipacion ha estado fluctuando entre
un 14%-16%, pero actualmente se
perfila hacia un 12%. Esa pérdida
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“En los casos de
Chile, Peru y Colombia,
el auge reciente de
commodities, con
favorables términos

de intercambio, ha
acelerado el proceso de
desindustrializacién. J)

esta asociada a diversos factores,
dentro de los cuales cabe destacar: 1)
serias dificultades estructurales en la
provisién de los servicios més bésicos
(energia,telecomunicaciones, vias de
transporte); ii) auge minero-energé-
tico, acompaiiado de encarecimiento
relativo de lamano de obray marcada
y persistente apreciacién real de la
tasa de cambio, elementos tipicos de
la EH, antes discutida.

A nivel histérico, se observo un des-
plazamiento de la produccién de bie-
nes agricolas y manufactureros hacia
la produccién de servicios y bienes
minero-energéticos, en linea con los
postulados “seculares” antes discuti-
dos. Sin embargo, la caracteristica ha
sido el acelerado transito, sin que ello
fuerael resultado de modernizaciones
“seculares” de esos sectores agroin-
dustriales, como habia ocurrido en
el mundo desarrollado. Nétese como
el sector agricola mostré la mayor
pérdidarelativa al pasar de aportar un
28% al PIB en 1965-1970 a tan sélo
un 8% en 2001-2010, una pérdida de
participacién de 4.5 puntos porcen-
tuales por década, donde actualmente
su participacion tan sélo bordea el 6%
dentro del PIB (ver gréfico 5).

El sector minero-energético ha sido
uno de los grandes beneficiados, al
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Grafico 5. Colombia:
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incrementar su aporte relativo al
PIB del 3% en 1965-1970 al 7% en
2001-2010 (actualmente bordea el
8%). El sector de servicios habia
mantenido su participacién dentro
del PIB en cerca del 46% durante
1965-1990, pero en la década de los
aflos noventa gand 7 puntos porcen-
tuales, alcanzando un promedio del
54% durante 1991-2000.

La evolucion histérica de la partici-
pacién del empleo sectorial describe
trayectorias similares a las de la
produccién (ver grafico 6). Por ejem-
plo, durante el periodo 1975-1980,
la participacién del empleo agricola
representaba el 29% del empleo total,
disminuyendo al 19% durante 2005-
2008,arazon de 3.3 puntos porcentua-
les por década. El descensodel empleo
industrial fue mas marcado, mostrando
unacaidade 12.3 puntos porcentuales,
con lo que pasé de representar el 29%
del empleo total durante 1975-1980 a
tan s6lo un 13.1% durante 2005-2008.
Es importante anotar como el empleo
perdido por estos dos sectores (21.6
puntos porcentuales) no fue del todo
compensado por la creacién de em-
pleo en los sectores de servicios y
minas, los cuales, entre los periodos
antes mencionados, incrementaron
su participacion en el empleo total en

Industria Minas

s6lo 7.2 puntos porcentuales. Es im-
portante tener en cuenta que el empleo
minero pasé de representar el 0.4%
del empleo total al 1.2%, mientras
que la participacién en la produccion
de ese sector se incrementd mds que
proporcionalmente, pasando del 2%
al 7% del PIB en el mismo periodo,
confirmando que éste no es un sector
intensivo en mano de obra.

A manera de recapitulacién, hemos
constatado entonces el proceso de
desindustrializaciéon en Colombia
durante 1965-2012, lo cual se ve re-
flejado en una importante y acelerada
pérdida relativa de la produccién y
del empleo industrial dentro del PIB.
Ademéds, respecto de un PIB-real con
un pobre desempefio, creciendo sélo
a razén de un 3.7% por afio durante
los tltimos cincuenta afios o un 4.2%
por afio en la dltima década, cifras
mds bien pobres frente al dinamis-
mo de las economias asiaticas, las
cuales si experimentaron una acele-
rada modernizacién de sus sectores
agroindustriales.

Vale la pena entonces que nos pre-
guntemos: ;qué explicaeste proceso?
(Obedece al tipico caso de EH? ; Qué
tanto difiere de procesos “seculares”
como los observados en los paises
desarrollados?
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Por lo discutido hasta aqui, es evidente
que existen claros indicios que apuntan
enladirecciéndeunfendmenotipicode
EH: i) auges minero-energéticos durante
los ultimos treinta afios, aumentando
volumenes de exportacién de petréleo
y carb6n (principalmente) y en medio
de favorables términos de intercambio
(especialmente en la dltima década); y
ii) fuerte y persistente apreciacion de la
tasade cambioreal , acumulandocasiun
20% real en la dltima década.

En efecto, Colombia ha vivido tres
auges minero-energéticos en los
dltimos treinta afios. El primero fue
Cerrejon (1978)y Cafio Limén (1983),
el cual se extendié hasta comienzos
de los afios noventa. Luego surgi6
Cusiana-Cupiagua (1989-1993), lo
cual también duplic6 entonces la
produccién de petréleo a niveles de
800.000 barriles diarios a la altura de
1995-1998. Mirando en una perspec-
tivade m4s largo plazo, la produccién
de petréleo se multiplicé por siete
durante 1984-1999 (ver grafico 7).
Mis recientemente ha surgido un
nuevo auge (2003-2012), tanto en
petréleo como en carbén. En el caso
del petréleo, ello ha sido el resul-
tado de la recuperacién de pozos
secundarios, aprovechando nuevas
tecnologias extractivas y favorables
precios internacionales (ver graficos

Grafico 7. Produccion total
de petréleo en Colombia
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Fuente: célculos Anif con base en ANH y Dane.

Grafico 6. Colombia: composicion sectorial
del empleo (1975-2008)
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Fuente: célculos Anif con base en OIT.

7y 8). Asi, la produccién petrolera
practicamente se duplicd, al pasar
de 500.000bpd a cerca de un millén
en 2012, mientras que los precios
se elevaron de US$27 en 2002 a
US$105 en el WTT. En el caso del
carbén ha ocurrido algo similar,
multiplicando su produccién por 2.3
veces durante el periodo 2000-2012,
alcanzando actualmente niveles
de 858 millones de toneladas (ver
grafico 9).

Como ya lo comentamos, el efecto
de estos tres auges se ha dado en dos
frentes. Por un lado, ha permitido el
incremento del PIB minero del 2.6%

Grafico 8. Términos de intercambio
de Colombia (1970-2010)
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del PIB en 1970 al 7.7% en 2011 (ver
gréfico 10). Por otro lado, gener6 un
gran incremento de las exportacio-
nes tradicionales (commodities) que
ya alcanzan niveles de US$40.000
millones, habiéndose multiplicado
por cuatro en la dltima década (de
forma algo “milagrosa”: sin TLCs y
sin adecuada infraestructura de vias o
poliductos), ver Anif (2011a).

De hecho, el grifico 11 reporta cémo
la participacidn de las exportaciones
minero-energéticas respecto a las
exportaciones totales se elevé de tan
s6lo un 10% en 1970 a cerca del 70%
en 2011. Mientras tanto, las llamadas

Grafico 9. Produccion de carbon
y precios internacionales
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Fuente: célculos Anif con base en Simco.
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Grafico 10. PIB Minero/PIB Total (%)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.

exportaciones “no tradicionales” ca-
yeron de una participacién del 44%
en 2000 a sélo el 30% en 2011. Mas
aun, las exportaciones propiamente
industriales pasaron de representar
un 35% en el afio 1974 (afio pico del
aporte manufacturero al PIB) a sé6lo

un 20% en 2011, cerrando en niveles
de US$11.429 millones el afio pasado.
El repunte de las exportaciones indus-
triales del periodo 1990-2005 estuvo
asociado con el auge de los sectores
automotriz; alimentos y bebidas; cal-
zado y quimicos, inicialmente a través

Grafico 11. Exportaciones de commodities
e industriales en Colombia
(% de las exportaciones totales)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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del G-3 y después con la penetracién
del mercado de Venezuela y Ecuador,
hasta el colapso del periodo 2008-
2012. Nétese que esta baja estructural
en las exportaciones industriales es
otra faceta tipica de la EH, donde las
exportaciones industriales dejan de ser
competitivas y pierdendinamismoenel
largo plazo, en este caso agravado por
lasdificultades delmercadodelaCAN.
El gréfico 12 ilustra la trayectoria de
la tasa de cambio real de Colombia
respectode nuestros principales socios
comerciales. Alli se observa cémo el
sistema de “minidevaluaciones” fra-
cas6 durante 1970-1982 a la hora de
siquiera mantener estable dicha tasa
de cambio, pues el diferencial de in-
flaciones superaba las devaluaciones
que usualmente se “decretaban” en
medio de las crisis (1975 0 1982). La
excepcion fue el periodo 1984-1992,
cuando dichos ajustes cambiarios se
acompaflaron de drdsticos ajustes
fiscales y mejoras en la productividad
multifactorial (pues, a fin de cuentas,
la devaluacion es un fenémeno del
sector real y no tanto de la “ingenieria
financiera”).Paraentonces,Colombia
ya estaba haciendo el trdnsito hacia
una economia “extractiva” y su ven-
tajacomparativase perfilabahacialos
commodities, razén por la cual dicha
devaluacién real poco vino a ayudar
en la recuperacién de la relacién Va-
lor Agregado Industrial/PIB, el cual
continud descendiendo.

El periodo 1992-1998 refleja un nue-
vo ciclo de apreciacién cambiaria,
donde el transito hacia las “bandas
reptantes” no ayudoé a contener dicha
apreciacién cambiaria, agravando
la posicién industrial. Con la crisis
financiera de 1998 (incubada durante
1992-1997) vendria la adopcién del
esquema de inflacién objetivo y la
flotacién cambiaria que permitirfauna
nueva devaluacion real hasta el pico
del afio 2002 (Villar y Rincén, 2001;
Clavijo, 2002).
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Durante todo el periodo 2003-2012 hemos experi-
mentado un nuevo ciclo de apreciacién cambiaria, en
buena medida alimentada por la EH, antes comentada.
Actualmente estamos en niveles de apreciacidn similares
a los del periodo 1980-1982, donde diversos modelos
arrojan un “desalineamiento” de la tasa de cambio del
orden del 15%-20%, respecto de la llamada Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA), ver Anif (2011b).

El segundo camino para analizar los procesos de desin-
dustrializacién viene del modelo planteado por Rowthorn
y Ramaswamy (1994) antes comentado. Como vimos,
dicha hipétesis de transito “secular” podria comprobarse
si: 1) hay una transferencia de trabajo del sector industrial
al sector servicios, en presencia de un incremento de la
productividad de laindustriamanufacturera; y ii) ocurre una
expansion del sector terciario, aparejado por incrementos
constantes del PIB per cépita, reflejando “modernidad”
de este sector.

La primera parte de la hipdtesis parece tener algtin sus-
tento empirico durante el periodo 1976-2009, cuando se
observé que la productividad laboral industrial (1.94%
anual) superabala del sector servicios (1.63%), ver gréfico
13. Sin embargo, este diferencial de s6lo 0.31pps a favor
de la industria resulta algo marginal si se le compara con
diferenciales del orden de 2pps observados en los paises
desarrollados, cuando se presentaron dichos procesos de
desindustrializacion.

Aun sile diéramos crédito a ese diferencial de producti-
vidades a favor de laindustria, generando dicho transito
hacia el sector terciario, encontramos que este paso tan
sélo tuvo fuerza durante la década del noventa, cuando
la industria en realidad estuvo postrada (creciendo en
promedio al -0.6% frente al 2.7% de la economia). Du-
rante 1990-2000, el valor agregado del sector servicios
pas6 del 45% al 57%, mientras que la industria cafa del
18% al 14.5% (ver grafico 14). Pero esa hipétesis de
expansion terciaria por cuenta de mayores productivi-
dades industriales no tiene asidero ni durante los afios
ochenta ni en la dltima década.

Sobre la segunda hipétesis, se postula que ese trdnsito
industria-servicios tiende a ocurrir cuando “secularmente”
se alcanza un PIB per cdpita del orden de los US$8.000
(precios constantes de 2000, segiin Rowthorn y Ra-
maswamy, 1997). Este nivel per cépita lo registraron los
paises desarrollados por alld a mediados de la década de
los afios sesenta y en los tigres asidticos hacia finales de
los afios ochenta.

El grifico 15 presenta el comportamiento histérico del
PIB per cépita colombiano (ddlares constantes de 2000).
Alli se observa un crecimiento moderado del 2% anual
durante 1970-2000, pero cabe resaltar que el inicio de la

Grafico 12. indice de Tasa de Cambio Real (ITCR)
(1994=100, comercio global)
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Fuente: calculos Anif con base en Dane, Banco de la Republica y Banco Mundial.

Grafico 13. Crecimiento de la productividad
industrial en Colombia
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Fuente: célculos Anif con base en Dane, Banco Mundial y OIT.

Grafico 14. Participacion de los servicios y la
industria en la economia (1970-2011, % del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

of AINIIE jul-sep 2012 | 23



DESINDUSTRIALIZACION EN COLOMBIA

desindustrializacién en la década del setenta encontr6 a
una Colombia con un PIB per cépita promedio de tan
s6lo US$1.700 anuales (en el umbral de los paises de
ingreso medio-bajo). Aun en el periodo 1989-1999, de
marcada desindustrializacion, nuestro PIB per cépita tan
s6lo promedié US$2.500 anuales. Esta variable de PIB
per cépita no deja dudas sobre lo “prematuro” que ha
resultado el transito de Colombia hacia el sector tercia-
rio, en linea con lo argumentado por Rodriguez (2010).
En sintesis, el anélisis histérico del proceso de desindus-
trializacién en Colombia (1970-2010) no parece tener
como motivantes ni el diferencial de la productividad
industrial, ni el haber alcanzado niveles de desarrollo
(medido por PIB per cépita) como los alcanzados por
el mundo desarrollado. Asi, la hipétesis de un camino
“secular” de desindustrializacién no parece tener mayor
asidero para el caso de Colombia, como a veces parece

Grafico 15. PIB per capita de Colombia
(US$ constantes de 2000)
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indicarlo el discurso “oficial”. ni=
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Los mercados financieros
de los paises andinos
y la nueva agenda regulatoria

osciclos crediticios en los paises

de América Latina y el Caribe, en

general,y de laregion andina, en
particular, suelen ser profundos y de
larga duracion. Mas aun, en la mayoria
de paises de la region la correlacion
entre los ciclos de crédito y los reales
es bastante alta. Las expansiones y
contracciones del crédito van de la
mano de las de laactividad economica.
Esta combinacion de factores hace que
sea de particular importancia para la
politica publica, el disefio de las regula-
ciones que rigen el funcionamiento del
sistemafinanciero.Laagendaregulato-
riainternacional hatendido a aumentar
su foco en la necesidad de diseinar
instrumentos orientados a disminuir
la intensidad de los ciclos crediticios
y evitar contracciones abruptas del
crédito en momentos de estrés, con el
fin de reiniciar lo mas pronto posible,
tras un golpe econdmico, el circulo
virtuoso del crecimiento del crédito
y el crecimiento de la economia real.

Arturo José Galindo *

Uno de los pilares regulatorios &
mds discutidos en épocas re- &
cienteses el de Basilealll. Este |
nuevo acuerdo que comienza |
a propagarse por el mundo

desarrollado y el emergente

tiene varios elementos del

tipo mencionado anterior-

mente, tanto en sus disposi-
ciones sobre la definicién de
requisitos de capital como en
lo que se refiere al manejo de la
liquidez del sistema financiero.
Interesantemente, algunos elementos
centrales de este acuerdo, en especial
en lo concerniente a la definicién
de los requisitos de capital, ya han
sido alcanzados en algunos paises
de América Latina. Esta breve nota
describe algunos puntos centrales del
acuerdoy presenta algunos resultados
en cuanto al posible impacto de su
implementacién en un conjunto de
paises de la regién andina: Bolivia,
Colombia, Ecuador y Pert.

* Asesor econémico regional paralos
paises andinos del Banco Interamericano
de Desarrollo. Las opiniones de este
articulo corresponden exclusivamente a
las del autor y no vinculan al BID ni a su
Junta Directiva. Estanota se preparé con
la colaboracién de Leopoldo Avelldn y
se nutrié de manera muy importante de
la interaccion con Liliana Rojas-Suarez
y de los comentarios de Cristina Pombo.

E-mail: arturog@iadb.org
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Grafico 1. Ciclos de crédito alrededor de bonanzas

(a) Desviaciones del crédito real de la tendencia

(b) Duracién
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Fuente: célculos de Galindo, Rojas Suarez y Del Valle (2012)! para los paises andinos y el resto de LAC. Para Asia y Europa: Izquierdo,
Loo-Kung, Rojas Suarez (2011). Andinos: Bolivia, Colombia, Ecuador, Perd y Venezuela. Resto de LAC: Argentina, Bahamas, Barbados,
Brasil, Chile, Costa Rica, El Salvador, Guyana, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Republica Dominicana,
Suriname, Trinidad y Tobago, y Uruguay. Asia: Tailandia, Malasia, Indonesia, Corea, y Filipinas. Europa: Polonia, Rep. Checa, Hungria,

Rusia, y Turquia.

Los ciclos crediticios
en América Latina

Los ciclos crediticios alrededor de
periodos de bonanzas en los paises de
América Latina suelen ser més largos
queen paises deotras zonas emergentes.
Esto es particularmente notorio en los
paises andinos. El gréfico 1 sintetiza
este hallazgo. Mientras que en Europa
emergente y los paises asidticosunciclo
decréditodesde suinicio,esdecirdesde
que el crecimiento del crédito
supera su crecimiento tendencial
hasta el pico del ciclo, es de 5.5
y 6.2 trimestres respectivamente,
enlos pafses andinos es de 8 9 tri-
mestres y en el resto de América
Latina es de 6. La diferencia es
mas grandeenlafase contractiva,
esdecirdesdeel momentoenque
seregistrael pico de crecimiento
del crédito hasta el momento
en que llega al punto més bajo
del ciclo. En los paises andinos
dicha contraccién dura cerca de
10 trimestres, mientras que en
el resto de América Latina, Asia
y Europa dura 7.7, 7.8 y 4.5 tri-

interaccion conel cicloecondémico. El
grafico 2 muestra la correlacion entre
elciclodel créditoyelciclorealenuna
muestra de paises de América Latina
y el Caribe. El asterisco al lado de la
barra indica que esa correlacion es
estadisticamente significativa. Como
puede apreciarse en la mayoria de los
casos,lacorrelaciénes positiva,altay
fuerte en un sentido estadistico.

En la relacién entre los ciclos de
crédito y los reales opera una causa-

Grafico 2. Correlacion entre ciclos
de crédito y ciclos reales

lidad en doble sentido. Los cambios
en el ciclo de crédito afectan el ciclo
econdmico y viceversa. Las politicas
orientadas a disminuir la duracién
y profundidad del ciclo de crédito
buscan afectar el componente de
causalidad que va desde éste hacia el
econdmico. La idea central es que al
disminuir la volatilidad del ciclo de
crédito se pueda atenuar la duracién
delas expansiones reales insostenibles
o de los eventos recesivos.

El “nuevo” enfoque
regulatorio

La crisis global desatada en
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hoy en dia se conoce como politica
microprudencial, es insuficiente para
prevenirelriesgo sistémico.Lasnuevas
propuestas regulatorias se han volcado
en esfuerzos macroprudenciales para
prevenir burbujas y booms insosteni-
bles de crédito.

Lasideas centrales del enfoque macro-
prudencial se basan en las nociones de
que la interconexién entre entidades
genera riesgos, en especial cuando
hay jugadores financieros de tamafios
grandes, y que los riesgos financieros
varian en el tiempo. A pesar de haber
encontrado un cierto consenso alrede-
dor de estas nociones, ain persisten
discrepancias conrespectoalos instru-
mentos mds apropiados paralidiar con
los problemas que se han identificado.
En parte la discusién se ancla en el
hecho de que hay un traslapo entre los
propositos de politicade algunos de los
instrumentos disponibles. Ejemplode
ello son los encajes y los controles de
capitales. Si bien se puede pensar que
podrian utilizarse eventualmente para
fines macroprudenciales, sus objetivos
pueden chocar con los de la politica
monetaria y cambiaria.

De momento, el mayor consenso en
la profesién gira en torno a la im-
portancia de incluir en el arsenal de
instrumentos regulatorios elementos
abiertamente contraciclicos como
requisitos de capital contraciclicos o
provisiones dindmicas.

Basilea Il

En lanueva onda de enfoques regula-
torios, uno de los que més ha llamado
la atencidn es el nuevo acuerdo sobre
politicas prudenciales del comité de
Basilea, conocido como Basilea III.
Este nuevo acuerdo propone ajustes
en tres grandes pilares de la politica
financiera. El primer pilar se refiere a
ajustes a los niveles de capital de las
entidades financieras. Estos ajustes
incluyen modificaciones a las defini-
ciones de capital con miras a adoptar
definiciones més estrictas del capital

quelohagan mds titil para aliviar fluc-
tuaciones; la creacion de colchones
de capital adicionales, entre ellos uno
contraciclico para amortiguar de me-
jor manera las pérdidas no esperadas
delosintermediarios; laincorporacién
de nuevos requisitos para valorar
mejor algunos riesgos asociados con
instrumentos financieros especificos,
como por ejemplo las titularizaciones
y los derivados; y ajustes a las res-
tricciones de apalancamiento de los
intermediarios financieros.

Los otros dos pilares tocan temas
relacionados con la gestion y la su-
pervision del riesgo, en especial con
la importancia de incluir pruebas de
tensién adecuadas en el proceso de

renciales y otro tipo de instrumentos. El
nuevo acuerdo establece que el capital
primario minimo debe ser del 6% de los
activos ponderados por riesgo, de los
cuales el 4.5% debe estar en forma de
acciones ordinarias o utilidades reteni-
das. Esto representa un cambio enorme
con respecto al modelo regulatorio
anterior, donde la definicién de capital
primaria eramucho méds amplia y podia
incluir otro tipo de instrumentos finan-
cieros, como acciones preferenciales.
El cambio en la definicién del capital
primario,como sediscute mis adelante,
tieneimplicaciones importantes paralos
ciclos crediticios.

Bajo BasileaIll, el capital secundario
s6lo puede llegar al 2% de los activos

“Una de las lecciones mas significativas es el
reconocimiento de que el enfoque tradicional de la
regulacion prudencial de focalizarse en indicadores

especificos a nivel de los intermediarios financieros, lo
que hoy en dia se conoce como politica microprudencial,
es insuficiente para prevenir el riesgo sistémico.”

vigilancia, la importancia de consoli-
darladisciplinade mercado mediante
la redefinicién de requerimientos de
divulgacién,y laadopciénde unaserie
de mecanismos orientados a garantizar
la liquidez del sistema financiero.

Como se menciond anteriormente, el
nuevo acuerdo de Basilea redefine la
cantidad de capital que deben tener los
bancos y también su calidad. Esta nota
secentraenestadimensiéndel acuerdo.
Con respecto a la cantidad, Basilea 11
establece que los requisitos de capital
deben sobrepasar el 8% de los activos
ponderados por riesgo vigentes en la
regulacién actual, y podrian llegar a ser
del orden del 13%. Bajo la regulacién
anterior, hasta un 4% de los requisitos
de capital podia ser en forma de capi-
tal secundario y el minimo de capital
primario debia ser del 4%. El capital
primario podiaseren formade acciones
ordinarias o en formade acciones prefe-

ponderados por riesgo y debe estar en
forma principalmente de instrumentos
de deuda subordinada con ciertas
restricciones,como por ejemplo, tener
una madurez minima de 5 afios y no
tener garantias especiales por parte
del emisor.

En adicién a estos requisitos minimos,
los bancos deben constituir un colchén
de capital de conservacién del 2.5%
de los activos ponderados por riesgo,
constituido también por capital de muy
altacalidad, y un colchén contraciclico
que llegaria también al 2.5%. Para la
implementacion del colchén de con-
servacion se ha dado un cronograma
que se extiende hasta el afio 2019. En
los momentos en que los requisitos
contraciclicos estén activados, los
requisitos totales podrian llegaral 13%.
El grafico 3 resume las diferencias
entre los requisitos de Basilea III y
los vigentes anteriormente.

of AINIE jul-sep 2012
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Los cambios propuestos en los requi-
sitos de capital tienen implicaciones
directas sobre la politica macropru-
dencial. Por una parte estn los meca-
nismos directos, relativamente obvios
que tienen que ver con la introduccién
de un elemento contraciclico en el
capital. Este elemento contraciclico
buscareconocer que en las bonanzas el
riesgo suele subestimarse y que en las
contracciones se exacerba. Aumentar
el requisito de capital en las bonanzas
permite compensar esa diferencia en
la valoracion de riesgo y otorgar ma-
yores recursos a las entidades en las
contracciones para poder contribuir a
disminuir laduracién del ciclo crediti-
cioy posibles fuentes de perturbacion
sistémica asociada con la contraccién
abrupta de un gran intermediario.
Pero hay también canales indirectos
y tienen que ver con los ajustes a la
composiciondel capital. Lamejoraen
la calidad del capital facilita también
el ajuste contraciclico de los bancos.
Cuando un banco necesita recapita-
lizarse tiene que aumentar la razén
entre capital y activos ponderados por
riesgos. Esto lo pueden hacer de dos
maneras: aumentando el capital o dis-
minuyendo los activos,o0 combinando
ambas opciones. La mayor presencia
de acciones ordinarias en el capital
facilita que en caso de necesitar un
ajuste, una mayor parte de él se haga
mediante el incremento de capital, y
una menor parte mediante la contrac-
cidondelos activos,aminorando de esta
manera la profundidad y la duracién
de un ciclo crediticio.

Para entender mejor esta idea, se
puede contrastar el ajuste que ten-
drian dos bancos muy parecidos
en presencia de un choque que los
lleva a asumir pérdidas inesperadas.
Supongamos que los dos bancos, Ay
B, tiene cada uno activos ponderados
por riesgo de 100 pesos y capital de
6, pero que A tiene todo su capital en
forma de acciones ordinarias y B lo
tiene mitad en acciones ordinarias y
mitad en acciones preferenciales o

of ANIE jul-sep 2012

senior. Si ambos bancos sufriesen
una pérdida de 3 pesos, B perderia
todo su capital en forma de acciones
ordinarias, y A atin mantendria ac-
ciones ordinarias por 3 pesos. Para
volver al mismo ratio de capital a
activos anterior al choque, B tendria
que contraer sus activos propiciando
un ciclo mds profundo, porque para
él recapitalizarse emitiendo accio-
nes serfa muy dificil toda vez que
sus acciones preferenciales estarian
transando a descuento, y un intento
de capitalizacién seria percibido
como un intento de rescate de los

Grafico 3. Requisitos de capital
en Basilea Ill vs. Basilea ll

14

10

@B Primario @8 Primario adicional @8 Secundario

@@ Buffer de conservacion @ Buffer contraciclico

Fuente: BIS.

inversionistas poseedores de las
acciones preferenciales. Para A la
recapitalizacién mediante emision
de acciones ordinarias seria mds
sencillo dado que los nuevos inver-
sores podrian entrar en las mismas
condiciones que los vigentes.

Es en este sentido que los cambios
propuestos por BasileaIll tienen efec-
tos contraciclicos tanto directos como
indirectos, y es eneste sentido también
que Basilea III se puede enmarcar f4-
cilmente dentro de las iniciativas por
incluir elementos macroprudenciales
en la regulacién financiera.

Los requisitos de capital
de Basilea lll en los
paises de los Andes

El resto de esta nota se centra en los
requisitos de capital y se basa en los
hallazgos de un trabajo reciente de Ga-
lindo,Rojas-Suarezy Del Valle (2011),
donde se explora el tipo de ajustes que
se darfan en la capitalizacion de los
sistemas financieros de cuatro paises
andinos (Bolivia, Colombia, Ecuador
y Pertl) si se adoptaran las nuevas
definiciones de capital propuestas por
Basilea I11.2 La manera en que se de-
termind esto fue tomando los balances
detallados de cada intermediario
financiero de cada uno de los cuatro
paises y reclasificando las partidas
definidasenlas cuentas de capital de
acuerdo con los cambios propuestos
en Basilea III. La idea del ejercicio
es comparar los niveles actuales de
capital total y de capital primario
con los obtenidos de adoptar las
definiciones de Basilea III. Esto se
hizo utilizando cuentas con corte a
septiembre de 2011.
El cuadro 1 resume los principales
hallazgos del trabajo y muestra
que los ajustes que se darian en los
ratio de capital serian relativamente
pequeiios. Si bien hay diferencias
en cuanto a algunos componentes
permitidos en el capital primario y
el capital secundario en las regula-
ciones de los paises, en la prictica
la composicién del capital es muy
parecida a lo requerido por Basilea
II1. Tanto en Bolivia como en Perd no
habrianingunadiferenciaen losratios
de capital a activos ponderados por
riesgo totales. Enel caso especificode

2 Ver Galindo A., Rojas Suarez L.
y Del Valle M. (2011), “Capital Re-
quirements under Basel III in Latin
America: the Cases of Bolivia, Co-
lombia, Ecuador and Peru” IDB-Policy
Brief No.IDB-PB-137. Disponible
en: http://www.iadb.org/document.
cfm?id=36577343.
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Bolivia, los ratios de capital primario
y secundario permanecerian inalte-
rados, fundamentalmente porque el
capital primario se compone casi en
su totalidad por utilidades retenidas.
En el caso de Perd, si habria una
caida de casi un punto porcentual en
el capital primario, dado que hay un
volumen importante de instrumentos
preferenciales permitidos actualmente
como capital primario, el cual se
compensaria con un incremento en el
capital secundario ya que éstos, bajo
Basilea III, si podrian hacer parte del
capital secundario.

En Colombia y en Ecuador habria una
caida en los ratios de capitalizacién
totales de hasta 2.2 y 2.5 puntos por-
centuales respectivamente, aunque los
ajustes en el capital primario serfan
minimos. La caida en estos casos son
en componentes del capital secundario
quebajoelnuevomodeloregulatoriono
serian elementos de capital validos. En
elcasoespecificode Colombia,lanueva
metodologia sugeriria no incluir ni los
ajustes por inflacion, ni las ganancias
norealizadas deinversionesdisponibles
paralaventa,nilarevaluaciéndeactivos
como equipos, arte y bienes culturales
como cuentas de capital, dado que no
tienen la propiedad de absorber pérdidas
en caso de ser necesario.

Si bien hay ajustes considerables en
algunos casosenel capital total el punto
de fondo es que en todos los paises estu-
diados, los requisitos de capital ajusta-
dosaBasilealll superarfan el umbralno
sélodel capital total minimoregulatorio
(8%), sino también de la suma de éste
y el colchén de conservacion (10.5%).

Para ajustar completamente los requi-
sitos al marco regulatorio propuesto,
serfa necesario también implementar
componentes contraciclicos en el capi-
tal, tarea que hasta ahora s6lo ha sido
llevada a cabo por Pert en el grupo de
paises estudiados.

Conclusiones

Los ciclos crediticios en América La-
tina son profundos, de larga duracién
y se encuentran fuertemente correla-
cionados con los ciclos de la econo-
mia real. En otras partes del mundo
y en respuesta a los impactos de las
contracciones recientes en el crédito,
las consecuencias y las causas que
se han identificado, se han planteado
ajustes a la regulacion y supervisién
financiera para tratar de evitar que en
el futuro éstas se repitan. Un ejemplo
de esta tendencia son los ajustes a la
regulacién prudencial propuesta por
Basilea,delacual algunos delos temas
planteados en cuanto ajustes de capital
fueron discutidos en esta nota.

Elandlisis delosrequisitos de capital,en
particular de su definicién, en algunos
paises andinos, entre ellos Colombia,
trae consigo buenas noticias. Si los
paises andinos adoptaran las “nuevas”
definiciones de capital, sus ratios de
solvencia no necesitarfan grandes
ajustes. Todos los paises estudiados
mantendrian ratios de capital a activos
ponderados por riesgo superiores al
10.5%, 1o cual incluso cubriria el col-
chén de conservacion. Mas aun, los
ratios de capital primario superarian el
8.5%. En ese sentido, no sélo la canti-

dad sino también la calidad del capital
bancario parece ser adecuada y seria
consistente conlos principios asociados
alosrequerimientosde capitalenunavi-
sién macroprudencial de la regulacién.
Algunos pafses andinos también han
avanzado en la implementacion de
mecanismos regulatorios directamen-
te contraciclicos. En julio de 2011,
Pert introdujo este elemento en su
regulacion. En lo que aesto se refiere,
elresto de paises andinos todaviatiene
un camino por recorrer, aunque la ex-
periencia con provisiones dindmicas
que varios de ellos han tenido son un
buen paso en esa direccidn.

Si bien hay buenas noticias en este
frente,notodoes unapanacea. Estanota
se centrd en un solo componente de la
regulacion, lo asociado con el cardcter
contraciclico directo e indirecto de los
requisitos de capital propuesto por Ba-
sileaIII, y no hace referencia a posibles
problemas asociados conel manejoy la
valoraciénderiesgos; laadministracion
de la liquidez; la promocién de la dis-
ciplina de mercado; la contencién de la
tomaexcesivaderiesgos,ylamanerade
enfrentar riesgos asociados con el gran
tamafio de algunos intermediarios o con
ciertas contrapartes, entre otras cosas.
Atin hay mucho tema por estudiar y
seguramente se necesitardn mas ajustes
alaregulacién para llegar a los nuevos
estdndares globales. Sin embargo, vale
la pena enfatizar que laregion parece ir
en el camino correcto en el disefio de
una regulacién que le permitird seguir
navegando prudentemente en un con-
textoenquelos vientos globales pueden
empezar a jugar en contra. 4iNi=

Cuadro 1. Ajustes del capital bajo Basilea lll en algunos paises andinos

| Bolivia__| _Colombia__| _Ecuador |

Concepto

Capital primario (actualmente)
Capital primario (bajo Blll)

Ratio de capital total (actualmente)
Ratio de capital total (bajo Bll)

10.1 10.5
10.1 10.0 - 10.2
12.0 14.1
12.0 11.9 - 12.0

9.6 10.6
9.4 9.9
12.7 13.7
10.2-121 13.7

Fuentes: Galindo, Rojas-Suarez y Del Valle (2011).
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Politica fiscal en Colombia,
aprovechamiento de su potencial para
lograr una sociedad mas equitativa

Lars Christian Moller*

Colombia podria lograr niveles de desigualdad como hoy
tienen Chile o Costa Rica con una tributacion mas progresiva
y una mayor focalizacién de las transferencias monetarias
publicas hacia los pobres de un modo fiscalmente neutro.

Desafios principales

olombia tiene una de las
concentraciones del ingreso
mas altas del mundo. El pais

cuenta con el segundo nivel de de-
sigualdad més alto en América Latina
(después de Bolivia) y con el séptimo
mas alto a nivel mundial; con niveles
de desigualdad comparables a los de
paises tales como Haiti y Angola.!
Colombia es también el pais mds
desigual en el grupo de economias
de mercados emergentes, CIVETS,
aun mads desigual que Surafrica.” En
el grupo de paises de ingreso medio
alto, solamente Namibia (el pais mds
desigual del mundo) supera la tasa de
desigualdad que tiene Colombia. La
desigualdad en los paises del grupo
OCDE,al cual Colombia aspiraaunir-
se, es considerablemente mds baja.?

Mientras que los paises latinoameri-
canos y los de ingreso medio alto han

34 | cf ANIE jul-sep 2012

llegado a ser menos desiguales en las
dltimas dos décadas,ladesigualdad ha
tendido a mantenerse alta en Colom-
bia.Ladesigualdad de ingresos en los
paises pares ha disminuido desde la
década de los ochenta. Brasil, sin ser
el tinico caso, es un buen ejemplo de
estatendencia. Enlamedidaen quela
desigualdad de ingresos de Colombia
subié levemente en este periodo, el
pais se desplazé de una posicién por
encima del promedio hacia la parte
mads desigual de los grupos de ingreso
medio alto y de los pares regionales
(gréafico 1). Colombia, incluso, ha
tenido un nivel més alto de desigual-
dad, con respecto a Brasil, desde el
afio 2008.

Los ciudadanos colombianos expresan
preocupacion por la alta desigualdad
y creen que la responsabilidad del
Estado es abordarla. De acuerdo con
el estudio Latinobarémetro del afio
2010, el 32.2% de los colombianos

encuentra que la distribucién de los
ingresos es ‘muy injusta’, mientras
que el 52.5% la encuentra ‘injusta’.
En la encuesta Lapop del aiio 2010, el
45.5% delos encuestados estuvo ‘muy’

* Economista Senior, Banco Mundial.
E-mail: Imoller@worldbank.org. Este
articuloesunresumendel trabajode Moller
(2012) que también esta disponible en su
version en espafiol en la pagina web del
BancoMundial (www.bancomundial.org).

! El nivel o la tasa de desigualdad se
mide aqui con el coeficiente de Gini que
toma valores entre 0 (muy igual) y 1 (muy
desigual).

2 El grupo de los CIVETS incluye a
Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto,
Turquia y Suréfrica.

3 Estas comparaciones estdn basadas en
datos de 2010 cuando Colombia tenia un
coeficiente de Ginide 0,560.En2011,esta
estadistica se redujo a0,548. Atn no estan
disponibles los datos para la comparacién
del afio 2011.
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Grafico 1. Tasa de desigualdad del ingreso
(Coeficiente de Gini) perspectiva regional, 1990-2010
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Fuente: Base de datos de Cepal.

de acuerdo con la afirmacién de que
‘el Estado colombiano debe poner en
préctica politicas firmes para reducir
ladesigualdad’, mientras que el 25.9%
‘estuvodeacuerdo’. Latdltimaencuesta
también revela que hay disposicién
para el pago de mds impuestos con
el objeto de dar mds a quienes tienen
menos (42% esta de acuerdo con esta
afirmacién). Controlando por otros

factores, los colombianos con mayor
ingreso,de 50 afios 0 menos,con mejor
educacidn, y los que tienen confianza
en las intervenciones del Estado, ex-
presan mds disposicion para pagar mds
impuestos para ayudarles a los pobres
(Plata, 2011).

El gobierno de Santos, que es cons-
ciente del alto nivel de desigualdad
en los ingresos, ha planteado metas y

ha introducido politicas para asumir-
la. El Plan Nacional de Desarrollo,
Prosperidad para Todos 2010-2014,
tiene como meta la reduccién del
nivel de desigualdad. EIl gobierno
de Santos también ha tomado varias
medidas que bien pueden tener un
impacto positivo sobre la desigual-
dad a mediano plazo, incluyendo la
Ley de Victimas, La ‘Mini-Reforma
Tributaria’, reformas del sector salud
y la reforma del sistema de regalias.
También estd trabajando en una
reforma estructural tributaria cuyo
objetivo principal eslaequidad. Como
se explica mds adelante, una mejor
progresividad en el sistema tributario
serd muy bienvenida.

La politica fiscal en Colombia si-
gue siendo poco explotada como
una herramienta para reducir la
alta desigualdad de los ingresos.
Mientras que los impuestos y las
transferencias monetarias reducen
sustancialmente la desigualdad en
los paises europeos miembros de
la OCDE, la politica fiscal en Co-
lombia no parece tener un impacto
redistributivo importante, tal como
se ilustra en el gréfico 2.

Grafico 2. Distribucion fiscal en Colombia,
en América Latina, en el Reino Unido y la Unién Europea (UE)
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Impuesto sobre
la renta personal

Elsistematributario colombiano tiene
un papel redistributivo importante que
no se estd explotando. Tal como se ha
argumentadoenlaliteratura,éstenoes
necesariamente un problema siempre
y cuando las transferencias monetarias
sean suficientemente progresivas. En
el casode Colombiahay,sinembargo,
dos razones para preocuparse. En
primer lugar, las transferencias mone-
tarias publicas no son suficientemente
progresivas. En segundo lugar, dado
el muy alto nivel de desigualdad en
cuanto a los estdndares globales, pa-
rece que el fortalecimiento del papel
redistributivo del sistema tributario
vale la pena.

La carga impositiva sobre los in-
gresos personales es muy baja en
Colombia (1.1% del PIB),implican-
do un potencial redistributivo bajo.
Los paises de la regién de América
Latina recaudan, en promedio, un
monto que es un 60% mayor que en
Colombia, controlando por el tama-
flo de la economia (1.8% del PIB).
Los paises de la OCDE obtienen un
recaudo en los ingresos personales

of ANIE jul-sep 2012

que es ocho veces mayor que en
Colombia (9.0% del PIB).

Menos del 2% de la poblacién
colombiana adulta paga impuesto
sobre la renta a través de una de-
claracion de renta, debido en parte
a un umbral muy alto con respecto
a la tributacién sobre los ingresos
personales. Entre los 1.1 millones
de colombianos que presentaron una
declaracién de renta en el afio 2011
(por ganar mas de $26.7 millones de
pesos anuales), solamente 640.000
personas pagaron el impuesto sobre
la renta, de acuerdo con la Dian.
Colombia tiene el umbral mds alto
en la regiéon —que vale mds de tres
veces el ingreso per cédpita— y sola-
mente se tributa sobre los ingresos
que exceden este umbral.

La existencia de una gama de exen-
ciones tributarias que benefician prin-
cipalmente a quienes tienen mayores
ingresos, debilita atin mds la base
tributaria. Se destacan tres exencio-
nes importantes en cuanto al tamaiio
de la pérdida recaudatoria asociada.
Primero, los contribuyentes pueden
excluir el 25% de la renta personal
de su ingreso gravable. En segundo
lugar, existe una exencién por los
aportes voluntarios a las pensiones,
asi como una cuenta de ahorros espe-
cial para la construccién de vivienda
(AFC — Ahorro para el Fomento a
la Construccién). Finalmente, Co-
lombia se destaca por el tratamiento
tributario de las pensiones debido a
que los aportes, los retornos de las
inversiones y los ingresos por las
pensiones son todos exentos. En su
conjunto dichas exenciones aumentan
el coeficiente de Gini en un 0.7% y
resultan en una pérdida recaudatoria
del 0.7% del PIB *

Se castiga a los trabajadores inde-
pendientes de bajos ingresos debido
a que son gravados presuntivamente
en la fuente, sin tener derecho a
reembolsos al hacer la declaracién
anual de renta. El sistema tributario
colombiano facilita la retencién en

la fuente por concepto de ingresos
(por ejemplo, ingresos por salarios e
intereses y comisiones) y ésta es una
buena practica. Desafortunadamen-
te, el sistema de retenciones no esta
totalmente integrado a la declaracion
anual de renta. De hecho no todas las
personas tienen que presentar una
declaracion anual de renta, lo cual
implicaque laretencidn tributaria ori-
ginal es definitiva. Estees el casodelos
trabajadores independientes que estdn
sujetos aunaretenciondel 6.1% de sus
ingresos en promedio, pero no estin
obligados a presentar una declaracién
salvo que sus ingresos sean muy altos.
La Dian recauda un estimado de $2.7
billones anualmente de 3.5 millones
de trabajadores independientes, por
este concepto, y la mayoria de ellos
gana menos de $600.000 al mes. Esta
‘sobretributacion’ de los hogares con
menor ingreso aumenta la tasa de
desigualdad (el coeficiente de Gini)
en casi 2 puntos porcentuales — equi-
valente a la diferencia de Gini entre
Brasil y Colombia.

El Impuesto
al Valor Agregado

El Impuesto al Valor Agregado
(IVA) es regresivo en Colombia: el
impuesto pagado por los pobres, en
comparacion con sus ingresos, es mas
alto que para los ricos. El IVA es la
fuente mds importante de recaudo
tributario en Colombia, generando
$29.6 billones en 2010. Los impues-
tos al valor agregado equivalen al
13.6% de los ingresos de los hogares
en el quintil mas pobre (que tienen
ingresos monetarios muy bajos), pero
representan solamente el 5.5% de los
ingresos del quintil més rico.

4 El autor le agradece a Asofondos
por compartir estimaciones sobre el
valor del gasto tributario vinculado con
contribuciones voluntarias al ahorro
de pensién ($0.06 billones, segin la
entidad).



ACTUALIDAD ECONOMICA

La naturaleza regresiva del Impuesto
al Valor Agregado en Colombia puede
sorprender debido a las exenciones
tributarias de muchos bienes basicos
que consumen los pobres. El Impuesto
al Valor Agregado es regresivo debido
asudisefio,inclusosise aplicaunasola
tarifa plana. Colombia, entre tanto,
opera un sistema de multiples tarifas.
Ademads de la tasa general del 16%,
hay seis tasas adicionales del 0%, del
1.6%,del 10%,del 20%,del 25% y del
35%, asi como exclusiones. Algunos
ejemplos de los bienes bdsicos que
tienen tarifa cero son: maiz, arroz,
papas, legumbres, tomates, yuca, ba-
nanos, la mayoria de las frutas, leche,
huevos, algunos panes, sal, carne de
res, pescado y cerdo.

Una politica para reducir el precio
de los alimentos puede ser sensata
dado que el costo de la comida es
relativamente alto en Colombia.
Una justificacién importante para las
exenciones del IVA es la exclusién
de los segmentos mds pobres de la
poblacién del pago de este impuesto
al consumir productos bdsicos. El
problema es que el IVA beneficia a
todos los consumidores, y no sola-
mente a los pobres, haciendo de éste
un mecanismo inadecuado para llegar
a los mds necesitados.
Lapoliticadelas exenciones y exclu-
siones del IVA tiene consecuencias

no deliberadas ya que los ricos se
benefician sustancialmente. Repre-
sentan una proporcién tan alta del
consumo total, con lo cual los ricos
también reflejan la proporcién maés
altadel consumo excluido/exento del
IVA. De hecho, la mitad del valor
de los bienes excluidos/exentos es
consumida por el quintil més rico
de la poblacién, mientras que el
quintil més pobre consume cerca
del 5%. Mientras que los pobres se
benefician mas, en términos relati-
vos, en comparacién con sus bajos
ingresos, esto no altera el hecho de
que el 20% de la poblacién mds rica
capte el mayor valor monetario de
este subsidio indirecto.

El sistema de las exenciones y ex-
clusiones del IVA reduce la tasa de
desigualdad levemente, pero implica
una pérdida recaudatoria de $8.4 bi-
llones (1.54% del PIB). Puesto de otra
manera: sin las exenciones y exclusio-
nes, el sistema de IVA hubiera sido
un tercio mds desigual. Sin embargo,
el costo fiscal de esta politica es muy
alto, haciendo muy poco efectiva esta
herramienta de politica publica para
apoyar a los pobres.

Una politica alternativa seria la
introduccién del IVA en productos
bésicos en combinacién con medidas
compensatorias para los pobres, por
ejemplo a través del programa Fa-

milias en Accién. Esta combinacién
de medidas resulta mds equitativa
y eficiente (en su agregado) que la
intervencion actual, y aunque en la
précticaesdificil compensarles atodos
los hogares pobres ‘peso por peso’,
existen recursos y herramientas para
una compensacion justa.’

Transferencias
publicas monetarias

Las transferencias monetarias finan-
ciadas desde lo publico, por parte del
Gobierno Central para la poblacién
colombiana,incrementan ladesigual-
dadenlosingresos. Algunos ejemplos
de transferencias monetarias son las
pensiones o el programa Familias en
Accion. Esto sucede ya que los ricos
reciben la mayorfa de las transferen-
cias publicas monetarias: e1 90% de las
transferencias monetarias es recibido
por el 40% mas rico de la poblacién.
El quintil més rico recibe el 79.0%
del total, mientras que el quintil mas
pobre recibe solamente el 3.1% del
total. El segundo y el tercer quintil

5 El costo fiscal de compensar los tres
deciles mas pobres de lapoblacion es del
0.33% (bajo el supuesto de focalizacion
perfecta) del PIB, generando asi un
ahorro tributario del 1.21% del PIB.

Cuadro1. Incidencia de los programas sociales de transferencia

Distribucion del Subsidio

Incremento relativo en
los ingresos del hogar

Mas pobre <-Quintil—= Mas rico Mas pobre < Quintil—= Mas rico

1. 2. 3. 4. 5% 1. 2. 3: 4. 5.
Familias en Accién 44.9 29.5 16.1 8.2 1.3 7.6 1.9 0.6 0.2 0.0
Pensiones 0.1 0.2 2.3 11.1 86.3 0.2 0.3 1.9 5.2 11.0
Transferencias Monetarias 3.1 2.6 3.8 11.5 79.0 12.9 4.0 3.5 6.0 111

Fuente: Nufez (2009) haciendo uso de los datos de la ECV del afio 2008. Nota: El primer quintil es el mas pobre (20 por
ciento de la populacion). El total de transferencias monetarias también incluyen los programas siguientes: PPSAM, Familias
Guardabosques y el Subsidio Familiar (CCF).
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€€ Las transferencias

al sistema de pensiones
representan uno de los
mayores rubros del gasto
en el Presupuesto Nacional.
El Gobierno Central gasto
$24.3 billones (3.7% del
PIB) en estas transferencias
durante el afio 2011. 59

mds pobres reciben,respectivamente,
el 2.6% y el 3.8% (cuadro 1).

La concentracion de las transferen-
cias monetarias entre los ricos se
explica por las transferencias pen-
sionales considerables y altamente
regresivas. Casi todos los pagos
pensionales son recibidos por el
40% de los colombianos mds ricos.
Incluso dentro de este grupo hay una
fuerte concentracién en el quintil
superior, que recibe el 86.3% de las
transferencias pensionales. Estas
transferencias tienen como efecto
el incremento en la tasa de desigual-
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dad en 1.63 puntos y esto, a su vez,
contrasta con la experiencia de otros
paises de la region en los que las
pensiones, normalmente, reducen la
desigualdad en los ingresos.

Las transferencias al sistema de
pensiones representan uno de los
mayores rubros del gasto en el Presu-
puesto Nacional. El Gobierno Central
gast6 $24.3 billones (3.7% del PIB)
en estas transferencias durante el
afio 2011. Ello representa todos los
ingresos del impuesto mds impor-
tante para Colombia: el Impuesto al
Valor Agregado (IVA). Unicamente
el 17% de la poblacién en edad de
pensionarse recibiaunapensién (1.26
millones de personas).

Las transferencias en efectivo, que
estdn bien orientadas hacia los po-
bres, demuestran que la reduccién
de la desigualdad puede lograrse
mediante un desembolso fiscal re-
lativamente reducido. El programa
Familias en Accidn tiene un impacto
compensatorio sobre la desigualdad
en los ingresos porque estd muy
bien orientado hacia el 40% de la
poblacién mds pobre que recibe casi
las tres cuartas partes del dinero. El
quintil m4s pobre, en especial, recibe
cerca de la mitad de las transferen-
cias. El programa reduce la tasa de
desigualdad con 0.39 puntos. Hubo
cercade 2.6 millones de beneficiarios
del programa Familias en Accién
en el afio 2010 (cerca del 17% de la
poblacién). El costo fiscal del pro-
grama de transferencias equivale a
$1.6 billones (0.3% del PIB) —diez
veces menor que las transferencias
pensionales.

Opciones alternativas
de politica

De acuerdo con nuestro punto de
vista, la comparacion de las opciones
alternativas para la redistribucién
fiscal debe guiarse por las siguientes
preguntas:

JElimpacto fiscal esperado es posi-
tivo o negativo?

;Qué tan efectivo es el programa
en la reduccion de la desigualdad?
¢/ Pueden combinarse las propuestas
para maximizar el impacto en la
reduccion de la desigualdad?

Mayorigualdad de los ingresos noim-
plica necesariamente un costo fiscal.
Cabe mencionar algunos ejemplos:
una reduccidn en las exenciones en
el impuesto sobre la renta puede re-
ducirladesigualdad y generar mayor
recaudo tributario. Una reduccién
en el gasto del gobierno en el sis-
tema pensional disminuye tanto el
nivel de desigualdad como el gasto
ptblico. Una mayor tributacién de
los ingresos pensionales reduce la
desigualdad y aumenta el recaudo
tributario. Hay también ejemplos
de programas de gasto social donde
solamente se puede llegar a niveles
de desigualdad menor a través de
mayor gasto, como el programa
Familias en Accion. Finalmente,
existe un programa tributario donde
se recauda de manera presuntiva a
los trabajadores independientes de
bajo ingreso, sin que ellos tengan el
derecho de presentar una declaracion
de renta para obtener el reembolso
que merecen. Laintroduccién de de-
claraciones paradichos trabajadores,
poreso,puede reducirladesigualdad,
pero con unareduccion en el recaudo
tributario. En fin, la relacion entre
desigualdad y costo fiscal depende
del programa fiscal.

La efectividad de la politica piblica
se mide comparando la reduccién
de la desigualdad con el costo fiscal.
(Es mejor, por ejemplo, utilizar el

¢ Puntos del coeficiente de Gini. El
coeficiente de Gini toma valores entre 0
(mdsigual)y 1 (mdsdesigual). Un ‘punto
de Gini’ seria 0,01 en esta escala. Para
el célculo del valor en pesos se utiliza
el PIB nominal de 2010.
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Grafico 3. Costo fiscal de reducir la tasa
de desigualdad en un punto
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Fuente: Moller (2012) utilizando el PIB nominal de 2010.

programa Familias en Accién o
exenciones y exclusiones en [IVA para
reducir la desigualdad? Familias en
Accién tiene un presupuesto de $1.6
billones y reduce la desigualdad con
0.39 puntos®. En cambio,exenciones/
exclusiones en IVA resultan en $8.4
billones en recaudo perdido, mientras
quereduce latasade desigualdad con
0.6 puntos. Resulta que el programa
Familias en Accidén es tres veces
mads costo-efectivaque ‘el programa’
exenciones/exclusiones en IVA.

Los programas fiscales més efectivos
en reducir la desigualdad son: (1) la
introduccién de una declaracion de
renta para trabajadores independien-
tes; (2) Familias en Accién, y (3)
tributacién de los ingresos pensio-
nales. Como se muestraen el grafico
3, dichos programas tienen el costo
fiscal mds bajo. La declaracién de
renta obligatoria para trabajadores
independientes puede reducir el ni-
vel de desigualdad de ingresos con
1.9 puntos, con un recaudo perdido
de $2.7 billones (0.5% del PIB). La
tributacién de ingresos pensionales
puede recaudar $0.5 billones (0.2%
del PIB) y reducir la desigualdad
con 0.2 puntos. Resulta relevante
entonces identificar la combinacién

de programas que logran la mayor
reduccién en la desigualdad.

El potencial redistributivo
en Colombia

Para ilustrar el potencial de la politi-
ca fiscal para reducir la desigualdad
se propone un paquete de reformas
tributarias:

Paquete (A): Impuesto sobre la renta
(recauda un 0.7% del PIB y reduce el
Gini con 0.7 puntos):

(1) La eliminacién de la exencién al
impuesto del primer 25% de los
ingresos.

(2) La eliminacion de la deduccién
por ahorros voluntarios y cuentas
pensionales.

(3) La introduccién de un impuesto
sobre los ingresos derivados de
las pensiones.

Paquete (B): Impuesto sobre el Valor
Agregado (recaudaun 1.5% del PIB
y aumenta el Gini con 0.5 puntos):

(1) La eliminacién de todas las exen-
ciones al IVA (exceptuando la
educacion, la salud, el transporte
y el leasing);

k€ Los programas
fiscales mas efectivos

en reducir la desigualdad

son: (1) la introduccion
de una declaracioén de
renta para trabajadores
independientes; (2)
Familias en Accion,

y (3) tributacion de los

ingresos pensionales. §)

(2) La eliminacion de las exenciones
a las transacciones de finca raiz.

(3) La conversion de todas las exen-
ciones del IVA en exclusiones.

(4) La conversion de todas las tarifas
del IVA que estén por debajo de
la tarifa general del 16%.

El paquete tributario ilustrativo en su
conjunto (A'y B) no es redistributivo,
pero generaunrecaudo sustancial que
se puede invertir en programas redis-
tributivos costo-efectivos. La elimi-
nacién de exenciones y deducciones
en el impuesto sobre la renta, como
el mayor gravamen en los ingresos
pensionales por si mismo (medida
A), es redistributiva porque reduce
los ingresos de los hogares mds ricos.
Por otro lado, las medidas propues-
tas en IVA (medida B) aumentan la
desigualdad porque los beneficiarios
de las exenciones a eliminar son los
hogares pobres. Cuando se combinan
las propuestas se genera un recaudo
adicional de $13.0 billones (2.4% del
PIB), mientras que se mantenga mas
0 menos constante el impacto redis-
tributivo (una reduccion del Gini en
0.2 puntos).

El uso efectivo del recaudo generado
con el paquete de reformas tributarias
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1 El uso efectivo del recaudo generado
con el paquete de reformas tributarias es
suficiente para disminuir la tasa de desigualdad
de Colombia hacia niveles de paises como
Chile y Costa Rica.y}y

es suficiente para disminuir la tasa
de desigualdad de Colombia hacia
niveles de paises como Chile y Costa
Rica.Se propone utilizar $2.7 billones
(0.5% del PIB) para financiar la intro-
duccién obligatoria de unadeclaracién
de renta para los trabajadores inde-
pendientes (la cual implica un menor
recaudo). Esta medida reduce la tasa
de desigualdad en 1.9 puntos, lo cual
es suficiente para llegar al nivel de
desigualdad de Brasil. Si se usa el re-
caudo adicional de $9.2 billones (1.7%
del PIB) para ampliar el programa
Familias en Accidn, se puede lograr
una reduccién de 4.3 puntos de Gini,
la cual posiciona a Colombia con un
nivel de desigualdad menor que el de
Chile,peromayor que el de CostaRica
(Griéfico 4).” Se logra este resultado

de un modo fiscalmente neutro, lo
cual implica que la presién tributaria
y el gasto publico no cambian en el
nivel agregado.

El paquete propuesto de reformas
ilustra el potencial redistributivo
sustancial no explotado de la politica
fiscal en Colombia, pero no debe in-
terpretarse como una recomendacién
depoliticas especificas. Se necesitaria
trabajo de andlisis adicional paraiden-
tificar todas las opciones posibles de
politicas, incluyendo nuevos progra-
mas y progresividad mejorada de los
existentes,y luego elegir los que sean
Optimos. También seria provechoso
un andlisis de politica econdmica
con el fin de revisar la factibilidad
politica y legal de politicas piblicas
alternativas. inii=

Grafico 4. Simulacion de una reforma fiscal
para disminuir la desigualdad en Colombia

7 Puntos del coeficiente de Gini. El
coeficiente de Gini toma valores entre
0 (mds igual) y 1 (mas desigual). Un
‘punto de Gini’ seria0,01 en estaescala.
Para el célculo del valor en pesos se
utiliza el PIB nominal de 2010.

Al proponer laampliaciéon de Familias
en Accidn, estamos aplicando la 16gica
de que dicho programa es el segundo
mas costo-efectivo entre las programas
que identificamos (después de la medi-
da para trabajadores independientes)
con el objetivo de ilustrar el potencial
méximo de dichas politicas fiscales.
Existen, claramente, muchas opciones
alternativas. Nuestro objetivo no es la
recomendacion de politicas especificas
entemas tributarios y gasto, sinoilustrar
y cuantificar el potencial redistributivo
de la politica fiscal en Colombia.
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Efectos de la apelacion en el
sistema judicial colombiano

n la dogmatica del derecho

occidental existe un relativo

consenso sobre la necesidad
de la figura de la apelacion. Se la
presenta como una guardiana celosa
de los derechosy de la correcta admi-
nistracion de la justicia (Rojas, 2011).
Permitir que jueces avezados revisen
las decisiones de otros que lo son
menos, en busca de posibles errores,
parece apropiado. Pero el andlisis no
es tan simple; en el proceso inciden
factores de toda indole que, al menos
para el caso colombiano, no han sido
suficientemente estudiados. Por ejem-
plo,;cudndo se decidié que los efectos
negativos de la apelacién, como la
demoraen el proceso y el aumento en
la congestién judicial,eran menores a
los beneficios que proporciona? ;Es
claro que la doble instancia no afecta,
dealgunamanera,laimparcialidad del
juez de primera instancia? Sea por la
defensa a ultranza de los abogados o
por la omnipresencia de la apelacion
en los otros sistemas judiciales del
continente, la conveniencia de la
apelaciénrara vezhasido cuestionada
0, al menos, entendida en sus justas
proporciones.

Sebastian Riomalo *

La teoria de juegos
como aproximacion
al tema

Desde la ciencia politica y la econo-
mia, se ha hecho un estudio juicioso
de los incentivos y variables rele-
vantes que motivan al administrador
de justicia. Richard Posner (2007)
plantea que el juez es un agente
racional que Unicamente pretende
maximizar su bienestar personal en
términos de salario, prestigio y es-
fuerzo, entre otros. Otros académicos
afirman que, ademds de analizar las
preferencias personales del juez, se

deben observar las condiciones del
sistema judicial (Pérez-Lifi4n et al.,
2006). El funcionario judicial no
es un convidado de piedra y, como
cualquier otro ser humano, responde
y se adapta a su entorno buscando su

* Estudiante de la Maestria en Admi-
nistracién Publica y Gobierno de LSE
y la Universidad de Pekin. Resumen de
tesis paraoptar al titulo de economista de
launiversidad de los Andes. Este trabajo
no hubiera podido materializarse sin los
valiosos comentarios de Alejandro Gavi-
ria y Sergio Clavijo. A ellos, un millén
de gracias. E-mail: riomalo@gmail.com.
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Cuadro 1

a mh robabili a! !e quem juez inferior pierda

= Costo del juez inferior al tomar
la decision correcta

Q) = Costo del juez superior al no controvertir la
decision del juez inferior.

p= Costo del juez superior al controvertir la decision
del juez inferior.

B1 = Probabilidad de que el ascenso del juez inferior
dependa de la decision de los jueces superiores.

el trabajo al actuar de manera diferente a

Bs = Probabilidad de que el juez inferiror o el superior
pierdan su trabajo ante una denuncia instaurada por
la parte procesal.

P = Beneficio del juez inferior al ascender de puesto.

S1 = Costo para el juez inferior de perder su trabajo.

Ss = Costo para el juez inferior de perder su trabajo.

bienestar personal; es ingenuo creer
que el juez falla teniendo como tnico
referente al derecho vigente. Por tanto,
es necesario entender los verdaderos
moviles del funcionario judicial y asf,
poder disefiar un sistema de incentivos
y sanciones que lo obliguen a actuar
de manera socialmente deseable. Para
este menester la teoria de juegos pa-
rece ser una herramienta util.
Emulando la realidad del sistema
judicial colombiano, se propuso un
modelo dindmico,no cooperativo,que
permite predecir el comportamiento
judicial segiin unas variables dadas.
La explicacion de cada una de éstas
estd contenida en la tabla I. Todas las
variables son positivas.

El juego consta de dos jugadores: el
juezinferiory el superior que deciden
entre tomar una decision correcta o
incorrecta a la luz de la legislacién
vigente. El juez busca tnicamente
maximizar su beneficio personal
trabajando lo menos posible, mante-
niéndose en el puesto y buscando un
ascenso dentro de la rama judicial al
consagrarse con sus superiores.

of ANIE jul-sep 2012

Para efectos del modelo, el juez in-
ferior no requiere desplegar esfuerzo
alguno para tomar una decision
incorrecta. Por el contrario, al tomar
una decision correcta, asume un cos-
to de oportunidad sea por tener que
estudiar detenidamente el caso o por
perder una opcion de lucrarse al no
aceptar un soborno. El juez superior
asume un mayor costo de oportunidad
cuando revoca la decision del inferior
que cuando la confirma (u > Q), en
tanto tiene que estudiar con mayor

MB1P-a,-AQ

-o -(MB2 + B3) S1, A (-p—P3 S3)

\= Probabilidad de que la decision sea apelada.

profundidad el caso y encontrar las
falencias del juez inferior.

Dado el hecho de que juez inferior no
sabe quién serd el superior que decida
sobre el recurso, no puede anticipar la
decision de segundainstancia. Existe,
pues, una asimetria de informacién
que el modelo refleja como un con-
junto de informacién.

La representacién del modelo es la
siguiente: los pagos se encuentran divi-
didos por una coma (,), siendo el de la
izquierdael que devengael juezinferior.

(Ji, Js)

J13
NC
-(MB2+ PB3) S1,- Ay

A1 P-B3S1, - A (Q + B3 S3)
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Para que el Equilibrio de Nash sea
el socialmente deseado, es decir
que ambos jueces fallen de manera
correcta, se requiere que se cum-
plan las desigualdades (i) a<A P
+AB ) S|y (i)pu-Q<B,S, . Asi
el modelo permit hacer las siguientes
predicciones:

(I Un juez temeroso, que crea en la
efectividad de las instituciones
que sancionan, tenderd a tomar la
decision correcta.

(IT) Un juez que valore mucho su tra-
bajo, sea porque considere alto su
salario o por el prestigio asociado
a él, tendera a tomar la decisioén
correcta.

(M) Eljuezinferior que considere que
hallar la decision correcta implica
un esfuerzo mucho mayor que no
hacerlo,tenderd atomardecisiones
incorrectas.

(IV)Eljuezsuperior que considere que
confirmar la decisién del inferior
esmds sencilloquerevocarla,ten-
derd afallar de maneraincorrecta.

(V) Eljuezinferior que afirme haberre-
cibido ofrecimientos econdmicos,
de manera frecuente, a cambio de
decidir de cierta manera, tendera a
fallar de manera incorrecta.

(VI) Entre més crea el juez inferior
que los ascensos dentro de la
jerarquia judicial dependen de
factores politicos, més tenderd a
fallar correctamente.

(VII) EI juez que considere alta la
probabilidad de que su decision
sea apelada, tenderd a fallar co-
rrectamente.

(VIID) Si el juez inferior sabe que su
superior considera mucho mds
cémodo confirmar sus decisiones
que revocarlas, tenderd a fallar de
manera no correcta.

Corroboracion empirica

Ante la imposibilidad de acometer la
corroboracién empirica en todas las
jurisdicciones nacionales, el presente

estudio se centra en la jurisdiccién
ordinaria y, més concretamente, en
la especialidad civil que es una de
las mds congestionadas (Corporacion
Excelencia en la Justicia, 2011). Por
ser funcionarios que conocen de
procesos tanto de primera como de
segundainstancia,se escogié alos jue-
ces civiles del circuito como muestra
representativa del sistema. De los 44
jueces civiles del circuito que hay en
Bogota, se escogieron 15 (alrededor
de un tercio) aleatoriamente para
hacerles una serie de preguntas per-
tinentes. A continuacidn se describen

denciade factores externosilegales,se
observaque, en efecto, se presentan y
son comunes en el ejercicio judicial.
Al preguntarle a los funcionarios si
sabian si alguno de sus colegas habia
sido objeto de presiones econdémicas,
el 53% respondi6 afirmativamente.

El 100% de los jueces de la muestra
fue enfético en que la posibilidad de ser
sancionados es altisima y latente en su
dia a dfa. El 60% de ellos afirmé que
dichaprobabilidad se mantiene constan-
te independientemente de si la decision
es de primera o de segunda instancia.

El 67% de los encuestados respondid

€€ E| 939 de los funcionarios afirmé
tener plena vocacion de permanecer en la rama;
la mayoria llevaban entre 10 y 20 ainos en ella. 8
de los entrevistados respondieron que aspiraban
fuertemente a ascender a la posiciéon de magistrado.
Todos, sin excepcion, dijeron que les parecia
insuficiente su salario.”

los resultados.

El 93% de los funcionarios afirmé
tener plena vocacion de permanecer
en la rama; la mayoria llevaba entre
10 y 20 afios en ella. 8 de los entre-
vistados respondieron que aspiraban
fuertemente a ascender a la posicion
de magistrado. Todos, sin excepcion,
dijeron que les parecia insuficiente su
salario. El 53% de los entrevistados
dijo no tener alternativas laborales
ciertas a su trabajo como juez, lo que
denotaun alto costo en caso de pérdida
de su trabajo.

Respecto al factor “politico” en los
nombramientos o ascensos de la
rama, el 60% de los encuestados dijo
percibir una incidencia del mismo en
los nombramientos. El 100% de los
jueces afirmé que el concurso judicial
estaba bien regulado hasta la etapa de
jueces civiles del circuito (para cargos
permanentes) y que efectivamente se
le asignaba el cargo a la persona con
mejor puntaje. Con respecto a la inci-

que, en efecto, se requeria de mucho
esfuerzo, experiencia, estudio y dis-
ciplina para poder tomar una decisién
correcta. Varios afirmaron tener
problemas en encontrar las normas a
aplicar y la manera de interpretarlas,
yafuera por la plétora de normas con-
tradictorias, o por no poder recurrir a
lajurisprudenciaal ser éstacambiante
y difusa. Lo anterior demuestra que
la hipétesis de que para el juez es
mds costoso fallar correcta que in-
correctamente estd bien orientada.
Si se le suma a esto los frecuentes
ofrecimientos ilegales, el costo de
fallar correctamente se hace mayor.

El 80% de los encuestados respondi6
que la opinién que los magistrados
del Tribunal tengan de su trabajo les
es relevante porque i) son quienes
los califican y ii) puede incidir en el
ascenso al siguiente escalafén. La
Ley 270 de 1996 indica que los jueces
deben calificar el rigor juridico de las
decisiones de sus inferiores. Estas cali-
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providencia de un inferior:

juridicos y ellos prefieren
uno sobre el otro, o iii) hay
un déficit de estudio sobre

del caso que llevan a una

SISTEMA JUDICIAL COLOMBIANO

ficaciones,al final de afio, determinan
silos jueces pueden o no conservar su
cargo. Los jueces afirmaron entender
y operar bajo lalégica de este sistema
e insistieron en que, en la préctica, la
calificacién se ve influenciada por el
hechode que el juez superior confirme
o revoque el sentido del fallo.

Sinembargo,sélo el 47% de los entre-
vistados manifestd tomar decisiones
en uno u otro sentido considerando
la posibilidad de que éstas fueran
revocadas. La razén de esta aparente
contradiccién se fundamenta en un
problema de informacion: el 87% de
los encuestados afirmé poder prede-
cir cudles de sus decisiones serian

“Los encuestados
clasificaron en tres las
razones para revocar la

i) la decision es contraria

a la ley, ii) existe una
diferencia de criterios

los hechos y las pruebas

decision incorrecta.??
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apeladas por las partes; sin embargo,
s6lo el 33% dijo poder predecir si
dicha decisién, en caso de apelada,
seria revocada por el juez superior.
Aseveraron que en virtud del reparto
y de que en muchos temas no existe
una jurisprudencia constante y con-
solidada, es dificil saber como se
comportard el ente superior.

Los encuestados clasificaron en tres
las razones para revocar la provi-
dencia de un inferior: i) la decision
es contraria a la ley, ii) existe una
diferenciade criterios juridicosy ellos
prefieren uno sobre el otro, o iii) hay
un déficit de estudio sobre los hechos
y las pruebas del caso que llevan a
una decisién incorrecta. La primera
opcion, para efectos de los modelos
planteados, constituye una decision
incorrecta que desborda el marco de
la ley. En los casos de la segunda y
tercera opcion, no parece tan clara la
dicotomia correcto/incorrecto en tanto
las decisiones pueden seguir siendo
legales. La respuesta mds comun de
estas tres fue laprimera (60%); el 26%
de los encuestados arguy¢ diferencia
de criterios y el 14% restante optd por
la tercera opcion.

Respecto a si los jueces de segunda
instancia suelen reportar las deci-
siones incorrectas a los 6rganos de
control, el 100% respondié no haberlo
hecho nunca o, si mucho, en contadas
excepciones,solo encaso de flagrante
ilegalidad. No deja de ser paraddjica
la respuesta si se tiene en cuenta que
normalmente se revocan las decisio-
nes por ser contrarias a la ley. Si un
juez actué de manera ilegal, ; por qué
no reportan el hecho sus superiores y
se limitan a revocar la decisién? La
respuesta al interrogante se divide,
seglin los encuestados, en dos partes:
1) los jueces tienen un concepto laxo
de lo que constituye una decisién
contraria a la ley y entienden que
existen ciertos errores que, por no ser
cometidos de mala fe, no tienen por
qué ser sancionados; y ii) los jueces le
confieren un alto grado de autonomia

a sus pares e inferiores y piensan que,
si bien pueden no estar de acuerdo
con una decision, ésta sigue siendo
el resultado de un actuar legitimo con
fundamento en una conviccién perso-
nal. Esto da pie a pensar que el hecho
de que existaun superiorrevisando las
decisiones no implica un mejor filtro
para conservar a los buenos jueces y
sacar a los malos.

Finalmente, la mayoria de los jueces
(53%) afirmé requerir un menor es-
fuerzo para confirmar las decisiones
de sus inferiores que para revocarlas.
Esto en tanto que para confirmar basta
decir que el andlisis del juez munici-
pal fue correcto, mientras que para
revocar se requiere rebatir argumento
por argumento para que se justifique
cambiar el sentido del fallo.

Implicaciones
y recomendaciones

Con base en los resultados encontra-
dos, existe un fundamento razonable
para pensar que el modelo planteado
representa adecuadamente la realidad
del sistemacolombiano.Asi,se pueden
proponer las siguientes alternativas de
politica publica en aras maximizar los
beneficios de la apelacién mientras se
minimizan sus costos:

(1) Es claro que la posibilidad de
ser sancionado, ya sea penal
o disciplinariamente, disuade
efectivamente al juez de tomar
decisiones incorrectas. El sistema
sancionatorio estd funcionando
adecuadamente; no obstante, se
deberia incentivar a los jueces de
segunda instancia a reportar a los
organos de control.

Por supuesto, se deben atacar
los ofrecimientos econémicos de
las partes procesales a los jueces
implementando una politica insti-
tucional que prohibalas reuniones
entre funcionarios y empleados
judiciales con apoderados o partes
procesales. La tinica manera de
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el

2

3)

consolidar la ejecucion de esto
dltimo es generando conciencia
entre los empleados de la rama
y los usuarios de la justicia para
que reporten cualquier indicio de
conductas ilegales.

Es importante resaltar que es la
posibilidad de que haya apelacion
y no la apelacién en si lo que
incentiva decisiones correctas
de primera instancia. Es decir
que basta que el juez inferior
considere alta la probabilidad
de que se interponga el recurso
para que modifique su compor-
tamiento. Asi, hasta cierto punto,
se puede restringir la utilizaciéon
de la figura, aminorando la con-
gestion, sin perder los efectos
benéficos de ella. Para lograrlo,
se deberia encargar a una entidad
independiente, sea la Defensoria
del Pueblo o la Procuraduria o
una nueva entidad, para que sea
la dnica autorizada para apelar
sentencias. El sistema, lamen-
tablemente, no puede conceder
dos instancias ordinarias y una
extraordinaria a cada proceso so
penade colapsar. Lo tnico que se
puede plantear son mecanismos
democréticos que conserven lo
bueno, lidien con lo malo y no
discriminen a la poblacién mas
vulnerable como sucede actual-
mente con el tema de la cuantia.

ElEstadoylasociedad colombiana,
dentro de lo razonable y econémi-
camente viable,deben procurar que
el costo para el juez de perder su
trabajo sea muy alto. Para lograrlo
se pueden adoptar diferentes me-
didas, tales como: i) aumentar el
salario del juez, ii) restringir ain
mds las alternativas laborales de
los jueces que son sancionados al,
por ejemplo, restringir el ejercicio
profesional privado en caso de
sancion,yiii) aumentar el prestigio
asociado a la profesioén judicial,
cambiando la percepcién social
de ésta. Dado que ésta se modifica

“

principalmente a través de simbo-
los (Posner, 2007), se requieren
mejoras en la infraestructurade los
despachos judiciales y publicidad
institucional que reconstruya la
reputacién de la rama.

Losesfuerzos publicos deben estar
focalizados haciadisminuirlabre-
cha de costos de oportunidad que
obtienen los jueces cuando fallan
de manera correcta o incorrecta.
Proferir una decisién correcta en
primera instancia siempre reque-
rird un nivel de esfuerzo por parte
deljuez.Sinembargo,actualmente
existen cargas adicionales que ele-

(&)

y.finalmente,v)la disminuciénen
la volatilidad de la jurisprudencia
sin perjuicio de que ésta se modi-
fique cuando las circunstancias asi
lo ameriten.

Respecto a los jueces que actian
como segunda instancia, se debe
exigir el mismo nivel de profun-
didad enla argumentacién cuando
seconfirmao serevocaladecision
del inferior. Esto so pena de que
se sancione al juez por prevaricato
al no justificar suficientemente el
porqué del sentido del fallo.

Se desprende del modelo tedrico
que aumentar las probabilidades

“Es claro que la posibilidad de ser
sancionado, ya sea penal o disciplinariamente,
disuade efectivamente al juez de tomar decisiones
incorrectas. El sistema sancionatorio esta
funcionando adecuadamente, no obstante, se
deberia incentivar a los jueces de segunda
instancia a reportar a los é6rganos de control. JJ

van ain mas el trabajo, tales como
1) la complejidad de la ley, ii) la
volatilidad y falta de claridad en
lajurisprudencia,y iii) la ausencia
de una directriz clara referente al
valor que tienen las decisiones
de las diferentes corporaciones
judiciales. Enlamedidaen que se
aminore ladesorganizacién actual
de los marcos legal y jurispruden-
cial, aumentaran las decisiones
correctas. Luego las politicas
publicas deberian tender a i) la
simplificacién y actualizacion
de cédigos; ii) la eliminacién de
normas en desuso; iii) el caracter
vinculante dela jurisprudencia,de
tal manera que el juez que quiera
apartarse de ella requiera motivar
su decision; iv) la utilizacién de
sentencias de unificacién,olo que
haga sus veces, en las diferentes
corporaciones judiciales de cierre

de que el factor politico incida en
el ascenso podria neutralizar la
brecha entre confirmar y revocar
al juezde segundainstancia. Esto,
por supuesto, raya en lo absurdo.
( Cémo conciliar la prediccion del
modelo con la necesaria merito-
cracia del sistema? Para cumplir
con las predicciones del modelo
se requiere que el juez superior
tenga un modo efectivo de ‘casti-
gar’ las decisiones incorrectas de
suinferior. El sistemacolombiano
yaposee estaherramienta: lacali-
ficacién que hace el superior del
inferior. Como las calificaciones
generales de un juez inferior son
el consolidado de todos los pun-
tajes que le asignaron los jueces
superiores, es dificil que las
amistades o enemistades sean el
factor determinante en ellas (Ley
270 de 1996, 1996).
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(6) Como lo plantea Clavijo (2011),
esnecesario implementar sistemas
de tecnologia que permitan hacer
un seguimiento, en tiempo real,
del desarrollo de las politicas
publicas planteadas y someterlas
acontrol cadacierto tiempo.Dada
laausenciade estadisticas sobre la
apelacion y sus efectos, una vigi-
lancia de esta indole es més que
necesaria para dotar alos expertos
del pais de suficiente informacién
para formular politicas integrales
y efectivas.

(7) Se requiere hacer un trabajo de
concientizacion con funcionarios,
empleados de la rama, abogados
y con la poblacién en general, en
tanto muchas de las propuestas
aqui mencionadas pueden, en
principio, chocar con preceptos
hasta ahora protegidos porel esta-
blecimiento institucional. Eneste
sentido es importante demostrarle
ala sociedad que politicas publi-
cas como éstas no s6lo no coartan
los derechos del ciudadano sino
que los fortalecen, al consolidar
un aparato judicial eficiente que
pueda efectivamente salvaguar-
dar los derechos consagrados en
la Constitucién Politica del 91.

Conclusiones

La figura de la apelacion, tal como
estd concebida, tiene efectos positivos
y negativos en el sistema judicial.
Positivos en tanto incentiva a los
jueces de primera instancia a fallar
correctamente. Negativos en tanto in-
centivaalas partes procesales a apelar
indiscriminadamente, aumentando la
congestién judicial y disminuyendoel
tiempo que cada juez puede dedicarle
a los diferentes procesos. A partir del
trabajo tedricoy practicorealizado,es
posible sugerir alternativas de politica
ptiblica que maximicen los primeros
y minimicen los segundos.

Los jueces civiles colombianos va-
loran su trabajo, tienen vocacién de
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permanecer en la rama judicial, temen
las sanciones, consideran que hay
factores politicos detrds de algunos
nombramientos y buscan tener buenas
relaciones con sus superiores. A la
hora de tomar decisiones de primera
instancia, saben predecir sisu decisién
serd apelada, pero no si serd revocada.
Todo esto permite distinguir una serie
de variables relevantes e identificar
la existencia de una asimetria de in-
formacién entre la primera y segunda
instancia sobre el comportamiento
judicial.

A partir de estas observaciones y en
aras de hacer més eficiente el sistema
judicial,se pueden hacer diversas suge-
rencias de politica publica, tales como:

(A) Aumentar la probabilidad de san-
cién al i) incentivar a los jueces de
segunda instancia a que reporten
posibles irregularidades en las deci-
sionesquerevisan,e ii) implementar
politicas institucionales y sistemas
de vigilancia que ataquen comuni-
caciones m4s alld de las necesarias
con personal de la rama.

(B) Idear sistemas alternativos de
apelacién que permitan conservar
los incentivos del juez inferior para
decidir correctamente sin someter al
aparato judicial a un sinntimero de
procesos interminables.

(C)Aumentarel costoqueel juezasume
al perder sutrabajo viai)unaumento
de salario, ii) restricciones laborales
en caso de sancién, y iii) aupar el
prestigio de la profesion.

(D) Disminuir la brecha de costos de
oportunidad que hay para los jueces
entre fallar correcta o incorrecta-
mente a través de i) simplificar y
actualizar la ley y ii) consolidar la
jurisprudenciay hacerla vinculante.
Asimismo, para cuando la decisién
sea de segunda instancia, exigir
el mismo nivel de argumentacién
sin importar si la decisién va a ser
confirmada o revocada.

(E) Conservar el sistema actual de
calificaciones y la carrera judicial

como mecanismo para ascender
dentro de la rama judicial.

(F) Implementar sistemas de tecnologia
que permitan monitorear el desa-
rrollo de las politicas publicas en
tiempo real.

(G) Concientizar a los usuarios de la
justiciay alos empleados de larama
judicial delas politicas aqui plantea-
das en aras de evitar traumatismos
en la aplicacion de las mismas.

Es claro que estas recomendaciones
no son mds que el inicio de un largo
trabajo que debe ser pulido, verificado
y contrastado. Estudiar juiciosamente
los diferentes elementos que componen
las dindmicas de la Rama Judicial y sus
efectos puede traerinmensos beneficios
al desarrollo de la economia; la apela-
cién es s6lo uno de tantos.
Las soluciones simplistas —léase la
de otorgar indiscriminadamente mas
presupuesto a la justicia— no aseguran
unaefectivatransformaciondel aparato
judicial. Sélo las propuestas que estu-
dien el detalle y hagan un esfuerzo por
comprender el sinntimero de intereses
que convergen en un litigio podrén,
lentamente, lograr una mejor adminis-
tracién de justicia. siNi=
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Transicion demografica y
mercado hipotecario

Maria Paula Salcedo P.
Carlos Andrés Morales-Torrado *

Introduccion

El mercado hipotecario desempeiia
un papel central como motor de de-
sarrollo economico. Las viviendas son
tipicamente la mayor inversion que
realizaran las familias a lo largo del
ciclo de vida, lo que las convierte en
un bien aspiracional por excelencia.
Estosinmuebles constituyen,ademas,
un activo fundamental en la cartera
de los intermediarios financieros y
su demanda conduce la de muchos
otros sectores de la economia. Por
esta razon, el comportamiento del
mercado hipotecarioy particularmen-
te la dinamica de sus precios tienen
implicaciones directas sobre el ciclo
economico, al impactar tanto el gasto
agregado (hogares y gobierno) como
la rentabilidad de las instituciones
financieras.

Para comprender el funcionamiento
del mercado hipotecario es necesario
entender que los niveles observados
en los preciosresultan de ladindmica
subyacente entre oferta y demanda;
elementos que a su vez reaccionan a

determinantes de largo y corto pla-
zo. Entre las variables explicativas
de largo plazo se encuentran las
tendencias demogréficas (el creci-
miento natural de la poblacién y la
existencia de flujos migratorios), la
inflacién, el desempleo estructural
y la disponibilidad y costo de la
tierra (que varia considerablemente
de regién aregién). Los factores de
corto plazo son, por su parte, las
fluctuaciones en los ingresos reales
de los hogares, los cambios en las
tasas de interés, las perspectivas
contemporéneas del valor de reventa
futuro de las propiedades, los cos-
tos asociados a la construccién de
viviendas nuevas y los sobrecostos
resultantes de la regulacién exis-
tente alrededor del sector (Powell
y Stringham; 2008).

Este documento centra su atencién en
los efectos de la transicién demogra-
fica sobre los precios de los activos
inmobiliarios, y en particular de la
vivienda usada. Nuestros objetivos
particulares son: 1) cuantificar el efecto
del envejecimiento progresivo de la

poblacién sobre los precios de equi-
librio del mercado hipotecario y ii)
utilizar estos resultados para calcular
el efecto que tendrd este fenémeno
sobre los precios de la vivienda usada
en distintas economias, y particular-
mente en Colombia.

El resto del documento se organiza
de la siguiente forma. La seccién 2
presentaevidencia preliminar sobre el
proceso de transicién demogréfica y
discute intuitivamente su relacién con
el mercado hipotecario. A continua-
cion, la seccion 3 presenta evidencia
empirica utilizando un modelo eco-
nométrico que considera informacién
histdrica para 23 paises. La seccién
4 utiliza los pardmetros calculados
mediante las estimaciones empiricas,

* Investigadora econdmica de Anif y
Research Fellow de la Oficina de Evalua-
cién y Monitoreo (OVE) del Banco Inte-
ramericano de Desarrollo. Las opiniones
expresadasenel articulosonexclusivasdel
autor, y no necesariamente representan las
opiniones de OVE ni el BID.

E-mail:msalcedo@anif.com.co
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para calcular los efectos del enve-
jecimiento en distintas economias.
Finalmente, la seccion 5, resume las
principales conclusiones.

Evidencia preliminar

Tal y como describe Lee R. (2003),
desde mediados del siglo XIX, el
mundo ha venido experimentando
dos fenémenos demograficos sin
precedentes en la historia mundial:
el aumento progresivo en la esperan-
za de vida al nacer (resultante entre
otras cosas de la expansioén de las
politicas de vacunacién, las mejoras
en el acceso a saneamiento bdsico
y agua potable, y las iniciativas de
maternidad sin riesgos) y la caida en
la tasas de fertilidad (principalmente
por el aumento gradual en la edad
mediade maternidad,y los cambios en
las preferencias de los hogares hacia
familias de menor tamafio).
Conrespecto a la primera variable, los
datos del Banco Mundial para paises de
ingresos altosrevelan que laesperanza
de vida al nacer a pasado de 68.6 afios
a principios de los afios sesenta a 79.6
afios en el aflo 2009, equivalente a
un incremento del 16% anual. Por su
parte, en los paises de ingreso medio y
bajo, las personas han pasado de vivir
cerca de 48.1 a 68.8 afios y de 42.3 a
58.4 afios respectivamente. Este tlti-
mo grupo es el que menor longevidad
registra, lo cual es consistente con los
indicadores de salud.

Conrespecto alas tasas de fertilidad,
en la actualidad hay 60 paises (que
albergan el 43% de la poblacion
mundial) con tasas de fertilidad
que ya alcanzan niveles iguales o
inferiores al nivel de reemplazo de
2.1 hijos por mujer. De éstos, 43
corresponden a paises desarrollados
y 17 apaises en desarrollo. Mientras
que lapoblacién de Africacrece aun
ritmo anual del 2.1%,América Lati-
nalohaceal 1.3%,y Europadel Este
decrece al 0.5% anual (debido a tasas
de fecundidad inferioresa 1.3;conlo
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que su poblacién podria reducirse a
la mitad en s6lo dos generaciones).
En el caso de Colombia, la tasa de
fertilidad es de 2.27, al tiempo que
supoblacidén crece al 1%-1.5% anual
(Anif,2008). Aun cuando la mayoria
de paises continda experimentando
crecimiento poblacional positivo,
si la tendencia observada en los
ultimos afios continta, la fertilidad
mundial llegard aniveles inferiores a
2.1 hijos por mujer en las préximas
décadas, generando un proceso de
contraccién en la poblacién mundial
(ver grafico 1).

La combinacién entre aumento en la
longevidad y baja fertilidad ha provo-
cado una gradual alteracién del perfil
delaestructuraporedades,enloquese
conoce como transicién demogréfica.
A diferencia de los siglos pasados,
donde laestructura poblacional estuvo
marcada por cohortes jévenes de gran
tamafio, los dos fendmenos descritos
anteriormente se han traducido en un
envejecimiento progresivo de la po-
blacién (medido como la proporcién
entre poblacién en edad de retiro y
poblacién total).

Actualmente, el pesode las generacio-
nes mayores de 65 afios corresponde al
7.7% de la poblacién mundial. Segiin
estimaciones de las Naciones Unidas,
en los préximos 40 afios esta cifra
saltard al 16.1%, lo que llevard a que
la relacion de dependencia, definida
como la razén entre la poblacién ma-
yorde 65 afios y la poblacién entre 15-
65 afios, aumente del 11.7% al 25.7%
entre2011y2050.Laedad mediadela
poblacién mundial aumentard de 10 a
37 afios en el mismo periodo (Batini,
et al.; 20006).

Aun cuandolatransicién demogréfica
es un proceso global, la heteroge-
neidad en la expectativa de vida y
las tasas de fertilidad entre regiones
han generado que algunos paises se
encuentren en unaetapamads avanzada
en esta transformacién. Un andlisis
comparativo de la evolucién de la
poblacién por cohortes de edad revela
que el proceso de envejecimiento po-
blacional ya se encuentra en una fase
avanzada en los paises desarrollados
(ver gréfico 2).

Japon probablemente es el pais
donde el envejecimiento se ha dado

Grafico 1. Tasa de fertilidad mundial
(nacimientos por mujer)
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a ritmos mads acelerados. En la
actualidad, la proporcién de personas
mayores de 65 afios es del 23.4% y
se estima que ésta ascienda al 35.9%
para el afio 2050. Ello llevaria a que
los niveles de tasa de dependencia,
que pasaron del 17.1% en 1990 al
36.9% en 2011, lleguen al 69.6%. El
caso de Alemania es muy similar; se
estima que la razén de dependencia
entre viejos y jovenes ascenderd un
25%, al pasar del 31.2% al 56.5%
entre 2011 y 2050. Por otra parte, en
Estados Unidos el envejecimiento se
ha dado a un menor ritmo. La tasa
de dependencia se ha incrementado
4.6 puntos porcentuales entre 1960 y
2010, pasando del 15.3% al 19.9%.
No obstante, en los proximos 40
afios este ritmo de crecimiento po-
siblemente se multiplicard, llevando
este indicador a niveles del 35.4%
en 2050.

A diferencia de las economias avanza-
das, los paises en desarrollo atin tienen
por delante varias décadas mds de
envejecimiento progresivo.Colombia,

Perti y México, por ejemplo, todavia se
encuentran en una etapa temprana de
transiciéon demografica, aunque hacia
el afio 2050 se estard dando un ensan-
chamiento de la pirdmide poblacional,
elevando la tasa de dependencia a ni-
veles del 30% (Anif,2012). En el caso
particular de Colombia, el incremento

“A diferencia de las
economias avanzadas,
los paises en desarrollo
aun tienen por delante

varias décadas mas

de envejecimiento
progresivo. En el caso
particular de Colombia,
el incremento en la tasa
de dependencia pasaria
de niveles del 8.8% en
la actualidad, al 28%

en el aino 2050.99

en latasa de dependencia pasarfa de ni-
veles del 8.8% en la actualidad, al 28%
enel afio 2050.Sumadoaesto,latasade
crecimiento poblacional en Colombia
ha venido cayendo aceleradamente del
2.6% en los afios setenta, al 2% en los
noventa y se cree que llegard al 1.1%
en la préxima década. El descenso en
la tasa de fecundidad ha sido notorio,
pasando de 7 hijos/mujer a 2.5 en los
dltimos 50 afios.

Aunque atin existe una incertidum-
bre considerable sobre como estos
cambios demograficos impactardn
el desempefio econdmico de los pai-
ses, en la literatura econdmica se ha
planteado que la mayor proporcién
de poblacién de edad avanzada en
los paises industrializados reducira
el crecimiento agregado de estas
regiones (haciendo a los paises en
desarrollo los motores de crecimiento
mundial en los préximo 20-30 afios).
Asimismo, se esperan impactos sobre
el ahorro, la inversion, las pensiones
y los flujos de capital, lo que implica
cambios en los balances del comercio

Grafico 3. Tasa de dependencia vs. Precios reales de la vivienda: una comparacion internacional
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Fuentes: Banco de Pagos Internacionales (BPI), Banco de la Republica, Naciones Unidas y célculos propios.
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mundial y en los precios de los activos
(Batini, et al.; 2006). Por ejemplo, el
impacto de lamodificacion demogra-
fica sobre la balanza externa y los
flujos de capital podria depender de
manera critica del comportamiento
del ahorro privado.

Porelladodelos preciosdelos activos,
en particular de los inmobiliarios, se
ha planteado un posible efecto nega-
tivo. Tal como discute Takats (2010),
amedida que la poblacion envejece y
las cohortes de mayor edad superanen
términos relativos las de la poblacién
joven, se genera un desequilibrio en
el mercado de vivienda usada, donde
el exceso de oferta lleva los precios
a la baja.

Esta relacion inversa parece ya obser-
varse en los pafses que cuentan con
mayor nimero de poblacién en edad
de retiro (ver grafico 3). En el caso de

Jap6ny Alemania,se observaunamenor
presion en los precios de la vivienda.
Ahora bien, ello no quiere decir que
en Japon la vivienda ahora sea barata,
sinomenos caraque décadas atrds (dada
la grave escasez de tierra que enfrenta
dicha granisla) (Anif,2012).Enel caso
de Estados Unidos, Takats (2010) esti-
ma que la llegada de los baby boomers
(nacidos durante 1946-1964) a la fase
pensional y,de no ser compensados por
inmigrantes con mayor productividad,
arrastrard a la baja los precios de la
vivienda de forma secular (en términos
relativos) (Anif, 2012).

Evidencia empirica

El impacto del proceso de transicién
demogréfica sobre la evolucién de
los precios de la vivienda puede ser
constatada empiricamente mediante

Cuadro 1. Modelo de regresion

un modelo de regresién. Existen
diversas alternativas para estimar la
relacién entre las tendencias demo-
gréficas y los precios de la vivienda.
En la literatura se han realizado
estudios que centran su atencién en
la dindmica de un pais especifico a
lo largo del tiempo o varios paises
en un mismo periodo. Tomando en
cuenta la abundancia de informacién
macroecondmica disponible a nivel
internacional, aqui planteamos una
especificacion lineal que considera
diversos paises en distintos momentos
del tiempo. El modelo tiene la forma:

III(Piz) - IIl(Pio) = da; + Nt + ﬂl
In(oldiz) + P2 In(populationir)
+Xif3 + pir (1)

En la ecuacion 1, el subindice i hace
referenciaadiferentes paises, y famo-

Variables

Poblacién mayor de 65 afos
(en logaritmos)

Poblacién total
(en logaritmos)

PIB per capita
(en logaritmos)

Tasa de interés de largo plazo
Inflacién

Constante

Observaciones

R-2

Numero de paises

EF Pais
EF Periodo

EF EF EF EF EF
-0.220 -1.163*** -1.551** -1.885*** -2.450"*
(0.245) (0.248) (0.215) (0.202) (0.340)
3.073** 1.580* 4.180*** 2.688** 2.114*
(1.098) (0.903) (0.784) (0.968) (0.959)

1.290"** 1.418"* 1.247* 1.309"**
(0.220) (0.229) (0.174) (0.258)

-0.0166* -0.00569 -0.0152*

(0.00936) (0.00492) (0.00835)

0.0104*** 0.00432

(0.00346) (0.00374)
-24 .55 -14.82** -38.57*** -20.48** -10.35
(9.504) (6.947) (7.377) (9.501) (8.273)

577 588 342 342 342
0.353 0.595 0.805 0.829 0.865

23 23 23 23 23

Si Si Si Si Si

No No No No Si

Errores estandar robustos en paréntesis.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: calculos propios.
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mentos sucesivos en el tiempo; In(Pjr)
- In(Pjy) corresponde a la variable
dependiente (ladiferencialogaritmica
de un indice de precios reales de la
viviendaenel paisi,entreel afioty un
afiobase 0); In(old;r) capturael tamafio
de la cohorte en edad de retiro en el
pais i al momento ¢ y In(populationir)
corresponde al logaritmo de la po-
blacién total de i en . Finalmente
Xir corresponde a un vector de otros
determinantes conocidos de los pre-
cios de las viviendas que capturan
la heterogeneidad entre paises. En
nuestras regresiones consideramos el
logaritmo del PIB per cépita (como
indicador de desarrollo de cadaecono-
mia), la tasa de interés de largo plazo
y la inflacién.

Las series de precios reales de vivien-
da usada a utilizar para estimar este
modelo provienen del Banco de Pagos
Internacionales (BPI) y el Banco de
la Republica (BR) de Colombia. Los
datos del tamaiio de la cohorte en edad
de retiro y de poblacidn total fueron
tomados de las Naciones Unidas, con-
siderando el periodo 1950-2100. Los
datos hasta 2011 son utilizados en el
modelo de regresion y los posteriores
paralas simulaciones que se presentan
en la siguiente seccion. Del Banco
Mundial provienen el PIB per cdpita
y la inflacién. Por ultimo, la infor-
macidn de tasas de interés se obtuvo
del Banco Central Europeo,la OECD
y el Banco de la Republica. La base
de datos resultante tiene la forma de
panel desbalanceado,considerando 23
economias parael periodo 1950-2011.
La ecuacién 1 es estimada mediante
la técnica de efectos fijos (EF) utili-
zando datos anuales. Los coeficientes
calculados se presentan en el cuadro
1. Los controles fueron adicionados
progresivamente para capturar la
sensibilidad de las variables de interés
a diferentes especificaciones; asi, la
primera columna corresponde a una
regresion con Unicamente las dos
variables de interés, mientras que las
columnas siguientes son regresiones
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que incluyen un mayor nimero de
variables. Los resultados se mantienen
al utilizar agregados quinquenales.

En todas las especificaciones, las va-
riables de interés —que corresponden
allogaritmo del tamafio de la cohorte
mayor de 65 (en edad de retiro) y
al logaritmo de la poblacién total—
tienen los signos esperados, y en
cuatro de los cinco casos los efectos
son estadisticamente significativos.
El tnico caso de no significancia se
presenta en la primera especifica-
cién, afectando el coeficiente que
acompafia al logaritmo de poblacién
mayor de 65 afios. Este resultado
puede explicarse por la existencia
de multicolinealidad fuerte entre
dicha variable y la poblacién total
(correlacion de 0.93),1a cual desapa-
rece al condicionar la especificacion

por otras variables. Las regresiones
muestran ademds que los controles
en su mayoria son significativos y
tienen los signos esperados.

El tamaiio de los coeficientes calcula-
dosimplicaque un aumento del 1% en
la poblacién en edad de retiro (mayor
de 65 afios) genera una reduccién en-
tre un 1.1% y un 2.4% (dependiendo
de la especificacién) en el indice de
precios reales de la vivienda usada
(ceteris paribus). De igual manera,
un 1% mayor en la poblacién en edad
productiva (menor de 65) genera un
aumentoentreun 1.5% yun 4% en los
precios reales de la vivienda.

En tres de las cinco especificaciones
(2,4y5),los coeficientes no sdlo tie-
nen signos contrarios,sino magnitudes
inversas. Lo anterior implicaria que
en una situacion donde la poblacién

“A medida que la poblaciéon envejece y
las cohortes de mayor edad superan en términos
relativos las de la poblacion joven, se genera un
desequilibrio en el mercado de vivienda usada, donde

el exceso de oferta lleva los precios a la baja. 39

Grafico 4. Impacto demografico sobre los precios
de la vivienda (% promedio)

Alemania

Japén

B 1970-2010

Fuente: calculos propios.

1 2010-2050

Estados Colombia

Unidos

B 2050-2100
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total y la cohorte en edad de retiro
crecen a la misma tasa, los efectos de
ambas variables se cancelarfan. Por
el contrario, si las tasas son distintas
(por ejemplo, durante el proceso de
transicion demogréfica, donde la
poblacién en edad de retiro crece a
un ritmo mas rapido que la poblacién
total) se generarian presiones sobre
los precios de los activos.

Los resultados anteriores muestran
como el tamaiio de las cohortes jove-
nes (caracterizado en el modelo por la
variable de poblacién total) impulsala
demanda por vivienda, mientras que
el tamafio de las cohortes en edad de
retiro determina la oferta. Intuitiva-
mente, esto puede explicarse porque
las primeras ahorran para la edad de
retiro mediante la compra de activos
(como vivienda), mientras que las
segundas desahorran para financiar
su consumo. De esta manera, el fe-
némeno de transiciéon demografica
afecta negativamente los precios de
la vivienda usada.

Simulaciones

Los coeficientes calculados en la
seccién anterior pueden utilizarse
para caracterizar el impacto de la
transicién demografica a nivel his-
térico (1950-2011) y hacia el futuro
(2012-2100) sobre los precios de
la vivienda de distintas economias.
Nuestra estrategia consiste en com-
parar los niveles de precios predichos
por el modelo descrito en la especifi-
cacién 2 en una situacion hipotética
sin presiones demogréficas, contra
los niveles indicados por el mismo
modelo considerando las tendencias
demogrificas reales.

Aplicandoestaestrategia, se encuentra
que la magnitud del impacto de los
movimientos demogréficos varfaentre
paises, y entre periodos de tiempo
al interior de cada uno. En los casos
donde la poblacién mayor de 65 afios
aumenta a ritmos superiores a los que
lo hace la poblacion total, se genera

una presion negativa sobre los precios
de la vivienda usada. La diferencia
entre estas dos tasas determina el
impacto total.

Como ilustracion, a continuacion se
presentan los resultados de nuestros
cdlculos para cuatro paises: Alemania,
Japén, Estados Unidos y Colombia.
Estos casos permiten observar una
heterogeneidad de circunstancias,
representativadelas dindmicas anivel
mundial (ver gréifico 4).
Consistentemente con laevidenciadis-
cutidaenlaseccion 2, nuestros calculos
sugieren que el cambio demogréfico
afecté de maneramdas tempranaa paises
como Japén y Alemania, en compara-
cién con la trayectoria de paises como
Estados Unidos y Colombia. En el
caso de Japdn, las presiones sobre los
precios se dieron de manera gradual e
incremental en el perfodo comprendido
entre 1970-2010. Mientras que en este
periodo la poblacién total registré un
crecimiento promedio del 5.0%, la
poblacién en edad de retiro lo hizo al
34.3%,lo que condujoaunaimpactoen
lospreciosdelaviviendadel-31.9% (es
decir, los precios durante este periodo
fueron un 31.9% inferiores a los que
se hubieran registrado en un escenario
donde ambastasas crecieranalamisma
velocidad). Para los préximos afios,
dado el final del fenémeno de transi-
cién demogréfica en esta economia, el
impacto sobre los precios empezard a
reducirse. Nuestromodelo predice que
para el periodo 2050-2100 el impacto
negativo se desvanecerd.
Alemania,aligual que Jap6n, presentd
presiones negativas sobre el creci-
miento de los precios en el promedio
del periodo 1970-2010, pero mucho
menor alas del pafs asidtico (del orden
del 11%). Estas se mantendran duran-
te el periodo 2010 a 2050 y al igual
que en el primer caso, desaparecerdn
después de 2050.

En el caso de Estados Unidos, el
fendmeno de transicién demogréfico
inicié mds tarde que en el viejo con-
tinente, lo que hizo que las presiones

“Nuestros calculos
sugieren que el cambio
demografico afecté de
manera mas temprana
a paises como Japony
Alemania, en compara-
cion con la trayectoria

de paises como Estados

Unidos y Colombia.”’

entre 1970-2010 fueran bajas. Aun
asi, la préxima llegada a edad de
jubilacién de los llamados baby boo-
mers generard un impacto hasta del
21% en el periodo 2010-2030 (ver
grifico 5). En ese momento critico,
la poblacién total estard creciendo al
7% ,en contraposicién a una variacién
de la poblacién mayor del 28%. Las
presiones empezardn a desvanecerse
después de 2030.

Finalmente, en el caso de Colombia,
serden laetapacomprendidaentre los
afios 2010 a 2050 durante la cual el
pais experimentard mayores presio-
nes en sus precios, por cuenta de un
crecimiento promedio de la poblacién
total del 7.2%,frente aunodel 36.3%
de la poblacién en edad de retiro.
Esto derivard en un decrecimiento
promedio de los precios del orden
del 30.7%. La comparacién con el
caso japonés revela que Colombia
estaria rezagada en cerca de 30 aflos
en el proceso de transicién demogra-
fica. Mientras que esa economia ya
estd llegando a una etapa de mayor
estabilidad, Colombia atin tiene por
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“Colombia aun
tiene por delante
varias décadas de
presiones negativas
sobre los precios de
la vivienda usada.”’

delante varias décadas de presiones
negativas sobre los precios. La cifra
calculada para 2010 a 2050 es equi-
parable al -31.9% que experimentd
Japén entre 1970-2010. Al hacer una
descomposicién décadaadécadapara
Colombia, los resultados revelan que
durante 2010 a 2040 se concentrard
el crecimiento de la poblacién mayor
de 65 afios (promedio del 41%), lo
que generard las mayores presiones
sobre los precios de la vivienda (ver
gréfico 6).

Las simulaciones muestran cdmo a
nivel mundial, a partir del afio 2050,
empezard a estabilizarse la compo-
sicién por edades de la poblacién y
por tanto la presion sobre los precios
de la vivienda desaparecerd. Podria
hablarse entonces de una nueva
etapa en la historia demograifica
del mundo, y el final del proceso
de transicién que inicié a mediados
del siglo XIX.

Conclusiones

Este articulo muestra los efectos del
fendmeno de la transicién demogra-
fica sobre los precios de los activos
inmobiliarios y, en particular, de la
vivienda usada. Las estimaciones
econométricas sugieren que el tamafio
de las cohortes jovenes impulsa la
demanda por vivienda, mientras que
el tamafio de las cohortes en edad de
retiro determinan la oferta.
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Grafico 5. Impacto demografico sobre los precios
de la vivienda: el caso de Estados Unidos (%)

10

1950-1960
1970-1980
1990-2000
2010-2020

Fuente: calculos propios.

Nuestros cédlculos revelan como un
aumento del 1% en la poblacién en
edad de retiro (mayor de 65 afios)
generaunareducciénentreun1.1%y
un2.4% en el indice de precios reales
de la vivienda usada. De igual mane-
ra, un 1% mayor en la poblacién en
edad productiva (menor de 65) genera
un aumento entre un 1.5% y un 4%
en los precios reales de la vivienda.
Un crecimiento mds acelerado de la
poblacién en edad de retiro que de la
poblacidn total genera que el primer
efecto predomine sobre el segundo, lo
cual resulta en un impacto negativo
sobre los precios de la vivienda usada.
La diferencia entre estas dos tasas
determina el impacto total.

Los resultados del modelo economé-
trico son utilizados para ilustrar la
dindmica de cuatro economias, con
el fin de capturar la heterogeneidad
de dindmicas demogrificas que se
han dado en distintos paises. Nuestros
resultados muestran cOmo, mientras
que la presion negativa sobre los
precios de la vivienda usada en Ja-
pén ya pasaron su punto maximo (y
actualmente comienzan a disiparse),

2030-2040
2050-2060
2070-2080
2090-2100

en el caso de Colombia (que como
muchas economias en desarrollo ain
tiene por delante varias décadas mds
de envejecimiento progresivo) sélo
entre los afios 2010 a2050 aparecerdn
las mayores presiones negativas sobre
los precios de la vivienda usada.

En el caso de Estados Unidos, el
fendmeno de transicion demografico
se encuentraen unaetapaintermedia.
Aun asi, la inmediata llegada a la
edad de jubilacion de los llamados
baby boomers generard un escenario
en el cual la poblacion total estaria
creciendo al 7%, en contraposicién a
una variacién de lapoblacion en edad
de retiro del 28%, lo que impactara
fuertemente los precios. La baja tasa
de natalidad, de no ser compensada
por inmigrantes, arrastrard a la baja
los precios de la vivienda de forma
secular.

Las simulaciones muestran cémo, en
general, a partir del afio 2050 empeza-
ria a estabilizarse la composicién por
edades de la poblacion y por tanto la
presiénsobrelos precios dela vivienda
tenderia a desaparecer. Podriahablarse
entonces de una nueva etapa en la
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historia demogréfica del mundo y el final del proceso de
transicioén que inicid a principios del siglo XIX.

Aln existe una inmensa incertidumbre sobre cdmo los
cambios demograficos impactardn el desempefio eco-
némico de los paises. El mercado inmobiliario, sobre el
cual centramos nuestra atencion en este articulo, es s6lo
uno de los multiples mercados que se verdn afectados.
Es importante que los hacedores de politica tengan esto
en cuenta, y prevean las fluctuaciones en el ahorro, la
inversion, las pensiones y los flujos de capital, que ocu-
rrirdn en los proximos afios. i=
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Pobreza absoluta,
indigencia y desigualdad:

resultados de 2011~

| pasado mes de mayo,
el Dane publicoé las
series actualizadas

de pobreza monetaria y
desigualdad correspondientes
al ano 2011. El hecho mas
destacado fue la disminucion
de los niveles de pobreza
absoluta, bajando 3.2 puntos
porcentuales (pps) al redu-
cirse del 37.2% observado
en 2010 al 34.1% en 2011.
Estos resultados, sin embar-
go, todavia muestran a 10.4
millones de colombianos que
viven con ingresos de sdlo
$194.696/mes. La reduccion
delaindigencia (ingresos que
so6lo cubren la alimentacion
basica) fue del 12.3% en 2010
al 10.6% en 2011, dejando a
2.4 millones de colombianos
que deben “sobrevivir’ con
tan solo $87.672/mes.

La concentracién del ingreso bajé
minimamente del 0.56 en 2010 al
0.55en2011, superando a Venezuela
(0.44 durante 2010), Ecuador (0.49)
y Brasil (0.54). Es el peor registro de
AméricaLatina, tan sélo equiparable
al observado en paises africanos en
guerra civil. La desigualdad perma-
neceraenestos niveles en ausenciade

Fotografia: calindigencia.wordpress.com

politicas menos “asistencialistas” y
mads volcadas sobre politicas formales
pro-mercado (ver Informe Semanal
No. 998 de octubre de 2009).

Ahora bien, ha pasado algo de-
sapercibido el hecho de que estas
cifras de pobreza-indigencia corres-
ponden a ajustes metodoldégicos de
gran calado.De allilaimportanciade

comentar también los resultados
que se hubieran obtenido de no
haberse alterado lametodologia,
algunos de cuyos ajustes no
terminan todaviade esclarecerse
(ver Informe Semanal No. 1110
de febrero de 2012). Dicha
discrepancia entre metodolo-
gias (antigua — nueva) todavia
asciende a casi 6pps, aunque se
redujo de los 7pps observados
en 2010. A nivel de indigencia,
dicha discrepancia se hareduci-
do a2pps respecto de los 2.5pps
del afio 2010.

Evolucion de la
pobreza absoluta

Los niveles de pobreza absoluta
en Colombia han venido de-
clinando desde 2008. Durante
2011, dicho nivel de pobreza
absoluta fue del 34.1%, corres-
pondiente a ingresos equivalentes a
no mas de $194.696/mes por persona
o $778.784/mes para familias de
cuatro personas. Este resultado es

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1130 del 9 de julio de 2012.

cf ANIF jul-sep 2012
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Grafico 1. Descomposicion del indice de pobreza
absoluta (nueva metodologia vs. antigua)
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Fuente: célculos Anif con base en DNP.

k€ as cifras de pobreza e indigencia mostraron
un esperanzador descenso durante 2011, cayendo
3.2pps bajo la nueva metodologia y 4.3pps bajo
la antigua. Si se continta con una tendencia de
reducciones anuales de 1.74pps, dicha linea de
pobreza podria verse reducida a niveles del 32%
hacia el aho 2014 y la indigencia podria descender
hacia un 9.5% en el mismo periodo.¥)

inferior al nivel del 37.2% reportado
en 2010. Asi, unas 857.000 personas
salieron de la pobreza durante 2011
(ver gréfico 1). Gran parte de esta
reduccidn estuvo relacionada con el
buen crecimiento econémico (5.9%)
durante 2011 y con el descenso del
desempleo, cuyo promedio bajé del
11.8% en 2010 al 10.8% en 2011,
todavia una cifra alarmante.

Ahora bien, de no haber ocurrido
cambios metodolégicos referidos
al cémputo de las lineas de pobreza
absoluta, el registro habria sido del
39.8% y no del 34.1%, luego di-
chos cambios explican casi 6pps de
descenso adicional. Mientras que la
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reduccion de los requerimientos ca-
I6ricos y lainclusién de los subsidios
disminuyeron la lectura de pobreza,
la eliminacién de los ajustes en las
cuentas nacionales tendié a aumen-
tarla (ver Informe Semanal No. 1096
de octubre de 2011).

Enefecto,caberecordar que,en 2010,
la reduccién de la linea de pobreza
en US$2.4/persona/dia (PPP) habia
disminuido la lectura de pobreza en
unos 4.7pps. Esto como resultado
de computar US$6.8/persona/dia en
la metodologia antigua vs. US$4 .4/
persona/diaenlanueva. Aquisupone-
mos que los cambios metodoldégicos
en linea de indigencia estdn ligados

a los requerimientos caldricos de la
FAO y que se transmiten a la linea
de pobreza.

Por el lado de los subsidios, sabemos
que Familias en Accién (FA) tiene
un costo fiscal del 0.3% del PIB y
que aumentd el ingreso del primer
quintil en un 7.6% durante 2010
(Nuiez, 2009). Ello implica que el
promedio del ingreso de la poblacién
perteneciente a este rango cerrariaen
$69.502/mes per capita ($125.194
menos que laLP).Paralos del segun-
do quintil el ingreso crecié un 1.9%,
registrando un promedio de ingreso
total de $173.409/mes después de
la transferencia monetaria ($21.287
menos que la LP). Nétese que en
ninguno de estos casos la inclusién
de FA lleva a superar los ingresos de
1aLP($194.696/mes per capita). Asi,
el limite del efecto de la inclusién de
los subsidios estarfa en una reduc-
cion de la pobreza de 3.7pps. Esta
disminucion superaria los 2pps que
habfamos calculado anteriormente
(ver Informe Semanal No. 998 de
octubre de 2009). ;Serd posible que
el aumento del ingreso del 5% de la
poblacion colombiana, mediante FA,
produzcaunareduccidénde 3.7pps de
la pobreza nacional?

La eliminacién de los ajustes por
cuentas nacionales significd dejar de
suponer la subdeclaracién del ingreso
y, por lo tanto, no se aumento el in-
greso promedio de la poblacién. Esto
implica incrementos en los niveles
de pobreza. Esta alza en la pobreza
es la que pone tanta presion a la baja
en los indicadores de calorias y de
subsidios.

Indigencia

La indigencia present6 ascensos du-
rante 2005-2008 como resultado de
la creciente inflacion de alimentos,
promediando un 7.8% anual. Pero
durante 2008-2011, los niveles de
indigencia han estado cayendo de
niveles del 16.4% al 10.6%, ver gra-
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fico 2. Ademads del buen desempefio
econdmico y algo de descenso en el
desempleo, los programas de la Red
Unidos aparentemente han jugado un
positivo papel en este frente.

Los célculos de indigencia, con la
nueva metodologia, muestran caidas
de 1.7pps durante 2011, después de
registrar un 12.3% en 2010. Bajo la
antigua metodologia,dichareduccién
habria sido de -2.1pps, pasando del
14.8% al 12.6% durante 2010-2011.
Si la discrepancia correspondiera
en su totalidad al ajuste por calorias
requeridas, la cota minima de la
disminucién por menores requeri-
mientos caléricos habria sido de 2pps,
mientras que la mdxima habria sido
de 4.7pps, resultante de la caida en
la linea de pobreza absoluta.

Desigualdad

El crecimiento econémico del 5.9%
anual durante 2011 y la reduccién
de la tasa promedio de desempleo de
casi 1pp anual (del 11.8% al 10.8%
durante 2010-2011) deberian haber
reducido el Gini de forma mads sus-
tantiva que los insignificantes 0.011

Grafico 2. Descomposicion del indice
de indigencia (nueva metodologia vs. antigua)

puntos, dejdndolo en 0.55 durante
2011, ver gréfico 3.

Las cifras histéricas muestran cierta
intercalacién (+ / -) por periodos en
dicho Gini. Nétese que en diez afios
la inequidad tan sélo ha disminuido
0.024 (0.002 por afio). Ademds de la
focalizacion en los programas de FA,
concapacidad parareducirel Gini hasta
en 0.39pps, se requiere una reforma
tributaria que haga “mayor justicia”
fiscal enel pais, cuyoreciente borrador
contiene elementos valiosos (Informe
Semanal No. 1128 de junio de 2012).

Conclusiones

Las cifras de pobreza e indigencia
mostraron un esperanzador descenso
durante 2011, cayendo 3.2pps bajo
la nueva metodologia y 4.3pps bajo
la antigua. Si se continda con una
tendencia de reducciones anuales
de 1.74pps, dicha linea de pobreza
podria verse reducida a niveles del
32% haciael afio 2014 y laindigencia
podria descender hacia un 9.5% en
el mismo perfodo.

Donde se ven avances mds bien
pobres es en la lucha contra la de-

0.60

sigualdad. En ausencia de reformas
estructurales a nivel tributario y de
formalizacién laboral, Colombia
seguird con los niveles de desigual-
dad mds elevados de la region, en la
franja 0.50-0.55, superando a Brasil
y Chile, qué tristeza.

Parte de la preocupacion tiene que ver
con que el auge minero-energético del
periodo2007-2012 podriaestar llegan-
doaunfin prematuro, por cuentade las
dificultades para extraer los recursos
y por un deterioro en los términos
de intercambio durante 2013-2014.
Si bien el crecimiento de 2011 llegd
casial 6%, el de 2012 seguramente no
superard el 5% y esto ya estd frenando
lacaidaenel desempleo, promediando
tal vez un 10.2% en este afio.

Estos factores, mds un entorno global
adverso,podrian frenar los correctivos
que hemos visto en pobreza absoluta
e indigencia. Razén de mds para
aplicarnos en las politicas de moder-
nizacion de nuestra infraestructura y
ordenamiento macroeconémico pro-
pobre através de impulsarunareforma
tributaria estructural, mejorando el
recaudo, su distribucion e induciendo
formalizacién laboral. siNi=

Grafico 3. Coeficiente de Gini
(nueva metodologia vs. antigua)
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Fuente: calculos Anif con base en DNP. Fuente: célculos Anif con base en DNP.
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Hacia una reforma
tributaria estructural:
la version 2012 *

espués de una larga espera,
D el pais se enter0 de forma

atropellada del “borrador” de
propuesta tributaria (version 2012)
que venia trabajando el gobierno de
forma sigilosa. Tras algunas declara-
ciones algo salidas de tono, similares
a las del incidente sobre publicacion
tardia de la Mini-Reforma Tributaria
(Ley 1430 de 2010), el gobierno no
tuvo alternativa diferente a la de salir
a “socializar” dicho borrador.
Infortunadamente, ese ejercicio se ha
convertidoenunavagadiscusiénsobre
“los principios filoséficos” que debe-
rian permitir dejar de “quebrar piernas”
para ganar “el partido” del recaudo
tributario. Dicho partido claramente lo
vaperdiendo Colombia al manteneren
cabeza del Gobierno Central unatribu-
tacién tan baja como un 14% del PIB
(al cierre de 2011) frente a referentes
del 17% del PIB en paises emergentes
con ““gradode inversién” e ingresos per
cdpita similares. Si bien este recaudo
se ha incrementado en Colombia del
12.3% al 13.7% del PIB durante 2005-
2011, todavia se ubica unos 2 puntos
por debajo del referente de Chile (ver
cuadro 1).
Anif ha encontrado dos grandes fallas
en la estrategia y planteamientos usa-
dos por el gobierno para “venderle” al

“Es crucial alertar
al pais sobre la urgencia
de incrementar el
recaudo en no menos
de 2 puntos del PIB para
evitar desbordar el actual
déficit estructural del
Gobierno Central
del orden del 3%
del PIB.%)Y

pais dicha reforma tributaria (version
2012). El gobierno viene manejando
el “principio filoséfico” de que dicha
reforma urge tinicamente por razones
de “equidad-humanitaria.” Si bien esa
es parte importante del problema y allf
se proponen acertadas eliminaciones
de exageradas exenciones tributarias,
tanto al capital como a los ingresos de
hogares de estratos altos, es crucial
alertar al pais sobre la urgencia de
incrementar elrecaudo ennomenos de
2 puntos del PIB para evitar desbordar
elactual déficit estructural del Gobier-
no Central del orden del 3% del PIB.
Esto enrazon a las presiones de gasto
estructural que continuarén ejerciendo
enel futuro cercano: a) la guerracontra

la guerrilla, el paramilitarismo y el
narcotréfico; b) los crecientes gastos
en seguridad social (salud “universal”
y pensiones, incluyendo BEPs-fami-
liares); y ¢) la urgencia de activar (de
verdad) el gasto publico en infraes-
tructura de todo tipo, donde algunas
simulaciones que hemos adelantado
nos indican que el gasto publico en
este frente se estaria incrementando
en un 1% del PIB, de llevarse a cabo
el Plan Nacional de Desarrollo.

Se requirié el susto de las dltimas
semanas de ver caer el precio del
petréleo WTI de US$115 a tan sélo
US$80 paraque el gobierno empezara
a abandonar la peregrina idea de que
la bonanza minero-energética se en-
cargaria de cerrar dicha brecha fiscal
por si sola. De hecho, el problema no
es sblo del “precio”. También hemos
visto que el “Q” estd en dificultades,
pues ya se tiene un rezago de algo
mds de seis meses en conseguir la
meta del millén de barriles diarios,
en parte por ataques de la guerrilla,
pero también por carenciade adecuada
infraestructura en poliductos, la cual
se harfamds esquiva con precios bajos.

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1128 del 15 de junio de 2012.
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Lasegundafalladel gobierno consiste
en no haber presentado la cuantifica-
ciéon misma del impacto de la reforma
tributaria, tanto anivel “micro” (punto
por punto),como a nivel agregado (la
“supuesta neutralidad” de la reforma
que se persigue). Lastima no contar
en Colombia con el equivalente al
Congressional Budget Office (CBO)
para que nos ilustrara cudnto vale,
punto por punto, la idea de reducir la
tasa del imporrenta del 33% al 27%,
tanto para empresas como a nivel de
la tasa tope de personas naturales, o
la de disminuir a tan sélo tres las tasas
de IVA (5%, 16% y 35%?7).

Hahecho mucho dafio que el gobierno
hubiera salido s6lo “con el paisaje”
tributario, intentando medir la “filo-
soffa-politica” de cada propuesta, en
vez de armar un paquete coherente y
contodas las piezas del rompecabezas
en su sitio, precisamente para expli-
carle al Congreso que no se pueden
aprobar determinadas rebajas de tasas
sin eliminar,simultdneamente,tales y
cuales exenciones. Es urgente salir
a explicar la diferencia entre tasas
marginales de tributacion, tasas
medias y recaudo efectivo (neto de
exenciones), siendo este Ultimo el
concepto verdaderamente importante.

Ley” frente aofrecimientos de rebajas
en la tasa de imporrenta. La paradoja
es que con bajo recaudo Colombia no
podré ofrecer seguridad-infraestruc-
tura y nos serd muy dificil competir
en la atraccion de la IED, salvo en el
campo extractivo, tal como lo hace,
por ejemplo, Nigeria.

El cuadro 1 ilustra cémo la relacién
de recaudo renta/PIB tan sélo alcanza
niveles del 5% del PIB en Colombia
frente al 7% del PIB observado en
Chile. El grueso del menor recaudo
en Colombia ocurre a nivel de per-
sonas naturales (1.1% del PIB frente
al 2.3% observado en Chile). En este
sentido, es correcta la orientacion del
gobierno en su “borrador” tendiente
a reducir las exageradas exenciones
(ver Comentario Economico del Dia
26 de junio de 2012). Sin embargo,
ello requiere evitar “castigar” a los
asalariados frente a los independien-
tes. No se trata de “suplicarles” a los

contribuyentes que por favor paguen
sus obligaciones, sino de reducir la
evasion-elusién através de incremen-
tar rdpidamente la probabilidad de ser
sancionado y, si es el caso, capturado
(cuando se roban el IVA).

El “borrador” del gobierno se ha
quedado corto en la eliminacién de
los llamados contratos de estabilidad
juridicay las zonas francas. El Banco
Mundial (2012, “El gasto tributario
en Colombia”) reporta que las zonas
francas representan un sacrificio fiscal
de $0.6 billones (0.1% del PIB) en
lo concerniente a imporrenta-IVA.
Como lo hemos venido sefialando,
los contratos de estabilidad juridica
(elevandose a 62 actualmente) deben
poderse declarar “inconstituciona-
les”, pues el Congreso delegé a la
discrecionalidad del Ejecutivo su
otorgamiento, funcién indelegable
(ver Comentario Econdmico del Dia
29 de julio de 2009).

Cuadro 1. Ingresos tributarios: Colombia y Chile
(Sector Publico Consolidado, % del PIB)

Colombia

2005

2011

Diferencia
Ultimo dato
Chile-Colombia

Chile

2005 2010

En esta nota intentaremos aportar en ~ Impuesto a la renta 5.2 5.4 5.2 7.0 1.6
este frente, discutiendo: i) recaudo Personal 1.9 1.1 1.7 2.3 1.2
. . . .. Empresarial 3.3 4.3 3.4 4.6 0.3
tributario efectivo; ii) algunas com-
paraciones con la estructura tributa- IVA 590 57 8.1 8.0 23
ria de Chile; y iii) composicién del (% Eficiencia) 33% 36% 43% 42%
imporrenta-IVA.
Renta+IVA 104 111 13.3 15.0 3.9
(% del total) 60%  57%  65%  75%
Imporrenta
de las firmas Otros impuestos 7.0 8.4 7.3 5.0 -3.4
Impuesto a transacciones 0.7 0.8 0.0 0.0 -0.8
El gobierno insiste en vendernos la Locales ; 3.2 3.5 2.9 3.0 05
(errada) ideade la“confianza inversio- Seguridad social 1.9 2.3 1.4 1.4 -0.9
rras ; ) , Otros * 12 1.8 3.0 0.6 1.2
nista” através de continuar reduciendo
latasadeimporrenta,antes del 35% al Ingresos Tributarios Totales 17.4 19.5 20.6 20.0 0.5
33%, ahora del 33% al 27%. En esto
no nos equivoquemos, la Inversion ~ Memo:
Gobierno Central 12.3 13.7 16.3 15.6 1.9

Extranjera Directa (IED) prefiere un
pafs sin guerrilla, con buena infraes-
tructura y aplicando el “imperio de la

*En Colombia incluye el impuesto patrimonial (0.7% del PIB en 2011).
Fuente: célculos Anif con base en FMI y bancos centrales de Colombia-Chile.
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Poco-nada hadicho el gobierno sobre
el perverso “efecto cascada” que viene
ejerciendo el Impuesto al Patrimonio,
especialmente en el caso de las firmas.
Como lo hemos explicado en otras
ocasiones (ver Informe Semanal No.
1064 de marzo de 2011), las firmas
que carecen de contratos de estabilidad
tributaria, hoy por hoy estdn sujetas
a una tasa efectiva de tributacién
cercana al 42%-48%, resultante de
combinar un imporrenta del 33% vy
un gravamen del 0.25%-1.5% anual
sobre activos a partir de $1.000 millo-
nes (Ley 1370 de 2009, Ley 1430 de
2010 y Decreto-Ley 4825 de 2010).
A este respecto la pregunta para el
gobierno es: (En qué consiste enton-
ces ese discurso “vacio” de competir
globalmente reduciendo el imporrenta
del 33% al 27% para las firmas, si la
permanencia del impuesto patrimonial
lasdejarfaenelumbral de tasasefectivas
de tributacion del 42%-48% a cerca del
80% de las firmas que no “disfrutan” de
contratos de estabilidad juridica?

En nuestra opinién, es mucho mds
transparente-eficiente dejar latasadel
33% ,desmontar todas las exenciones
(incluyendo contratos de estabilidad
juridicay zonas francas) y eliminar el
impuesto patrimonial, el cual castiga
fuertemente las inversiones intensi-
vas en capital, como las referidas a
la infraestructura que tanto se dice
requiere el pais. Se nos dird que es mads
f4cil cobrar el impuesto patrimonial
que el de imporrenta, pero las cifras
nos dicen lo contrario, pues el patri-
monial (incluyendo sobretasas por
ola invernal) tan sélo aporta un 0.7%
del PIB, mientras que el imporrenta
vimos que aporta un 5% del PIB y si
se redobla la buena fiscalizacion que
ha venido haciendo la Dian, pues sus
réditos serian mayores.

Finalmente cabe aplaudir la inclusién
del impuesto alternativo a la declara-
cion de renta estandar, el IMAN (Im-
puesto Minimo Alternativo Nacional).
Segtn las primeras explicaciones
oficiales la depuracion del ingreso en

este caso serfa limitada-simplificada
(excluyendo sdlo rubros estdndar
como costos, intereses, entre otros)
enaras de mayor simplicidad-control.

Imporrenta
persona natural

En este frente la propuesta “borrador”
del gobierno apunta en la direccion
correcta. Colombia estaba en mora
de desmontar la exencion por compra
de vivienda (AFC), donde debe ser el
Unico pais del mundo donde todavia
se tienen beneficios por: 1) un nimero
ilimitado de viviendas por persona; ii)
alivio en el interés; y iii) alivio en las
amortizaciones (reales y nominales); y
todo ello sin limite en el monto (excep-
to en la deduccion de intereses)... De
razén que tenemos un Gini bordeando
0.54. En todo caso, dicho “borrador”
debe precisar que el limite de $200
millones en el valor de la vivienda
s6lo aplicard a futuro a personas que
nunca antes hayan comprado vivien-
da, lo cual harfa que esa figura fuera
verdaderamente redistributiva.

También consideramos acertada la
limitacién del descuento hasta del
30% en imporrenta para los ahorros
voluntarios via AFPs. Aqui la idea
deberia ser que estos beneficios sélo
apliquen para los ahorros que perma-
nezcan en dichas AFPs hasta la edad
de jubilacién y no simplemente por
cincoafios.Retiros “tempranos” serfan
gravados proporcionalmente al tiempo
que falte para dicha fecha, similar a
lo que ocurre en las cuentas 401K de
Estados Unidos. En estas tltimas los
retiros tempranos son gravados a la
tasamarginal derentacorrespondiente,
mds una tasa castigo del 10%.

También tiene sentido econdémico
eliminar el 25% de renta exenta para
ingresos de los asalariados, siempre
y cuando la Dian encuentre la forma
de asegurar que los asalariados no
quedardn en desventaja frente a los
independientes (lamayoriade quienes
evaden impuestos montando empre-

sas,cargandolas de todo tipo de gastos,
para dejar sin gravamen los sueldos
que por alli se pagan).

En este frente también cabe mencio-
nar los esfuerzos de simplificacién
contenidos en el IMAN. Se trataria de
simplificar la declaracién separando
los diferentes tipos de ingresos de
las personas naturales. Con ello, se
podria ejercer un mejor control sobre
las declaraciones de los independien-
tes, que frecuentemente se prestan a
irregularidades.

“Anif ha sido de la
opinion de que insistir
en ampliar el universo

del gravamen de la
canasta basica con IVA

(hoy cercana al 65%) es
una torpeza politica, tras
la sentencia C-776 de
2003 de la Corte
Constitucional.§}y

El problema es que el gobierno no ha
explicado atin como quedariael efecto
final de las tasas marginales y medias
sobre los asalariados si se desmontan
simultdneamente: i) el 25% de renta
exenta; ii) el 30% de reduccion de las
AFPs-voluntarias; y iii) la deduccién
por medicina prepagada. La incerti-
dumbre aumenta con los limites a los
beneficios hipotecarios de las AFCs y
ladeduccién de intereses (haciéndolos
mutuamente excluyentes y sélo hasta
$200 millones).

En el grifico 1 presentamos los
resultados de una serie de simulacio-
nes al respecto. Alli se observa que
actualmente ingresos hasta por $6
millones/mes no pagan impuestos de
renta, aplicando todas las exenciones
de Ley antes sefialadas. Para ingresos
enelrango $7-16 millones/mes latasa
efectiva vigente fluctiaentre 5%-7%,
una tasa mas bien moderada. Nétese
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que estas tasas efectivas
medias no guardan ninguna
proporcién con las tasas 4
marginales, que saltan “lo-
camente” del cero al 19% 3
en el rango $2-5 millones/
mes, al 28% para $5-10
millones/mesy,finalmente, 25
al 33% a partir de alli.

El borrador de propuesta
gubernamental, al eliminar 15
todas las anteriores exencio-
nes y reducir la tasa propor-
cionalmente (en 6 puntos),
estaria elevando la tasa

30

20

10

5

Grafico 1. Tasas de tributacion impuesto a
la renta personas naturales (%)

“ventana de oro” para elevar
sutasamediade IVAdel 16%
al 17% paralograr sustituir la
fuente de financiacién de los

Marginal actual parafiscales, descargdndola

b de los hombros del empresa-

_______ Marginal reforma (inferida) riadoy aportando losrecursos
para el Sena-ICA por la via

Efectiva reforma presupuestal, mientras que los

de las Cofamiliares deberian

Efectiva actual

Ingreso Mensual Bruto (millones $)

suprimirse para impulsar de
forma decidida la formaliza-
cién laboral.

Anif ha sido de la opinién
de que insistir en ampliar el

mediade gravamenefectivo 0
del 0% al 5% para ingresos
de $5 millones/mes, lo cual
luce apropiado para estos
niveles de ingresos. Ello permitiria
corregir la anomalia de que Colombia
es uno de los paises que muestra los
niveles de inicio de gravamen mds
tardios respecto de su nivel de SML
(ver Moller, 2012 “Politica fiscal en
Colombia: aprovechamiento de su
potencial paralograr unasociedad mas
equitativa”, Banco Mundial).
Dichatasa también se elevariadel 6%
al 12% para ingresos de $10 millones/
mes, practicamente duplicando el
pago efectivo que vienen haciendo
dichos hogares y, en nuestra opinion,
dejéndolos en niveles de tasa efectiva
bastantes razonables. Finalmente,
dicha tasa se elevaria del 15% hacia
el 20% en el rango de ingresos de $11
a $35 millones/mes, lo cual también
luce apropiado.

Nétese que se requeriria que el
gravamen efectivo-ponderado (por
ingresos) se duplicara para que Co-
lombia lograra pasar a recaudar el
2.3% del PIB que actualmente se
recauda en Chile por este concepto.
Nuestra intuicién nos dice que proba-
blemente el ejercicio anterior estaria
incrementando en Colombia dicho
recaudo de persona natural entre un
30%-50% y no el 100% que requeriria
dicho objetivo. Ahora bien, si la Dian
continda focalizando sus esfuerzos en
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combatir la evasién que montan los
independientes através de sus ficticias
empresas, dicho gravamen mejoraria
sustancialmente.

IVA

En este frente, Anif considera que la
propuesta gubernamental también va
en la correcta direccién de reducir
de siete a tres el nimero de tasas del
IVA (;5%, 16% y 35%?). El cuadro 1
muestracémoel recaudode IVAen Co-
lombia es s6lo del 5.7% del PIB frente
al 8% del PIB que se logra en Chile.
La menor eficiencia obtenida en el
recaudo del IVA en Colombia (36%)
frente a la de Chile (42%) se explica
al menos por tres factores: i) la gran
diversidad de tasas, siete en Colombia
y s6lo una en Chile; ii) la fiscalizacién
ciudadana y gubernamental que se ha
logradoen Chile; yiii) lasustitucién que
se logré através del IVA (ahora al 19%
en Chile) respecto de la desgravacion
arancelaria resultante de los TLCs.

Si bien la tasa de evasion del IVA en
Colombia se ha logrado reducir del
35% al 21% en las tltimas dos déca-
das, es indispensable que se continue
afinando este mecanismo tributario
para lograr un mejor recaudo. En par-
ticular, Colombia cuenta hoy con una

universo del gravamen de la
canasta basica con IVA (hoy
cercanaal 65%) es unatorpe-
za politica, tras la sentencia
C-776 de 2003 de la Corte Constitu-
cional. Esto no s6lo es bastante dificil
de impulsar en el Congreso, sino que
su declaratoria de exequibilidad sélo
ocurrirfa tras “demostrar” que los
nuevos gravdmenes se han recargado
mds sobre la progresividad de larenta
que sobre la regresividad del IVA.
También consideramos que, operati-
vamente hablando, es una “quijotada”
la idea de insistir en que “todos los
colombianos”tengan que declararrenta
para ver si se les puede devolver el IVA
de la canasta bésica y/o las retenciones
en la fuente que se les hacen a los de
bajosingresos.Elloes costoso adminis-
trativamente y sujeto a elevados focos
de corrupcién: ; Se pueden ustedes ima-
ginar las tutelas, las acciones de grupo
y los “tinterillos” viviendo de reclamar
de oficio la devolucién del IVA de la
canasta bésica y las retefuentes?

Si la Dian se ha visto desbordada por
el pillaje tras la devolucién del IVA
de las exportaciones, no queremos
imaginar lo que serfa el caso del IVA
y las retefuentes de bajos ingresos.
En sintesis, si el gobierno tuviera
metas claras sobre las necesidades
de incremento del recaudo (por las
razones antes discutidas), seguro que
no estarfa “filosofando” sobre estos
temas menores. iz
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Contra - Reportaje Anif

Diego Palacio
Betancourt

ex ministro de
Proteccion Social

on el objetivo de dar una vision de largo plazo a las entrevistas que
usualmente publicamos en la revista Carta Financiera, Anif ha optado
por crear una seccion que denominaremos Gontra-Reportajes Anif. En
esta seccion evaluaremos, con perspectiva historica, en qué medida
se cumplieron o no los objetivos y/o vaticinios de los personajes
entrevistados en sus diferentes areas de trabajo.

Esto pudo haber ocurrido por diversas razones: el entorno global o local pudo haber
cambiado por el ciclo econdmico; las reformas no se lograron aprobar anivel legislativo
como se tenfa pensado; su reglamentacion lleg6 tarde o resulté defectuosa, etc... En
los casos exitosos, buscaremos resaltar la clave de dicho éxito, para ir construyendo
un formulario de “mejores pricticas” que resulte util hacia el futuro y en diversos
sectores. En ltimas, se trata de “tomar la leccién” sobre las politicas ptiblicas en
términos histéricos, para sopesar mds “el don de la palabra-entrevistada” y hacerle
mds bien gala a “los tozudos hechos”.

Estos contra-reportajes los inauguraremos toméndole la leccién a lo dicho por el
doctor Diego Palacio Betancourt, quien fuera ministro de Proteccién Social del
gobierno Uribe I-1I, durante septiembre 2003 — agosto 2010. La entrevista sobre
la cual haremos el contra-reportaje corresponde a la publicada en la revista Carta
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FinancieraNo. 131 de septiembre de
2005, cuando él llevaba ya cerca de
dos afios en el cargo. Esto significa
que han pasado casi siete afios de lo
allidicho, tiempo suficiente como para
que “hablen los hechos”.

Para el contexto histérico, es util
recordar que recién se habia aprobado
el Acto Legislativo01 de 2005, el cual
acabd (tedricamente) los regimenes
de excepcidn en pensiones, la mesada
catorce y donde se habia adoptado
un tope de 25 SML a las mesadas
pensionales. Como veremos, los temas
centrales del momento también tenian
que ver con el persistente desempleo
y la informalidad laboral. Veamos
entonces el Contra-Reportaje Anif a
dicha entrevista.

Sobre la cobertura del
sistema de pensiones

Carta Financiera (CF) le pregunt6:
“ (...) (Tiene el gobierno listo un
paquete de cambios pensionales y
cuanto mds cree usted que puede
aguantar el fisco esta creciente carga
pensional de caja que ya compromete
cerca del 5% del PIB?”.

El ministro Diego Palacio (DP)
respondié: “Ningin gobierno ni
ningtin Congreso en lahistoriadel pais
habiahecho en tan corto tiempo tantos
cambios.Llevamos dosleyesyunacto
legislativo (...) Calculamos nosotros
que en estos tres afios (2002-2005)
hemos avanzado de forma importante
(...) ¢(Qué vamos a hacer en lo que
queda de gobierno frente a este tema
pensional? (...) Quisiéramos nosotros
orientar los esfuerzos a la ampliacién
de la cobertura pensional (...)”.

Anif (Contra-Reportaje): Alrevisarlos
datos de cotizantes activos pensionales
encontramos que dicha cifra se ha
mantenido estancada en sélo un 33%-
35% de la PEA (aproximadamente
8 millones de cotizantes) en los

Grafico 1. Tasa de cobertura
(% de la PEA)
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dltimos afios (ver gréfico 1). Esto
significa que, a pesar del deseo de las
Administraciones Uribe I-1I y Santos,
poco se ha logrado en términos de
ampliar la cobertura pensional. De
allf el afdn por volcarse més hacia
esquemas asistencialistas (tipos BEPs-
Beneficios Econdmicos Periddicos)
que hacia corregir los desbalances
estructurales del mercado laboral. De
hecho, la cuestién luce peor que ese
33%-35%, pues Anif ha encontrado
quelos supuestos cotizantes activos del
PILA en realidad se refieren a quienes
han cotizado al menos una vez en los
ultimos seis meses y no a cotizantes
con fidelidad 100% (aquellos que
cotizan los doce meses del afio). Los
cotizantes con fidelidad 100% tan s6lo
son un 46% del total de cotizantes, lo
cual implica que la relacién cotizantes
activos (doce meses) / PEA tan sélo
llega al 15%-17%, ver Anif, 2012a.

La Administracién Santos dice estar
obligada a reglamentar los BEPs, lo
cual es cierto, pero no es ni la mas
importante ni la Gnica tarea, como lo
dan aentender recientes declaraciones
del gobierno Santos. Como es sabido,
dichos BEPs servirfan para “asistir”,
temporalmente y por montos inferiores
a1l SML,apersonas que no alcanzaran

a completar recursos pensionales,
bien por déficits en tiempo (Régimen
de Prima Media - RPM) o por monto
(Régimen de Ahorro Individual —
RAIS, régimen privado). Anif ha
venido mencionando que este énfasis
enlos BEPsencierraunserio problema
de “riesgo moral” (desincentiva a los
queestdn haciendoesfuerzos de ahorro)
y agravamiento de los potenciales
desequilibrios fiscales. Estimativos
iniciales nos indican que éstos podrian
llegar a comprometer hasta 2 puntos
del PIB por afio (suponiendo que se
“asiste” a 10 millones de colombianos
con pagos mensuales de $100.000,
durante unos 25 afios, bajo el esquema
de rentas vitalicias).

En opinién de Anif, si de ayudar a la
gente se trata, la tarea prioritaria del
gobierno deberia ser la de buscar, con
cédula, a esos miles de colombianos
que contribuyeron a pensiones y que,
por no haber llegado a los minimos
requeridos,el Estado les estd debiendo
sus ahorros.Enel casodel RPM, deben
devolverse ajustados porinflaciény en
eldel RAIS incluyendo el componente
de intereses reales. Esta deberfa ser la
tareade Colpensiones,en vez de buscar
otrofracaso como “banquero pensional
de los pobres” (ver Anif, 2012b).
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Sobre el incremento de la
edad de retiro pensional

CF le presentd, en aquel entonces,
varios esquemas de reforma pensional
al ministro Palacio. Uno de ellos se
basabaen el esquema espaiiol (Pactode
Toledo),donde el cronogramade ajustes
paramétricos para elevar la edad y
reducirlatasadereemplazo se abordaba
de forma pronta (inmediatamente), pero
con ajustes graduales (dos o tres afios
para llegar a las metas fijadas). CF le
pregunt6: “(...) ;No es acaso éste un
proceso politicamente més efectivo,
menos chocante y de menos desgaste
para el pais?”’

DPrespondié: “Es posible que sea un
mejor mecanismo, pero es imposible
negociarlo en un dltimo afio de
gobierno (...) Hay dos elementos que
han sido imposibles para el gobierno
frente al Congreso: uno ha sido tocar
el tema de la edad y el otro el de los
impuestos a las pensiones altas (...)”.

Anif (Contra-Reportaje): Aqui se
evidencia, siete afios después, que
este tema de la edad de pensién y
de los ajustes paramétricos se ha

k€ Una reforma
pensional sin tocar
parametros del
sistema, como la
edad de pension,
resulta inoperante
para reducir los
pasivos pensionales
contingentes que ya
multiplican por seis
la deuda explicita
de Colombia. 359
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convertido en un serio obsticulo
estructural, cuya superacién exige
utilizar el capital politico fresco de
un gobierno en sus primeros cien
dias. A la Administracién Santos le
estd ocurriendo igual que a Uribe
I-II en este frente de darle largas a las
reformas a la edad y a la tributacién
de las pensiones altas. Anif ha venido
expresando que Colombia no puede
darse el lujo de desperdiciar esta
oportunidad de oro (2010-2014) para
empezar a cerrar inmediatamente la
brecha demogréfica—pensional que se

ha venido generando, a nivel global,
por cuenta de la diferencia entre los
afios de cotizacion-activa y los afios
de disfrute pensional (ver gréfico 2).
En efecto, mientras que el tiempo de
cotizacién promedio en Colombia
bordea tan sélo 20-25 afios, el tiempo
de disfrute pensional se acercayaalos
25 afios y pronto estard perfilindose
hacia los 30 afios (ver Anif, 2011a;
FMI, 2010). Asi, la tipica pension
en Colombia encierra subsidios
equivalentes al 15%-25% en términos
de tasa de reemplazo (beneficios/
contribuciones) o hasta de un 50% en
el caso de pensiones sobre el SML.
Asi, ha resultado fatal la pérdida
de 20 afios transcurridos entre el
momento en que se aprobd, en 1993,
el incremento de la edad de pensién
de 55/60 afios a 57/62 afios (M/H)
y la fecha en que entr6 en vigencia
(2010). Mas aun cuando Colombia
contindia rezagada en cuanto a los
valores 6ptimos de edad de pensién
(62/65) afios (M/H) respecto de la
esperanzade vidacomputadaalaedad
de pension (ver Anif 2012c).
Porello,unareformapensional sin tocar
pardmetros del sistema,comolaedadde
pension, resulta inoperante parareducir
los pasivos pensionales contingentes

Grafico 2. Tasa temporal de disfrute
(anos de disfrute/anos de contribucion)

Afios de contribucion Afos de disfrute ~ Tasa temporal
(A) (B) de disfrute = B/A
Tasa unitaria l l
(con informalidad)
O O 10
20 informal Formal 60 80
Futuro (20 afios) (20 afos)
(con informalidad)
O O O O 125
24 64 89
Ingreso Retiro Fallecimiento

Fuente: calculos Anif.
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que ya multiplican por seis la deuda
explicita de Colombia. El grafico 3
ilustrael multiplicador de seis veces que
seestd generando entre ladeuda publica
contingente, relativaasaludy pensiones,
yladeudapublicacierta (257% vs.42%
del PIB), ver Anif, 2011b.

Sobre la economia
politica de las reformas y
las ganancias fiscales de
una reforma pensional

CF también interrogé al ministro Pa-
lacio sobre laeconomia politica de las
reformas. El ministro Palacio enfatiz6
el tema de las supuestas ganancias
fiscalesresultantes de dichas reformas.
CFpregunto: “(...) ;Coémoresolverla
disyuntivaentre lanecesidad de refor-
mas econdmicas y el arreglo politico
existente, en donde lo primero se ha
visto frenado porla pugna permanente
en el Congreso? (...)".

DP dijo: “Yo creo que es cuestion de
ir construyendo (...) Frente al tema
del Congreso, yo no soy tan escéptico
como algunas personas (...) Ningtin
Congreso en la historia del pais, ni
ningun gobierno en la historiadel pais
habfia avanzado en tan corto tiempoen
el tema pensional. Cerca de 40 puntos
del PIB.Ese es el ahorro generado por
las reformas que en los tltimos tres
afnos (2002-2005) se hanhecho (...)”.

Anif (Contra-Reportaje): Aqui es im-
portante destacar que, en efecto, las
reformas pensionales que se realizaron
en los ultimos diez afios redujeron el
Valor Presente Neto (VPN) pensional
del 260% del PIB en 1994 al 160%
del PIB en 2007 y actualmente se
estima en cerca del 115%-118% del
PIB, corroborando lo dicho por DP.
Sin embargo, si continda la reversién
del RAIS hacia el RPM, donde ya se
registra un drenaje de cerca del 13%
del ahorro privado por cuenta de casi
800.000 traslados, entonces dicho

Grafico 3. Deuda publica vigente y contingente:
factores de multiplicacion en Colombia
y Estados Unidos (2010, % del PIB)
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VPN se estaria elevando nuevamente
hacia el 140% del PIB en la préxima
década, perdiéndose una parte im-
portante de dichos esfuerzos fiscales.
Estareversiondel RAIS haciael RPM
ocurre por determinantes econémicos,
pues el RPM ofrece generosas tasas
de reemplazo del 65% para 20 aifios
de cotizacion,cuando el RAIS apenas
podria dar un 45%-50%, suponiendo
retornos reales del orden del 6% pro-
medio afio. En este sentido, el RPM
enfrentauna “ilusién de caja” de corto
plazo,puesrecibe dineros de esos tras-
lados del RAIS, pero a cambio de ello
queda con obligaciones “vitalicias” y
subsidiadas hacia el futuro.

Anif ha venido clamando por una
reforma pensional tendiente a: i)
marchitar el RPM (cierre para nuevos
contribuyentes); ii) reducir las tasas de
reemplazo de niveles del 65%-80% al
45%-50%, eliminando los subsidios
remanentes; y iii) elevar las edades de
pensién en un horizonte no superior
a tres afios (tipo Pacto de Toledo),
hastallevarlas a 62/65 afios y anclarlas
(por férmula) a los progresos en la
esperanza de vida (ver Anif, 2011c).
Derealizarse estas reformas, ellas nos

encausarian hacia estabilizar dicho
gasto pensional en niveles del 3.8%
del PIB por afio frente al riesgo de
incrementarse hacia el 5% del PIB
de no actuar a tiempo.

Sobre la tasa de
desempleo y la alta
tasa de participacion
laboral

CF también indag6 al ministro Pala-
cio sobre el tema del empleo. Se le
pregunté: “(...) El empleo realmente
viene creciendo sélo a tasas del 1%
anual y en meses anteriores inclusive
habia caido. ;| No son esas cifras algo
desalentadoras? ; Cudles son sus pro-
yecciones de desempleo para finales
de este afio ministro?”.

DPcontest6: “Parael temade empleo,
yocreo que es importante recordar los
objetivos que el gobierno, a través del
Conpes, habia establecido desde el
mes de septiembre de 2002. All{f se
dijo que un objetivo seria disminuir
la tasa de participacion y es por esto
que este gobierno empezd a disefiar
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Grafico 4. Tasa de participacion laboral
en Colombia (2005-2012)
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estrategias puntuales; por ejemplo,
paradisminuirlatasade desempleoen
jefes cabeza de familia (...) También
se han ampliado los cupos escolares
(para retener a los estudiantes en las
aulas). En fin, hemos disefiado toda
una estrategia que nos permita pensar
que la disminucidn de la tasa general
de participacidn es un objetivo desea-
ble y buscado por el gobierno (...)”.

Anif (Contra-Reportaje): El gobierno
de Uribe I-1II no logré reducir la tasa de
desempleoaundigito,pues promediéun
11.8% alolargo de 2010. Sin embargo,
ello representd un avance respecto de
los niveles de casi el 20% resultantes
de la crisis hipotecaria de 1998-2002.
La Administracién Santos ha logrado
reducirdichos promedios de desempleo
al 10.8% en 2011 y seguramente estara
en un 10.5% en 2012. Empero, estas
cifras sontodavia alarmantemente altas
cuando se cotejan a nivel internacio-
nal. Por ejemplo, en América Latina
seguimos con la “medalla de oro” en
materia de desempleo e informalidad,
bordeando un 50%-60%.

En parte, este fendmeno se explica
por la elevada participacién laboral
en el pais. Por ejemplo, en 2005,
la Tasa Global de Participacion
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(= Poblacién Econémicamente Ac-
tiva/Poblacién en Edad de Trabajar)
promediaba un 60.5%. En 2007 se
habia reducido al 58.5%, pero ello
resulté ser un fenémeno temporal,
pues volvid a promediarun 62.7% en
2010 (ver gréfico 4). Asi, pareceria
que las politicas para disminuir la
participacién laboral,esbozadas en-
tonces por DP, s6lo habrian tenido un
efecto de corto plazo, coincidiendo
con el buen momento de laeconomia
en 2007.

Nétese que, en 2012, la TGP ha lle-
gado a niveles del 64.5%, generando
una mayor preocupacion por la efec-
tividad de las politicas para contener
dicho aumento. A nivel estructural,
Colombia tiene la particularidad de
una elevada tasa de participacién
femenina (53.9% en 2012 vs. 49.3%
en el promedio histérico 2001-2011).
También contribuye la “pirdmide
poblacional”, donde la participacién
de los jovenes es alta (55.7% en 2012
vs. 53.6% en el promedio histérico).
Asi, las preocupaciones expresadas
por el ministro Palacio siguen latentes
en el afio 2012. S6lo en 2007 hubo un
respiro en términos de participacién
laboral,pero claramente ligado al buen
desempefio de la economia.

En sintesis

Este primer Contra-Reportaje Anif
con el ex ministro Diego Palacio, de
Proteccién Social, deja ver que desde
la dltima reforma pensional (el Acto
Legislativo01 de2005) sehaavanzado
poco en este frente en el pais. De una
parte, los cotizantes activos contindan
enniveles bajos (35% delaPEA) y,de
otra parte, no se estdn abordando los
temas de fondo, como los incrementos
en la edad de jubilacién y las correc-
ciones paramétricas que hoy contintian
erosionando el RAIS afavor del RPM,
con graves implicaciones pensionales.
De alli la importancia de retomar la
agendaestructural en materia pensional
y laboral,en vez de limitar las acciones
a temas de caracter asistencial, como
los BEPs. iz
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Libro escrito por Ron Suskind

Comentado por: Sergio Clavijo

E stelibro constituye un interesante viaje
al interior de la “economia politica” y
la politica-pura durante los dos primeros
afos de la Administracion Obama (2009-
2011). El guia de dicha aventura es el
conocido periodista Ron Suskind, ganador
de un Premio Pulitzer, quien ya se habia
lucido con sus relatos sobre la malograda
y atropellada travesia del secretario del
Tesoro Paul O’Neill durante los primeros
afos de la Administracién Bush (2001-
2002), ver Suskind (2004).

Laslecciones de aquel entonces contintan
teniendo granrelevancia,hoy en cabezadel
billonario Warren Buffet,quien haliderado
una exitosa campaifia para hacerle entender
al establecimiento que dichas exenciones
tributarias, a favor del capital y de los que
mas tienen, han venido generando una
creciente inequidad social. Ese mensaje
es contundente: los alivios tributarios,
especialmente los destinados al capital y
a los més ricos, no pueden ser la base de
las decisiones empresariales con miras a
desarrollar y sostener el sector productivo
(Anif, 2012).

Estos mensajes de bisqueda de equidad y
equilibrios fiscales sostenibles hoy tienen

una gran acogida en analistas de la talla de
Krugman o Sachs (2011). Pero lo intere-
sante en el caso de Suskind es que €l ya los
venia pregonando cuando la ola politica
navegaba en la direccidn opuesta, bajo la
eradel supply-side-economicsheredadade
laépocaReagan (1981-1989), magnificada
por Bush Jr. (2001-2009) y “acriollada”
por Uribe I-11 (2002-2010).

Los primeros capitulos relatan el ascenso
de un Obama, intrépido politicamente,
pero carente de la experiencia requerida
para lograr un manejo efectivo del com-
plejo mundo de Washington DC. Nacido
en Hawdi, de padre keniano y madre de
Wichita-Kansas,un Obama de coloreraun
completo outsider, lejos de los anillos de
poder de DC, y, sin embargo, ascenderia
rapidamente en su carrera politica. Su es-
casaexperienciacomo senador por Illinois
(2005-2008), formado politicamente en
los suburbios de Chicago, claramente lo
dejaban en desventaja frente a lo logrado

* Ron Suskind (2011 ), Confidence Men: Wall
Street, Washington, and the Education of a Pre-
sident (HarperCollins Publishers, New York).



por Reagan como gobernador de California (1967-
1975) o Clinton como gobernador de Arkansas
(1978-1980 y 1982-1992).

Su habilidad politica lo habia llevado a usar la
plataforma de poder heredada de Clinton para in-
cursionar DC. Sin embargo, alahora de aspirar a
lapresidencia, su aspiracidn tendria que enfrentar
directamente a Hillary Clinton, a quien derrot6
por estrecho margen en las primarias demdcratas.
Superado ese escollo, lo que hizo fue aprovechar
toda esa maquinaria a su favor, especialmente en
el campo econdémico.

Los capitulos 6-8 son para deleitarse en el frente
de la “economia-politica”, pues, como Maquia-
velo, traiciond a todo su equipo econdémico de
campafa (al denominado Equipo A: Volcker,
Goolsbee, Wolf, Reich, O’Neill), pues coloco
en los puestos clave a los recomendados de Bill
Clinton (al Equipo B: Rubin, Summers, Geithner,
Bernanke, Romer, Orzag).

Los aceitados contactos de Obama con la banca
de inversién de Wall Street (especialmente con
Robert Wolf CEO-UBS) le habian permitido
entender durante 2006-2007 la inminente crisis
hipotecaria, s6lo que nadie imaginé la magnitud
y persistencia de la misma. La conclusién de
Obama fue que el Equipo B, que habia venido
“piloteando” dicha crisis durante 2008-2009 bajo
la Administracién Bush, estaba mejor preparado
que su Equipo A de campafia. Mientras que el
Equipo A tenia un enfoque poco prictico y algo
vetusto en cabeza de Volcker,el Equipo B propug-
naba por profundizar las inyecciones de capital,
via TARP, siguiendo lo actuado hasta esa fecha
por el saliente secretario del Tesoro, Paulson.

Ese debate hoy continda sin resolverse. De una
parte, lo positivo es que se evitd un colapso
sistémico tras la delicada quiebra de Lehman en
septiembre de 2008. Pero,de otra parte, tras cinco
afios de crisis (2007-2012), el sistema crediticio
ain no se ha revitalizado; la economia crece a
un ldnguido 2%; el desempleo bordea el 8%; y
la Ley Dodd-Frank (incluida la cldusula Volcker
de no apostar con los dineros de los depositantes)
no hasido debidamente reglamentada para evitar
los conocidos problemas de “riesgo moral” que
tanto temia el Equipo A.

Ahora bien, lo que si ha salido bien, después de
un atropellado arranque, es la aprobacion de la
reforma al sistema de salud. Suskind relata con
lujo de detalles (capitulo 8) el importante papel
que jugd (inicialmente) Orzag en el disefio de
dicha reforma. Sin embargo, este director del
presupuesto nacional, debido a los multiples
problemas fiscales y financieros, recomendaria
aObama la postergacién de dicho proyecto, pero
el Presidente se resistirfaaello. Enjuliode 2012,
Obama saldria airoso en este frente de obligar
a la poblacién a adquirir un seguro de salud (o
pagar un impuesto-multa por no hacerlo), yaque
la Corte Suprema avalé dicha ley por la estrecha
votacién de 5-4.

La dupla Summers-

laagenda econdmica
durante el primer

do la regulacién de
los derivados y la

“bonos-salariales”.
Alapostre,dichapo-
sicién generaria re-
sistencias del propio
Obama, al notarse el
incontenible Ego de
Summers, el cual en
realidad aspiraba a
usar su funcién de
Alto Consejero para
llegar areemplazar a
Bernanke en la Re-
serva Federal (Fed).
Geithner terminaria sacudiéndose de esa tutela
que habia ejercido Summers desde que fuera su
jefe directo durante la Administracién Clinton y
adoptaria politicas menos blandas frente a Wall
Street respecto de las sugeridas por Summers,
quien abandonaria la Administraciéon Obama
antes del segundo afio y sin conquistar la Fed.

reglamentada.

Especial atencién merece el debate sobre como
se encaro la crisis financiera (capitulo 12). Cla-
ramente ésta se ha solucionado mejor en Estados
Unidos que en la Europa de mediados de 2012,
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la cual viene amenazando un colapso bancario,
incluyendo peligrosas corridas bancarias en Grecia
y Espaiia.

Un enfoque algo extremo para el caso de Estados
Unidos estuvo liderado por la dupla Summers-
Romer, quienes recomendaban crear la figura del
“banco bueno vs. banco malo”, para librarse de
los activos toxicos (créditos hipotecarios subpri-
me, credit default swaps, etc..) y asi disciplinar
a Wall Street. Otro bando, liderado por Geithner,
propugnaba por inyectar capital de forma selectiva
(en el espiritu del TARP), pero el problema era
que los recursos ya se habian agotado y resultaba
politicamente imposible ir a solicitarle adicionales
al Congreso, en momentos en que se impulsaba
una reforma a la salud con creciente animadver-
sién republicana.

Labalanza se incliné a favor de Geithner, con una
versidn intermedia que dejé satisfecho a Obama,
dando origen a lo que hoy se denomina “pruebas
de stress-test” (pags. 248-252 y 306ss). Estas
pruebas permiten identificar qué entidades deben
recapitalizarse para poder seguir operando, sin
que ello produzca corridas bancarias. Antes de
que ello ocurra, la persuasiéon moral del regulador
induciria alianzas estratégicas locales y globales
en busca de recapitalizaciones bancarias. Cabe
recordar que en las primeras corridas de ese
experimento (en 2009) aparecieron cerca de 10
entidades, de 19 examinadas, con necesidades de
recapitalizacién. Sin embargo, en los ejercicios
de 2012 sélo 4 tenian dicha condiciéon (Anif,
2012b), aunque el llamado “capital tangible”
seguia siendo precario en algunas entidades con
potencial riesgo sistémico, tales como Citibank
o Bank of America.

De esta manera, las pruebas de tension financiera
cumplieron un triple propdsito: i) evitaron los
riesgos de nacionalizacién, que hubieran tenido
un costo fiscal elevado,bajo el enfoque alternativo
de “banco bueno vs. banco malo™; ii) reafirmaron
lasolidez bancaria, pues quienes “pasaron” dichas
pruebas disfrutaron de depdsitos del publico; y
iii) le hicieron contrapeso a las criticadas “cali-
ficadoras de riesgo”, pues el endoso lo proveia
directamente la Fed, siguiendo el espiritu de la
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Ley Dodd-Frank. Esto dltimo significa que dicha
Ley no se ha convertido en la temida Dodd-
Frankenstein que anticipaban los del Tea-Party
republicano.

El libro cierra haciendo un balance de las pro-
mesas no cumplidas de Obama (incluyendo la
no pronta recuperacion, el lento descenso del
desempleo y la carencia de disciplina- transpa-
rencia de Wall Street). Este ha sido el resultado
del costo politico asumido para gobernar en me-
dio de un bipartidismo debilitado. Los sondeos
pre-electorales contindan indicando un empate
técnico entre Obama y el candidato republicano
Romney, donde la maltrecha economia serd un
factor electoral decisivo.

Enlaparte negativadel libro,debemos mencionar
su gran extension (cercade 500 paginas) y lainevi-
table repeticion, cuando se mezclan verticalmente
temas en una linea de horizonte relativamente corta
(2009-2011). Probablemente el dltimo tercio del
libro sobra, pues no afiade mucho alos interesantes
capitulos de la primera parte, donde los mensajes
fundamentales ya estaban dados. .iii=
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