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DESAFIOS DE LA POLITICA ECONOMICA PARA 2015

Desafios de la politica
economica para 2015

El entorno global de 2014

anivel global” que todos esperabamos, pues

datos preliminares indican que la economia
global probablemente crecio el mismo 3% que en
2013 (cifra ponderada por tamafo de las econo-
mias en ddlares PPA). La recuperacion del mundo
desarrollado resulto subpar, pues solo acelerd su
crecimiento del 1.3% hacia el 1.7%, mientras que
el mundo emergente nos sorprendio al desacele-
rarse del 4.6% al 4.1%.
Estas cifras, ademds, enmascaran desempefios
bastante dispares al interior de las regiones. Por
ejemplo, Estados Unidos habria crecido un 2.5%
en 2014 frente al 2.8% que se pronosticaba hace
un aflo; la Zona Euro se habria expandido un pobre
0.9% frente a un rebote inicialmente pronosticado
del 1.4%:; los BRICs habrian bordeado el 5.5%
vs. el 6% esperado; y, finalmente, América Latina
apenas alcanzaria expansiones del 0.9% en 2014
(vs. 2.6% en 2013), donde la marcada reversion
en los términos de intercambio afect6 a toda la
regién, con la notoria excepcion de Colombia,
probablemente manteniendo cifras cercanas a su
potencial del 4.5% tanto en 2013 como en 2014.
Dichas divergencias en el mundo desarrollado han
implicado posturas diferentes en el afinamiento de
la politicamonetaria. Porejemplo,el Banco Central

E laiio 2014 no fue el del “rebote del crecimiento

de Japén (BoJ) y el Banco Central Europeo (BCE)
tuvieron que reforzar sus inyecciones de liquidez
paraevitar mayor desaceleracién econdmicay con-
tener los riesgos de deflacidn; de hecho, las cifras
mads recientes indican una caida de precios en la
Zona Euro del -0.2% al cierre de 2014. En cambio,
el Fed de Estados Unidos pudo continuar con su
cronograma de retiro gradual de dicha liquidez a
lo largo del afio (el llamado “tapering”). Asi, el
Fed culmind sus compras de activos-financieros en
octubre de 2014,donde un considerando importante
fueron las preocupaciones por burbujas de activos,
mas que los riesgos de inflacion, ahora mas conte-
nidos por el desplome de los precios del petrdleo.
De esta manera, el Fed luce preparado para iniciar
el ciclo de alzas moderadas en su tasa de interés
haciamediados de 2015, probablemente llevandola
hacia niveles del 1.25% a finales de 2016 y hacia
un 2.5% para finales de 2017.

El mundo emergente ha resultado particularmente
golpeado en lo relativo a sus exportaciones de
commodities durante 2014, producto de las reduc-
ciones en los precios de los metales (-36% durante
2010-2014) y del carbén (-51%). Desde mediados
de 2014, y seguramente a lo largo de 2015-2016,
la sobreoferta petrolera ha generado una marcada
reversion en los precios del petréleo (cayendo el
Brent de niveles de US$112/barril hacia US$58/
barril,-48% durante junio-diciembre de 2014, inclu-

cf 4INIlE marzo 2015
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so llegando actualmente a valores de
US$50/barril). Esto implicara drasticos
ajustes externos y fiscales, generando
ambos menor crecimiento en América
Latina,siendo los paises mas golpeados
Venezuela, México y Colombia.

Implicaciones
para Colombia

Dado este complicado entorno global,
Colombia saldria relativamente bien
librada silogra fraguar un crecimiento
del 4.6% en 2014 como el que ha
venido proyectando Anif (ver Infor-
me Semanal No. 1239 de octubre de
2014). Si bien ese crecimiento supera
el promedio de la regién (0.9%), son
notorias nuestras fragilidades externas
anivel de la balanza de pagos. Segu-
ramente nuestro desbalance externo
se deteriorariahacianiveles del -4.9%
del PIBen 2014 (vs.el-3% del PIB de
afnos anteriores),dados los consabidos
lastres en materia petrolera (tanto en
produccién como por la mencionada
dindmica de precios).

El tercer trimestre registr6 expansio-
nes del4.2% en el PIB real de Colom-
bia, similar a la cifra esperada por el
mercado, pero superior al prondstico
que venia manejando Anif (+3.6%)
con informacion de tres meses atrs
(ver ALINo. 97 de octubre de 2014).
Como yase conoce,lamayor sorpresa
positiva en el crecimiento sectorial

provino de la construccién (+7.4%
esperado vs. +12.7% observado). Si
bien el gran dinamismo de las obras
civiles estuvo acorde con lo esperado
(+11% esperado vs. +11.1% obser-
vado), nos sorprendi6 positivamente
el de las edificaciones (+2.5% vs.
+14.1%). En cambio, persistieron
problemas en: i) la industria (+2%
esperado vs.-0.3% observado),donde
el cierre de Reficar ha venido restan-
do cerca de 1.5pp al crecimiento del
sector; y ii) la minerfa (-1%), donde
los languidos rebotes en los volime-
nes de carboén (+2.3%) han resultado
insuficientes para contrarrestar las
contracciones del petrdleo (-2.8%).
Aun con esa sorpresa positiva en el
desempefio del tercer trimestre, Anif
mantiene inalterado su prondstico de
crecimiento del 4.6% para2014,pues
son evidentes los vientos de desacele-
racion resultantes de las fragilidades
externas del cuarto trimestre. Ademas,
persistiran debilidades sectoriales en
la industria y el agro.

En nuestro balance macroeconémico
de 2014 (Informe Semanal No. 1249
de diciembre de 2014) habiamos
concluido que los riesgos observados
durante dicho afio (de mayor a menor)
arrojaban el siguiente resultado: 1) los
desbalances externos (inalterado);
2) los mercados de capitales (inalte-
rado); 3) la desaceleracién econdmica
(inalterado); 4) los riesgos tributarios

(agravado), pues si bien la presién
tributaria total estaria rondando un
14.8% del PIB durante 2014, ella tan
solo llegaria a niveles del 13.5% del
PIB al descontar las transferencias
del CREE; y 5) el agotamiento en las
mejoras de empleo (aliviado), pues el
desempleo promedio se perfilé hacia
sus niveles NAIRU cercanos al 9%,
por debajo del 9.3% que esperdbamos
a inicios de 2014, ver cuadro 1. En
este sentido, nuestros prondsticos de
inicios de 2014, confrontados con los
resultados de finales de afio, nos arrojan
un satisfactorio balance al observarse
que en tres de las cinco dreas pronos-
ticadas acertamos (al no registrarse
alteracionesrelativasen los prondsticos
del sector externo, los mercados de
capitales y el crecimiento).

Enestaedicion analizaremos el cuadro
deriesgos que Anif visualiza parael afio
2015.Como veremos,los mayores ries-
gos de este afio provendran de: 1) los
desbalances externos (nuevamente),
donde a la problemadtica de volimenes
de petréleo ahorase le afiadiran precios
sustancialmente inferioresenlamezcla
del crudo colombiano (esperandose
un promedio de US$60/barril durante
2015 vs. los US$88/barril observados
en 2014); 2) los riesgos de deterioro
tributario, donde la esperada presion
tributaria del 15% del PIB podria
verse afectada por las menores utili-
dades empresariales (especialmente

Cuadro 1. Riesgos de 2014: pronésticos vs. observados

Pronéstico
(En enero de 2014)

Ranking
observado

Observado
(En diciembre de 2014)

Riesgo Riesgo

Déficit externo del 4% del PIB | . Déficit externo del 4.9% del PIB y devaluacion

1 Desbalances externos y devaluacion del 7% > 1 Desbalances extemos del 7% - agravante de precios del petréleo
. R ion Colcap bajari . o

2 Mercado de capitales ecug;r?g/:)o: So?ocgf’Q(zla”a """""""" > 2 Mercado de capitales Perdidas del Colcap del -5.8%
3 Desaceleracion econémica 48% e > 3 Desaceleracion econémica 4.6%
4 ﬁg%t;?;:gto enas mejoras Desempleo promedio del 9.3%-9.5% >< 4 Riesgos tributarios Presion trlbutagrl]aun: ﬁa\ﬁ;ﬂtjrgrélsfsgnuas - OREE
5 Riesgos tributarios Presion tributaria en un 14.9% del PIB 5 ﬁg%ﬁg{:gto en las mejoras Desempleo promedio del 9%

Fuente: elaboracién Anif.

6 cf ANIE marzo 2015
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del sector minero-energético), una
vez se ha aprobado en la Ley 1739 de
2014 la sustitucién gradual del Impo-
riqueza por sobretasas del CREE hasta
del 9%, para un total de tributacién
efectiva sobre las firmas en el rango
38%-45% en 2015; 3) los riesgos de
desaceleracion econémicalocal,even-
tualmente hacia el rango 3% al 3.5%
frente a un escenario base del 3.8%;
4) la elevada volatilidad en la renta
variable local (Colcap), donde tras la
pérdida acumulada del 17.4% durante
2013-2014, la recuperacion podria ser
baja (+6%) o hastanula; y 5) el rebrote
inflacionario, donde tras un cierre del
3.7% en 2014, los potenciales riesgos
de passthrough podrian mantenerla
cerca de esos valores al cierre de 2015
(ver cuadro 2).

1. Los desbalances
externos

Los riesgos externos estarian re-
pitiendo en 2015, y por tercer afio
consecutivo, la primera posicion en
nuestro ranking de desafios. Lanove-
dad es que al problema de voltimenes
estancados, proyectados en cerca de
1.015 Mbd para 2015, ahora tocaria
afiadir un descenso del -32% en la
mezcla del crudo colombiano, cayen-
do de un promedio de US$88/barril
en 2014 aUS$60/barril durante 2015.
Esto implicaria un déficit comercial
del -1.9% del PIB para 2015 frente

Déficit externo del 5% del PIB; 15.5% de devaluacién promedio

Desbalances externos
2 Riesgos tributarios
3 Desaceleracion econémica
4 Mercado de capitales
5 Riesgos inflacionarios

15.1% del PIB en presion tributaria

Recuperacion del 6% en el Colcap

al -1% del PIB que se observaba al
corte de septiembre de 2014. Asi, el
déficit en la cuenta corriente externa
ascenderia al -5.1% del PIB en 2015
frente a un valor esperado del -4.9%
del PIB en 2014. Bajo un escenario
de mayor tensién externa (precios del
crudo colombiano a US$55/barril y
produccién cayendo a 980.000 bd), el
déficit comercial podria empeorarse
al -2.4% del PIB y el déficit de la
cuenta corriente llegaria al -5.5% del
PIB durante 2015.

Como resultado de estos marcados
desbalances externos, Anif pronos-
tica una devaluacién del orden del
15.5% promedio anual durante 2015
vs. el 7% de devaluacién promedio
de 2014 (consistente con una TRM
promedio de $2.310 en 2015 vs.
los $2.000 observados en 2014).
Bajo el escenario de mayor tensioén
externa, antes comentado, dicha
devaluacion promediaria hasta un
20% durante 2015 (consistente con
una TRM promedio de $2.400 en
2015). Este proceso devaluacionista
(relativamente ordenado) provocaria
el llamado Expenditure Switching
(sustitucién de importaciones por
produccidn local), pero también un
Expenditure Reduction (contraccion
del consumo), cuyo balance neto
probablemente se inclinard hacia
un menor crecimiento (por debajo
de nuestro potencial) durante el afio
2015, en linea con los postulados del

Cuadro 2. Desafios de 2015

3.8%

3.2%

Déficit externo del 5%-5

llamado “Enfoque Monetario de la
Balanza de Pagos”.

2. Los riesgos tributarios
y fiscales

El Marco Fiscal de Mediano Plazo de
2014 (MFMP-2014) establece como
metatributaria unarelacién Recaudos/
PIB del 15.1% para 2015, lo cual
(en principio) luce consistente con
lo aprobado en la reciente Reforma
Tributaria (Ley 1739 de 2014). Dicha
Ley vino a suplir faltantes presu-
puestales del orden del 1.5% del PIB
(por afio) para el periodo 2015-2018.
Infortunadamente, paraello se insistid
en précticas tributarias perjudiciales
para la inversién productiva del pais,
en vez de haberlas complementado
conincrementos en la tasa general del
IVA,comolohan venido proponiendo
de tiempo atrds Anif y Fedesarrollo,
entre otras entidades.

Dicha reforma se focalizé en:
i) prorrogar el Gravamen a los Mo-
vimientos Financieros (GMF) alatasa
del 4x1.000 hasta 2018, procediendo
a su tardio desmonte hacia 2022;1i) la
sustitucion del Impopatrimonio por
el Impuesto a la Riqueza (a tasas que
ahora se aplicardn marginalmente en
el rango 0.125%-1.5% para personas
naturales y en el rango 0.2%-1.15%
para las firmas en 2015); y iii) la
sustitucion gradual de dicho Imporri-
queza por sobretasas al CREE queirdn

14%-14.5% del PIB en presion tributaria
3%-3.5%
Pérdidas del -2%-5% en el Colcap
3.2%-3.6% por mayor passthrough

.5% del PIB; hasta un 20% de devaluacion promedio

Fuente: elaboracién Anif.

cf 4INIlE marzo 2015
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ascendiendo del 5% al 9%, pasando
de un total del CREE del 14% al 18%
durante 2015-2018.

Sibien la aplicacién marginal de las
tasas de Imporriqueza y su gradual
sustitucién por sobretasas CREE
implicard una reduccidn en las tasas
efectivas cobradas a las firmas du-
rante 2014-2018, su nivel final del
42% sobre las utilidades deja a las
firmas que operan en Colombia en
una posicion claramente desfavora-
ble,tanto en loreferente asuelevado
nivel como en materia de excesivos
recargos sobre los impuestos direc-
tos respecto de los indirectos (espe-
cialmente el IVA). En efecto, la tasa
efectiva de tributacion de las firmas
mads grandes pasariadel 51%en 2014
(= 25% de Imporrenta + 10.8% de
tasa equivalente CREE + 15% de
tasaequivalente de Impopatrimonio,
suponiendo un RoE del 10%) al 42%
en 2018 (= 25% de Imporrenta +
9% de tasa permanente del CREE
+ 9% de sobretasa del CREE), ver
grafico 1. Buena parte del alivio se
explica por la aplicacién marginal
del Imporriqueza (vs. la aplicacién
proporcional del Impopatrimonio de
la Ley 1370 de 2009 y el Decreto
4825 de 2010). Sin embargo, esas
tasas efectivas de tributacion, en
el rango 42%-45% durante 2015-
2018, dejan a las firmas que operan
en Colombia en clara desventaja
frente a lo que ocurre, por ejemplo,
en Chile (27.2%), Pertd (38.2%) o
México (40.7%).

Anif ha venido explicando que no
todos los incrementos del CREE
constituyen disponibilidades presu-
puestales adicionales, pues al sus-
tituirse parafiscales-laborales estos
deben tomar en cuenta “ladestinacién
especifica” hacia ICBF-Sena-Salud,
representando la importante suma
del 1.3% del PIB de rentas-atadas.
Mas atin, se han generado ataduras
adicionales hacia gastos en educa-

8 |cf ANIE marzo 2015

cién y algunos de sus rubros se han
indexado a dos puntos por encima
de la inflacién anual, generdndose
graves presiones de gasto recurrente
(no suficientemente justificado).
Hemos estimado que, al netear las
transferencias-CREE, se obtiene una
presion tributariade soloel 13.8% del
PIB, tan solo superior en un 0.3% del
PIB frente al 13.5% del PIB que se
habria observado en 2014.

La posicion fiscal del Gobierno Cen-
tral podria deteriorarse durante 2015
debido a: i) las menores utilidades
registradas por las firmas durante
2014,1as cuales mostraban descensos
del 6% nominal al corte de septiem-
bre de 2014 (segun las listadas en el
Colcap); y ii) la baja capacidad de
fiscalizacion tributaria que ha venido
mostrando la Dian (flaco favor hizoel
Congreso al frenar la peticion de carcel
por evasion en el Imporriqueza), lo
cual se suma a las limitaciones del
intercambio de informacién con Pa-
namdy con Estados Unidos (el propio
FATCA tan solo habilita el reporte de

rendimientos, pero no el valor de los
activos financieros e inmobiliarios).
Asfi, la presion tributaria podria llegar
solo al 14.5% del PIB en 2015 (vs. el
15% del PIB presupuestado).

Todo ello vendrd a agravar las presio-
nes de gasto crecientes en materia de
seguridad social (pensiones-salud),
infraestructura y posconflicto. Apli-
cdndole alaReglaFiscal los principios
de “ajuste por ciclo”,Anif haestimado
que el déficit del Gobierno Central
podria elevarse del 2.2% del PIB
estructural al 2.8% del PIB en 2015,
donde un 0.5% del PIB de mayor
endeudamiento provendriade lacaida
en los precios del petréleo y un 0.1%
por el ajuste en la llamada brecha del
Producto (ver Informe Semanal No.
1245 de noviembre de 2014).

3. La desaceleracion
economica

Aun con la sorpresa favorable del
crecimiento del tercer trimestre (4.2%
vs. 3.6% esperado por nosotros), Anif

Grafico 1. Tasas efectivas de tributacion de la firma:
Ley 1739 de 2014

; (%)
i Ley 1739 de 2014
: $ millones
54 933 530
Banco promedio . Patrimonio -
50.8 I;I_'lpo (Se supone Utilidades
irma  poE del 10%) Anuales
49
. A $2.700.000 $308.000
“ ©448 Promedio ponderado
B $6.000 $2.000
39 37.8 Cc $4.000 $1.200
D $1.000 $800
(no aplica
34 sobretasa
2014 2015 2016 2017 2018 CREE)

Fuente: célculos Anif con base en MHCP.
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mantiene inalterado su prondstico para
2014 (como un todo) en un 4.6%.
En efecto, el crecimiento enero-
septiembre de 2014 haacumuladouna
expansiondel 5% anual y seguramente
en el cuarto trimestre la economia tan
solo crecerd al 3.6% anual, dado que
yasonevidentes las sefiales de desace-
leracion. En todo caso,unaexpansion
del 4.6% durante 2014 constituye un
excelente crecimiento para Colombia,
no solo en linea con su potencial, sino
que este se compara favorablemente
frente al pobre desempeiio de América
Latina (promediando solo un 0.9%).
Anif pronostica una expansion del
3.8% para 2015, ligeramente inferior
al4.3% que veniamos manejando hasta
conocerse el desplome de los precios
del petrdleo (antes comentado). El
potencial de recuperacion contraciclica
dependerd de: i) las mayores ejecu-
ciones de obras de infraestructura,
por encima del 11% que esperamos;
y ii) la consolidacién del componente
de edificaciones (+4.4% esperado),
donde los estimulos ptiblicos tienen el
desafio de contrarrestarel “pinchazode
la burbuja” que ha traido el fin antici-
pado del auge minero-energético. Bajo
un escenario de tension, la expansion
econdmicade Colombia podriasituarse
en el rango 3%-3.5% en 2015 (vs. el
3.8% de nuestro escenario base).

4. El mercado
de capitales

Durante 2014,larenta variable estuvo
influenciada a nivel global por el fe-
némeno del “fapering” (moderacién
de la liquidez por cuenta del Fed de
Estados Unidos). En general, le fue
mejor a la renta variable del mundo
desarrollado (+4.2%) que a la de
los emergentes (-4.6%). También
tuvieron mejor desempefio las firmas
del sector financiero (+13.1% en el
S&P500 de Estados Unidos) que las
vinculadas con los commodities,don-
de se vieron particularmente afectadas
las minero-energéticas (-10%).

El Colcapresulté particularmente gol-
peado, sufriendo pérdidasdel -5.8% en
2014, después de haber perdido otro
-12.4% en 2013. All{ incidieron las
contracciones del -6% en las utilidades
empresariales (enero-septiembre de
2014),con particulares debilidades en
el sector minero-energético (-22%).
En la renta fija, las tasas de referen-
cia de los TES a 10 afios mostraron
valorizaciones en la primera mitad
del afio, llegando a niveles del 6.1%-
6.4% (vs. el 6.8% de diciembre de
2013) dado el rebalanceo del Indice
de Renta Fija de J.P. Morgan (el cual
dobl¢ la participacién del offshore
en el mercado de TES del 7% al
15% durante 2014). Sin embargo, las
preocupaciones fiscales por menores
precios del petréleo y los repuntes de
la inflacién llevaron dichas tasas a
cerrar el afio nuevamente en niveles
cercanos al 7% (por encima del 6.8%
de finales de 2013).

Para 2015, el Colcap podria regis-
trar valorizaciones moderadas del
6%, dado que la Relacién Precio/
Ganancia (RPG) registra puntos de
entrada favorables de 15.5 (vs. va-
lores histéricos de 20). Lo anterior
es consistente con crecimientos del
1% en las utilidades empresariales y
retornos de la RPG a su media en 5
afios. En la renta fija, probablemente
las tasas de los TES pasardn del actual
6.9% hacia niveles del 7.5% hacia
finales de 2015, descontando: i) las
mayores volatilidades externas; y
ii) los mayores riesgos fiscales (antes
discutidos). Sin embargo, parecen
haber desaparecido las presiones de
eventuales alzas en la tasa repo y, por
el contrario, el Banco de la Republica
(BR) podria reducirla hasta en 50pb
durante la segunda mitad de 2015 en
presencia de mayores espacios en la
brechadel Producto,ayudandoaevitar
que el PIB-real crezca por debajo del
3.5% durante 2015.

Bajo un escenario estresado, J.P.
Morgan podriarecortarlaponderacion
asignada a Colombia del actual 8%

hacia un 7%. Ello implicaria riesgos
de contagio-estampidasobrelos TES,
pero donde dificilmente se afectarian
mds de unos US$3.000 millones del
actual stock de US$12.000 millones
que mantiene el offshore. Bajo este
escenario, el Colcap podria arrojar
pérdidas del -2%-5% y las tasas de los
TES se elevarian hacia el 8%.

5) Los riesgos
inflacionarios

Actualmente en Colombia existen
presiones sobre la brecha de infla-
cién, al haber repuntado esta hacia
valores del 3.7% al cierre de 2014
(vs. el 3.3% de apenas un par de
meses atrds), acercandose al limite
superior del rango-meta del BR. Este
comportamiento se explica, en gran
medida, porel aumento en lainflacién
de alimentos (4.7% vs. el 3.5% de
meses atrds). El problema es que tam-
bién continud en ascenso la inflacién
bésica (llegando al 3.3% vs. el 2.9%
de meses atras), evidenciando cierto
grado de passthrough proveniente de
devaluaciones punta-a-puntadel 21%.
Para2015,Anif proyectaunainflacion
del 3.2%, ubicdndose cerca del punto
medio del rango-meta del BR. Dicha
proyeccién incorpora: i) las mencio-
nadas proyecciones en materiaexterna
(caida del 32% en los precios del pe-
tréleo y un 15.5% de devaluacién en
la tasa de cambio); ii) una inflacién de
alimentos perfildndose hacia el 3.9%
(vs.el 4.7% de 2014), con afectacion
moderada del Fendmeno del Nifio a
inicios de 2015; yiii) una senda bdsica
cerrando en el 3%, favorecida por los
descensos del precio del petréleo, pero
conriesgos potencialesencabezadelos
reajustes en los precios de la energia.
Elriesgo en materia inflacionaria serd
el potencial de mayor passthrough,
dadas las devaluaciones esperadas del
15%-20%.Bajo unescenario estresado
de elevado passthrough, la inflacion
podriacerrarel afloenniveles cercanos
al 3.6%. Anir

cf 4INIlE marzo 2015
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FInanciamiento de concesiones de
infraestructura de Cuarta Generacion (4G):

:Qué nos dice el indice
de Obra Publica (IOP)? *

Sergio Clavijo, Alejandro Vera, Nelson Vera y Ekaterina Guéllar *

pesado lastre que representa la carencia de adecuada infraes-
tructura en GColombia para los propdsitos de lograr acelerar el
crecimiento hacia el 6% anual de forma sostenida (respecto del
4.5% que se observa actualmente por quinquenios) y para in-
crementar la productividad multifactorial haciaunminimodel
2% (respecto del promedio historicoreciente del 1% anual).
Ya es comiin observar las bajas escalas que registra
Colombia en materia de calidad de lainfraestructuraa
nivel mundial. Por ejemplo, recientemente el World
Economic Forum (WEF 2014-2015) ubico al pais
en el lugar 126 entre 144 paises en materia de
infraestructura vial.

En los tltimos aiios se ha ido dando un amplio consenso sobre el

La inversion en infraestructura total de Colombia ha

promediado valores del 3.2% del PIB durante la dltima

década, sustancialmente por debajo del 6% del PIB que han

venido recomendando entidades multilaterales como el BID y

el Banco Mundial para ponerse al dia frente a semejante rezago
histérico. Problemas de indole fiscal, juridicos y ambientales han
venido retrasando dicha inversion en infraestructura, siendo uno de
los sectores mds afectados el de transporte.

* Esta nota corresponde a un resumen de la investigacién que elaboré Anif para la Cdmara Colombiana de la Infraestructura (CCI),
cuyo texto completo se puede consultar en http://anif.co/sites/default/files/uploads/Anif-CCI-4Gfinan1114_1.pdf
Director, subdirector e investigadores de Anif, respectivamente. Email: sclavijo@anif.com.co

of 4Nl marzo 2015
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Porejemplo,durante el periodo 2002-
2008, la inversion en infraestructura
de transporte se mantuvo por debajo
del 1% del PIB por afio y solo durante
el periodo 2009-2013 se observo un
importante repunte, alcanzando nive-
les del 2% del PIB por afio (vs. el 3%
requerido para lograr un verdadero
dinamismo en este frente), ver gra-
fico 1. En todo caso, cabe destacar
que se trata de un repunte importante
(aunque aun insuficiente), donde el
componente publico se ha duplicado
al pasar del 0.6% del PIB al 1.2%
del PIB, mientras que el componente
privado se ha multiplicado por cuatro
al pasar del 0.2% del PIB al 0.8% del
PIB durante la dltima década.
Ahora bien, a dichas cifras de inver-
sion en infraestructura de transporte
suelen sumarse,en algunas ocasiones,
las ejecuciones provenientes de los
departamentos, lasregalias y el Fondo
de Adaptacién. Con ello, la inversiéon
“agregada” eninfraestructurade trans-
porte habria promediado niveles del
1.7% del PIB durante la tltima década
(= 1.2% de inversién “ordinaria” +
0.5% departamentos +0.03% regalias
+ 0.01% Fondo de Adaptacién).
Ante estarealidad, la Administracion
Santos 1(2010-2014) tomé diferentes

“ Durante el periodo 2002-
2008, la inversion en
infraestructura de trans-
porte se mantuvo por
debajo del 1% del PIB
por afio y solo durante
el periodo 2009-2013 se
observé un importante
repunte, alcanzando ni-
veles del 2% del PIB por
ano (vs. el 3% requerido
para lograr un verdadero
dinamismo en

este frente). , ,

acciones para elevar la inversion
en este frente de infraestructura de
transporte. Entre los avances mds no-
torios sobresalen: 1) el fortalecimiento
institucional mediante la creacion del
Viceministerio de Infraestructura (De-
cretos 087-088 de 2011), la Agencia
Nacional de Infraestructura-ANI (De-
creto 4165 de noviembre de 2011) y
laFinanciera de Desarrollo Nacional-
FDN (centradaen laestructuracion de
los proyectos segtin el Decreto 4174
de 2011); ii) la promulgacién de la
Ley 1508 de 2012 (sobre Asociacio-

Grafico 1. Inversion en infraestructura de transporte 2002-2013
(% del PIB)

2.0
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1.2

0.8

0.4
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2.0 Total

1.2 Publica

0.8 Privada

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: célculos Anif con base en Yepes et al. (2013) y DNP (2014).
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nes Publico-Privadas), introduciendo
mejoras enel régimen de contratacion,
prohibiendo los anticipos y evitando
que las adjudicaciones se den a “pre-
cios depredadores” (ofertas extrema-
damente bajas, con miras a posibles
renegociaciones-adiciones); iii) la
implementacidn de politicas adecua-
das de maduracidén-estructuracion de
los proyectos, requiriendo estudios de
factibilidad (fase IT), previos alalicita-
cién; iv) laexpedicion de laLey 1682
de2013 (Ley de Infraestructura),ocu-
pandose de los cuellos de botella del
traslado deredes de servicios publicos
y la compra de predios (expropiacién
por via administrativa), todo ello de
acuerdo con las recomendaciones
de la Comision de Infraestructura; y
v) la reciente expedicion del Decreto
2041 de 2014 referente a las licencias
ambientales-ANLA.

Aun con esos avances, prevalecen las
trabas alainfraestructuraderivadas de
los tramites de las consultas previas
conlas comunidades (ver Comentario
Economico del Dia 9 de octubre de
2013). En este frente, la Corte Cons-
titucional hamencionado que las con-
sultas previas con los grupos étnicos
constituyen un derecho fundamental
dedichas minorias (segtinel Convenio
169 con la OIT y el Articulo 330 de
la Constitucién). El problema es que
tal derecho se estd extralimitando en
dos sentidos: i) se cree que consultar
es llegar a “negociar” (en el sentido
de realizar transacciones econdmi-
cas) con dichas etnias; y ii) que las
consultas incluyen todo el espectro
de la actividad econdmica y no esta
limitado a la proteccién ambiental y
cultural-ancestral. En este frente, la
soluciénrequerird de laexpedicionde
normativa adicional, bien sea bajo la
forma de una nueva Ley Estatutaria o
bajoreformas al mencionado Articulo
330 de la Constitucién de 1991.
Recientemente, se ha hecho énfasis en
el paquete de concesiones viales 4G,
las cuales estarian requiriendo inver-
siones cercanas alos $50 billones en la
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préxima década (aunque alli el cierre
financiero de la primera ola de proyec-
tos ha sido mds dificil de lo pensado
inicialmente). Ante latareade financiar
inversiones de esa envergadura, se ha
venido hablando de dos etapasendicho
proceso de financiamiento.

En primer lugar, vendria la fase de
construccion, en donde los principa-
les actores financiadores serian (ver
cuadro 1):1) labancalocal,aportando
un 30% del total del financiamiento
privado; ii) la banca externa, contri-
buyendo con un 26% del total del
financiamiento; iii) el equity de los
concesionarios (internos + externos),
con aportes por el 20% del total; iv) los
fondos de capital privado (14% del
total), logrando atraer a los inver-
sionistas institucionales a la etapa
de construccidn, previa a la emision
del Bono de Infraestructura; y v) las
multilaterales-FDN (10% del total)
mediante deuda subordinada, la cual
podria apalancarse (en parte) a través
de las eventuales privatizaciones de
Isagen-Ecopetrol.

Una vez surtida la fase de construc-
cion, vendria la etapa de operacion-
mantenimiento. Allf se entraria a re-
pagar ladeudaincurridaen la primera
etapa con los recursos provenientes
de: i) los peajes de las concesiones;
ii) los recursos publicos de vigencias
futuras, donde se han aprobado cerca
de 12 puntos del PIB en VPN para el
periodo 2014-2044; y iii) la emisién
del Bono de Infraestructura, donde se
tiene pensado incorporar masivamen-
te a las AFPs.

Enteoria,todo estoluce adecuado; sin
embargo, ya mencionamos como los
cierres financieros de los proyectos
de la primera ola de concesiones 4G
(donde se adjudicaron 10 proyectos,
requiriendo inversiones por cerca
de $12 billones) han resultado mads
complicados de lo esperado. Alli, los
principales inconvenientes se han
presentado en los frentes de: i) des-
calces en el plazo del financiamiento
bancario, donde a lo sumo los bancos

Cuadro 1. Financiamiento concesiones 4G
(2014-2022)

_ - $ blllones % del tOtaI

Interno
Equity
Externo 75 15
Subordlnada FDN-Multilaterales 5.0 10
Bancos internos 15.0 30
Deuda
Senior Bancos externos 13.0 26
Fondos de capital

I R T

Fuente: célculos Anif con base en ANI.

desembolsarian préstamos a 8-10 afios
vs.los 20-30 afios de plazo requeridos;
ii) los persistentesriesgos que atinintro-
duce latriadade problemas de predios-
licencias-comunidades alos proyectos
de infraestructura; y iii) los sobrecos-
tos por lapobre calidad de los estudios,
donde el concesionario debe entrar a
reforzar esos estudios técnicos.

Aun con esos inconvenientes, todo
parece indicar que las fuentes mencio-
nadas permitirian el cierre financiero,
almenosde la primeraolade proyectos
4G (10 del total de 35 proyectos). Sin
embargo, parael gruesoremanente de
la segunda y tercera ola (los restantes
25 proyectos) los cierres financieros
lucen altamente inciertos. Alli se-
guramente se deberd considerar la
construccion de algunos proyectos
clave por la via de obra publica, pues
no todos los proyectos resultardn
atractivos para los inversionistas pri-
vados, teniendo en cuenta los desafios
ya mencionados.

Esta nota resume los principales ha-
llazgos de un documento que elabor6
Anifparala CCI,enel cual estimamos
los potenciales requerimientos de eje-
cuciones por obra puiblicareferentes a
las inversiones en infraestructura de

transporte del periodo 2014-2022, en
particular aquellos relacionados con
las concesiones 4G. El texto completo
se puede consultar en http://anif.co/
sites/default/files/uploads/Anif-CCI-
4Gfinan1114_1.pdf

Conel finde identificar los proyectos
susceptibles de ejecutarse mediante
el esquema de obra puiblica, hemos
desarrollado un Indice de Obra
Publica (IOP), el cual clasifica los
proyectos segin sus componentes
de riesgo de construccién, riesgos
de financiamiento, conectividad y
demanda futura. Ello nos permiti6
estimar los requerimientos fisca-
les que esas mayores ejecuciones
publicas acarrearian durante los
préximos afos.

Inversion en infraestructura
de transporte
y financiamiento

Nuestras simulaciones sugieren que
bajo el pipeline actual de proyectos,
la inversién “ordinaria” (privada +
ptiblica del Gobierno Central-GC) en
infraestructura de transporte manten-

cf 4INIlE marzo 2015
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“ El indice de Obra Publica (IOP) sugiere que 13 proyectos (de
un total de 25 correspondientes a la segunda y tercera ola de
concesiones 4G) serian susceptibles de ser realizados median-
te obra publica. Otros 6 proyectos quedan clasificados en una
zona intermedia entre financiamiento publico-privado, mientras
que los remanentes 6 proyectos deben poderse adelantar me-
diante los esquemas de concesiones. ,,

dria el dinamismo de los dltimos afios
durante el periodo2014-2022.Estalo-
grariaincrementarse del 1.7% del PIB
en2010-2013 haciael 1.9% del PIB en
2014-2016,conunaligera correccién
hacia el 1.8% del PIB en 2017-2019.
Sin embargo, el pipeline actual de
proyectos sugiere “secamientos’” de
esa inversion hacia niveles del 0.9%
del PIB en 2020-2022, resaltando la
importancia de alimentar ese pipeline
de proyectos de manera continua.

En materia de infraestructura vial, la
inversion pasaria del 1.3% del PIB
observado en 2010-2013 a niveles
del 1.6% del PIB en 2014-2016 y al
1.5% del PIB durante 2017-2019.

Ello supone que se logra ejecutar la
totalidad del programa de las con-
cesiones 4G (los 35 proyectos por
cerca de $50 billones). Sin embargo,
nétese que, incluso con esa ejecucion
efectivade las concesiones viales 4G,
la inversién en infraestructura vial
estaria descendiendo hacia valores
del 0.8% del PIB durante 2020-2022.
Ahora bien, ;cudles serdn las fuen-
tes para fondear esas ejecuciones
prospectivas de inversion en infraes-
tructura de transporte? Cerca de 2.6
puntos del PIB/afio de inversion en
infraestructura de transporte durante
2014-2022 se explicarian por las eje-
cuciones publicas del GC (0.6% del

PIB), las inversiones regionales (1%
del PIB) y privadas (1% del PIB),
segln las fuentes antes comentadas
(ver gréfico 2). Pero, ;qué ocurriria
en caso de que algunos proyectos no
resultaran lo suficientemente atracti-
vos para el sector privado?

Potencial de infraestructura
vial por obra publica

Con el fin de clarificar el esquema
de obra publica que propondremos,
el cuadro 2 muestra los diferentes
esquemas de ejecucion de la infraes-
tructura de transporte, diferenciando
sus actores publicos-privados en las
fases de estructuracion, construccion
y financiamiento.

Los esquemas 4-5 corresponden a los
contratos de concesién. El primero
de ellos se refiere a las APPs por
iniciativa privada, donde el sector
privado asume todas las fases,contan-
do con algunas ayudas publicas en el
financiamiento (hasta el 20%, segin

Grafico 2. Financiamiento de la infraestructura de transporte 2014-2022

Fuentes
(Oferta financiera)
2.6
2.5
Externas I 0.1
0.4%
[ 0.05
2.0
15
Locales
1.0 2.2%
0.5
0.0

2014-2022

Fuente: célculos Anif.
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(% del PIB)

Usos
(Requerimientos)

Equity externo

Bancos externos

Equity interno
FDN-Multilaterales
Fondos de capital privado

Bancos internos

Fondo de Adaptacion
Regalias

Departamentos

Infraestructura de transporte publica
(via déficit del GC)

2.6

Infraestructura de transporte privada

Fondo de Adaptacion

Regalias

Departamentos

Infraestructura de transporte publica

2014-2022
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Cuadro 2. Esquemas de ejecucion de infraestructura de transporte

Tipo de esquema

1 Obra publica pura

2 Obra publica

(financiamiento futuro)

Construccion

Financiamiento

Pulblico

Vigencias futuras

Publico

i 3 Obra publica  (financiamiento ahora)
4 APP (iniciativa privada)
5 APP (iniciativa publica)

Fuente: elaboracién Anif.

lo mandado en la Ley de APPs, Ley
1508 de 2012).El contrato 5 se refiere
alas APPsdeiniciativapublica.Alliel
Estado se ocupade laestructuraciény
parte del financiamiento, bien sea por
el Presupuesto General de la Nacién
(PGN) o por las vigencias futuras,
mientras que el sector privado se
encarga de la construccién y el res-
tante del financiamiento. Vale la pena
mencionar que las concesiones 4G se
enmarcan bajo este tltimo esquema.
Nuestro IOP estd compuesto por

Publico Publico
Publico Privado
Publico Privado
Privado Privado
Publico Privado

cincoindicadores: i) el trafico actual
(15%) y el potencial (20%); ii) el
riesgo geoldgico y de construccion
(20%); iii) el monto de inversidén
(12.5%); iv) el porcentaje de cons-
truccién correspondiente a obras
nuevas (12.5%); y v) la competiti-
vidad-conectividad regional (20%),
ver cuadro 3.

El IOP sugiere que 13 proyectos (de
un total de 25 correspondientes a la
segunda y tercera ola de concesio-
nes 4G) serian susceptibles de ser

Cuadro 3. Construccién del indice de Obra Piblica

(IOP)

Fuente del concepto Ponderacion (%)

Trafico actual Invias 15.0
Trafico potencial Invias-Anif 20.0
Riesgo de construccion CCl 20.0
Monto de inversién ANI 12.5
Conectividad-Multimodalismo Anif 20.0
% Obra nueva ANI 12.5

Fuente: elaboracién Anif.

Publico (hasta un 20%) - Privado

Publico - Privado

realizados mediante obra publica
(ver cuadro 4). Alli se destacan los
proyectos con elevados riesgos de
construccion y de alto impacto en
términos de conectividad regional,
como son la Autopista al Rio Magda-
lena I, el tramo Bogota-Villavicencio
Sector I, Pasto-Rumichaca y el tramo
Barbosa-Bucaramanga (donde los dos
tramos restantes del corredor Bogota-
Pamplona se ubican cerca del umbral
de obra publica).

Otros 6 proyectos quedan clasifi-
cados en una zona intermedia entre
financiamiento publico-privado
(ver cuadro 5), mientras que los
remanentes 6 proyectos claramente
deben poderse adelantar mediante los
esquemas de concesiones al sector
privado que viene proponiendo la ANI
(ver cuadro 6). Entre estos tltimos se
destacan laconcesion Neiva-Girardot,
Villavicencio-Yopal y la variante
Carmen de Bolivar-Cruz del Viso.

Implicaciones fiscales
(a manera de conclusion)

Vimos cémo cerca del 50% de los
proyectos de la segunda-tercera ola
de concesiones 4G es susceptible de
ser realizado por el esquema de obra

cf 4INIlE marzo 2015
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Cuadro 4. indice de Obra Piblica (IOP): Proyectos a ejecutar por obra piiblica
(Ejecucién segiin rango: Concesion 0-3; Zona Gris 3-3.5; Obra Publica 3.5-5)

Proyectos viales 4G Riesgo de | Montode | Conectividad- | % Obra indice de
segunda y tercera ola m construccion | inversién | Multimodalismo | nueva |Obra Publica
5

Segunda  Autopista al Mar 2 5 5 4 3 1 3.98
Tercera Bucaramanga-Pamplona 4 4 5 1 4 5 3.95
Tercera La Mata-Tibu-Astilleros 5 4 5 2 5 1 3.93
Tercera Pasto-Popayan 4 3 5 2 5 2 3.70
Tercera Sogamoso-Aguazul 5 4 5 5 2 1 3.70
Tercera Cucuta-Pamplona 3 3 3 3 5 5 3.65
Tercera  Transversal Boyaca-Carare-Cusiana 5 5 5 3 2 1 3.65
Segunda  Autopista al Mar 1 5 4 5 3 2 2 3.58
Segunda  Proyecto Bogota-Villavicencio Sector 1 1 1 5 4 5 5 3.52
Segunda  Pasto-Rumichaca 1 1 5 4 5 5 3.52
Segunda  Bucaramanga-Barrancabermeja-Yondé 1 1 5 4 5 5 3.52
Tercera Barbosa-Bucaramanga 1 1 5 5 5 4 3.52
Segunda  Autopista Rio Magdalena 1 2 1 5 5 5 3 3.50
Memo

Inversion total 2015-2022 ($ billones de 2014) 19.5

Inversién anual promedio 2015-2022 (% del PIB) 0.3

Fuente: elaboracion Anif.

Cuadro 5. indice de Obra Piblica (IOP): Proyectos en Zona Gris (obra piblica o concesién)
(Ejecucién segun rango: Concesion 0-3; Zona Gris 3-3.5; Obra Publica 3.5-5)

Proyectos viales 4G Riesgo de | Monto de Conectividad- | % Obra indice de
segunda y tercera ola m construccién | inversién | Multimodalismo | nueva |Obra Publica

Tercera Bogota-Barbosa 1 1 B © 5 4 3.48
Tercera Duitama-Pamplona 5 4 5 2 2 2 3.45
Tercera Chiquinquira-Puerto Boyaca 5 4 5) 3 2 1 3.45
Segunda  Concesion Santana-Mocoa-Neiva 4 3 3 4 5 1 3.43
Tercera Manizales-Honda-Villeta 1 1 5) 3 5 5 3.35
Segunda  Sisga-El Secreto 5 5 5) 1 1 1 3.20
Memo

Inversién total 2015-2022 ($ billones de 2014) 9.3

Inversion anual promedio 2015-2022 (% del PIB) 0.1

Fuente: elaboracién Anif.

Cuadro 6. indice de Obra Publica (IOP): Proyectos a ejecutar por concesion
(Ejecucién segiin rango: Concesion 0-3; Zona Gris 3-3.5; Obra Publica 3.5-5)

Proyectos viales 4G Riesgo de Monto de | Conectividad- | % Obra indice de
segunda y tercera ola m construccién | inversion | Multimodalismo | nueva |Obra Piblica

Segunda  Popayan-Santander de Quilichao 2 1 3 3 4 5 2.90
Segunda  Concesion Neiva-Girardot 3 2 1 3 5 3 2.80
Tercera Pore (Casanare)-Arauca 5 4 1 2 2 1 2.53
Tercera Ocafia-Cucuta 2 1 5 3] 2 1 2.40
Segunda Villavicencio-Yopal 3 1 1 5 3 2 2.33
Segunda  Variante de C. de Bolivar-Cruz del Viso 3 2 1 1 1 1 1.50
Memo

Inversion total 2015-2022 ($ billones de 2014) 7.7

Inversién anual promedio 2015-2022 (% del PIB) 0.1

Fuente: elaboracién Anif.
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publica, dadas sus caracteristicas de
demanda incierta, elevados riesgos
geoldgicos e importancia estratégica.
Hemos estimado que, bajo un esce-
nario base de ejecuciones por obra
publica, se requeririan recursos por
$20billones (constantes de 2014) para
ejecutar los 13 proyectos sugeridos
por el IOP. Ello equivale a gastos
publicos adicionales por un 0.3% del
PIB por afio (en promedio) durante los
préximos ocho afios.

Al sumar dichos requerimientos
adicionales de inversion a la senda
proyectada de déficit del GC (ajus-
tada por los menores precios del
petréleo), observamos que no se
estarian cumpliendo las metas pun-
tuales requeridas por la Regla Fiscal,
ver grafico 3. En efecto, bajo este
escenario base, el déficit (incluyendo
las ejecuciones de infraestructura
adicionales) llegaria al -2.4% del
PIB en 2018 (vs. el -2.2% del PIB
del déficit total o el -1.9% del PIB
del déficit estructural requerido por
laRegla Fiscal)y al-1.3% del PIB en
2022 (vs.el-1.2% del PIB requerido).
Bajo un escenario estresado de ejecu-
ciones por obra publica, estimamos

‘ ‘ Al sumar los requerimien-
tos adicionales de inversion
(0.3% del PIB/ano durante
los préximos ocho anos) a la
senda proyectada de déficit
del GC, no se estarian cum-
pliendo las metas puntua-
les requeridas por la Regla
Fiscal. Ello refuerza la nece-
sidad de adoptar soluciones
estructurales consistentes
en: i) la adopcion de las
llamadas “clausulas de oro”
en materia de financiamiento
de infraestructura; y/o ii) la
aprobacion de una Reforma

Tributaria estructural. , ,

que se requeririan recursos por $29
billones constantes de 2014 (vs. los
$20 billones del escenario base). Ello
supone que, ademds de los 13 pro-
yectos que sugiere el IOP, se estarian
ejecutando por obra publicalos 6 pro-
yectos clasificados en la “zona gris”
(aquellos sujetos de ser construidos
bajo obra publica o concesion). Estas

mayores ejecuciones por obra ptiblica
requeririan recursos adicionales por
un 0.4% del PIB por afio durante el
periodo 2015-2022 (+0.1% del PIB
frente al escenario base).

Eneste escenario estresado, el déficit
total del GC llegaria al -2.5% del
PIB en 2018 (+0.1% del PIB frente
al escenario base). Ello resultaria
superior al déficit total del -2.2% del
PIB (o al estructural del -1.9% del
PIB).Asimismo,el déficitalcanzaria
niveles del -1.4% del PIB en 2022
(+0.1% del PIB frente al escenario
base), superando el déficit estructu-
ral del -1% del PIB requerido por la
Regla Fiscal.

Estos resultados refuerzan la necesi-
dad de adoptar soluciones estructu-
rales consistentes en: i) la adopcién
de las llamadas “cldusulas de oro”
en materia de financiamiento de
infraestructura, tal como ha ocu-
rrido en otros paises (ver Informe
Semanal No. 1144 de octubre de
2012); y/o ii) la aprobacion de una
Reforma Tributaria estructural que
permita elevar la tributacion en al
menos 2 puntos del PIB para llegar
a honrar la actual Regla Fiscal. znii=

Grafico 3. Déficits maximos permitidos por la Regla Fiscal

(% del PIB)

-0.5
Proyeccion
1.0 / -1.0 Balance estruct. Regla Fiscal
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Ecos de las crisis en
Espana y Estados Unidos
en el mercado de trabajo de Colombia

Luis Eduardo Arango, Dolores de la Mata y Nataly Obando Rozo *

Introduccion

as causas y efectos de la migracion y las remesas

sobre la participacion laboral de los no migrantes

pueden ser dificiles de identificar, tal como se ha se-
fialado enlaliteratura (véanse por ejemplo, Hanson 2007;
Amuedo-Dorantes y Pozo,2010). Lo anterior se debe a que,
en primer lugar, las remesas recibidas por los no migrantes
podrianincrementar su salario de reserva, lo que les haria
mas dificil aceptar alguna oferta en elmercado de trabajo e
incrementar su propension al desanimo cuando el periodo
de busqueda de una ocupacion es mayor que el esperado.

De igual manera, la migracién en si misma puede afectar
las decisiones entre trabajo y ocio de los trabajadores
secundarios de los hogares, ya que estos pueden tomar
el lugar de los migrantes para compensar la reduccién en
el ingreso que antes provefa el actual migrante. En tercer

lugar, si en la ciudad o regién la migracion es masiva y
la oferta de trabajo se contrae, haciendo que el salario
real aumente, los trabajadores secundarios podrian verse
motivados aingresar al mercado laboral precisamente por
el aumento en los salarios. De esta manera, los efectos

* Los autores en su orden estdn vinculados al: Banco de la Reptiblica, CAF-Banco de Desarrollo de América Latina y Banco
Interamericano de Desarrollo. Las opiniones expresadas en este documento no necesariamente corresponden a las de las instituciones
a las cuales estdn vinculados los autores. Agradecemos a Ludy Quevedo su asistencia. Los errores son exclusiva responsabilidad

de los autores. E-mail: larangth@banrep.gov.co
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de la migracion y las remesas pueden
compensarse o mitigarse los unos a
los otros. En ultima instancia, cual
es el efecto de las remesas sobre la
participacién laboral de los no mi-
grantes es una pregunta empirica que
dependerd de qué efecto predomine
sobre los otros.

Otra de las dificultades que implica
la verificacion de la hip6tesis de que
las remesas afectan las decisiones de
participacién laboral de los nomigran-
tes estd en que las remesas son una
variable potencialmente enddgena.
Esto es, que las familias que reciben
remesas pueden ser diferentes de aque-
llas que no lo hacen por caracteristicas
no observables, las cuales podrian
estar también correlacionadas con
decisiones de participacién laboral.
En el caso colombiano, Arango,
Montenegro y Obando (2013) mues-
tran que la recepcion de remesas esta
asociada con una menor probabilidad
de participar en el mercado de trabajo,
principalmente en zonas de alta tra-
dicién migratoria como lo es Pereira.
Mora (2013), también para el caso de
Colombia, encuentra que la decisién
de participacion estd afectada nega-
tivamente por el ingreso proveniente
de las remesas.

Colombia constituye un caso inte-
resante que permite evaluar los efec-
tos causales de la migracién y la re-
cepciénderemesasen la participacién
laboral de los no migrantes, utilizando
un diseflo cuasi experimental. Dos
aspectos clave son la heterogeneidad
regional en las tasas de emigracion
y los destinos tan focalizados de los
migrantes: Espaifia y Estados Unidos.
Llamalaatencién que mientras que las
condiciones econdmicas de estos dos
paises empeoraron después de 2008,
en Colombia la participacion laboral
en dreas con alta tradicién migratoria

experimentd un rapido crecimiento,
conrelaciénalrestodel pais. Estama-
yor oferta de trabajo no fue absorbida
porla generacién de nuevos empleos,
lo que llevo a un incremento notable
en la tasa de desempleo. Investiga-
ciones recientes (Cardenas, Medina
y Trejos, 2010; Arango, Montenegro
y Obando, 2013) apuntan a que la di-
ndmicade las remesas es un potencial
determinante del cambio enlatasade
participacion laboral en dreas de alta
tradicién migratoria.

Nuestros resultados muestran que un
incremento en la tasa de desempleo
de Espaiia o Estados Unidos reduce
no solo la probabilidad de que un
hogar situado en municipios de alta
tradiciéon migratoria reciba remesas,
sinotambién el monto de las mismas.'
En cuanto a la participacion laboral
de los no migrantes, los resultados
indican que el empeoramiento de las
condiciones econémicas de Espaiia
y Estados Unidos incrementa la pro-
babilidad de participar en el mercado

“ Algunas ciudades en
Colombia hicieron eco de
la crisis en Espana y Es-
tados Unidos a través del
mercado de trabajo, siendo
el efecto ingreso de las
remesas el mecanismo de
transmision. ’ ,

laboral en municipios con altas tasas
de migracion, pero no tiene efectos
enmunicipios con tasas de migracion
moderadas. Estaevidenciaes consis-
tente con la prediccion tedrica de que
menores remesas, debido a su efecto
ingreso,incrementan la probabilidad
de participar en el mercado.

Hechos estilizados:
migracion, remesas y
mercado de trabajo

Para obtener informacion sobre la
tradicién migratoria de los municipios
en Colombia, utilizamos datos del
censo 2005. En ese sentido, el cuadro
1 presenta la proporcién de hogares
con al menos un miembro viviendo
en el exterior para cada uno de los mu-
nicipios de Colombia que conforman
el dominio de trece dreas de la Gran
EncuestaIntegradade Hogares (GEIH)
del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (Dane). Cada
una de estas estd conformada por la
capital del departamento y las munici-
palidades cercanas que conforman las
areas metropolitanas. De acuerdo con
esta informacién, Espafia y Estados
Unidos son los principales destinos
de los emigrantes colombianos, obser-
vando que algunos municipios tenian
en 2005 hasta un 10% de los hogares
con al menos un miembro viviendo en
alguno de estos dos paises.

Con esta informacion, se dividio a
los municipios que conforman las
trece principales ciudades y sus dreas
metropolitanas en cuatro grupos,
segun la tasa de migracién a Espana
y Estados Unidos. Un primer grupo
con municipios que tienen las mas
altas tasas de migracién,conformado
por Pereira, Dos Quebradas y la Vir-

'Los resultados se obtienen utilizando una estrategia de diferencias en diferencias, la cual consiste en comparar la evolucién
relativa de los resultados de interés (recepcion de remesas, monto de las remesas y participacion laboral) de municipios con mayor
tradicién migratoria versus los de baja tradicién migratoria a medida que empeora la situacién econémica en Espafia y Estados Unidos.
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Cuadro 1. Proporcion de familias con al menos un miembro de familia viviendo en el exterior

(%)

I I N ) g oy
Dosquebradas 13.10 7.20 3.89 0.75 10.95
Pereira 11.63 5.73 4.10 0.61 9.66
La Virginia 7.83 4.29 1.55 0.62 5.82
Cali 7.37 2.40 3.17 0.74 5.39
Yumbo 6.74 0.85 4.66 0.47 5.35
Envigado 7.32 3.34 2.10 0.87 5.20
ltaguif 5.00 0.84 3.23 0.46 3.88
Manizales 5.20 1.76 2.20 0.57 3.77
Sabaneta 4.78 0.78 3.08 0.41 3.65
Villamaria 4.39 0.77 2.48 0.51 3.13
Medellin 4.24 2.01 1.23 0.50 3.09
Copacabana BIo8 1.34 1.48 0.38 2.78
Barranquilla 4.61 0.38 2.03 1.57 2.28
Bello 3.18 0.73 1.66 0.46 2.28
Bucaramanga 3.80 0.79 1.41 0.90 1.98
La Estrella 2.61 0.39 1.56 0.33 1.84
Caldas 2.90 0.40 1.51 0.32 1.74
Bogot4. D.C. 2.38 0.69 1.09 0.31 1.73
Girardota 2.90 0.78 0.77 0.84 1.43
Floridablanca 2.05 0.55 0.94 0.28 1.42
Ibagué 2.43 0.70 0.79 0.43 1.38
Barbosa 1.57 0.45 0.78 0.22 1.22
Cartagena 2.98 0.21 0.90 1.36 1.02
Piedecuesta 2.98 0.21 0.90 1.36 0.99
Villavicencio 1.82 0.39 0.67 0.40 0.90
Girén 2.41 0.52 0.53 0.97 0.71
Soledad 1.61 0.45 0.32 0.61 0.65
Cucuta 3.09 0.23 0.37 2.28 0.52
Pasto 1.34 0.22 0.36 0.49 0.49
Villa del Rosario 8.8 0.24 0.21 2.73 0.39
Los Patios 2.82 0.19 0.22 219 0.37
Monteria 0.96 0.15 0.24 0.44 0.35
El Zulia 0.61 0.04 0.00 0.56 0.04

Fuente: Censo, 2005, calculos de los autores.
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ginia (Grupo 1). Un segundo grupo
compuesto por ciudades con tasas
de migraciéon moderadamente altas,
tales como Cali, Yumbo y Envigado
(Grupo 2). El resto de municipios
(aquellos con tasas de migracién
inferiores al 5%) fue dividido en
dos grupos: el Grupo 3, compuesto
por ciudades con bajas tasas de mi-
gracion, entre las que se encuentran
Itagiii, Manizales y Sabaneta, entre
otros (ver cuadro 1), con tasas de
migracién entre un 2% y un 5%y,
finalmente,el Grupo4 compuesto por
municipios con muy bajas tasas de
migracidn (inferiores al 2%). El gra-
fico 1 muestra la ubicacion de estos
municipios en el territorio nacional.
El gréfico 2 muestra, para cada gru-
po de municipios, la proporcidon de
hogares que reportan haber recibido
remesas entre 2006 y 2011 segtn la
GEIH. Es notable la importancia de
esta variable para las familias de los
Grupos 1 y 2; también es claro que
después de julio de 2008 la proporcién
de familias del Grupo 1 receptoras de
remesas comenzo a decrecer desde el
19.7% al 12.5% en octubre de 2009.
Alfinalizarel aio 2011, la proporcién
de familias beneficiarias era cercana
al 16%.

Participacion laboral

El griafico 3 muestra la tasa de par-
ticipacién laboral promedio de cada
uno de los cuatro grupos junto con la
proporcién de hogares que reciben
remesas y las tasas de desempleo de
Espaiia y Estados Unidos. En el gra-
fico se observa que la participacién
(lineas solidas) comenzé aaumentar a
comienzos de 2007 en los municipios
de los Grupos 2, 3 y 4, en tanto que
en los del Grupo 1 comenz6 a crecer
un afilo mds tarde. Sin embargo, en
los municipios de este tltimo grupo,
el incremento de la participacion fue
mds fuerte que en el resto del pais
desde mediados de 2008. Nétese que

Grafico 1. Localizacion geografica de las ciudades por tasas
de migracion

O Sin grupo
Convenciones @ Grupo 1
Remesas por =@ Grupo?
municipio @ Grupo3

@ Grupo 4

Fuente: Censo, 2005.

estos movimientos de la tasa de parti-
cipacioén del Grupo 1 se correlacionan
negativamente con la evolucién de la
proporciéon de hogares que reciben
remesas; especificamente, se observa
un aumento en las tasas de participa-
cion de manera contempordnea a la

reduccién en la proporcidon de hogares
que reciben remesas.

El incremento de la participacién
laboral en las ciudades del Grupo 1
superd los 10 puntos porcentuales en
menos de cinco afnos. Este fendmeno
puede tener al menos dos explica-

Grafico 2. Proporcion de hogares que recibieron remesas
por grupos de ciudades

(%)
20
15 Grupo 1
10
5 Grupo 2
N/VN—/\—\.—\/—'\_/M/‘A Grupo 3
W Grupo 4
0
ago | feb ago | feb ago | feb ago | feb ago | feb  ago
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Fuente: Dane-GEIH, célculos de los autores.
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Grafico 3. Tasa de desempleo en Espaiia y Estados Unidos, tasa de participacion laboral y
proporcion de hogares que reciben remesas
(2006 - 2011, %)

M Tasa de participacion M Proporcién de hogares que reciben remesas M TD Espafia I TD EE.UU.

Grupo 1 Grupo 2

70 29 70 24
24 19

65 65
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14
14

60 60
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Grupo 3 Grupo 4

70 25 70 25
20 20

65 65
15 15
10 10

60 60
5 5

w
55 0 55 0
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Nota: el eje vertical izquierdo mide la tasa de participacion, el eje vertical derecho la tasa de desempleo de Espana y Estados Unidos y la proporcion
de familias que han recibido remesas en los ultimos doce meses.

Fuente: Dane: ECH-GEIH. Las tasas de desempleo de Espafa y Estados Unidos fueron obtenidas de http://data.bls.gov/pdq/SurveyOutputServlet;
célculos de los autores.

ciones posibles. Primero, la reduccién en las remesas Grafico 4. Tasa participacion en trece ciudades
recibidas por las familias de los municipios del Grupo ag;'upadaz por tl; sas de migracién

1 como consecuencia de la fase recesiva en los princi- (2001- 2011, %)
pales destinos de los emigrantes colombianos redujo los
salarios de reserva de los no migrantes, incentivando
su participacion laboral. Segundo, el empeoramiento
de las condiciones econdémicas en Espafia y Estados
Unidos motivo el retorno de los migrantes, quienes se 65
incorporaron a la fuerza laboral.

Para descartar que el comportamiento de la participa-

cién laboral en los municipios con las mayores tasas

de migracion no fue un efecto generalizado en toda 60
Colombia, el grafico 4 muestra el comportamiento de
la participacién laboral en los cuatro grupos de andlisis
durante el periodo2001-2011.Las tasas de participacion

70 Grupo 3

Grupo 1

Grupo 2
Grupo 4

s L 55
de los municipios del Grupo 1 reportan un movimiento
a la baja hasta el comienzo del afo 2007, al igual que 2001 2008 2005 2007 2009 2011
el resto de los municipios, y comienzan a crecer de Fuente: Dane: ECH-GEIH, calculos de los autores.
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manera mas acelerada que el resto a
partir de 2008.

Datos y
estrategia empirica

Esta investigacion utiliza informacion
de la GEIH de noviembre 2006 a di-
ciembre 2011.El primer aspecto de in-
teréses saber si,anivel del hogar,algtin
miembro recibe remesas, asi como el
montodelas mismas. Especificamente,
la GEIH pregunta informacion sobre
lasremesasrecibidas por cadamiembro
delafamiliaenlos dltimos doce meses.
Con base en ello, construimos dos va-
riables: primero, una variable dummy
que toma el valor de 1 si la familia
recibié remesas en los ultimos doce
meses y cero si no fue asi; segundo,
una variable con el monto total de las
remesas (pesos colombianos en tér-
minos reales) recibidas en los tltimos
doce meses por todos los miembros
de la familia. Infortunadamente, la
GEIH nos impide realizar un andlisis
comparando el comportamiento de la
participacion laboral de los individuos
con y sin parientes viviendo en el ex-
terior, porque la encuesta no contiene
informacién directa de algiin miembro
delafamilia que se encuentre viviendo
en el extranjero. La tinica informacion
disponible relacionada con lo anterior
es la que se obtiene de las remesas
recibidas por el hogar. Sin embargo,
el hecho de que la familia no reciba
remesas no implica que no tenga, en
ese momento, un miembro viviendo
en el exterior.

Otras caracteristicas individuales in-
cluidas como variables de control en
el andlisis de regresion son: variable
dummy del municipio de residencia,
edad, afios de educacion, estado ma-
rital, si el individuo es jefe de hogar,
la presencia y el nimero de nifios
menores de siete afios viviendo en el
hogar. También se incluyen caracte-
risticas de laregion en la que reside el
individuo,como la tasa de desempleo

del grupo de edad correspondiente.
Adicionalmente, algunas de las espe-
cificaciones incluyen un conjunto de
variables dummy de afio para capturar
el ciclo econémico de Colombia.
Alternativamente, como proxy de
las condiciones macroecondémicas
internas se utiliza un indice llamado
“fndice Acumulado de Difusién”
(ver Alfonso et al.2013). También se
incluye en algunas especificaciones el
crecimiento del Producto domésticoa
nivel departamental, para dar cuenta
del ciclo econémico especifico de
cada region.

Silarecepcion de remesas desanimala
participacion en el mercado de trabajo
delosmiembros de lafamiliaatravés de
unefectoingreso,deberiamos observar
que los individuos en las regiones con
altas tasas de emigracién (Grupos 1 o
2,denominados grupos de “tratamien-
to0”) tienen una mayor probabilidad de
participar en la fuerza de trabajo con
relacidénalosindividuosenlasregiones
demuy bajas tasas de emigracion (Gru-
po4,denominado grupo de “control”)
siempre que los paises receptores de in-
migrantes colombianos estén pasando
malos tiempos y estos envien menos
remesas. Adicionalmente, los inmi-
grantes podrian tener incentivos para
regresaraColombiaeincorporarseala
fuerza laboral en su regién de origen,
loque seriaconsistente también con un
aumento en las tasas de participacién
laboral,conjuntamente con un aumento
en el tamano de los hogares.
Ensintesis, se estimael efecto diferen-
cialenlasregiones tratadas versus las
de control de las tasas de desempleo
de Espafiay Estados Unidos —proxies
de las condiciones econdémicas en
estos paises—sobre las siguientes
variables: i) la probabilidad de recibir
remesas; if) el monto de las remesas
recibidas; iii) la probabilidad de
participar en el mercado laboral, y
iv) el tamafio de los hogares. Todo
esto, desde luego, despties de tener
en cuenta las variables de control
descritas anteriormente.

Resultados
Recepcion de remesas

Elcuadro 2 muestralos valores estima-
dos,donde la variable dependiente de
interés aparece en la parte superior. Por
ejemplo,en las columnas (1),(2)y (3)
la variable de interés es una variable
dummy que es igual a 1 si el hogar
recibié remesas en los ultimos doce
meses y ceroen otro caso.Lacolumna
(1) considera todos los hogares, la (2)
solo los hogares con cabezas de hogar
femeninas y la columna (3) hogares
con jefes de hogar con menos de 11
afios de educacion. En las columnas
4), (5) y (6) la variable de interés
es el monto de las remesas recibidas
por el hogar.

Las especificaciones econométricas
del cuadro 2 no incluyen simulta-
neamente las tasas de desempleo de
Espana y Estados Unidos, sino cada
una individualmente, ademas de va-
riables de control especificadas en la
seccion anterior.

El parametro que aparece en cada cel-
da muestra el efecto diferencial de la
tasade desempleo de Espafiao Estados
Unidos en la variable de interés en los
municipios del Grupo 1 o en los del
Grupo 2 (grupos de tratamiento) con
respecto a los municipios del Grupo
4 (grupo de control). Por ejemplo,
el coeficiente -0.0015 de la primera
fila de la columna (1) indica que un
incremento de un punto porcentual en
latasade desempleo de Espafiareduce
la probabilidad de recibir remesas en
los municipios de alta tasa migrato-
ria en 0.15 puntos porcentuales con
relaciéon a las municipalidades de
baja tradicion migratoria. Para los
municipios con tasas de emigracion
moderadas (Grupo 2), un incremento
de un punto porcentual en la tasa de
desempleo de Espafia reduce la pro-
babilidad de recibir remesas en 0.18
puntos porcentuales conrelacidnalos
municipios de control (coeficiente de
la segunda fila de la columna (1). El
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Cuadro 2. Efecto de las tasas de desempleo de Espaifa y Estados Unidos en
probabilidad de recibir remesas y monto de remesas

Probabilidad de recibir remesas

Variables

Efecto de la TD de Espafa en

Todos
los hogares

municipios del Grupo 1 -0.0015"
Efecto de la TD de Espafa en
municipios del Grupo 2 -0.0018
Efecto de la TD de Estados Unidos 5 go35+
en municipios del Grupo 1

Efecto de la TD de Estados Unidos -0.0034**

en municipios del Grupo 2

Monto de las remesas (en logaritmos)

Hogares con | MOSES SRS | Todos | Hogares con | FESMES SRS
jefe(rzr;mer inferior a 11 afnos los hogares jefe(g;mer inferior a 11 anos
(6)
-0.0018** -0.0016** -0.0179* -0.0228** -0.0183*
-0.0021*** -0.0017** -0.0241* -0.0309*** -0.0234***
-0.0046** -0.0038** -0.0423* -0.0568** -0.0445*
-0.0041* -0.0035*** -0.0489*** -0.0633*** -0.0496**

Nota: *** denota significancia estadistica al 99%, ** denota significancia estadistica al 95% y * denota significancia estadistica al 90%.

Fuente: Dane-GEIH; célculos de los autores.

efecto observado de la tasa de desem-
pleo de Estados Unidos es similar a
la de Espafia, aunque la magnitud de
los coeficientes es mayor (filas 3 y 4
del cuadro 3).

En cuanto al monto de remesas reci-
bidas, los resultados de la columna
(4) indican que un incremento en un
punto porcentual de la tasa de de-
sempleo de Espaia reduce el monto
de las remesas recibidas por las
familias de los municipios con altas
tasas de emigracion en un 0.18% y
en un 0.24% en los municipios con
tasas de emigracion moderadamente
altas. Los efectos estimados cuando
se utiliza la tasa de desempleo de

Estados Unidos superan en mds del
doble aquellos cuando se considera
la tasa de desempleo de Espaiia.
Como se puede observar entre las
columnas, verificamos la presencia
de efectos heterogéneos por género
del jefe de hogar y por nivel de esco-
laridad. Los hogares encabezados por
una mujer y las familias con jefes de
hogar menos educados (11 afios de
educacion o menos) se ven ligeramen-
te mds afectados que el promedio de
los hogares.

El cuadro 3 muestra los coeficientes
de interés en lo que se refiere a la par-
ticipacion laboral. Las estimaciones
sugieren que la probabilidad de que un

individuo tenga un trabajo o busque
alguno se incrementa con las alzas de
la tasa de desempleo de Espaiia en los
municipios de alta tasade tradicién mi-
gratoria,conrelacién alos municipios
del grupode control. Especificamente,
el incremento de un punto porcentual
en la tasa de desempleo de Espafia
incrementa la probabilidad de parti-
cipar en el mercado de trabajoen 0.36
puntos porcentuales. Este resultado se
mantiene cuando utilizamos latasade
desempleo de Estados Unidos,aunque
las magnitudes mds que se duplican.
Los resultados muestran que, a pesar
de sus efectos sobre las remesas, la
tasa de desempleo de esos paises no

Cuadro 3. Efecto de las tasas de desempleo de Espana y Estados Unidos

en probabilidad de participar

Variables T°da(f)l PET Mu(ig)res
Efecto de la TD de Espafia en " . "
municipios del Grupo 1 0.0036 0.0018 0.0053
Efecto de la TD de Espafia en .
municipios del Grupo 2 -0.0016 -0.0016 -0.0018
Efecto de la TD de Estados Unidos 0.0088*** 0.0044*** 0.0129%+
en municipios del Grupo 1
Efecto de la TD de Estados Unidos -0.0028 -0.0029 -0.0031
en municipios del Grupo 2

Nifos entre 12 y 15 afios

No jefes de hogar

) ()
0.0041*** 0.0014*
-0.0020 -0.0015
0.0100"** 0.0035*
-0.0034 -0.0020

Nota: *** denota significancia estadistica al 99%, ** denota significancia estadistica al 95% y * denota significancia estadistica al 90%.

Fuente: Dane-GEIH; célculos de los autores.
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tiene ningtinefectoen lasdecisiones de
participacion laboral de los individuos
queresidenen los municipios contasas
de emigraciéon moderadas (Grupo 2).
Adicionalmente, el tamafio de los ho-
gares no se vio afectado por las tasas
de desempleo de Espaiia ni de Estados
Unidos. Para un mayor detalle ver
Arango, De la Mata y Obando (2014).
Finalmente, analizamos silos cambios
en las condiciones de las economias
externas podrian afectar especifica-
mente la participacion de los no jefes
de hogar y los nifios entre 12 y 15
afios. Es importante sefialar que en-
contramos efectos positivos sobre los
miembros del hogar diferentes del jefe
y sobre las decisiones de participacion
de los nifios, aunque su magnitud es
aproximadamente la mitad del efecto
promedio de la poblacién total.

Conclusiones

Utilizando informacién de encuestas
de hogares entre 2006 y 2011, verifi-
camos la hipétesis de que las remesas
enviadas desde Espafia y Estados
Unidos, mediante el efecto ingreso,
afectan el mercado de trabajo de Co-
lombia. Especificamente, que hay un
efecto diferencial en dreas con tasas
de emigracioén altas.

Dada la endogeneidad potencial de
las remesas recibidas, utilizamos un
enfoque de dos pasos en un marco de
una estrategia de diferencias-en-dife-
rencias para identificar los efectos de
interés. Enel primer paso, verificamos
lahipétesis de que el ciclo de negocios
en los paises anfitriones de inmigran-
tes colombianos, medido porlatasade
desempleo de Espaila y Estados Uni-
dos, afecta la probabilidad de recibir
remesas, pero también el monto de
ellas en las municipalidades con tasas
de emigracion altas y moderadas con
relacién amunicipalidades que tienen
muy bajas tasas de migracién. En el
segundo paso, verificamos lahipétesis
de que las condiciones econdmicas en

Espafia y Estados Unidos afectan la
participacion de los no migrantes en
el mercado de trabajo. Encontramos
que las condiciones econémicas en
Espafiay Estados Unidos solo afectan
diferencialmente a las municipalida-
des con altas tasas de emigracion,
pero no a las de tasas de emigracion
moderadamente altas.

También verificamos si el tamafio
de las familias ha variado debido al
cambio en las condiciones econé-
micas de los paises anfitriones, para
descartar que el aumento en la par-
ticipacion laboral se pueda explicar
por la repatriacion de los emigrados.
Nuestros resultados indican que este
no es el mecanismo que explicaria el

fenémeno observado. Esta via indi-
recta de someter a prueba el vinculo
entre mercados de trabajo (Espafia y
Estados Unidos con ciudades con tasas
de emigracion altas y moderadas) da
soporte a las afirmaciones de las au-
toridades politicas y econdmicas, es-
pecialmente en ciudades con alta tasa
deemigracién (Pereira, Dosquebradas
y La Virginia) sobre los cambios en
el flujo de remesas como explicacién
a la dindmica de los mercados de
trabajo locales. En una frase, algunas
ciudades en Colombia hicieronecode
lacrisis en Espafiay Estados Unidos a
través del mercado de trabajo, siendo
el efecto ingreso de las remesas el
mecanismo de transmision. iz
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clave en la politica economica y

social de cualquier pais envia de
desarrollo. Este no solo afecta a los
trabajadores en el sector formal de la
economia, sino que asuvezindexalos
precios e impuestos, como en el caso
colombiano.En un contexto de merca-
dos segmentados, la intervencion del
Estado regulando el salario minimo
genera incentivos para entrar o salir
entre los mercados y, como en el caso
que aqui se discute, sobre la probabi-
lidad de unirse al sector informal de
la economia.

EI salario minimo es un elemento

De acuerdo con el modelo es-
tandar de dos sectores [Gramlich,
1976; Mincer, 1976 y Welch, 1976],

cuando un grupo de trabajadores se
encuentra fuera de la sombrilla de
la legislacion del salario minimo,
un aumento del salario minimo
implica que los salarios en el sector
no cubierto caen como resultado del
movimiento de los trabajadores del
sector cubierto al sector no cubierto.
De esta forma, el efecto esperado
sobre los salarios serd positivo en
el sector cubierto y negativo en el
sector no cubierto.

Esto es particularmente cierto
para Colombia ya que Arango y
Posada (2001), Garcia, Ortiz y Uribe
(2007), Nupia (1997), Galvis (2002)
y, Mora y Muro (2015), entre otros,
han encontrado que el mercado laboral
colombiano es segmentado.
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La participacion laboral
en el sector informal y
su relacion con

el salario minimo

Siguiendo el supuesto de que el
mercado se encuentra segmentado,
nosotros planteamos un modelo de
informalidad utilizando la técnica de
pseudo panel donde se asume que, a
partir de los beneficios de pertenecer
a un sector u otro, los individuos
eligen estar en la informalidad, y que
esto se explica, en primer lugar, por
la relacion existente entre el salario
real y el salario minimo por ciudad
para tener en cuenta los movimientos
entre sectores, y en segundo lugar que,
dependiendo de la edad de los indi-
viduos, la probabilidad de participar
en el sector informal podrd aumentar
o disminuir. De esta forma, nosotros
consideramos el siguiente modelo:

Ti(0)t * = B0 +B1°CLi(0)
+B2°C2i(t) +B3°C3i(t)
+B4°C4i(t) +B5°C5i(0)
+B6°C6i(t) +B7” Wi(0) t
+ B8 CLi(OMWi(t) t
+B9°C2i(OMWi(t) t
+B10°C3i(OMWi(t) t
+B11°C4i()MWi(t) t
+B12°C5i(OMWi(t) t
+B13°C6i(OMWi(t) t

+ BI “Si(t) £ + qi(t) + pi(t) ¢

1)

t=1,....T ; i=l,...,N;
li(t=1ifIi(t), t %> 0

2)

Donde Ii(t),t * es una variable laten-
te que representa las ganancias de
trabajar en un sector y, por lo tanto,
que li(t),t serd igual a uno cuando
el individuo elige estar en el sector
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“ El debate en torno a la eliminacion o reduccion del sala-
rio minimo en Colombia debera incorporar en el analisis
la movilidad entre el sector formal e informal y, adicio-
nalmente, el diseno de politicas activas en la economia
debera partir de como estas afectan los incentivos de
pertenecer a uno u otro sector. ,,

informal y cero cuando elige estar
en el sector formal. El subindice
“i(t)” indica que las observaciones
son series de corte transversal inde-
pendientes de los individuos y son
solamente disponibles en un periodo.
Si(t),t es la educacidn en afios y esta
inversamente relacionada con la pro-
babilidad de pertenecer al sector in-
formal [Magnac 1991, Ribero 2003,
Correa et al. 2006, y Lépez 2010].
MWi(t),t representa la razén entre
el salario real observado y el salario
minimo para el afio y por ciudad, de
tal forma que si aumenta el salario
minimo se reduce la probabilidad
de entrar al sector informal. Cabe
observar que la relaciéon negativa
entre la brecha en salario y el em-
pleo en el sector informal también
se afecta tanto por movimientos de
la fuerza laboral a través de los dos
sectores, como por el tamafio del
desempleo y los nuevos empleos en
el sector formal. Cj,i(t) son dummys
por cohortes j (J=1,..,6), mientras que
Cj,i(t) MWi(t) es la interaccidn entre
la cohorte j (J=1,..,6) y la brecha de
salarios. Nosotros seguimos la meto-
dologia de estimacion para datos de
pseudo panel propuesta [ver Deaton,
1985; Moffitt, 1993; Mora y Muro,
2014].Finalmente,ni(t) representala
desviacion del efecto de la cohorte
después de considerar efectos fijos.
Debido a que el crecimiento econ6-
mico es un factor determinante en la
fijacion del salario minimo, se tuvo
en cuenta como variable de control
el PIB rezagado un periodo.

La informalidad laboral
en Colombia

El Dane considera como trabajadores
informales a los “empleados par-
ticulares y los obreros que laboran
en establecimientos, negocios o
empresas que ocupen hasta cinco
personas en todas sus agencias y
sucursales,incluyendo al patrono y/o
socio; los trabajadores familiares sin
remuneracién; los trabajadores sin
remuneracién en empresas o nego-
cios de otros hogares; los empleados
domésticos; los jornaleros o peones;
los trabajadores por cuenta propiaque
laboran en establecimientos hasta
cinco personas,excepto los indepen-
dientes profesionales; los patrones o
empleadores en empresas de cinco
trabajadores o menos; se excluyen los
obreros o empleados del gobierno”
(Dane,2009).Ribero (2003) propone
cuatro definiciones de informalidad
y muestra como el tamafio del sector
depende de la definicién utilizada.
Utilizando la definicién de infor-
malidad del Dane, Castillo (2006)
estima el tamafio de la informalidad
en un 61% en 2002 y un 59% en
2005. Hernandez y Pinzén (2006)
encuentran que el tamafio del sector
informal es alrededor de un 50% con
base en la cobertura en salud. Gua-
taqui, Garcia y Rodriguez (2010)
encuentran que lainformalidad para
Colombia se sitda entre el 25.87%
y el 63.13% dependiendo de la de-
finicién de informalidad.
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Nosotros definimos que una per-
sona se encuentra en la informalidad
si no tiene cobertura social en salud
y pensidn o si no tiene un contrato
formal. Debido a que en Colombia
no existen datos de panel, pero si
encuestas representativas, nosotros
utilizaremos la informacién de la En-
cuesta Continua de Hogares del Dane
entre 2001 y 2005. De acuerdo con lo
anterior, se definieron seis cohortes de
individuos empleados conedades entre
los 18 y los 65 afios para el periodo
2001 a2005.De esta forma,lamuestra
contiene 89.241 observaciones. La
informalidad por cohortes se puede
observar en el gréfico 1.

Como se puede observar, las cohortes
de trabajadores mds jovenes tienen
una mayor participacion en el sector
informal. Ciudades como Medellin
tienen las tasas de informalidad mas
bajas en el periodo analizado, mien-
tras que Pereira no solo las mayores
tasas, sino la mayor dispersion entre
las cohortes.

Los resultados de la estimacion del
Probit-Pseudo Panel muestran que
los afios de educacién tienen un
efecto negativo sobre la probabili-
dad de entrar al sector informal, de
tal forma que un afio adicional de

Interaccion B,

C1*Gap 0.2084071

C2* Gap 0.1255369

C3* Gap 0.0097549

C4* Gap 0.0768808

C5* Gap 0.0664945

C6 *Gap 0.06814
Nota: * p<.05;™ p<.01.

Fuente: célculos de los autores a partir de Dane-ECH.

Grafico 1. Salarios por cohortes
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Fuente: célculos de los autores a partir de Dane-ECH.

educacion reduce la probabilidad de
entrar en la informalidad en un 3%.
Los resultados también muestran
que un incremento en la brecha de
salarios reduce la probabilidad de
entrar en el sector informal.> Con
respecto a los efectos marginales de
las interacciones entre las cohortes y
el salario minimo, estas se calcularon
a partir de Ai and Norton (2003) y
Karaca-Mandic et al. (2012). Los
resultados encontrados fueron los si-
guientes. Las estimaciones en latabla

Tabla 1. Efectos marginales

1 muestran un resultado interesante:
un aumento de la brecha reduce los
beneficios de trabajar en el sector
informal. Sinembargo, los beneficios
de entrar ala informalidad aumentan
en el caso de la tercera cohorte. Este
tipo de resultados ha sido observado
anivel macroeconémico por Herndn-
dez y Pinzén (2006) y una posible
explicacién consiste en la presencia
de efectos sustitucién debido a los
costos en el sector formal (Fiszbain,
1992; Boeri y Garibaldi , 2009).

Pool Probit IV-Probit

Std. Err. B, Std. Err.

0.0098895** 0.2288879 0.0240004**
0.0072817 0.1353392 0.0110986**

0.0050638** 0.0135323 0.005305*

0.0065253** 0.0773693 0.0065951**

0.0065668"* 0.0646899 0.0068185™*

0.0071976™* 0.0666043 0.0073797**

*Debido a que no se consideran las elecciones de los desempleados es posible que se presenten sesgos de seleccion (Ribero, 2003, y
Correa et al. 2006), por esta razén se corrigieron las estimaciones de pseudo panel [ver Mora y Muro (2014) para una mayor discusion
sobre el sesgo de seleccion en datos de pseudo panel].
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Conclusiones y
recomendaciones de
politica econémica

Es claro que a mayor educacién
menor probabilidad de pertenecer
al sector informal. Sin embargo,
estos resultados podrian moderarse
en tanto el salario minimo tiene un
claro efecto sobre la distribucién de

los salarios entre el sector formal e
informal. De esta forma, los resulta-
dos de los modelos cldsicos en torno
al efecto del salario minimo sobre
la participacion laboral deberdn ser
analizados mds profundamente en los
paises en via de desarrollo, ya que
estos dependerdn de la proporcién
de trabajadores en el sector formal
e informal.
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Innovacion y empleo:
evidencia a nivel de firma para Colombia

Martha Lopez y Héctor Zarate *

modelos seminales como los de Grossman y Helpman (1993). Una pregunta relacionada, pero que a nivel tedrico

parece no tener una respuesta concluyente, es cual es el impacto de la innovacion tecnoldgica sobre el empleo.
El objetivo de este estudio es doble. En primer lugar se presenta evidencia empirica del efecto neto de la innovacion
sobre el empleo a nivel de firma en Golombia, utilizando un modelo tedrico simple, pero estructural. En segundo lugar,
dado que la metodologia econométrica requiere el uso de variables instrumentales, se propone un estudio donde se
tenga en cuenta la incertidumbre en la relacion entre las variables instrumentales y el error aleatorio. Esto se hace
implementando técnicas bayesianas.

I a innovacion en variedades y en calidad son variables que explican el crecimiento economico de acuerdo con

1 . Introduccién

La innovacioén tecnolégica es reconocida como uno de
los factores determinantes del crecimiento econdémico.La
innovaciénen variedades y en calidad y ladisminucién de
costos resultante de la misma son variables que explican
el crecimiento econdmico de acuerdo con modelos semi-
nales como los de Grossman y Helpman (1993). Es por
esto que paises desarrollados y en desarrollo consideran
importante la introduccion de politicas que promuevan
la innovacién a nivel de firmas. Adicionalmente, su
impacto sobre el empleo es de particular importancia,
aunque sus interrelaciones no son bien conocidas. De
un lado, el impacto sobre el empleo en el largo plazo
ha mostrado ser positivo a través del incremento en la

*Investigadora de la Unidad de Investigaciones y econometrista de la Unidad de Econometria del Banco de la Reptiblica.
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demanda de productos de la firma.
Pero la innovacion relacionada con
procesos productivos con frecuencia
tiene un efecto de desplazamiento
sobre el mismo.

El objetivo de este estudio es inves-
tigar el efecto neto de la innovacién
sobre el empleo a nivel de firma en
Colombia, empleando un modelo
ampliamente utilizado en la literatura
acercade larelacion entre innovacién
y empleo: el propuesto por Harrison et
al. (2014). Este modelo, simple pero
formal, tiene en cuenta los efectos es-
tructurales entre innovacién y empleo.

2. Empleo e innovacion
a nivel de firma

2.1. Innovacion en procesos e
innovacion en productos

Los efectos de la innovacién tecno-
l6gica en el empleo a nivel de firma
dependende silainnovaciénse hace a
nivel de proceso de produccion (el cual
cambia la funcién de produccion) o a
nivel de innovacion en productos (la
cual cambia la funcién de demanda).
La primera tiene un impacto directo
sobre la productividad y los costos
unitarios y, por tanto, es mds probable
que esté asociada a reducciones en
las cantidades de factores de produc-
cion. Lo anterior tenderia a desplazar
trabajo por unidad de producto. No
obstante, la reduccion en los costos
unitarios podriaresultar en una dismi-
nucion de precios, lo cual estimularia
la demanda de productos y, por tanto,
el empleo. En cuanto a la innovacién
de productos,en ausenciade cualquier
elemento en el proceso, un nuevo
producto generard nueva demanda y
esto deberfa elevar la demanda por
trabajo. Por supuesto, si una firma
produce multiples productos, los
bienes nuevos pueden desplazar a los
productos viejos, lo cual reducird la
expansion consolidadaenlademanda
por trabajo.

34 cf ANIE marzo 2015

Tedricamente, los efectos de la in-
novacién son ambiguos y, por tanto,
es un problema empirico determinar
cudles son los factores que dominan. A
continuacion presentamos el modelo
tedrico que seguimos para hacer las
estimaciones econométricas.

2.2. Modelo teorico

Elmodelo tedrico es el desarrollado y
presentado en Harrison et al. (2014).
Una firma puede producir dos tipos
de bienes: “productos viejos”, Y, .y
“productos nuevos”, Y, . Se observa
ala firma durante dos afos diferentes
t=1yt=2.Laproducciénde productos
viejos y nuevos en el afio ¢ se denota
respectivamente Y. En t=1/ todos los
productos son viejos por definicion, es
decirY,,=0.Sient=2no seintroducen
productos nuevos, ¥, =0. La funcién
de producciéon de productos tanto
viejos como nuevos presenta retornos
constantes a escala en el capital (K,),
el trabajo (L, ) y los insumos inter-
medios (M, ). Las decisiones sobre
el uso de insumos (como el empleo)
se realizan con base en una politica
de minimizacién de costos:

CW,Y,0.)=CW,) e +Fi

i

it

Donde el costo marginal, C(W)/6, es
una funcién del vector de precios de
losinsumos y F representa costos fijos.
Utilizando el lema de Shepard, las
demandas de trabajo para productos
viejos y nuevos son respectivamente:

Y
L=C (W, 7“ parat=1,2

it

Y
L,=C,(W,) 722 para ¥, =0

22

donde C ,(¢) representa la derivada
de C() con respecto al salario. Se
puede asumir, por simplicidad, que
Cwl (WII )= Cw[ (le) = Cw[ (sz)’ €s
decir que los precios de los insumos
permanecen constantes e iguales du-
rante los dos periodos para productos
viejos y productos nuevos.

La tasa de crecimiento del empleo
durante los afios de andlisis se puede
escribir como:

AL - L12+L22-L” _
L L -
LIZ-LII Lzz L22 Lzz
+ = In +
L11 L11 L11 Lll

Donde por convencién la tasa de
crecimiento de productos nuevos se
define como f— Con base en esta
descomposicién y las ecuaciones
derivadas de demanda por trabajo se
puede escribir la siguiente ecuacién
para el crecimiento del empleo:

AL
—— =-[In(0,)-In@,)]+

22

0,Y
[In (¥,,)-In (¥,) ]+ —==

2211

1

Seinfiere queel crecimientodel empleo
dependede: (i)el cambioenlaeficiencia
de los procesos de produccion de los
productos viejos; (ii) la tasa de cambio
de la demanda de estos productos en
el tiempo; y (iii) la expansioén en la
produccién atribuida a la demanda de
productos nuevos. Se espera que un
incrementoenel cambioenlaeficiencia
de los procesos de produccion de pro-
ductos viejos sea mayor en las firmas
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que introducen innovacién en los
procesos de produccién. De otra
parte, el impacto que tenga la
innovacion en el crecimiento del
empleo depende de la eficiencia
relativa entre producir productos
viejos y nuevos (6,,/6,, ). Si los
productos nuevos son producidos

con mayor eficiencia que los
productos viejos, es decir si la
razon es menor a uno, el empleo

no crece uno a uno con el crecimiento
de los nuevos productos. La ecuacién
(1) sugiere la siguiente regresion para
estimar el efecto de lainnovacién sobre
el empleo:

l=a,+0ad+g+pg,+u

2

Donde 1 es el crecimiento del em-
pleo total, g/ y g2 son las tasas de
crecimiento de las ventas nominales
de los productos viejos y nuevos,
respectivamente. La variable d es
una dummy igual a uno si la firma
implement6 innovacién en “procesos
Unicamente”, es decir, no asociados a
lainnovacidénen producto. El pardme-
tro 3 captura la eficiencia relativa de
la produccion entre productos viejos
ynuevos, 0, /0, . El pardmetro o, re-
presenta (menos) el crecimiento en la
eficiencia de produccion de productos
viejos. Como la variable g, tiene un
coeficienteigual auno, paralaestima-
cién simplemente se puede sustraer de
la variable dependiente. Por lo tanto,
la ecuacién (2) permite estimar dos
efectos de interés sobre el empleo:
el efecto bruto de la innovacion en
procesos o efecto desplazamiento, y
el efecto bruto de la innovacion en
producto sobre el empleo.

2.2.1. Problemas de endogeneidad,
identificacion y medicion

ComoloindicaHarrisonetal.(2014),
la identificacién y estimacidn consis-

‘ ‘ La innovacion en variedades
y en calidad y la disminu-
cioén de costos resultante
de la misma son variables

que explican el crecimiento
econdmico de acuerdo con
modelos seminales como
los de Grossman y
Helpman (1993). , ,

tente de los tres pardmetros («,, &, y
p) depende de que las variables que
representan innovacion en procesos y
en producto (d y g,) no estén corre-
lacionadas con el término de error u
0, por lo menos, de la disponibilidad
de instrumentos correlacionados con
estas variables y no correlacionados
con los choques de productividad
recogidos en u. Adicionalmente,
tenemos un error de medida debido
a que no se observan los precios de
las firmas.

La estrategia consiste en la eleccion
de variables instrumentales que no
estén correlacionadas con choques
de productividad y las diferencias
de precios. Utilizamos ademds una
estrategia bayesiana para tener en
cuenta la incertidumbre asociada a
la relacién entre la variable depen-
diente g,,el instrumento y el término
de error.

=>. Datos

La informacién fue tomada de la
Encuestade Desarrollo e Innovacion

Tecnoldgica en la industria
manufacturera colombiana,
EDIT VI, para los afios 2011-
2012,y de la Encuesta Anual
Manufacturera (EAM) de los
mismos afios. La EDIT reco-
lectainformacion de todas las
firmasregistradasenla EAM.
El total de firmas es de 9,023.
En la tabla 1 presentamos la
distribucion de las firmas de
acuerdo con su clasificacidn en alta
o baja tecnologia y exportadoras o
no exportadoras.
De otro lado, cada variable en la
muestra se puede asignar a tres
grupos, de acuerdo a si la firma
reporta que no ha introducido nin-
guna innovacion, o si ha introdu-
cido innovacién solo en procesos
o si ha introducido innovacién en
productos (las que han introducido
innovacidn tanto en procesos como
en productos no se distinguen de
las que solo han introducido in-
novaciones en el producto.) En la
tabla 2 se muestran las estadisticas
descriptivas correspondientes a esta
clasificacion. Allf se observa que tan
solo cercadel 21% de las firmas hizo
innovacion tecnolégica entre 2011-
2012. El total de firmas que innové
en producto es mayor, un 11.9%, al
total de las firmas que innové en
procesos, 9.78%. Es evidente que
las firmas innovadoras tienen un
mejor comportamiento en términos
de crecimiento del empleo. Esto es
especialmente cierto en el caso de
las firmas innovadoras en producto.
Se presenta una situacién similar en
el caso de las ventas, las ventas de
las firmas innovadoras crecen mas,
en particular en el caso de las firmas
innovadoras en producto. Ademas,
es de resaltar que, en el caso de las
firmas innovadoras en producto, se
observa un proceso de canibaliza-
cién de productos viejos. Pero el
aumento notable en las ventas de
los productos nuevos sugiere que
el efecto compensacidn prevalece.
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Tabla 1. Porcentaje de firmas por industria

No exportadoras Exportadoras

Descripcion
RN

Alta tecnologia

24 Fabricacién de sustancias y productos quimicos 509 28.0 176 9.7
29 | Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. 453 24.9 125 6.9
31 Fabricacién de maquinaria de oficina, contabilidad e informatica 133 7.3 50 2.7
32 | Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones " 0.6 5 0.3
34 Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 156 8.6 51 2.8
35 Fabricacién de otros tipos de equipo de transporte 47 26 10 0.5
33 | Fabricacion de instrumentos médicos, dpticos y de precision y fabric. de relojes 65 3.6 28 1.5
15 | Elaboracién de productos alimenticios y de bebidas 1.445 20.0 131 1.8
16 Elaboracion de productos de tabaco 2 0 2 0
17 | Fabricacién de productos textiles 327 45 72 1
18 Fabricacién de prendas de vestir; adobo y tefiido de pieles 814 11.3 189 2.6
19 Curtido y adobo de cueros; fabricacion de maletas, bolsos de mano, artic. de talab. 302 4.2 88 1.2
20 Produccioén de madera y fabricacion de productos de madera y corcho, exce. mue. 188 2.6 14 0.2
21 Fabricacién de papel y de productos de papel 121 1.7 36 0.5
22 | Actividades de edicion e impresién y de reproduccion de grabaciones 583 8.1 90 1.2
36 Fabricacién de muebles; industrias manufactureras n.c.p 587 8.1 91 1.3
23 | Fabricacion de coque, productos de la refinacién del petréleo y combust. nuclear 51 0.7 6 0.1
25 Fabricacién de productos de caucho y plastico 600 8.3 140 1.9
26 Fabricacién de otros productos minerales no metélicos 377 5.2 54 0.7
27 | Fabricacion de metales comunes 132 1.8 41 0.6
28 Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 636 8.8 94 1.3

La definicion sectorial de alta tecnologia se basa en aquella utilizada por Eurostat y OECD, estimada usando la SIC de UK en 2007.
Fuente: célculos de los autores.
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Tabla 2. Innovacioén en
procesos y en productos,
crecimiento del empleo y

ventas en Colombia -2

Numero de firmas 9.032
No innovadoras (%) 78.3
Innovadoras solo en proceso (%) 9.8
Innovadoras en producto (%) 11.9
[Innovadoras en procesos [6.94]

y productos]

Crecimiento del empleo (%)

Todas las firmas -1.2
No innovadoras 2.4
Innovadoras solo en proceso 3.0
Innovadoras en producto 4.5
Crecimiento en las ventas (%)?

Todas las firmas 9.0
No innovadoras 7.8
Innovadoras solo en proceso 9.3
Innovadoras en producto 16.7

Productos viejos -15.0

Productos nuevos 31.8

Crecimiento de la productividad

1.7
12.4

Todas las firmas
No innovadoras
Innovadoras solo en proceso 6.5

Innovadoras en producto 11.5

Crecimiento de precios (%)*

Todas las firmas -0.1
No innovadoras -0.1
Innovadoras solo en proceso -0.1
Innovadoras en producto -0.1

" Tasas de crecimiento para el periodo 2011-2012.
2 Firmas con més de 10 empleados.

3 Crecimiento en las ventas es el promedio de la
variable g y promedios para productos viejos y
nuevos de las variables g, y g, respectivamente.

4 Precios se computan para el conjunto de
industrias y se asigna a las firmas de acuerdo con
su actividad.

Fuente: célculos de los autores.

El estudio econométrico se hace a
nivel de todas las firmas y también
diferenciando entre firmas de alta y
baja tecnologia, adoptando la clasifi-
cacion de Eurostat. Adicionalmente,
comparamos la generacién de empleo
diferenciando entre trabajo altamente
calificado y no calificado. El trabajo
altamente calificado se defini de
acuerdo con la clasificaciéon de la
EDIT como aquellas personas que
han completado estudios técnicos o
mds elevados.

El instrumento que se prefiere para la
variable de interés, crecimiento en las
ventas por productos nuevos, es el de
incremento en el rango, el cual valora
el impacto de la innovacion sobre el
incremento en la variedad de bienes y
servicios producidos por la firma, de
acuerdo con lo que las firmas reportan
en la EDIT. La variable instrumento
toma el valor de cero si la innovacién
noesrelevante parael rango de bienes
y servicios producidos por la firma,
uno si el impacto es bajo, dos si es
medio y tres si es alto.

4. Resultados

En la tabla 3 se encuentran los prin-
cipalesresultados de las estimaciones
para el empleo total y el empleo cali-
ficado y no calificado.Alli, se pueden
observar los coeficientes o, y  que
corresponden alos efectos brutosde la
innovacién inicamente en procesos y
el efecto de lainnovacién en producto
sobre el empleo, respectivamente.
El coeficiente al=1 .6 es positivo,
indicando que en el efecto neto de la
innovacién en proceso, el aumento
en la demanda por productos viejos
atribuible a la disminucién de costos
y precios predomina sobre el efecto
desplazamiento del incremento en la
productividad.

En cuanto al pardmetro [3, recordemos
que este mide la eficiencia relativa
en la produccién de productos viejos
y nuevos. Cuando este coeficiente
es mayor que uno indica que no hay
evidenciade que los productos nuevos
se produzcan con mayor eficienciaque

Tabla 3. Efecto de la innovacion en el empleo

_ i M

Constante

Innovacién en procesos

Empl P
pleo Unicamente (d)

total
Crecimiento de las ventas
debido a productos nuevos

Constante

Innovacion en procesos
Empleo Unicamente (d)

calificado o
Crecimiento de las ventas

debido a productos nuevos
(g)

Constante

Innovacion en procesos
Empleo no  (nicamente (d)

calificado o
Crecimiento de las ventas

debido a productos nuevos
(g,)

Fuente: célculos de los autores.

Desv.
estandar
5% | 95%
a, 1.7 -3.8
(ll 1.6 0.9 02 3.0
B 1.3 0.1 12 14
a, 1.6 1.4 -09 39
05, 0.3 0.6 -0.7 13
B 1.2 0.1 12 13
a, -1.6 1.8 -46 1.4
a, 1.7 0.9 02 32
B 1.3 0.1 1.1 1.4
cf 4INIlE marzo 2015
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los viejos. Como se mencioné en la
seccién2.2.1,cualquierendogeneidad
(debido a cambio en precios no obser-
vados o correlacion con los choques
de productividad no-tecnoldégicos)
tenderd a producirun sesgo haciaabajo
eneste parametro. Sinembargo,como
se puede observar en las estimaciones
el coeficiente es mayor que uno.

Diferenciando entre empleo califi-
cado y no calificado (siendo trabajo
calificado el 30% del empleo), los
resultados se mantienen tanto para el
pardmetro 0., como para el pardmetro
[,estedltimo pardmetro estd alrededor

de 1.3, 1o cual indica que no hay evi-
denciade ganancias en productividad,
ni efecto desplazamiento asociados
con innovacién en producto.
Siguiendo con los resultados para la
industriade altay bajatecnologia,en
latabla 4 se observa que no existe di-
ferencia entre los resultados para las
firmas de altay baja tecnologia. Esto
confirma, como se habia sugerido en
las estadisticas descriptivas, que hay
evidencia de que la innovacién en
producto y en proceso es un deter-
minante importante en el crecimiento
del empleo en Colombia.

S. Descomposicion del
crecimiento del empleo

Utilizando el caso del empleo total,
encontramos los resultados reporta-
dosenlatabla5.Alli,aplicamos una
descomposicién a las cuatro mues-
tras de las firmas manufactureras
utilizando la proporcién de firmas
y promedios de la tabla 2 con los
coeficientes obtenidos en la tabla 3
para obtener las correspondientes
contribuciones al crecimiento del
empleo. En la tabla 5 podemos

Tabla 4. Efecto de la innovacion en el empleo por nivel tecnolégico

1 Instrumento: Incremento del rango
Constante

Innovacion en procesos Unicamente (d)

Crecimiento de las ventas debido a productos nuevos (g,)

Fuente: célculos de los autores.

Alta tecnologia

Desv.

Parametro Media "
estandar 5%

: -03 2.1 -3.7
o, 0.2 18 -2.8
B 12 0.1 1.0

Percentil

Baja tecnologia

- Desv. Percentil
Media >
95% estandar 5% 95%
3.3 -1.4 2.6 -5.7 3.0
3.3 0.8 1.1 -0.9 2.5
1.4 1.4 0.1 1.3 1.6

Tabla 5. Contribucion de la innovacion al crecimiento del empleo

América Latina Europa
Colombia  Argentina Chile CostaRica  Uruguay Francia  Alemania Espaia  Reino Unido
Crecimiento del empleo
BBE Tiree -1.2 -4.0 -2.6 2.7 -1.1 8.3 5.9 14.2 6.7
Tendencia de la productividad en la
produccién de productos viejos =14 -0.1 0.2 -5.5 1.5 -1.9 -7.5 -5.7 -6.8
Efecto bruto de la innovacion en
los procesos en la produccién de 0.1 0.1 -0.1 0.7 -0.2 -0.1 -0.6 0.3 -0.4
productos viejos
Contribucion del crecimiento del
producto de los productos viejos 0.0 -4.6 1.7 2.0 -2.6 4.8 6.0 122 9.0
Contribucién neta de la
innovacion en el producto 0.1 0.6 -1.0 515 0.2 515 8.0 7.4 4.8
Contribucién de los productos viejos | . . R _ B B B _
para innovadores en productos 196 211 6.7 74.5 8.3
Contribucién de productos nuevos 19.7 21.7 5.7 80.0 8.4 - - - -
para innovadores en productos

La informacion sobre los paises de América Latina (a excepcion de Colombia) proviene del estudio de Crespi et al. (2011).

Los datos de Argentina se toman de la encuesta de innovacion 1998-2001.

Los datos de Chile se toman de regresion agrupada para las encuestas de innovacién 1995, 1998, 2001, 2007.

Los datos de Costa Rica se toman de la encuesta de innovacion 2006-2007.

Los datos de Uruguay se toman de la regresién agrupada para las encuestas de innovacion 1998-2000,2001-2003 y 2004-2006.
La informacion sobre los paises de Europa proviene del sector manufacturero en el estudio de Harrison et al. (2014).

Los datos para los paises europeos fue tomada de Community Innovation Surveys (CIS3) entre 1998-2000.

Fuente: célculos de los autores.
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observar que el componente in-
cremental de la productividad,
asociada con el pardmetro o,
es la fuente principal de la caida
del empleo en este periodo en
Colombia. Comparado con Amé-
rica Latina y Europa, el signo de
esta contribucion es el esperado.
Sin embargo, el crecimiento del
efecto bruto de la innovacién en
los procesos de produccién de
productos viejos, 0.1, compensa
parcialmente la destruccion obser-
vada en el empleo (esto, como se
dijo anteriormente, puede deberse
a la disminucién en precios que
aumenta la demanda por productos
viejos). Es de anotar que, com-
parando con América Latina y
Europa,este resultado es opuesto,
donde el efecto desplazamiento
por la innovacién en proceso es
el predominante. En cuanto a las
firmas que no innovaron, la con-
tribucién del crecimiento de los
productos viejos fue muy baja.
Algo similar puede decirse de la
contribucién al crecimiento del
empleo de las firmas que innova-
ron en producto, pero el impacto es
positivo a pesar de la contribucién
negativa de los productos viejos
de las firmas innovadoras.

&. Conclusiones

Las relaciones tedricas acerca de
la relacién entre la innovacién
tecnoldgicay el empleo muestran
que la primera puede ser una fuen-
te de creacidn o destruccion del
segundo. Es asi como determinar
el efecto de la innovacién sobre
el empleo resulta ser un problema
empirico. En este documento pre-
sentamos evidencia del efecto de
lainnovaciénen el crecimiento del
empleo en Colombia utilizando
informacion a nivel de firma para
el periodo 2011-2012. Lo que se

“ Encontramos que el crecimiento del empleo en
Colombia esta asociado positivamente con la
innovacién en proceso, probablemente
debido a la disminucién de precios
que expande la demanda de

productos y el empleo. ,,

observa en los datos para Colom-
bia es que tanto el crecimiento en
el empleo como en las ventas de
las firmas innovadoras es mayor
al de las firmas no innovadoras.
Esto es particularmente cierto
para el caso de las firmas inno-
vadoras en producto. En cuanto
al resultado de las estimaciones
econométricas, donde utilizamos
técnicas bayesianas, encontramos
que el crecimiento del empleo
en Colombia estd asociado posi-
tivamente con la innovacién en
proceso, probablemente debido
a la disminucién de precios que
expande lademanda de productos
y el empleo. Del mismo modo,
encontramos que lainnovaciénen
producto es una fuente importante
de generacion de empleo a nivel
de empleo total y también cuando
subdividimos la muestra entre
trabajo calificado y no calificado
y firmas de alta tecnologia.

Es importante anotar que la gene-
racion de empleo por innovacién
en producto cuando la firma
produce mds de un bien tiene dos
componentes cuyo efecto va en
direccién opuesta: cuando una
firma expande la producciénde un
producto nuevo puede desplazar
laproduccién de productos viejos.
Encontramos que en Colombia,
a pesar de que las ventas de pro-

ductos nuevos parecen canibalizar las
ventas de productos viejos en alguna
medida, el impacto de la innovacién en
producto sobre el crecimiento del empleo
€S positivo. i
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Transmision de las variaciones de la
tasa de cambio a la inflacion

Hernan Rincon y Norberto Rodriguez *

Resumen

onocer el grado de transmision de las variaciones de la tasa de cambio sobre
la inflacion es una necesidad constante de las autoridades monetarias de
cualquier pais. También es el principal interés de empresas y hogares. El

objetivo de este articulo es estimar el grado de transmision de corto y me-

diano plazo de las variaciones de la tasa de cambio del peso colombiano

a las inflaciones de los precios al por mayor, importados y al consumidor,

una tarea aparentemente intuitiva y facil, pero que enfrenta una alta

incertidumbre y complejidad. Los datos utilizados son trimestrales para

el periodo 1985-2014.

Los resultados muestran que el grado de transmision sobre las distintas

inflaciones es menos que proporcional alas variaciones de la tasade cambio,

es decir, no es uno a uno, y depende del estado y comportamiento de las

principales variables macroecondmicasy varfaenel tiempo. Una variacién de

la tasa de cambio nominal se transmite a la inflacidn de los bienes importados

del IPP en grados que fluctian entre un 12% del tamafio de la variacién, en los

dos primeros trimestres, y un 88% en el mediano plazo. Los grados de transmisién

para las inflaciones anuales de los importados del IPC, del IPP total y del IPC son del

orden del 15%, un 13% y un 4% del valor de la variacion un afio después de ocurrida, respectivamente.

* Investigador Principal de la Unidad de Investigaciones y Econometrista Principal del Departamento de Modelos Macroeconémicos
del Banco de la Republica. El segundo autor también se desempefia como Profesor Catedratico de la Universidad Nacional de Colombia.
Se agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de Hernando Vargas. Este articulo toma y resume lo escrito en los documentos “La
transmision de los choques a la tasa de cambio sobre la inflacion de los bienes importados en presencia de asimetrias” (A. Gonzélez,
H. Rincén y N. Rodriguez, 2010), publicado en el libro Mecanismos de transmision de la politica monetaria en Colombia (2010),y
“Reestimacion del grado de transmision de la tasa de cambio del peso sobre la inflacién de los bienes importados™ (H. Rincén y N.
Rodriguez,2014), publicado con el nimero 850 de la serie Borradores de Economia del Banco de la Reptiblica. Las opiniones, errores
u omisiones contenidos en este articulo son responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al Banco de la Repiiblica ni
a su Junta Directiva. E-mail: hrincoca@banrep.gov.co
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1. Introduccion

Desdeel puntode vistade las autorida-
des monetarias de un pafs hay al menos
dos razones que motivan el estudio y
cuantificacion de la transmision de la
tasade cambioalos precios. En primer
lugar, tener conocimiento sobre la
potencia de la tasa de cambio como
mecanismo de ajuste macroecondmi-
co de corto plazo. En este sentido, si
los precios de los bienes transables
responden de manera significativa a
las variaciones de la tasa de cambio,
una devaluacidon deberia reflejarse
en un encarecimiento de los bienes
importados en moneda local, y un
abaratamiento de los exportados en
moneda extranjera y, por ende, la tasa
de cambio podria cumplir un papel
estabilizador al inducir una sustitucién
de la demanda de bienes externos por
aquellos producidos en el pais. En
segundo lugar, sirve como elemento
de juicio para la toma de decisiones
de politica monetaria. Si el grado de
transmision alainflaciénes fuerte,una
devaluacion, ceteris paribus, podria
poner en riesgo la meta de inflacion.
Por el contrario, si la transmision es
débil, el riesgo puede ser infimo.

De igual manera, el grado de trans-
misién es un asunto que interesa a las
empresas de un pais, porque las varia-
ciones de la tasa de cambio modifican
sus costos de produccion, al alterar el
precio en moneda local de los bienes
que importa (como materias primas y
bienes de capital). También le importa
aloshogares,yaquelas fluctuaciones
de dicha variable pueden perturbar su
consumo, al alterar los precios de los
bienes finales que demanda.

La literatura empirica reciente ha
resaltado el hecho de que el grado
de transmision no solo es menos que
proporcional a la variacién de la tasa
de cambio, sino que depende de la
situacién oestadodelaeconomiay del
comportamiento particular de la tasa
de cambio (tamafio, signo y varianza
de su perturbacion). Desde un punto

42 | cf ANIE marzo 2015

de vista de modelos de equilibrio ge-
neral, el grado de transmisién también
depende del tipo de perturbacién que
recibalaeconomiay de lareacciénde
las autoridades econOmicas, llamense
monetarias o fiscales.

Como se mostrard, el grado de transmi-
siénno es el mismo silaeconomia pre-
senta una brecha positiva del Producto
que si es negativa; silas variaciones de
la tasa de cambio son percibidas por
las empresas y los hogares como per-
manentes o transitorias; si se presenta
una devaluacion o una apreciacion de
la moneda local; si la tasa de cambio
real estd apreciada o depreciada; si la
economia es mas o menos abierta, o si
la inflacion es baja o alta. Asimismo,
es mucho mas crucial si la volatilidad
de la tasa de cambio es alta, que si es
baja; por ejemplo, si la volatilidad es
alta, los importadores pueden perci-
bir las variaciones cambiarias como
transitorias y castigan sus margenes de
utilidad con el fin de trasmitir los cam-
bios de la tasa de cambio a sus precios
de manera lenta y en menor grado. Por
otro lado, si la volatilidad es baja, los
puedeninterpretar como permanentes y
trasmiten dichos cambios rdpidamente
y en mayor grado.

“ Desde el punto de vista
de las autoridades mo-
netarias de un pais hay al
menos dos razones que
motivan el estudio y cuan-
tificacion de la transmision
de la tasa de cambio a los
precios. En primer lugar,
tener conocimiento sobre
la potencia de la tasa de
cambio como mecanismo
de ajuste macroecono-
mico de corto plazo. En
segundo lugar, sirve como
elemento de juicio para
la toma de decisiones de

politica monetaria. ,,

De lo anterior se puede concluir que
la dependencia o endogeneidad del
grado de transmision, del estado de
laeconomiay del comportamiento de
las variables macroecondmicas agrega
incertidumbre a la hora de estimarlo,
como se evidenciard cuando se presen-
ten los resultados. En otras palabras,
un cédlculo que parece intuitivamente
simple para expertos y no expertos no
lo es a la hora de realizarlo y menos
de predecirlo.

Esbuenorecordar que en Colombialos
bienes importados del Indice de Pre-
cios al Productor (IPP) representan el
23% del total, asi como los veinte bie-
nes con mayor componente importado
del Indice de Precios al Consumidor
(IPC) representan el 9% del total y el
24% del IPC transable. Se debe tener
en cuenta que los importados del IPP
no son los mismos importados del
IPC,yaque,porejemplo,enel primer
grupo existen rubros importados de
mineria, industrial y agricola que no
se consideran en el segundo.

Por tanto, dada la importancia para
las autoridades, las empresas y los
hogares de conocer el grado de trans-
mision de la tasa de cambio sobre la
inflacion, este articulo estimael grado
de transmision de corto y mediano
plazo de las variaciones de la tasa de
cambio del peso colombiano sobre la
inflacion de los precios al productor,
importados y al consumidor. Las es-
timaciones utilizan datos trimestrales
parael periodo 1985-2014 y modelos
econométricos lineales y no lineales.
La estimacion del grado de transmi-
sidén a partir de modelos de equilibrio
general estéd por fuera de este articulo.
Luego de esta introduccidn, se desa-
rrollan cinco secciones. La segunda
analiza tres posibles canales de trans-
mision de fluctuaciones de la tasa
de cambio a la inflacién. La tercera
describe y compara la evolucién de la
tasa de cambio nominal (TRM) y de
la inflacién de los precios de los bie-
nes transables del IPC. Esto permite
ilustrar la dificultad de extraer con-
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clusiones inmediatas sobre el grado
de la transmision. La cuarta y quinta
presentan y discuten los resultados de
las estimaciones. La tltima seccién
extrae una conclusion general.

2. Canales de
transmision de las
variaciones de la tasa de
cambio sobre los precios

Las fluctuaciones de la tasa de cam-
bio, causadas, por ejemplo, en una
perturbacién al riesgo internacional,
se transmiten a la inflacién del IPC
por lo menos mediante tres canales,
dosdirectos y uno indirecto (diagrama
1). Los dos primeros canales actian
mediante el efecto directo de las
fluctuaciones de la tasa de cambio
sobre los precios de los importados y
luego sobre los precios al productor y

al consumidor. Para los productores,
tal fluctuacién cambia los precios de
los insumos y bienes de capital im-
portados y, como consecuencia, sus
costos de produccién y, por medio
del canal de costos, la inflacion de los
transables y no transables del IPC, lo
cual tiene un efecto sobre la inflacion
del IPC. El grado de transmision
mediante este canal dependerd del
poder de mercado que las empresas
importadoras y productoras tengan en
el mercado local, del grado de rigidez
de precios, el signo, tamafio, volatili-
dad y naturaleza de las fluctuaciones
de la tasa de cambio, el estado de la
economia y el ciclo econdmico. Asi,
por ejemplo, si el sector donde actiian
dichas empresas es muy competido,
es decir, si existen numerosas firmas
y productos locales que rivalizan
con los bienes importados o con los
bienes producidos con ellos, segura-
mente transmitirdn en mayor grado

las variaciones de la tasa de cambio a
sus precios de venta. Si tienen poder
de mercado, podrian maniobrar sus
margenes de utilidad, con el fin de
mantener o ganar participacién en
dicho mercado.Del mismo modo,todo
dependerd de cudn rdpido y costoso
les resulte modificar precios, ya que
entre mayor sea el costo, mayor serd
el tiempo de su permanencia.
Elsegundo canal directo actiia sobre
los precios de los bienes de consumo
importados, también intermediados
por importadores, y que presionan
directamente la inflacion del IPC.
Este se denomina canal de consumo
importado. Este conducto también se
manifiesta mediante el cambio en la
demanda por bienes internos, ante la
alteracionde lademanda porlos bienes
importados que compiten con ellos,
que presionaran la inflacién del IPC.
El canal indirecto opera mediante
multiples mecanismos y perturba-

Diagrama 1. Canales de transmision de las variaciones de la tasa de cambio sobre la inflacion

Perturbaciones
externas al riesgo

Canales directos

Fluctuaciones de
la tasa de cambio
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¢ Precios de los activos
=>efectos riqueza
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(internos versus externos)

sExpectativas
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Fuente: construccién de los autores con base en Miller (2003) y deducciones propias.
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ciones que impactan la demanda
agregada y, con ella, mediante la
curva de Phillips, el IPC. Entre los
mecanismos estdn los precios de los
activos, los precios relativos internos
versus los externos, la confianza de
las empresas, y los consumidores
y sus expectativas frente a dichos
cambios. Evidentemente, el com-
portamiento de estas variables y su
impacto sobre la inflacién del IPC
estardn supeditados a la credibilidad
que goce la autoridad monetaria por
parte de los agentes involucrados y
a la reaccidn que ella tome.

Dos ejemplos ilustran el canal in-
directo. Se supone que se presenta
una devaluacién de la moneda local,
que existe plenacredibilidad sobre el
actuar de la autoridad monetaria y
que su posturade politica permanece
constante. Primero, una devaluacion
afectard de manera negativa a los
deudores en moneda extranjera, ya
que sentirdn una disminucién de su
riqueza (efecto hoja de balance).

Como consecuencia, tenderan a de-
mandar menos bienes y, por tanto, si
el producto de la economia es igual
a su potencial, presionarian a la baja
la inflacién. Segundo, si los produc-
tores esperan que la devaluacion se
transmita rdpidamente a los precios
de los importados, probablemente
ajusten sus precios en la actualidad
y, con ello, presionen la inflacion
presente al alza.

<=>. Una exploracion
grafica de la relacion
histoérica entre la tasa de
cambio nominal y la infla-
cion de los precios de los
bienes transables del IPC

Con el fin contrastar la evidencia
historica con los resultados de las
estimaciones que se presentan y
analizan enseguida, en el gréfico 1
se muestra la evolucion de la tasa de

Grafico 1. TRM promedio versus inflacion anual de
los precios de los bienes transables del IPC
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Fuente: Departamento de Programacion e Inflacion, Banco de la Republica.
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cambio nominal (tasa representativa
del mercado del peso; TRM) y de la
inflacién de los precios de los bienes
transables del IPC desde el afio 2000
hasta ahora. Como se observa, es difi-
cilextraerunaconclusiéndel gradode
transmision de latasade cambio sobre
la inflacion de estos bienes a partir de
una simple representacion grafica de
su comportamiento histérico. Vale la
pena resaltar algunos hechos: el peso
se deprecid con respecto al ddlar un
31% entre abril de 2002 y marzo de
2003, mientras que la inflacién de los
transables hasta septiembre de 2003
apenas aumentd un 9%. En sentido
contrario, el peso se aprecié un 24%
entre marzo de 2003 y marzo de 2006y
lainflacién de los transables disminu-
y6 del 9% al 2% en el mismo periodo.
Recientemente, el peso se deprecid
un 21% entre julio y diciembre de
2014 y la inflacién de los transables
apenas aumenté 40 puntos bdsicos
en el mismo periodo. Por tanto, y
como se menciond antes, establecer
el grado de transmisién es un asunto
que demanda un andlisis exhaustivo,
que no estd exento de incertidumbre
y mdrgenes de error.

£... Grado de transmi-
sion de las variaciones de
la tasa de cambio sobre
la inflacion de los bienes
importados del IPP

El cuadro 1 muestra las estimaciones
del grado de transmisién directa de
fluctuaciones positivas y negativas
del 1%y el 10% de la tasa de cambio
nominal del peso sobre la inflacién
anual de los bienes importados del
IPP (o inflacién de costos), para
diferentes plazos y estados de la
economia. Cada nimero debe leer-
se como la razén entre el cambio
porcentual acumulado del precio de
los importados del IPP y el cambio
porcentual acumulado de la tasa de
cambio nominal para cada uno de los
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Cuadro 1. Grado de transmision estimado promedio

Variacion positiva de la tasa de cambio Variacion negativa de la tasa de cambio

Variable
macroeconémica . Dos Un Tres Cinco . Dos Tres Cinco
trimestres afio afios afios | trimestres afios afos

Positiva
1 43.1 37.5 59.6 60.1 46.0 71.5 59.9 87.9
Brecha del 10 26.0 375 446 45.4 28.8 39.9 46.9 47.7
Producto Negativa
1 41.8 51.2 61.9 63.8 81.0 56.1 67.7 76.7
10 21.7 34.4 46.0 471 24.5 36.5 47.7 48.7
Positiva (depreciada o subvaluada)
1 55.1 56.9 60.0 59.6 69.5 67.0 65.1 64.7
Brecha de la tasa 10 32.3 47.2 53.5 54,5 325 47.0 52.9 53.9
de cambio real Negativa (apreciada o sobrevaluada)
1 38.6 55.9 66.2 67.5 39.4 62.4 71.6 72.5
10 26.1 47.6 59.2 60.7 26.8 47.2 57.8 59.3
Alta
" 1 28.2 44.6 44.7 43.4 36.1 45.0 52.7 5388
Volatilidad de la 10 25.8 413 54.8 56.0 26.4 42,6 56.3 57.5
variacion de la Bai
tasa de cambio ajd
1 42.0 59.3 70.2 70.9 45.6 60.8 68.4 711
10 31.9 50.2 63.1 64.1 32.5 51.0 63.8 64.9
Aceleracion de la inflacion del IPC
1 42.2 54.3 52.7 52.0 48.5 74.4 67.1 20.4
Variacion de la 10 28.2 39.5 45.7 45.9 29.0 40.4 46.4 46.6
inflacion del IPC Desaceleracion de la inflacién del IPC
1 42.5 518 54.5 53.7 59.8 11.0 60.4 64.1
10 28.2 39.1 45.7 46.0 28.8 39.7 46.1 46.3
Alta
1 34.9 46.4 56.1 57.1 18.8 22.6 28.0 44.4
Volatilidad de la 10 20.6 28.1 31.8 32.3 23.8 33.2 38.9 39.6
inflacion del IPC Baja
1 37.8 35.3 32.3 32.5 &1l ) 55.0 52.0 39.0
10 11.8 20.4 15.6 15.6 14.8 23.6 20.0 20.1
Alta
1 32.4 414 42.6 42.6 29.6 36.4 39.5 39.5
Grado de apertura 10 16.3 23.0 25.0 25.0 17.4 23.8 25.7 25.8
economica Baja
1 28.5 34.7 37.3 37.3 27.8 36.2 33.6 33.9
10 11.4 16.1 17.9 17.9 13.0 17.8 19.7 19.7
Aceleracion de la depreciacion/Apreciacion del peso
. .. 1 41.9 54.0 61.6 62.3 50.3 53.9 72.2 61.3
Va,’,',?,°-'°3 d|e|t 10 23.6 355 43.0 438 25.5 37.1 44.7 455
gg callgbig atasa Desaceleracion de la depreciacion/Apreciacion del peso
1 40.6 52.2 60.9 61.8 43.4 50.6 60.9 61.3
10 20.8 31.8 41.0 41.9 23.4 34.2 43.1 44.0
Antes de 1999: IV
1 37.1 49.0 54.2 54.0 34.5 46.0 53.2 5885
Tendencia 10 18.3 28.9 36.0 36.5 19.1 29.5 36.6 37.2
(tiempo) Desde 1999: IV
1 36.3 47.0 48.6 48.6 31.8 40.2 41.7 41.7
10 20.6 28.8 30.4 30.4 21.0 28.7 30.1 30.1

Fuente: célculos de los autores.
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periodos indicados en las columnas.
Nétese que, como ha enfatizado la
literatura, al corregir por larespuesta
enddgena de la tasa de cambio a su
propia variacidn se evita la posibili-
dad de una sobreestimaciéndel grado
de transmision.

La primera conclusion que se puede
extraer del cuadro 1 es que el grado
de transmision no es uno a uno, tan-
to en el corto como en el mediano
plazo. Asi, una variacion positiva o
negativa, grande o pequefia,de latasa
de cambio se transmite a la inflacién
de los bienes importados del IPP en
grados que varian entre un 12% del
tamafio de la variacidn, en los dos
primeros trimestres, y un 88%, en el
mediano plazo. Adviértase que, para
facilitar la lectura de los resultados,
todos los valores reportados en el
cuadro 1 son positivos,independien-

e incertidumbre de estimar la trans-
mision de la tasa de cambio sobre
la inflacioén.
Latercerasefialaque,enel corto plazo
y para un choque positivo, la trans-
mision es mayor cuando la brecha del
Productoes positiva,latasade cambio
real esta subvaluada, la volatilidad
cambiariaes baja,lainflacién del IPC
se acelera y su volatilidad es alta, la
economia es mas abierta, la fluctua-
cion de la tasa de cambio se acelera
y la inflacién se ubica en un régimen
“alto”. En general, estos resultados se
mantienen en el mediano plazo.

Las anteriores conclusiones se ilus-
tran con algunos ejemplos. Primero,
si la economia presenta una brecha
del Producto positiva, una variacion
positiva del 1% de la tasa de cambio
se transmite en un 43.1% de dicho
valor a la inflacién de los bienes im-

“Las estimaciones muestran que una variacion de la tasa de
cambio nominal se transmite a la inflacion de los bienes im-
portados del IPP en grados que fluctiian entre un 12% del
tamano de la variacion, en los dos primeros trimestres,
y un 88% en el mediano plazo. ,,

temente del signo de la variacién de
la tasa de cambio. En consecuencia,
cuando existe una fluctuacién nega-
tiva de la tasa de cambio, los valores
reportados deben ser interpretados
como valores negativos.

La segunda indica que el grado de
transmision es asimétrico, o no li-
neal,y depende de la situacién actual
de laeconomiay de las alteraciones
que enfrente. Esto quiere decir,en un
lenguaje técnico,que la transmision
es enddgena y asimétricay depende
del estado de la economia y del
tipo de perturbaciéon que enfrente.
Este resultado concuerda con lo
que predicen modelos tedricos de
equilibrio general y econométricos
no lineales y resalta la complejidad
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portados del IPP en los dos trimestres
siguientes, mientras que cuando es
negativa lo hace en un 41.8%. Luego
deun anodelaperturbacién, el tamaio
relativo de las respuestas del IPP de
importados se reversa, de modo que
a los cinco afios el grado de transmi-
sion acumulado alcanza un 60.1% o
un 63.8%, si la brecha es positiva o
negativa, respectivamente.

Segundo, si la tasa de cambio real
estd depreciada o subvaluada, el
choque se transmite a la inflacién de
importados del IPP en un 55.1% en
los dos primeros trimestres y en un
56,9% luego de un aflo, mientras que
siestd apreciada lo hace enun 38.6%
y un 55.9%, respectivamente. Este
resultado coincide con lo esperado,

ya que cuando la tasa de cambio
real estd depreciada o subvaluada,
el grado de transmisién deberia ser
mayor, ceteris paribus,de tal manera
que una perturbacién estructural po-
sitiva a la tasa de cambio nominal se
transmita en mayor medida y a una
mayor velocidad a los precios de los
transables y, en consecuencia, a la
inflacién total. Esto permitirfa que
la tasa de cambio nominal sirva de
mecanismo equilibradory, por tanto,
de correccidn a la baja de la tasa de
cambio real. Nétese que cuando la
tasade cambioreal estd subvaluaday
ocurre una apreciacion, los resultados
indican que estala profundiza,en vez
de corregirla, lo que demanda ahon-
dar en el estudio de este resultado.
Al igual que en el caso anterior, en
el mediano plazo, el tamafio relativo
de los efectos se reversa.

Tercero, si la volatilidad de la varia-
cion de la tasa de cambio es alta, el
grado de transmision es relativamente
menor para todos los plazos,como se
espera. Asi, el grado de transmision
es de un 28.2% a los dos primeros
trimestres cuando la volatilidad es
alta, y de un 42% cuando es baja.
En el mediano plazo, la transmisién
alcanzaun43.4% yun 70.9% ,respec-
tivamente. Este resultado concuerda
conlopredichoen lasegundaseccion:
cuando los individuos esperan que
la variacién de la tasa de cambio
sea permanente (volatilidad baja),
el grado de transmisién es mayor.
Ahora, en cuanto al signo de los cho-
ques, se concluye que generalmente
los negativos se transmiten en mayor
grado (en valor absoluto) que los po-
sitivos, para todas las variables, sin
importar el tamafio del choque.

El tamafio relativo de la variacién
de la tasa de cambio influye de ma-
nera significativa, y aparentemente
contraintuitiva, en el grado de trans-
mision de la tasa de cambio, ya que
se encuentra que a mayor variacion
menor es el grado de transmision.
Probablemente esto se debe a que
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las variaciones grandes de la tasa de
cambio coinciden con volatilidades
altas y, por tanto, como se menciond
antes, con fluctuaciones transitorias
de la tasa de cambio que derivan en
una transmisiéon menor.

Por tltimo, es importante mencionar
el resultado para la variable “tenden-
cia (tiempo)”, que mide el grado de
transmision antes de 1999, cuando
la inflacién en Colombia era “alta’;
comparada con después, cuando ha
sido“baja”.Laconclusiénesevidente,
la transmision es menor en el segundo
periodo. Esto concuerda con la predic-
cion de la literatura que sefiala que la
transmision es menor en regimenes
monetarios de baja inflacién porque
para las empresas no es tan costoso
castigar sus margenes de utilidad para
noactualizar sus precios conel finde no
perder mercado,dadalabajainflacion.

5. Grado de transmi-
sion de las variaciones de
la tasa de cambio sobre
las inflaciones del IPP
total, de los importados
del IPC y del IPC total

En esta seccidn se muestran y anali-
zan los resultados del segundo canal
directo (canal de consumo importa-
do) y del canal indirecto de demanda
y oferta agregada, para un modelo
lineal. Como se supondrd, estaes una
estimacion mds dificil y con mayor
incertidumbre, ya que aqui se com-
binan todas las variables que pueden
afectar el grado de transmisién. En
particular, es necesario advertir que
la reaccién de politica monetaria no
estd modelada explicitamente en las
estimaciones,como tampoco se con-
templan otras perturbaciones internas
y externas diferentes alas analizadas,
que permanecen subyacentes en todas
las estimaciones.

Los graficos 2 a4 exponen las sendas
acumuladas estimadas del grado de

Grafico 2. Transmision a la inflacion del IPP
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Fuente: célculos de los autores.

Grafico 3. Transmision a la inflacion de los importados del IPC
(9% del IPC)

40

20

Porcentaje

Fuente: célculos de los autores.

10
Trimestres

15 20

Grafico 4. Transmision a la inflacion del IPC

0 R

Porcentaje
IS
o

Fuente: célculos de los autores.

10
Trimestres

15 20

cf 4INIlE marzo 2015 47



mmm= Centro de
A k Estudios
I Econémicos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

RIESGO
INDUSTRIAL

ESTUDIO ANUAL

AL MEJOR ANALISIS
DE RIESGO

La mejor herramienta para grandes empresas, entida-
des financieras y otras grandes firmas con intereses
diversificados que requieren informacién sobre las
tendencias, los riesgos y la coyuntura sectorial para la
toma de decisiones

Mediante una metodologia propia, ANIF integra la
informacion macroeconémica y sectorial y la prove-
niente de encuestas, para evaluar las perspectivas de
cada sector, con especial atencién a los factores que
implican riesgo para los inversionistas

INFORMES

DEPARTAMENTO COMERCIAL Y DE MERCADEO

Maria Inés Vanegas - mivanegas@anif.com.co - mjimenez@anif.com.co
Teléfonos: (051) 307 3295, 310 1500 e 30,122y 111 - Cel: 310 561 7197

Carolina Herrera - Ejecutiva de cuenta - cherrera@anif.com.co - Cel: 321 245 6262

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras - ANIF
Teléfonos 73295 - Linea gratuita 01 800 0119907
Calle 70 A No. 7-86, Bogota - Colombia

transmision (linea sélida) de una variacion de la
tasa de cambio sobre las inflaciones del IPP total,
de la canasta mds importante de importados del
IPC y del IPC total. Las lineas punteadas indican
intervalos de confianza al 80%. Aqui cada punto
de la senda del grado de transmisién mide el im-
pacto porcentual acumulado de una depreciacion
del peso del 1%.

Los grados de transmisién acumulados al afio de
transcurridala depreciacién sondel ordendel 16%,
el 11% y el 4% de su valor, para las respectivas
inflaciones. En otras palabras, las inflaciones
aumentan hasta 16, 11 y 4 puntos bésicos luego
de un afio de la depreciacion del peso del 1%.
Las transmisiones alcanzan valores médximos de
un 25% y un 17% en el mediano plazo sobre las
inflaciones anuales del IPPy de los importados del
IPC. Luego la transmision, a diferentes tiempos,
se vuelve estadisticamente no significativa para
todas las inflaciones, excepto la del IPC, que lo
hace a partir del quinto trimestre.

&. conclusién general

El grado de transmisién de las fluctuaciones de
la tasa de cambio sobre la inflacién es un asunto
de primera preocupacion de las autoridades mo-
netarias, las empresas y los consumidores, y mas
cuando dichas variaciones son grandes. A partir de
los resultados del documento se puede concluir
que la transmisién es menos que proporcional,
tanto en el corto como en el mediano plazo, es
enddgena y asimétrica al estado de la economia
y a diferentes perturbaciones.

Las estimaciones muestran que una variacion de la
tasa de cambio nominal se transmite a la inflacion
de los bienes importados del IPP en grados que
fluctdan entre un 12% del tamafio de la variacion,
en los dos primeros trimestres, y un 88% en el
mediano plazo. Los grados de transmisién para
las inflaciones anuales del IPP, de los importados
del IPC y del IPC son del orden del 16%, el 11%
y el 4% del valor de la variacién luego de un afo
de ocurrida, respectivamente.

Por ultimo, y como se advirti6 a lo largo del texto,
determinar el grado de transmision de la tasa de
cambio sobre la inflacién es una tarea que enfrenta
una alta incertidumbre y complejidad y, por ende, no
deja espacio para conclusiones apresuradas. 4inii=
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Efectos de la Reforma Tributaria;

Ley 1739 de 2014 *

espués de muchosiresy venires,
D el Congreso aproho la cuarta re-

forma tributaria de la Adminis-
tracion Santos I-1l, bajo la Ley 1739
de 2014. Dicha reforma inicialmente
se habia motivado como otra “Mini-
Reforma Tributaria”, la cual pretendia
taponar un faltante presupuestal de
$12.5 hillones (1.5% del PIB) en 2015,
proveniente del marchitamiento del
Impuesto al Patrimonio (IP) y del ini-
cio del desmonte del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF). Lo
paraddjico es que hubiera sido con-
veniente, desde el punto de vista de
“técnicas-tributarias” mas efectivas
y menos traumaticas, que se hubie-
ran extinguido el ITF, para lograr ma-
yor inclusion financiera, y el IP, para
promover mas inversion productiva.

Sinembargo,lapropuestade Santos Il se
ensaii6 sobre el gravamen a las firmas,
ya agobiadas por la carga impositiva, y
mantuvo la preferencia por el efectivo,
al extender el ITF hasta2021. Ademas,

se desperdici6 una oportunidad de oro
para haber incrementado los impuestos
indirectos, especialmente a través del
incrementode latasa general del [IVAdel
16% hacia el 18% durante 2015-2018.
Como veremos,elresultadodeestalLey
1739 de 2014 es bastante insatisfactorio
al menos por tres razones de fondo: 1) si
biensustituye gradualmenteel Impuesto
alaRiqueza (IR), anteriormente deno-
minado P, porsobretasas al CREE (con
gravdmenes de un +18% respecto del
Imporrenta), deja el promedio ponde-
rado de las firmas con tasas efectivas
del 45% sobre las utilidades, aun en
2018, tasas muy superiores al 27%-
41% de Chile o México; ii) al seguir
induciendo transacciones en efectivo
(por cuenta del ITF) hara dificil reducir
la evasion-elusion en impuestos clave
comoelImporrentayel IVA;yiii)anivel
tedrico, tan solo estaria en capacidad
de generar un recaudo adicional por
el 0.5%-0.7% del PIB por afio, dada la
existencia previadel ITF y del IP, luego
estaLey 1739 se ha quedado muy corta

en materia de generar el 2% del PIB
de recaudo adicional requerido para
enfrentar crecientes presiones de gasto
en salud, pensiones e infraestructura
(esto sin contabilizar los compromisos
resultantes del proceso de paz).

Coincide estapocaambicion de ajuste
estructural tributario de Santos Il con
un grave desplome de la estanteria
minero-energética del pafs, lo cual
vendrd a agravar la precaria situa-
cion fiscal de los afios 2015-2016. El
propio MHCP ha mencionado que,
de promediar la mezcla del petréleo
colombiano acotizaciones de US$48/
barril durante 2015, las finanzas publi-
cas de Colombia estaran enfrentando
faltantes en el rango 1%-2% del PIB
de cara a 2016. De hecho, Anif ha
estimado que,bajo el actual escenario,
el recaudo de 2015 estarfa cayendo

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1252 del 2 de febrero de 2015.
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hacia el 14.5% del PIB (vs. el 14.8%
del PIB al cierre de 2014) por cuenta
de las menores utilidades observadas
en 2014 (donde estimamos contrac-
ciones cercanas al -10%). Veniamos
advirtiendo sobre la gravedad de
la menor dindmica volumétrica del
sector minero-energético a lo largo
de 2013-2014, pero ahorala situacién
se ha complicado por caidas del -58 %
enel preciointernacional del petréleo,
ver http://anif.co/sites/default/files/
uploads/Anif-Min-energe0814 .pdf.

Componentes tributarios
de la Ley 1739 de 2014

LaLey 1739 de 2014 cre6 el IR, antes
denominado IP,tanto paralas personas
naturales como para las firmas con
patrimonios superiores a los $1.000
millones. En el caso de personas na-
turales, se aplicard a tasas crecientes
segun patrimonio, en el rango 0.125%
al 1.5%,durante 2015-2018.Enel caso
de las firmas, el IR se ird marchitando,
aplicandoinicialmente gravdmenes en
el rango 0.2% al 1.15% y después del
0.05% al 0.4% durante 2015-2017,
ver gréfico 1.

Fue duro convencer al gobierno de lo
inconveniente que resultaba continuar
con el expediente de gravar la simple
tenencia de activos productivos en
cabeza de las firmas, lo cual drenaba
la inversion en Colombia. De hecho,
inicialmente las propuestas del Ejecu-
tivo iban en la direccién errada de adi-
cionar “sobretasas” al IR. Finalmente,
Ejecutivoy Congreso entendieron que
gravar dichatenenciade activosirfaen
contraviade la ansiada aceleracion del
crecimiento potencial del actual 4.5%
hacia el 6%. Sin embargo, el esquema
alternativo de recurrir a “sobretasas”
CREE, para utilidades superiores a los
$800 millones,no ayudard aeste iltimo
propdsitode promover lainversiony el
mayor crecimiento, pues dicho CREE
estard totalizando un 14% en 2015 y
un 18% en 2018, ver gréfico 2.

of 4INiIE marzo 2015

De hecho, el punto adicional de CREE
(elevandolo del 8% al 9%) hadejado de
ser temporal y, peor atin, se le han gene-
rado nuevas destinaciones especificas
enun50% paraprogramas de atenciéna
primera infancia y el restante 50% para
educacién superior. Estoimplicaque no
se estarfan aportando recaudos frescos
paraachicarlos déficits fiscales futuros,
sino que desde ya se le asignan “gastos
sociales” especificos,sinconocerse bien
la dindmica de sus futuras necesidades.

En este sentido, la leccion NO ha sido
aprendiday serepitenaquiloserroresde
la Ley 1607 de 2012, al atar recaudo a
mayor gasto,y nonecesariamente almas
eficiente (ICBF, Sena o educacion su-
perior), ver Informe Semanal No. 1156
de enero de 2013. Por lo menos se estd
evitando darle destinacién especifica a
los recaudos generados por la sobretasa
temporal del CREE.

Con este mismo talante de volver
“cuasi permanentes” gravdmenes

Grafico 1. Tasas del Impuesto a la Riqueza: Ley 1739 de 2014

(%)

Tipo Patrimonio Ley 1739 de 2014

Firma ($ millones) (Tasas calculadas marginalmente)
16 | A $2700.000 1.50
14 B $6.000 1.50
1.2 Banco promedio

1.00
1.0
08 | ¢ $4.000  0.75
0.6 o\
0.4
0.2 D $1.000 0.25 Qi
0
0.05
2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: célculos Anif con base en MHCP.

Grafico 2. Tasas de Imporrenta y Cree: Ley 1739 de 2014
(Computo marginal; %)
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pensados como temporales se aprobd
llevar hasta 2021 la vigencia del ITF,
tras haberse aprobado bajo Santos I
su desmonte a partir de 2015. Cabe
entonces insistir aqui en los graves
inconvenientes en materia de técnica
tributariay efectos contraproducentes
que ha venido produciendo el ITF,
siendo el culpable de la desinterme-
diacién financiera (que incita a transar
en efectivo), drenando asi los propios
recaudos de Renta e IVA. No sobra
recalcar que bastaria una ganancia en
formalizacion bancaria-tributaria de
solo el 5%, como resultado del des-
monte del ITF, para que los recaudos
del IVA y el Imporrenta aportaran la
suma adicional del 0.6% del PIB, casi
igualando el recaudo del 0.8% del PIB
que produce el ITF. Ademds, el ITF
no lo pagan las entidades financieras
(como creen muchos congresistas),
sino que en mds de dos terceras partes
lo hacen los cuentahabientes.

Otro tema grueso de la reforma tuvo
que ver con la introduccion del lla-
mado “Impuesto de Normalizacién
Tributaria” (complementario al IR).
Dicho Impuesto busca la declaracién
de activos omitidos en el exterior, es-
tableciendo: i) tarifas preferentes del
10%-13% durante 2015-2017, segin
el afio en el que el declarante decida
“normalizar” sus activos externos;
y ii) aumentos en las sanciones por
omision hasta del 200% (vs. el 160%
anterior) a partir de 2018.

Aqui (nuevamente) NO se aprendid
la leccién de la Ley 1607 de 2012,
cuando laCorte Constitucional declar6
inexequibles este tipo de amnistias
tributarias (Sentencia C-833 de 2013),
arriesgdndose a repetir nuevamente
este expediente. En nuestra opinion,
resultan mucho m4s productivas las
siguientes acciones: i) fortalecer insti-
tucionalmente a la Dian para que vaya
tras esos activos, en lo cual también
viene insistiendo la OCDE; vy ii) pro-
fundizar los acuerdos internacionales
sobre intercambios de informacién con
Estados Unidos (FATCA), la Uni6n

Europeay Panamd, pasando del simple
reporte de pagos de intereses al reporte
sobre tenencia de activos financieros
e inmobiliarios. Resulté muy infortu-
nado que el Congreso no apoyara la
iniciativa del gobierno de cércel para
altosevasoresdel IR, pues allfhubieran
caido no solo delincuentes de “cuello
blanco”, sino riquezas de las FARC y
paramilitares de toda ralea (como los
mafiosos que trafican con oro).

Tasas efectivas de
tributacion sobre
las firmas

Nuestros cdlculos sugieren que una
firma mediana ($6.000 millones de pa-
trimonioy $2.000 millones de utilidades
anuales, tipo B) estariaexperimentando
un ligero alivio en su tasa de tributacion
efectiva. Enefecto,estapasariadel 51%
en2014 (=25% de Imporrenta+ 10.8%
de tasa equivalente CREE + 15% de
tasa equivalente del IP, suponiendo un
RoE del 10%) al 42% en 2018 (= 25%
de Imporrenta+ 9% de tasa permanente
del CREE +9% de sobretasadel CREE),
ver grafico 3. De manerasimilar, firmas

con menores patrimonios-utilidades
(tipoC-D) verian sus tasas de tributacion
reducirse del 38.3%-43.3% que opera-
ba en 2014 hacia el 35.8%-39.4% en
2018. Buena parte del alivio se explica
por la aplicacién marginal del IR (vs.
la aplicacién proporcional del IP de la
Ley 1370 de 2009 y el Decreto 4825
de 2010).

Sin embargo, firmas grandes (tipo A,
replicando el tamafo promedio de un
banco o su equivalente del sector real)
verdnincrementadas sus tasas efectivas
de tributacion, al pasar del 50.8% en
2014 aniveles del 53% durante 2015-
2016,y solo las verian reducirse hacia
el 46.6% en 2018. Esto se explica por
el hecho de que la desaparicion del IR
en 2018 no alcanza a sobrecompensar
el abultado efecto que estard ejercien-
do la sobretasa del CREE en el caso
de las firmas grandes. Si suponemos
que cerca del 70% del recaudo del
gravamen a las firmas en Colombia
proviene delastipo A (grandes firmas),
un 20% de las tipo B (medianas) y el
restante 10% de las C-D (pequeiias),
nos encontramos con que el promedio
ponderado del gravamen a las firmas

Grafico 3. Tasas efectivas de tributacion de la firma:
Ley 1739 de 2014

(%)
Ley 1739 de 2014
$ millones
54 533 530 o
Banco promedio 5 (’sfrs"l}";’;‘;g Utilidades
Firma ROE del 10%) anuales
49
A $2.700.000  $308.000
44 Promedio ponderado
B $6.000 $2.000
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34 (No aplica
sobretasa
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Fuente: calculos Anif con base en MHCP.
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quedé establecido en un elevadisimo
nivel del 45%, aun en 2018, cuando
se elimina el IR. Con estas tasas del
45% resultard imposible que las firmas
colombianas sean competitivas, por
ejemplo, frente a las firmas de Chile
(con tasas efectivas del 27.2%), Peru
(38.2%) o México (40.7%).

Efecto neto sobre el
recaudo tributario (a
manera de conclusiones)

Ya comentamos como las estimacio-
nes oficiales hablan de incrementos
en el recaudo cercanos al 1.5% del
PIB/afio por cuenta de las medidas
contenidasenlaLey 1739de2014.Sin
embargo, el efecto marginal-adicional
de lo ganado en recaudo debe descon-
tarloque ya venia através de las leyes
1370de 2009,1430de 2010y 1694 de
2013, relacionado con el IPy el ITF.
Nuestros cdlculos sugieren que las

ganancias netasenel recaudoderivadas
delaLey 1739 de 2014 serian tan solo
del 0.5%-0.7% del PIB, teniendo en
cuenta: i) las ganancias netas del IR
(0.2% del PIB = 0.8% de IR - 0.6%
del anterior IP); y ii) los mayores re-
cursos provenientes de la sobretasa al
CREE (0.5% del PIB durante 2015),
ver cuadro 1. Sin embargo, en 2015
dichas ganancias deberan “netearse” de
los menores dinamismos que estardn
presentando los recaudos, dados los
menores precios del petréleo (donde el
crudo colombiano promediard valores
de US$60/barril, -32% vs. 2014) y
la desaceleraciéon econdémica (impli-
cando contracciones de las utilidades
del -8%-10% durante 2014-2015).
Hemos estimado que esos menores
dinamismos podrianestar significando
cerca de un punto del PIB en menor
recaudo durante 2015 (-1% del PIB =
-0.4% Imporrenta - 0.3% IVA - 0.1%
CREE - 0.1% otros).

Todo lo anterior sugiere un deterioro
en la presion tributaria pasando del

14.8% del PIB en 2014 al 14.5% del
PIB en 2015, dado que las ganancias
mencionadas de la Ley 1739 de
2014 (+0.7% del PIB) no lograrian
compensar las pérdidas del complejo
panorama macrofinanciero de 2015
(-1% del PIB).Esto subraya la impor-
tancia de implementar una Reforma
Tributaria Estructural que eleve el
recaudo en al menos un 2% del PIB,
ya no solo para fondear las presiones
en seguridad-social e infraestructura,
sino para reemplazar los menores
recaudos tributarios que nos estd
dejando el fin anticipado del “auge
minero-energético”. Serd entonces
inevitable focalizarse en el incremento
de los recaudos de impuestos indirec-
tos,donde lo mds razonable apunta en
la direccién de elevar la tasa general
delTVAdel 16% al 18%, persiguiendo
un incremento neto cercano al 1% del
PIB,tal como lo han venido recomen-
dando los “centros de pensamiento”
del pafs y, mds recientemente, hasta
la propia OCDE. i

Cuadro 1. Recaudos tributarios del Gobierno Central: efectos de la Ley 1739 de 2014

Recaudo
(% del PIB)

U]

Recaudo
(% del PIB)

2015*
@

Diferencia
@ =@2-()

Recaudo
(% del PIB)

Impopatrimonio (tarifas proporcionales) 0.60 0.25-1.50 -0.60
Hogares 0.10 0.25-1.50 Expira -0.10
Firmas 0.50 0.25-1.50 -0.50

Impuesto a la Riqueza (tarifas marginales) - - 0.75 1.125-1.5 0.75
Hogares - - 0.02 0.125-1.5 0.02
Firmas - - 0.73 0.2-1.15 0.73

Sobretasa CREE

(Base anual superior a $800 millones) B B 0.50 5.00 0.50

Eliminacién devolucion dos puntos de IVA

(Compras tarjetas débito-crédito) B B 0.05 B 0.05

Impuesto a las Transacciones Financieras 0.80 0.40 0.80 0.40 0

(4x1.000)

Subtotal Ley 1739 de 2014

Imporrenta + CREE 7.09 - 6.53 - -0.56
Imporrenta 5.43 - 5.01 - -0.43
Hogares (IMAN) 1.29 IMAN 1.20 IMAN -0.09

Firmas 4.14 25.00 3.81 25.00 -0.33

CREE 1.66 9.00 1.52 9.00 -0.13

IVA 5.05 16.00 4.72 16.00 -0.33
Otros (Impogasolina, Impoconsumo, aranceles) 1.26 - 1.15 - -0.11

Total Ingresos Tributarios

*Proyectado.

Nota: no se incluye el costo de $125.000 millones (0.01% del PIB) del descuento del IVA en el Imporrenta por adquisicion de bienes de capital a partir de 2016.

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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L a libreta de calificaciones de
Colombia ante la OECD *

Colombia-2015”.Este documento constituye el primer

reporte “general” sobre Colombia desde que el pais
inicio (en octubre de 2013) su proceso de eventual acep-
tacion como miembro de este “Club de buenas practicas”.
Dicho documento destacd el buen “aguante” que ha tenido
Colombia en medio de la presente turbulencia econémica
del mundo emergente, logrando mantener crecimientos
cercanos a su potencial del 4.5% durante 2012-2014.

En losinicios de 2015,1a OECD divulg6 su “Vision sobre

De hecho, ese reporte alabd el desempeiio econdémico del
pais durante la tltima década (promediando crecimientos
del4.7%),destacando lo siguiente: i) buenos ordenamientos
en la politica macroecondmica; ii) algo de “suerte” en los
impulsos provenientes del reciente auge de commodities
(2008-2013); iii) logros en reduccién de pobreza y de-
sigualdad, aunque encontrandonos todavia en los niveles
mas elevados de América Latina; y iv) mejoras en las
condiciones de seguridad del pais (aunque estamos lejos
de convertirnos en un “pais normal”, incluso estando ad
portas de un acuerdo de paz con las FARC).

Tal vez el elemento mads valioso del reporte de la OECD
tiene que ver con haber sefialado los frentes en donde se
requieren mayores avances para “graduarnos” como un
pais emergente dindmico (tipo México o Chile, ambos
miembros de laOECD)y acceder alamembresiade dicho
“Club”. En primer lugar, la OECD subraya cémo Colom-
bia debe esforzarse por diversificar su base productiva-
exportadora, lo cual cobra especial relevancia bajo la
actual coyuntura de desplome en los precios del crudo y
lastres en los volimenes petroleros. A este respecto, cabe
recordar que Colombia se perfila hacia producciones de
940.000bd en el proximo quinquenio, en vez de la meta
de 1.2 millones de bd que se mencionabaen el PND 2010-

2014. El reporte también considera
urgente incrementar la productividad-
competitividad de laeconomia,lo cual
requiere apretar el paso en materia
de reformas laborales-pensionales,
dotacién de infraestructura y mejoras
sustanciales en la calidad educativa.
Finalmente, la OECD enfatiz6 la
conveniencia de realizar reformas es-
tructurales en los frentes: 1) tributarios,
ampliando la base del recaudo y evi-
tando mayores cargas sobre las firmas,

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1255 del 23 de febrero de 2015.
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pues estas ya enfrentan tasas efectivas
sobrelasutilidadesequivalentes al45%;
y ii) pensionales, donde se requieren
aumentos en la cobertura e importan-
tes ajustes paramétricos, incluyendo
reducciones en la llamada “tasa de
reemplazo” (=pensién/contribuciones)
e incrementos en la edad de retiro del
régimen publico de Colpensiones.
Acontinuacion analizaremos la “libreta
de calificaciones” que obtuvo Colom-
bia frente a esta agenda reformista
planteada por la OECD en 2013. Pos-
teriormente contrastaremos la visionde
la OECD con la visién de Anif sobre
las reformas tributaria y pensional.

Un balance sobre las
recomendaciones de la
OECD a Colombia

Las recomendaciones de la OECD
pueden dividirse en cuatro grandes
grupos (ver Informe Semanal No.
1173 de junio de 2013): i) mejoras en
lacalidad macroecondmica;ii) estrate-
gias para incrementar la productividad
multifactorial; iii) flexibilizacién del
mercado laboral; y iv) consolidacién
fiscal. Los cuadros adjuntos ilustran
la evaluacién de Anif sobre dichos
grupos de politicas, donde cada tarea

recibe una calificacién de buena (3),
regular (2) o mala (1), siendo pos-
teriormente reescalada a un indice
con mdaxima calificacién posible de
5.0. Como veremos, el resultado de
avances del pais en dichas materias
arrojaunacalificacion “regular” de 3.3
sobre 5.0, indicando que nos queda un
amplio camino por recorrer, sabiendo
que vamos avanzando por el camino
correcto y que ha llegado la hora de
“apretar el paso”.

1. La calidad de la politica
macroeconomica

Esta fue el drea con mejor calificacion
(4.2/5.0),destacandose el &rea moneta-
ria-cambiaria (cumpliendo los rangos
meta en la inflacién y dejando flotar la
tasade cambio),vercuadro 1. Enmateria
depoliticafiscal contraciclica,laOECD
ha sido de la opinién de continuar con
el cumplimientodelaReglaFiscal (Ley
1473 de 2011),aduciendo ganancias en
confianza inversionista. La verdad es
que en este frente el “récord histérico”
es mas bien reciente, pues solo se tiene
unaobservacionde cumplimiento,ladel
2.3% del PIB en 2014 (donde inclusive
se habia abierto un “espacio fiscal” del
0.1% del PIB por cuenta de la brecha
del Producto negativa), requiriéndose,

ademds, mayor flexibilidad a futuro
por cuenta de las presiones de gasto en
seguridad social,posconflictoeinfraes-
tructura. Aesterespecto,Anif ha venido
sefialando la conveniencia de afinar la
“Regla Fiscal” para acomodar un 0.3%
del PIB anual de mayor gasto en in-
fraestructura por el curso de la proxima
década, con el fin de proveer los bienes
publicos necesarios para poder ganar
en competitividad y asi aprovechar los
TLCs (ver Informe Semanal No. 1245
de noviembre de 2014).

11. Politicas para fomentar
la productividad

Colombiatan solopasa “raspando”en
este frente de productividad con una
calificacion de 3.3 sobre 5.0. Aqui se
obtuvieron resultados satisfactorios
solo en la reorganizacidn institucio-
nal de la infraestructura (5.0/5.0),
habiéndose logrado: i) la expedicién
de la Ley 1683 de 2013 (Ley de
Infraestructura), ocupdndose de los
cuellos de botella del levantamiento
de redes de servicios publicos y la
compra de predios (expropiacion por
via administrativa); y ii) el Decreto
2041 de 2014, agilizando los tramites
de las licencias ambientales mediante
la implementacién de principios de

Cuadro 1. Evaluacion de los avances frente a las recomendaciones de la OECD

(Calificacion maxima 5.0; minima 1.0)

I. Politica macroeconémica

Politica monetaria-cambiaria Continuar con Inflacion Objetivo y flotacion administrada Bien 5.0
Politica fiscal contraciclica Continuar con el cumplimiento de la Regla Fiscal Regular 33
Il. Politicas para fomentar la productividad 3.3
Infraestructura Mejorar marco institucional Bien 5.0
Regalias Fortalecer técnicamente a los territorios Regular 3.3
Comercio exterior Profundizar TLCs Regular 3.3
Profundizacion financiera Eliminacién 4X1.000, inversiones forzosas y techos de usura Mal 1.7

Fuente: elaboracién Anif con base en OECD.
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oralidad y la optimizacién en los
requerimientos de informacién. Todo
ello apuntalando los avances institu-
cionales de 2011-2012, (creacion de
la ANI y la FDN) y la expedicién de
la Ley 1508 de 2012 (Ley de APPs),
ver Informe Semanal No. 1214 de
abril de 2014.

En esta misma drea se obtuvieron
resultados “regulares” en materia del
fortalecimiento técnicoen laejecucion
territorial de las regalias y progresos
en el comercio exterior (ambas con
calificaciones de 3.3/5.0). En el pri-
mer caso, persisten las dificultades
de gestion en algunos territorios (con
ejecuciones inferiores al 50% en
municipios pequefios durante 2012-
2013). Alli valdria la pena replicar el
éxito de los programas piloto de los
llamados “Contratos Plan”, impli-
cando asociaciones Gobierno Central
(GO)-territorios en la gestién de su
infraestructura. En comercio exterior,
se lograron consolidar las firmas de los
TLCs con Corea y la Unién Europea.
Sinembargo, los mencionados lastres
en competitividad-productividad han
impedido suaprovechamiento. Final-
mente, se obtienen malos resultados en
las tareas de profundizacion crediticia
(1.7/5.0),pues:i)laLey 1739de 2014
postergd el desmonte del4X1.000 has-

taelafio 2021, reversandolo planeado
en las leyes 1430 de 2010 y 1694 de
2013;1i) no se eliminaron las inversio-
nes forzosas de los bancos (Finagro);
y iii) no se desmontaron los topes a la
usura (aunque en este Ultimo frente se
ampliaron los umbrales, debilitando
asi los mercados “gota-a-gota”).

I11. Reformars fiscales

En este frente el pais se raja (2.8/5.0),
ver cuadro 2. Allf se obtuvieron cali-
ficaciones regulares en los frentes de
reformas a la salud (3.3/5.0), pues la
Ley Estatutaria no logré delimitar el
paquete basico POS (logrando apenas
limitaciones a las tecnologias no pro-
badas, a aquellas que deban prestarse
en el exterior y a las referidas a pro-
positos cosméticos). Ademds, dicha
Ley dej6 intacta la tutela, no como
mecanismo para hacer cumplirlaLey,
sino con frecuencia para desobede-
cerla (ver Comentario Economico del
Dia 19 de junio de 2014). Tampoco
se lograron avances significativos en
materiadereducciénde laintegracion
vertical recomendada por la OECD.

También se obtuvo unacalificaciénre-
gularenel rubrodereformas tributarias
(3.3/5.0).Alli,laLey 1739 de 2014 no
cumplié con lasrecomendaciones de la

OECD de: i) lograr mayores recaudos,
pues tan solo estaria proveyendo un
0.5% del PIB de recursos adicionales
(vs.los requerimientos del 2% del PIB
parafondear las presiones en seguridad
social e infraestructura); y ii) aliviar la
cargatributariaalas firmas pues, porel
contrario, esta se ha escalado aniveles
permanentes del 45% (aun cuando se
elimine el Impuesto a la Riqueza en
2018) debido a sobretasas del CREE
hasta del 9% durante 2015-2018 (ver
Informe Semanal No. 1252 de febrero
de 2015). En materia pensional se
obtuvo la peor calificacion (1.7/5.0),
pues no se hanimplementado reformas
encaminadas a reducir la regresividad
del sistema, focalizandose tinicamente
en el componente “asistencialista” de
los BEPs.

1V. Reformas laborales

Finalmente,enel frente laboral también
se obtienen bajos guarismos (2.8/5.0).
Si bien se avanzd con la Ley 1607 de
2012 en el desmonte de parafiscales
(13.5pp de un total de 60pp), los temas
de flexibilizacion del mercado labo-
ral requieren mayor profundizacion
(3.3/5.0). En particular, la OECD ha
recomendado el desmonte del 4% des-
tinado a las Cofamiliares y la adopcion

Cuadro 2. Evaluacion de los avances frente a las recomendaciones de la OECD

lll. Reformas fiscales

Sistema de salud
Reforma tributaria
Sistema pensional

IV. Reformas laborales

Costos no-salariales
Salario minimo
Capital humano

Calificacion total (I1+11+111+1V)/4

Fuente: elaboracién Anif con base en OECD.

(Calificacion maxima 5.0; minima 1.0)
T ——_— e

Limites al POS y reducir integracién vertical
Lograr mayor recaudo y reducir la excesiva carga sobre las firmas
Menor regresividad y mayor cobertura

Seguir reduciendo costos no-salariales
Ajuste SML con inflacion y diferencial por regiones
Fortalecer educacién y sistema de entrenamiento

Regular 3.3
Regular 3.3
Mal 1.7
2.8

Regular 33
Regular 3.3
Mal 1.7
3.3
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“ La OECD destaca la preocupacion de Colombia por ganar
en eficiencia del recaudo, en formalizacion y en mayor
equidad a nivel de los hogares. Sin embargo, la OECD, al
igual que los centros de pensamiento (incluido Anif), con-
tinua repicando sobre la necesidad de adoptar una verda-
dera Reforma Tributaria Estructural. §§

de salarios minimos (SML) de caracter
regional, tareas que atin estdn pendien-
tes. Cabe destacar avances que van en
la direccion correcta, pero sin tener el
impacto deseado. Por ejemplo, se ha
flexibilizado el sistema de contribucio-
nes a la seguridad social por semanas,
pero al referirse a dias trabajados se
genera un sobrecosto patronal impli-
cando un efecto de “pague 7 lleve 1”
(ver Comentario Economico del Dia
15 de julio de 2014). También cabe
aplaudir la expedicién del Decreto 36
de 2015 a través del cual el Gobierno
Nacional asumird los sobrecostos de
la expedicion de “rentas vitalicias”
por efecto de incrementos del SML-
real que desborden las ganancias en
productividad laboral.

Propuestas de reforma
tributaria y pensional de
la OECD (a manera de
conclusiones)

Con relacion a las dltimas reformas
tributarias (leyes 1607 de 2012 y
1739 de 2014), la OECD destaca
la preocupacién de Colombia por
ganar en eficiencia del recaudo, en
formalizacién y en mayor equidad
anivel de los hogares. Sin embargo,
la OECD, al igual que los centros
de pensamiento (incluido Anif),
contindarepicando sobre lanecesidad
de adoptar una verdadera Reforma
Tributaria Estructural que incluya:
i) ganancias de al menos 2 puntos
en la relacion recaudos/PIB, pues
los niveles actuales del 14%-15%
lucen insuficientes para sufragar

B8 |cf ANIIE marzo 2015

las presiones de gasto en seguridad
social,infraestructuray posconflicto;
ii) aumentos en la base y tasas del
IVA comoelemento fundamental para
lograr esos aumentos en el recaudo
(donde Anif ha estimado que cada
aumento de un punto del IVA logra
arbitrar recaudos adicionales por un
0.5% del PIB); y iii) reduccioén de
la elevada carga tributaria sobre las
firmas,disminuyendo paulatinamente
latarifadel Imporrenta,desmontando
el Imporriqueza y eliminando el IVA
a la inversion. Este dltimo punto es
deespecial importanciadadala grave
afectacion a la inversion productiva
ante la baja rentabilidad que estardn
dejando tasas de tributacién efectivas
cercanas al 45% (en promedio ponde-
rado) para las firmas que operen en
Colombia, aun después del desmonte
delmalllamado ImpuestoalaRiqueza
en 2018 (ver Informe Semanal No.
1252 de febrero de 2015).

Sobre la reforma pensional que re-
quiere Colombia, la OECD destaca
tres dreas principales en materia de
reformas paramétricas: i) la conve-
niencia de atar la edad de pensién a la
mayor esperanza de vida, ademds de
la igualacién en las edades de retiro
de mujeres-hombres (actualmente en
57-62 afios); ii) la urgencia de reducir
las elevadas “tasas de reemplazo”
(=pension/contribuciones), las cuales
bordean 65%-75% (o0 100% en el caso
del SML), cuando los mecanismos de
mercadoanivel globalestdnen lafranja
45%-55%;, y iii) marchitar el régimen
publico de Colpensiones, dado que
los sistemas de “prima media” a nivel
mundial han mostrado su incapacidad
para acoplarse a los drasticos cambios

demograficos. La ventaja de adoptar
un sistema de este tipo, totalmente
determinado por lacapacidad de ahorro
y el premio al mismo (como el de las
AFPs), radicaria en que los temas de
edad de pension y desajustes paramé-
tricos dejarfan de ser relevantes.
Ahora bien, todo lo anterior tiene
importancia al pensar prospectiva-
mente; pero el problema de Colombia
es que su sistema pensional tan solo
ha generado pensiones para un 25%
de su poblacién en edad de pension
(mayor a los 62 afos). Luego la
pregunta de fondo es: ;qué hacer
actualmente con los ancianos pobres
que carecen de pensién?

A este respecto, la OECD propo-
ne: i) fortalecer el programa de “Co-
lombia Mayor”, a través del cual se
les otorgan subsidios a los ancianos
pobres; y ii) profundizar los esquemas
de ahorro para aquellos ancianos a
los que les faltan relativamente pocas
semanas de cotizacién a través de
los llamados Beneficios Econdmicos
Periodicos (BEPs).

En el caso de “Colombia Mayor”,
esta propuesta tiene gran sentido so-
cioecondmico, pues actualmente tan
solo compromete un 0.01% del PIB
por afio y bien podria duplicarse su
cobertura hacia el 0.02% del PIB. Por
el contrario, la propuesta de ampliar
los BEPs encierra serios “riesgos mo-
rales”, al desincentivar el ahorro ante
la promesa de subsidios estatales hasta
del 40% (frente al 20% actual), lo cual
seguramente incrementaria su actual
costo (moderado) del 2% del PIB en
VPN (ver Comentario Economico del
Dia 23 de octubre de 2012).

Lo que estd claro es que Colombia
requiere reformas estructurales ur-
gentes en los frentes tributarios y
pensionales. El gobierno Santos II
(2014-2018) haria bien en liderar este
tipo de reformas recomendadas por la
OECD, en vez deestar perfeccionando
el “arte de la postergacion” a través
de convocar otra Comisién para que
concluya todo lo anterior. iz
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El Plan Nacional de Desarrollo
Santos Il (2014-2018) ~

n febrero de 2015, la
EAdministraci()n Santos

Il (2014-2018) presentd
a discusion del Congreso
el Plan Nacional de Desa-
rrollo (PND). Dicho PND se
denominé “Todos por un
Nuevo Pais” y propuso como
fundamentos los pilares de
“equidad, educacion y paz”.
Nada de esto suena novedo-
s0, como tampoco lo fue en
su momento la “Revolucion
Pacifica” de 1990-1994 con
su “Bienvenidos al Futuro”.
Pero si cabe abonarle al PND
2014-2018 un buen grado de realismo econémico en el
trazado de sus metas macroy una acertada focalizacionen
los temas de infraestructura y competitividad. En cambio,
las referencias a que este PND es “de regiones consulta-
das” suena a repetir el estribillo de Santos | (2010-2014),
donde infortunadamente lo referente a descentralizacion
y ordenamiento de las regalias ha resultado algo caético
y lento respecto de lo alli seiialado.

El PND 2014-2018 muestra también la virtud de “since-
ramiento” macroecondmico frente al desplome minero-
energético, que Anif venia campaneando desde 2013 (ver

Informe Semanal No. 1187
de septiembre de 2013).
Como resultado de ello, el
PND 2014-2018 apunta a
mantener crecimientos del
4.5% en promedio anual,
bajandose del 5% anual que
veniamanejando en versiones
preliminares. Aun asi, Anif
estima que los efectos del
llamado “Costo Colombia”
bien podrianestarreduciendo
el potencial de crecimiento
del pais hacia el 4% durante
el préximo quinquenio, tal
como yaloreconocen algunos
codirectores del Banco de la Reptblica (ver Comentario
Econdémico del Dia 24 de febrero de 2015).
EIPND 2014-2018 también muestra sinceramientos frente
al menor espacio fiscal. Por ejemplo, el Plan Plurianual de
Inversiones (PPI) se ha recortado en cerca del 3% del PIB
durante 2015-2018, al dejarlo en el 21% del PIB frente al
24% que se manejaba en versiones preliminares.

* Corresponde al Informe Semanal No. 1256 del 2 de marzo
de 2015.

cf 4INIlE marzo 2015

59



EL PLAN NACIONAL DE DESARROLLO SANTOS Il (2014-2018)

Como es habitual, el PND 2014-
2018 representa otra “colcha de
retazos” al incluir “articulos émni-
bus” sobre temas de diversa indole.
Nuevamente, veremos a la Corte
Constitucional lista a declarar inexe-
quibles aquellos que no son de su
predileccion, tal como ocurrié con el
conocido caso de las UAFs que hoy
mantiene postradas las esperanzas
de que Colombia pueda replicar
el desarrollo empresarial que ha
resultado tan exitoso en el Cerrao
de Brasil (ver Informe Semanal No.
1073 de mayo de 2011).

En esta oportunidad se destacan los
siguientes articulos émnibus: i) los
referidos al sector salud, incluyendo

los relacionados con
el abortado Proyecto
de Ley 209 de 2013,
creando ahora “la
Unidad de Gestién”
que manejaria los
recursos del Fosyga;
ii) la tributacién te-
rritorial, apuntando
a mejorar el recaudo
através de una mere-
cidaactualizacion del
catastro; iii) mejor
ordenamiento mine-
ro (contratos, forma-
lizaciény sanciones);
iv) agilizacién en
licencias ambientales; v) mejora-
miento en cobertura y calidad edu-
cativa (incluyendo la expansion de
la jornada dnica); y vi) incrementos
en la participacion publica (del 20%
al 30%) en ciertas APPs de iniciati-
va privada, asi como la agilizacién
de tramites (licencias ambientales,
consultas con las comunidades)
para los llamados PINEs (proyectos
estratégicos) a través de la Comision
Intersectorial de Infraestructura
(CIIPE).
En esta nota comentaremos, inicial-
mente, el enfoque macrofinancierodel
PND 2014-2018 y, posteriormente,
los principales articulos “émnibus”
ya referenciados.

Cuadro 1. Metas macroecondémicas

Supuestos macroeco-
némicos del PND 2014-
2018 y evaluacion del
PND 2010-2014

Bajo Santos I, el PND 2010-2014
establecié una meta de crecimiento
promedio del 4.7% para el periodo
2011-2014, sugiriendo un valor
terminal-puntual del 6.2%, ver cuadro
1. Si bien esa meta puntual de 2014
no se logré (probablemente llegando
al 4.6%), el promedio de crecimiento
2011-2014 fue un satisfactorio 4.7%
anual (pero con tendencia declinante,
no ascendente como lo esperaba el
PND 2010-2014).

En términos del PIB-real per cdpita
enddlares, elloequivale aexpansio-
nes promedio del 3.4% anual durante
2011-2014, pasando de US$7.075
en 2010 a US$8.044 en 2014. Cabe
anotar que dicha expansién en el
PIB-real per cépita encierra efectos
encontrados provenientes de apre-
ciaciones (promedio) del 2.7% anual
durante 2011-2012, contrarrestadas
por devaluaciones del 5.5% anual
observadas durante 2013-2014. N6-
tese como ello va a contrapelo de lo
ocurrido durante 2002-2010, donde
la apreciacién del peso “inflaba”
el crecimiento del PIB per cépita
en dodlares, ver Informe Semanal
No. 1170 de mayo de 2013. Estas

del PND 2010-2014 y del PND 2014-2018

PIB-real (variacion % anual, promedio del periodo) 4.7

PIB per capita (US$ constantes de 2014, fin de periodo)

Desempleo (%, fin de periodo)

PND 2010-2014

PND 2014-2018

6.250

8.9

*Devaluacién implicita promedio del 9% anual (estimada por Anif).

Fuente: célculos Anif con base en DNP.
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4.7 4.5
8.044 5.660"
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expansiones del PIB-real del 4.7%
anual durante 2011-2014 resultaron
vitales para el cumplimiento de una
tasa de desempleo cercana al 9%
promedio afio durante 2014 . Lamala
noticiaes que contintia siendo lamds
elevada entre los paises grandes de
América Latina.

Ya hemos comentado cémo el PND
2014-2018 luce bastante mesurado
en lo referente a sus metas macro-
economicas. En efecto, el creci-
miento meta se ubica en niveles del
4.5% por aio (cercano al potencial
histérico), lo cual es consistente
con una relacion FBKF/PIB del
29.5% en dicho PND. Estas metas
de crecimiento lucen mads realistas
frente a los cénticos de acelerar el
crecimiento hacia el 6% anual que
se pregond bajo Santos I. Como ya
lo explicamos, el problema es que
ahora el “fin anticipado del auge
minero-energético” podria inclusi-
ve estar reduciendo el crecimiento
potencial de Colombia hacia el 4%
anual durante el préximo quinque-
nio. Asi, las mayores inversiones
en infraestructura (proyectos-4G)
dificilmente lograrian contrarrestar
el desplome de sectores vitales como
el agro, la industria y el propio mi-
nero-energético durante 2015-2018.
Cabe senalar que aun si se dieran ex-
pansiones del 4.5% en el PIB-real (en
promedio anual) durante 2014-2018,
el PIB-real per cdpita en ddlares (pre-
ciosde2014)estariacayendo aritmos
del 5% anual. Esto implicaria caer de
niveles de ingreso de los US$8.044
en 2014 hacia cerca de los US$6.560
per cdpitaen 2018, como resultado de
devaluaciones del peso-délar a razén
del 9% anual.

En materia de desempleo, el PND
2014-2018 establece metas del
8% para el cierre de 2018. En este
frente, Anif es menos optimista,
pues actualmente dicha tasa ya ha
llegado a sus niveles NAIRU del
9%. Luego para reducirla de alli se
necesitaria una virtuosa combinacién

“ El PND 2014-2018
muestra también
la virtud de
“sinceramiento”
macroeconomico
frente al desplome
minero-energético,
que Anif venia
campaneando
desde 2013. , ,

de aceleraciones del crecimiento
(que tampoco visualiza el PND) y
una serie de reformas estructurales
(apuntando hacia la flexibilizacién
laboral) que ni siquiera la OECD
ha logrado que el gobierno encare
(ver Informe Semanal No. 1255 de
febrero de 2015).

Plan Plurianual de
Inversiones (PPI)

Ya comentamos cémo el PPI presu-
puesta inversiones por $704 billones

(constantes de 2014) durante 2015-
2018, equivalentes al 21% del PIB
(promedio anual implicito). Dichos
recursos se descomponen en las
asignaciones publicas del Gobierno
Central (GC), equivalentes al 7.6%
del PIB, un 37% del total. También
estd el componente de los territorios
(2% del PIB, incluyendo un 0.6% del
PIB en regalias; 10% del total), el del
Sistema General de Participaciones-
SGP (3.9% del PIB, 19% del total) y
el del sector descentralizado (0.1%
del PIB); ademds de contar con in-
versiones privadas del 7% del PIB
(34% del total).

Ahora bien, ante el panorama actual
de menores espacios fiscales cabe
preguntarse: ;,cOmo se comparan estas
inversiones del PND 2014-2018 con
lasdel PND 2010-2014? La inversion
agregadaparece reducirse del 22% del
PIB en el PND 2010-2014 al 21% del
PIB enel PND 2014-2018, ver cuadro
2. Curiosamente, la mayor parte de la
reducciénocurre enlasinversiones del
sector privado (pasando del 8.9% del
PIB en el PND 2010-2014 al 7% del
PIB en el PND 2014-2018), mientras
que las asignaciones del GC perma-
necen constantes en el 7.6% del PIB.

Cuadro 2. Plan Plurianual de Inversiones:
PND 2010-2014 vs. PND 2014-2018
(% del PIB, promedio anual implicito)

Gobierno Central

Sector descentralizado

Territorios (incluye regalias)

Sistema General de Participaciones (SGP)

Sector privado

7.6 7.6
0.3 0.1
1.4 2.0
3.9 3.9
8.9 7.0

Fuente: célculos Anif con base en DNP.
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Todo esto implica que las participa-
ciones de gasto publico aumentan del
60% al 66% en 2014-2018, mientras
que las del sector privado caen del
40% al 34%.

Este enfoque tiene el problema de
recaer menos en la dindmica del
sector privado (el cual luce golpeado
para 2015-2018) y mds sobre presio-
nes fiscales, cuyas finanzas estaran
maltrechas precisamente en este
dltimo periodo. Por esta razén, Anif
ha venido cuestionando la solidez
de los ejercicios de cierre financiero
utilizados en el PND 2014-2018 y ha
venido clamando por (en su orden
prioritario): i) la consecucion de al
menos un 2% del PIB de recaudo
adicional; y ii) mayor espacio en
la Regla Fiscal para acomodar un
0.3% del PIB (por afio) de gastos en
infraestructura, ver Informe Semanal
No. 1253 de febrero de 2014.

Articulos 6mnibus (a ma-
nera de conclusiones)

Sector salud
Algunos de los temas mds sonados

en las discusiones preliminares del
PND 2014-2018 han sido aquellos

referentes a la salud, rescatandose
algunos puntos de la abortada Ley
Ordinaria tramitada afios atras (Pro-
yectode Ley210de2013), vercuadro
3. En primer lugar, el PND busca la
creacion de una Unidad de Gestion
(UG) adscrita al Minsalud (articulo
62), la cual estaria encargada de ad-
ministrar la totalidad de los recursos
de la salud con el fin de agilizar los
flujos-giros. Dichos recursos hardn
unidad de caja-cuenta al interior de
esa UG, elimindandose el efecto de
“cajas atrapadas” de las multiples
subcuentas del Fosyga (salvo por
los recursos territoriales, los cuales
seguirdn teniendo su cuenta aparte).
Cabe anotar como positivo el hecho
de que dicha UG no desempeiiaria
ninguna de las funciones de las EPSs
(recaudo, afiliacion,aseguramiento),a
diferencia de lo planteado con Salud-
Mia en la difunta Ley Ordinaria de

Cuadro 3. Principales medidas del PND 2014-2018

Finanzas territoriales
atastro)

. Sector
minero-energético

Infraestructura

Fuente: elaboracién Anif con base en DNP.
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e Actualizacion al menos cada 5 afos (automatica anualmente)

* Pisos del 60% frente al avaltio comercial

¢ Posibilidad de modificacién de contratos ANH

¢ Regalias preferenciales a proyectos con reservas incrementales

¢ Implementacion de la jornada unica en colegios oficiales

¢ Obligatoriedad de la educacion media

e Creacion de Unidad de Gestién encargada de administrar recursos de la salud
* Mecanismos para la generacion de precios de referencia y registros sanitarios de medicamentos

e Establecimiento de periodos maximos de reclamaciones de recobros Fosyga (3 afos)

¢ Implementacién del autoavaltio a partir de 2017 (ciudades con poblacion superior a 100.000 hab.)

¢ Mayor formalizaciéon mediante la subcontratacion de pequefios mineros

e Agilizacion en el tramite de licencias ambientales (menores estancias de requerimientos de informacion)

e Créditos blandos del Icetex (tasa de interés real nula para los individuos con Sisben que terminen sus estudios)

e Centralizacion de tramites (licencias-ANLA, predios y consulta con comunidades) de los PINEs en cabeza de la CIIPE

¢ Nuevas fuentes de financiamiento territorial para transporte masivo, principalmente potenciales sobretasas
a parqueaderos

e Aumento de la participacién publica del 20% al 30% en APPs de iniciativa privada (excepto en modo vial)
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Salud (ver Informe SemanalNo. 1211
de marzo de 2014). Adicionalmente,
enestos frentes de la salud se plantean
medidasrelacionadas con: 1) mecanis-
mos para la generacion de precios de
referencia en los medicamentos y sus
respectivos registros sanitarios (arti-
culos 67-68); y ii) el establecimiento
de periodos maximos de reclamacién
enlosrecobros al Fosyga (articulo 70).

Finanzas territoriales

El PND 2014-2018 practicamente
propone una “mini-reforma” tributaria
territorial, al ocuparse del tema del
catastro.Alli, las principales medidas
apuntan a: i) plazos maximos de 5
afos para la actualizacion catastral
(articulo 35), asi como pisos del 60%
frente al avalio comercial (articulo
180); ii) ajustes anuales automaticos
(metodologiaporreglamentar),donde
enel casorural se estarfa usando lain-
flacién, pendiente la implementacién
de un Indice de Valoracién Predial
Rural (articulo 181); y iii) laadopcion
del autoavalio en el Impuesto Predial
para las ciudades con poblaciones su-
periores a 100.000 habitantes a partir
de 2017 (articulo 182), siguiendo el
casoexitosode Bogotd,donde los ava-
ldos catastrales han ido convergiendo
hacia sus valores comerciales. Todo
esto vaen la acertada direccién de ar-
bitrar mayores recaudos territoriales,
donde muchos gobernantes locales (la
mayoria terratenientes) se oponen ala
actualizacion del catastro, ver Informe
Semanal No. 930 de mayo de 2008.

Sector minero-energético

Aqui se busca: i) la modificacién de
contratos de la ANH, flexibilizando
periodos de exploracién-evaluacion,
asi como el traslado de inversiones
entre dreas de un mismo contratista
(articulo 27);y i) el establecimiento
de regalias preferenciales para los
proyectos que incorporen nuevas re-
servas petroleras (articulo 28). Adi-

cionalmente, se avanza en materia
de formalizacién minera mediante
lahabilitacion de la subcontratacién
entre los poseedores de titulos mine-
ros y los pequefios mineros (articulo
18).Finalmente, resultaran cruciales
las mejoras planteadas en el trdmite
delaslicencias ambientales-ANLA,
reduciendo los requerimientos de
informacion adicional (articulo
165), avanzando sobre lo logrado
en el Decreto 2041 de 2014.

Cobertura y calidad educativa

Aquiuntemacentral es laimplemen-
tacion de la jornada unica (articulo
53), elevando su cobertura del 10%
actual al 30% en 2018. Si bien tam-
bién se avanza en la obligatoriedad
de la educacion media (articulo 51)
y la implementacion de créditos
blandos del Icetex (articulo 57),nos
llevamos la sensacion de que estos
“postulados” dificilmente hardn
mella en las bajas coberturas netas
(del 41% en la educaciéon media y
del 13.6% en la superior), dadas
las incdgnitas presupuestales para
su financiacion, ver Comentario
Economico del Dia 19 de febrero
de 2015.

Infraestructura

En este frente cabe aplaudir los es-
fuerzos del gobierno por continuar el
“pulimento” institucional del sector,
ahondando en lo logrado con la crea-
ciondelaANI-FDNylaexpedicionde
las leyes 1508 de 2012 (Ley de APPs)
y 1682 de 2014 (Ley de Infraestruc-
tura), ver Informe Semanal No. 1238
de septiembre de 2014. Alli vale la
pena destacar: i) la centralizacién de
los tramites (licencias ambientales-
ANLA, predios y consulta con las
comunidades) de los PINEs en cabe-
za de la Comision Intersectorial de
Infraestructura (CIIPE, articulo 47);
ii) la posibilidad de que alcaldes-
gobernadores fijen sobretasas en los
parqueaderos con el fin de financiar su
infraestructura de transporte masivo
(articulo 32); iii) el aumento del 20%
al 30% en el tope de contribuciones
publicas en las APPs de iniciativa
privada (exceptuando el modo vial,
articulo 36); y iv) el financiamiento
del 50%-60% del metro de Bogota,
avaluado ahora en $15-20 billones
(vs. los $10 billones que se maneja-
ban afios atrds), pero cuya viabilidad
luce compleja, dados los abultados
faltantes fiscales. 4ini=

cf 4INIlE marzo 2015
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Mercado de derivados
y afinamientos regulatorios *

na de las lecciones mas im-

portantes de la Gran Recesion

(2007-2013) tiene que ver
con la adecuada gestion del riesgo
y la revelacion de informacion de los
productos derivados. En particular, la
reciente crisis internacional develd
serias fallas en la administracion
del riesgo de contraparte de estos
instrumentos, especialmente en las
operaciones “sobre el mostrador”
(Over The Counter-0TC).

Como respuesta a dichas fallas, en
2009, el Grupo de los 20 (G-20)
realizé un conjunto de recomen-
daciones tendientes a mitigar las
implicaciones sistémicas de los deri-
vados OTC. Desde entonces, se han
venido implementando anivel global
disposiciones que buscan mejorar
la administracién del riesgo y los
estdndares de transparencia de estos
productos. Alli cabe destacar lacom-
pensacidny liquidacion de derivados
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OTC a través de Camaras de Con-
trapartida Central-CCPs (clearing
houses),las cuales reducen el riesgo
de contraparte mediante la exigen-
cia de garantias en las operaciones.
Adicionalmente, dichas entidades
ofrecen varios beneficios, dentro de
los cuales sobresalen: i) garantizan el
cumplimiento de las transacciones;
ii) reducen los “consumos” patrimo-
niales y de cupos de crédito de las
operaciones, pues eliminan suriesgo
de contraparte; iii) generan eficien-
cias operativas y de administracion
de garantias; y iv) sus sistemas y
plataformas facilitan la revelacién
de informacién a las autoridades y
al mercado.

Colombia no ha sido ajena frente
a estas mejoras regulatorias y de
infraestructura de mercado, pues
localmente se cuenta con la Cdmara
de Riesgo Central de Contraparte de
Colombia S.A. (CRCC S.A)), la cual
viene operando desde septiembre de

2008. Dicha entidad ha contribuido
de manera importante en la gestiéon
del riesgo de contraparte y en la
promocién de coberturas dentro del
mercado de capitales local.

En esta edicion de Contraparte
analizaremos los principales avan-
ces regulatorios relacionados con
el mercado de derivados que se han
venido implementando durante el
periodo poscrisis (2009-2014). En
la primera seccion realizaremos un
recuento de los lineamientos inter-
nacionales mds importantes en esta
materia. También referenciaremos el
papel de la CRCC S.A. anivel local,
asi como laevolucion reciente de sus
productos y volimenes compensados
y liquidados. Por dltimo, presentare-
mos las conclusiones mds relevantes
sobre el particular.

" Corresponde al Informe Contraparte
No. 7 de diciembre de 2014.
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Experiencia
internacional

Una de las principales causas de la
crisis internacional (2007-2013) fue
la ausencia de una adecuada regula-
ciény supervisidn en los sistemas fi-
nancieros de los paises desarrollados,
particularmente en las operaciones
con derivados. Unicamente tras la
quiebra de Lehman Brothers, en
2008, se hicieron evidentes la au-
senciade una administracion centra-
lizada del riesgo de contraparte y los
problemas de falta de revelacidn de
informacion referidos a transaccio-
nes OTC, asi como a sus verdaderos
subyacentes, ver Contraparte No. 1
de julio de 2013.

En consecuencia, las autoridades
financieras de las economias de-
sarrolladas han venido adoptando
nuevos marcos normativos tendien-
tes a mejorar la gestion del riesgo
y los estdndares de transparencia
de los productos derivados, entre
otros aspectos. Dentro de estas
directrices regulatorias se destacan
las siguientes:

* G-20 y Basilea Il

Como resultado de las reuniones
del G-20 (septiembre de 2009 y
noviembre de 2011) y de las re-
comendaciones del Acuerdo de
Basilea III (2010), se definieron
varios lineamientos con relacién
a los derivados OTC. Alli sobre-
salen la estandarizacién de dichos
productos, asi como su registro y
negociacién obligatoria a través
de bolsas de valores o plataformas
electronicas. Adicionalmente, se
establecio lautilizacién de las CCPs
en lacompensaciony liquidaciénde
derivados OTC. Con ello, se busca
reducir el riesgo de contraparte y el
posible contagio sistémico, gracias a
laexigenciade garantias a las partes
involucradas y a la administracion
centralizada de las negociaciones.

También se acordd que aquellos con-
tratos que se compensen-liquiden de
manera descentralizada (por fuera
de las CCPs) deben estar sujetos a
exigencias de garantias y mayores
requerimientos de capital.

Alrespecto,cabe destacar que Ba-
silealIll incrementalos requerimientos
de capital en las operaciones conries-
go de contraparte (derivados, repos,
etc.). Dichos requerimientos deben
ser calculados con pardmetros deter-
minados bajo situaciones de estrés,
para lo cual las entidades financieras
pueden utilizar sus modelos internos
de estimacion.

eLey Dodd-Frank
de Estados Unidos

Fue aprobada en 2010 y acogié
varias de las recomendaciones ya
comentadas,destacandose: i) lacom-
pensacion y liquidacidn a través de
CCPs para swaps'y forwards; y ii) la
presentacion de las caracteristicas de
los contratos antes de ser admitidos
por las CCPs.

En el caso particular del mer-
cado de swaps, se adoptaron varias
medidas. Por ejemplo, los agentes
mads representativos en este mercado

“ Colombia no ha sido
ajena frente a estas
mejoras regulatorias y
de infraestructura de
mercado, pues local-
mente se cuenta con
la Camara de Riesgo
Central de Contrapar-
te de Colombia S.A.
(CRCC S.A)), la cual
viene operando desde

septiembre de 2008. ,,

(Swaps Dealers-SD y Major Swaps
Participants-MSP) deben registrarse
ante la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) y la Securities
and Exchange Commission (SEC),
con el objeto de garantizar su su-
pervision y vigilancia. Asimismo,
dichos agentes deben cumplir con
varios requisitos, dentro de los que
se destacan: i) requerimientos de
capital y garantias para respaldar
las operaciones; ii) registro y do-
cumentacién de las transacciones
efectuadas; iii) negociacion a través
de plataformas y sistemas autoriza-
dos; iv) compensacion y liquidacién
obligatoria (para algunos swaps) a
través de CCPs; y v) revelacion en
tiemporeal delainformacidnreferida
a las operaciones.

* Reglamento No. 648 de 2012 de la
Union Europea (European Market
Infraestructure Regulation-EMIR)

Pretende mejorar la transparencia
del mercado de derivados OTC en la
Zona Euro. Para ello, se establecid
que los sistemas de negociacion de-
ben divulgar en tiempo real todas las
caracteristicas de estas operaciones
(v. gr. precios, volimenes, tiempos
de ejecucion, etc.). Adicionalmente,
se reconocen los beneficios de las
CCPs en la mitigacién del riesgo de
contraparte dentro del sistema finan-
ciero, definiendo su utilizacién obli-
gatoria por parte de algunos agentes
(como los fondos de pensiones) para
la compensacion y liquidacién de
instrumentos OTC, ver Contraparte
No. 4 de febrero de 2014. También se
estipuld que las CCPs deben reportar
sus transacciones a las centrales de
informacion, en aras de mejorar los
estandares de revelacidn al mercado.

Experiencia local

El mercado colombiano no ha sido
la excepcion respecto a estos estan-

cf 4INIlE marzo 2015
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dares regulatorios y de infraestruc-
tura de mercado. De hecho, la Ley
964 de 2005 (Ley del Mercado de
Valores) cre6 la CRCC S.A., cuyo
funcionamiento fue reglamentado
posteriormente por el Decreto 2893
de 2007 (compilado en el Decreto
2555 de 2010).

Esta entidad viene operando desde
2008 y ha jugado un papel funda-
mental en el desarrollo y promocién
de los productos derivados a nivel
doméstico. Su labor consiste en la
prestacidn de los servicios de com-
pensacion y liquidacidn, con o sin
contrapartida central,en el mercado
de derivados local. Dicha labor se
basa en la figura de la novacidn,
a través de la cual la CRCC S.A.
opera como comprador de todo
vendedory viceversa. Asi, respalda
los derechos y obligaciones de las
operaciones con sured de seguridad
que incluye garantias.

Con relacién a los productos de
la CRCC S.A., actualmente esta
compensa y liquida contratos so-

bre varios subyacentes. En el seg-
mento estandarizado, se destacan
los siguientes futuros: i) TES de
corto, mediano y largo plazo (bono
nocional), asi como referencias
especificas; ii) tasa de cambio peso-
délar (TRM); iii) indice Colcap
y acciones con entrega (Pacific
Rubiales; ordinarias Ecopetrol y
Grupo Sura; y preferencial Banco-
lombia) y sin entrega (preferenciales
Grupo Sura, Grupo Aval y Cemento
Argos; y ordinarias Exito, Nutresa,
Inversiones Argos, Cementos Argos
e ISA); iv) Indicador Bancario de
Referencia (IBR); v) inflacién; y
vi) energia. En el mercado OTC
(no estandarizado) se cuenta con
el Forward Non Delivery (NDF)
sobre TRM y préximamente entrard
en operacion el contrato referido al
Overnight Index Swap (OIS) del
IBR, el cual permite la compensa-
cién y liquidacién de los swaps que
sustentan el esquema de formacién
de dicho indicador para los plazos
a 1y 3 meses, ver Contraparte No.

Grafico 1. Valor de los contratos negociados en la CRCC S.A.
(Participacion; %)
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*Datos anualizados a octubre de 2014.

Fuente: célculos Anif con base en Camara de Riesgo Central de Contraparte S.A. y Dane.
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5 de junio de 2014.

La importancia que ha venido ga-
nando la CRCC S.A. a nivel local
se refleja en el dinamismo de sus
volimenes compensados y liquida-
dos. En efecto, el valor total de los
contratos compensados-liquidados
por la CRCC S.A. pasé de $25.3
billones en 2010 (4.6% del PIB) a
$165.9 billones en 2014 (21.7% del
PIB), ver gréifico 1. Respecto al tipo
de producto, los contratos estanda-
rizados son los mds representativos,
con una participacion del 51% del
total. Por subyacente, los productos
sobre TRM son los mds importantes
(65% del total =49% en NDF + 16%
en futuros), seguidos por los futuros
sobre TES (33%), ver gréfico 2.
Desde el punto de vista regulatorio,
el campo de acciéon de la CRCC
S.A. se ha venido ampliando pau-
latinamente, dados sus importantes
beneficios en términos de gestién
del riesgo y de administracién de
garantias. Por ejemplo, el Decreto
2878 de 2013, productodelarevision
normativa realizada por el gobierno
por cuenta del impasse de Interbolsa
de 2012, contemplalacompensacion
y liquidacién de las operaciones del
mercado monetario (repos, simul-
tdneas y transferencias temporales
de valores-TTVs) a través de una
CRCC, ver Contraparte No. 6 de
octubre de 2014.

Conclusiones

Hemos visto cémo las recomenda-
ciones poscrisis internacional (2009-
2014) para el mercado de derivados
estdn focalizadas en mejorarla gestion
del riesgo y elevar los estdndares de
transparencia, particularmente de
los productos OTC. Para ello, las
autoridades regulatorias de los paises
desarrollados han venido promovien-
do la compensacién y liquidacién
multilateral de dichos instrumentos a
través de CCPs (clearing multilateral).
Dichas entidades exigen garantias
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Grafico 2. Mercado de derivados en Colombia: CRCC S.A.
(Monto por tipo de contrato/Monto total; %)
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*Datos anualizados a octubre de 2014. **Incluye contratos sobre bonos nocionales y referencias especificas. ***Contempla los futuros sobre Colcap y acciones especificas.

“*Incluye futuros de energia, IBR e inflacion.

Fuente: célculos Anif con base en Camara de Riesgo Central de Contraparte S.A.

(administradas de for-
ma centralizada) a las
partes involucradas en
las operaciones, con el
fin de mitigar su riesgo
de contraparte y garan-
tizar su cumplimiento.
Localmente, en el
mercado de derivados
se ha venido incrementando la po-
sicion abierta administrada a través
de la CRCC S.A., la cual entr6 en
operacion en septiembre de 2008 y
cuyo perfeccionamiento coincidi6
con las necesidades que surgian de
la crisis internacional del momento.
Desde su creacion,laCRCC S.A.ha
contribuido de maneraimportante en
la gestion del riesgo de contraparte y
enlapromocién de coberturas dentro
del mercado de capitales doméstico.
Lo anterior se evidenciaen el amplio
espectro de productos que actual-
mente compensa y liquida la CRCC
S.A., los cuales se han venido es-
tructurando sobre una gran variedad
de subyacentes de los mercados de

“ Las recomendaciones poscrisis internacional
(2009-2014) para el mercado de derivados estan
focalizadas en mejorar la gestién del riesgo y
elevar los estandares de transparencia,
particularmente de los productos OTC. ,,

renta fija publica, de renta variable
y del monetario-cambiario, entre
otros. Ello también se observa en
el dinamismo de sus contratos com-
pensados y liquidados, cuyo monto
total se increment6 de $25.3 billones
en 2010 (4.6% del PIB) a $165.9
billones en 2014 (21.7% del PIB),
donde los productos estandarizados
han sido los mds representativos
(51% del total).

Prospectivamente, se deberia ex-
pandir el potencial de laCRCC S.A.
hacia otros productos. Por ejemplo,
se podrian disefiar nuevos contra-
tos (v. gr. swaps y opciones), con
el fin de ampliar las posibilidades
de cobertura de los operadores del

mercado sobre otros
subyacentes repre-
sentativos. También
se podrian utilizar los
servicios de la CRCC
S.A.en mercados dis-
tintos al de derivados,
particularmente en
aquellas transacciones
de cardcter bilateral con un alto
componente crediticio. En concreto,
se deberia promocionar la interpo-
sicion de la CRCC S.A. en las ope-
raciones del mercado monetario, tal
como lo contempla el Decreto 2878
de 2013. Estas recomendaciones
son consistentes con las lecciones
poscrisis internacional que se han
venido extrayendo en materia de
mejor cumplimiento y revelacion
de informacién de los mercados
financieros. Su implementacién a
nivel local elevaria los estandares
de proteccién a los inversionistas,
y contribuiria a la estabilidad y
profundizacién del mercado de
capitales. iz
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La facturacion electronica *

permitido que el mercado de capitales, el sector finan-

cieroy los sistemas tributarios mejoren su eficiencia
operativa. Un buen ejemplo de este proceso es el uso de la
factura electronica, la cual hace referencia a un documento
digital que soporta las transacciones de venta de bienes y
servicios.Alrespecto,cabe destacarlas exitosas experiencias
de Chile, Brasil, México, Noruega, Suecia e Islandia.

EI desarrollo de las tecnologias de informacién ha

En Colombia, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico (MHCP) y la Direccién de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN) vienen trabajando en un proyecto de
decreto que buscareglamentar las condiciones de expedi-
cion y operatividad de la factura electrénica, acogiendo
los estandares internacionales. Dicha normatividad tiene
el desafio de lograr su correcta masificacion y obtener
ganancias en materia de control fiscal.

En esta edicién de Enfoque analizaremos el proceso
de facturacion electronica. Describiremos sus carac-
teristicas y funcionamiento, asi como sus beneficios.
También referenciaremos la experiencia de Chile y
destacaremos los principales aspectos del proyecto de
decreto, antes mencionado.
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¢Qué es la facturacion electrénica?

La factura electrénica es un documento de cardcter di-
gital que soporta las transacciones de compra-venta de
bienes-servicios. Dicho documento debe ser expedido,
entregado, aceptado y archivado de manera electrénica.
Ello permite asociar la identificacion del bien-servicio
especifico con su respectiva tarifa impositiva. Su expedi-
ciény manejo debenrealizarse através de procedimientos
tecnoldgicos que sean suministrados por el gobierno o
por terceros autorizados por el mismo. Esto tltimo es
de vital importancia para garantizar la autenticidad e
integridad de la factura electrénica y de los documentos
que la afectan (v. gr. notas de crédito-débito).

Desde el punto de vista técnico, la factura electrénica
debe contener informacion de control y tener asociado un
formato de conservacion (conocido anivel internacional
como formato digital de generacién XML). También debe
incluir los siguientes aspectos: i) denominacién como
factura de venta; ii) fecha de venta; iii) identificacidon

“Corresponde a Enfoque No. 82 de octubre de 2014.
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del vendedor (nombre completo, dinero a cambio de un bien o siguientes frentes: i) tributario;
para una persona natural, o razén servicio. En dicho proceso, exige ii) manejo de datos personales;
social y NIT, para una juridica); iv) y recibe una factura electrénica. iii) proteccioén a la libre com-
identificacion del adquirente del petencia; y iv) proteccién al
bien-servicio; v) discriminacién del ¢ Vendedor o proveedor: Agente consumidor. Al respecto, cabe
IVA pagado; vi) numeracion segin que provee un bien o un servicio destacar el caso chileno, donde
un sistema consecutivo de facturas a cambio de dinero. Debe facturar el gobierno o algunas entidades
de venta; vii) descripcion del bien- electrénicamente, ya seade mane- privadas pueden operar como
servicio vendido; viii) valor total de la ra voluntaria o por una obligacién proveedores tecnolégicos.
venta;y ix) especificar siel vendedor regulatoria.
tiene la calidad de retenedor del IVA * Gobierno: Quien autoriza a los
o del Impuesto al Consumo, segin * Autoridad tributaria: Entidad proveedores de bienes y servicios
sea el caso. gubernamental que administra y como generadores de facturas elec-
controla el cumplimiento de las trénicas. También autoriza a las
obligaciones tributarias. empresas interesadas en prestar el
El modelo de servicio de facturacién electrénica
facturacion electrénica e Proveedor tecnolégico: Em- como proveedores tecnolégicos.
presa que ofrece el servicio de Dichas autorizaciones se realizan
El esquema de facturacidn electrod- facturacién electrénica, la cual generalmente por medio de la
nica es un sistema que busca que debe ser previamente autorizada autoridad tributaria.
las operaciones de compra y venta para tal efecto por el gobierno
de bienes-servicios tengan asociada correspondiente. Dicho servi- Con base en lo anterior, una transac-
una factura electrénica, en lugar cio consiste en la provisién de  ciéndentrodel modelo de facturacién
de utilizar facturas en fisico. Los una plataforma electrénica que electrénica se lleva a cabo de la si-
agentes que intervienen en dicho permita generar, enviar, recibir ~ guiente manera (ver grafico 1):
esquema son: y guardar las facturas electréni-
cas. Para su autorizacidén, estos ¢ El comprador entrega dinero a
e Comprador o adquirente: Perso- servicios deben cumplir con las cambio de un bien-servicioy exige
na natural o juridica que entrega respectivas regulaciones en los su factura electrénica.

Grafico 1. Esquema de facturacion electréonica

Autoridad
tributaria
Puede solicitar la Presenta solicitud
factura electrénica con Debe guardar factura Autorizacién de autorizacion
fines tributarios electronica

Autoriza a un Entrega
Comprador o vendedor o factura Proveedor
adquirente proveedor como electrénica y tecnoldgico
generador de soporte
factura electronica electrénico

Entrega dinero a

Entrega el bien o cambio del bien o - - "
servicio y recibe servicio Solicita serwcm_(lie Presta servicio de
dinero facture}c!on factur’flc]on
Exige factura electronica electronica
Entrega factura electronica Vendedort
electronica

proveedor

Fuente: elaboracion Anif.
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e El vendedor genera electrénica-
mente la factura del bien-servicio
correspondiente a través de la pla-
taformadel proveedor tecnoldgico.

e EIl vendedor entrega el bien-
servicio y la factura.

e El vendedor envia la factura a la
autoridad tributaria.

Dentro de los beneficios de los es-
quemas de facturacion electrénica se
destacan los siguientes:

* Mejora los procesos operativos de
negociacion, entrega y pago de los
bienesy serviciosentre lasempresas.

e Reduce los costos de las firmas
asociados alaimpresion de facturas
en fisico, almacenamiento de pro-
ductos y distribucion, entre otros.

¢ Aumentael control fiscal,disminu-
yendo la evasion e incrementando
el recaudo tributario.

e Facilita el financiamiento de
las micro, pequefias y medianas
empresas (Mipymes), a través de
herramientas como el factoring.

Experiencia internacional:
el caso de Chile

Chile es uno de los lideres mundiales
en el desarrollo e implementacion del
esquema de facturacion electrénica.
Alli, dicho servicio lo provee: i) el
gobierno, a través del Portal Mipyme
Sistema Interno de Impuestos (SII), al
cual pueden acceder de manera gra-
tuita las micro y pequefias empresas;
y ii) las empresas privadas autoriza-
das por el gobierno para ofrecer un
software comercial para tal efecto.

En el mercado chileno, el total de
empresas inscritas en la facturacién
electrénica aument6 de 2.000 al corte
del tercer trimestre de 2005 a 108.200
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en el mismo periodo de 2014 (ver
gréfico 2). Al cierre de 2013, dichas
empresas representaron el 7.9% del
total de firmas que reportaron al SII.
De dicho total, un 85% corresponde a
empresas que usan el Portal Mipyme
SH paraemitir las facturas electrénicas,
mientras que el restante 15% utiliza
plataformas comerciales privadas.
Cabe destacar que la cantidad de em-
presas que han adquirido un software
comercial para facturacién electrénica
pasé de 2.000 a 16.700 en el periodo
de referencia.

A nivel de Mipymes, el nimero de
empresas con factura electrénica
se incrementd de 2.200 al corte del
cuarto trimestre de 2006 a 91.500
en el mismo perfodo de 2014. Esto
evidencia el importante desarrollo en
materia de formalizacién empresarial
del segmento Mipyme en Chile. De
hecho,aagostode 2014,1as Mipymes
representaron el 86% (93.007 empre-
sas) del total de empresas autorizadas
para emitir facturas electrénicas.
Enenerode 2014, el gobierno chileno
publicé una ley que establecid el uso
obligatorio de la factura electrdnica,
junto con otros documentos relevantes

de naturaleza tributaria. Los plazos
de adopcién de dicha norma depen-
den de las siguientes caracteristicas
empresariales: i) ingresos por ventas;
ii) tipo de bienes-servicios prestados;
y iii) ubicacién geografica (urbana o
rural). De acuerdo con dichos requi-
sitos, las empresas grandes fueron las
primeras obligadas a implementar la
facturacion electrénica a partir del 1°
denoviembre de este afio. A finales del
mes de octubre, el SII informé que el
86% de las empresas grandes ya habia
adoptado la factura electrdnica o se
encontrabaen proceso de certificacion
técnica para implementarla.

¢En qué va la implemen-
tacion de la facturacion
electronica en Colombia?
(A manera de conclusion)

El MHCP y la DIAN vienen traba-
jando en un proyecto de decreto que
acoge los estdndares internacionales
de la facturacion electrénica. Dicho
proyecto normativo busca estructurar
un esquema de facturacién electro-
nica a nivel local que propenda por

Grafico 2. Nimero de empresas que
usan factura electrdonica en Chile
(miles de empresas; cifras a septiembre de 2014)
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Fuente: célculos Anif con base en Servicio de Impuestos Internos (Slll) de Chile.



NOTAS DESTACADAS DE MERCADOS DE CAPITALES

su adecuada masificacion y mejore
el control fiscal. Ello contribuiria a
la eficiencia transaccional, tanto en
el sector real como en el financiero.

Dentro de los principales aspectos
contemplados por el mencionado
proyecto se destacan los siguientes:

e Su dmbito de aplicacién hace
referencia a: i) personas naturales
o juridicas que, de acuerdo con
el Estatuto Tributario, tengan
la obligacién de facturar y sean
seleccionadas por la DIAN para
expedir factura electrénica u opten
poremitirdicho documento digital;
y ii) personas naturales o juridicas
que, no siendo obligadas a facturar
seglin el esquema y/o decretos
reglamentarios, opten por expedir
factura electrénica.

e Se define la factura electrénica
y los agentes involucrados en el
esquema de facturacion electr-
nica (v. gr. obligados a facturar
electrénicamente, adquirente y
proveedor tecnolégico).

e Se detallan las condiciones para la
expediciondelafacturaelectronica,
asicomo susespecificaciones,den-
tro de las que sobresalen: i) uso del
formato electrénico de generacion
XML establecido por la DIAN;
ii) utilizacion de una numeracion
consecutiva autorizada por la
DIAN; y iii) inclusién de la firma
digital y el cdigo tinico de factura
electrénica que defina la DIAN.

¢ Se definen las condiciones de ve-
rificaciény rechazo de las facturas
electronicas.

* Se establece que el obligado a
facturar debe entregar a la DIAN
un ejemplar de todas las facturas
electrénicas generadas.

e La DIAN sefialard el proceso de
habilitacién para expedir factura
electrénica.

“ Esperemos que pronto culmine la etapa de elaboracion
e implementacion del esquema de facturacion electroni-
ca en Colombia, donde el gobierno viene acogiendo los
estandares internacionales en la materia. De ser asi, se
pronostica que los niveles de evasion tributaria (actual-
mente del orden del 30%-40% del recaudo en Colombia)

podrian reducirse significativamente. ,,

Se estipula el procedimiento
de autorizacién de proveedores
tecnoldgicos, para lo cual debe
presentarse una solicitud a la
DIANy cumplir conlos siguientes
requisitos: i) no tener cancelado
el Registro Unico Tributario
(RUT); ii) serresponsable del IVA
y pertenecer al régimen comiin;
iii) a la fecha de la presentacion
de la solicitud y durante los tres
aflos anteriores, la empresa soli-
citante no debe tener sanciones
en firme relacionadas con irre-
gularidades contables, clausura
del establecimiento o sancién de
declaracién como proveedor fic-
ticio o insolvente; iv) contar con
la certificacion ISO 27.001 sobre
sistemas de gestién de informa-
cién (requisito ain no establecido
de manera definitiva); v) tener
un patrimonio liquido minimo
equivalente a 50.000 Unidades
de Valor Tributario-UVT (unos
$1.374 millones en 2014) y unos
activos fijos que representen por
lo menos el 50% del patrimonio
liquido a la fecha de la solicitud;
y vi) otros requisitos tecnolégicos
y logisticos que sefiale la DIAN.

Se define la construccién del
Catédlogo de Participantes de
factura electrénica, el cual estara
a disposicion de los participantes
de maneraactualizada y contendra
informacién relevante sobre el es-
quema.Allfestardnregistrados los
agentes obligados a facturar elec-
tronicamente, los adquirentes que
decidanrecibirfacturaelectrénica
y los proveedores tecnoldgicos.

* Se establecen disposiciones refe-
ridas al proceso de transicién del
esquema en cuestion.

Ensintesis,hemos visto que la factura
electrénica es un documento digital
que soporta las transacciones de
compra y venta de bienes-servicios.
Dicho documento debe ser expedido,
entregado, aceptado y archivado de
manera electronica, lo cual se lleva
a cabo al interior de un esquema
de facturacion electrénica. Dentro
de los beneficios del esquema de
facturacion electronica sobresalen:
1) mejoria en los procesos operativos
de negociacion, entrega y pago entre
las empresas; ii) reduccién de los
costos empresariales asociados a la
facturacion fisica, al almacenamien-
to de productos y su distribucién;
iii) incremento del control fiscal; y
iv) promocion del financiamiento de
las Mipymes a través del factoring.
Esperemos que pronto culmine laetapa
de elaboracién e implementacién del
esquema de facturacion electrénica en
Colombia, donde el gobierno viene
acogiendo los estdndares interna-
cionales en la materia. De ser asi, se
pronostica que los niveles de evasién
tributaria (actualmente del orden del
30%-40% del recaudo en Colombia)
podrian reducirse significativamente.
No obstante, ello plantea importantes
desafios,asaber:i)divulgary masificar
el esquema de facturacion electrénica,
asi como sus beneficios; y ii) definir
un cronograma de implementacién de
dicho modelo de acuerdo con el tama-
flo de las empresas, para no generar
traumatismos operativos al interior
de las mismas. #iNiiz
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Entrevista a

ienvenido a Carta Financiera
Dr. Diaz. Colombia vivié un
auge exportador al pasar sus
exportaciones de US$20.000
millones a unos US$60.000
millones durante 2005-2013. Anif ha
venido mencionando que ese gran salto
tuvo el inconveniente de focalizarse en
los commodities minero-energéticos,
que representan cerca del 75% de la
canasta exportadora y, por lo tanto, no
era sostenible. La ventaja es que el pais
ya cuenta con TLCs que cobijan casi dos
terceras partes de esa canasta exporta-
dora,luegolagranpreguntaes: ;Acasosi
estamos avanzando en la agendainterna
alritmoadecuado para poder aprovechar
dichos TLCsyenfrentar esta «destorcida»
minero-energética?

JAVIER DIAZ: Yo dirfa que efectivamente
durante los afios pasados concentramos
buena parte de nuestras exportaciones
en los productos minero-energéticos, lle-
gando a ser el 70% de las exportaciones
totales del pais. Eso es absurdo, pero esa
es la realidad y hay que sefialar que este
proceso vino acompafiado de un fenémeno
de “Enfermedad Holandesa” que llevd a
que se diera una apreciacién de la tasa de
cambio y eso impactd de manera negativa
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las posibilidades de otros sectores de
crecer en materia exportadora, porque la
rentabilidad claramente no estaba en el
sector exportador. Yo creo que el mayor
lio fue el golpe que tuvieron los sectores
diferentes a los minero-energéticos y que
hoy,cuando uno ve una mejor tasa de cam-
bio, pues uno no ve que el aparato pueda
responder rdpidamente, justamente porque
estuvo muy golpeado y estuvo por fuerade
las posibilidades durante mucho tiempo.
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Yo lo que espero es que la leccion esté
aprendida y que podamos tener un
repunte de las exportaciones diferentes
a las minero-energéticas. pero creo
que ahi hacen falta todavia cosas por
hacer, particularmente necesidad de
tener sefiales concretas por parte del
gobierno sobre las posibilidades. Por
ejemplo,enel temaagricola,Colombia
es uno de los seis paises en el mundo
que tiene posibilidades de ampliar su
frontera agricola, pero aqui seguimos
todavia sin definir cudl es el modelo
que vamos a desarrollar, cémo vamos
a permitir que convivan los grandes
proyectos agroindustriales con la
economia campesina, y mientras no
definamos eso, pues no vamos a poder
aprovecharesas oportunidades que hay
en el dmbito agricola. Ese es uno de
los lios que estamos teniendo en este
momento, pues hay unas oportunida-
des,peronolasestamos aprovechando.
La mayor preocupaciéon es que los
proyectos que se estaban empezando
a mover en ese campo se paralizaron,
la gente pard sus inversiones. Creo que
en esta coyuntura,cuando empezamos
a ver una mejor tasa de cambio tene-
mos que tener definiciones en materia
politica, es decir sefiales 0 mensajes
a los sectores productivos. Obvio,
no estamos diciendo ni subsidios, ni
protecciones, no, son sefiales de hacia
donde debemos ir, cudl es el modelo,
cudles son los instrumentos. Igual lo
vemos enel sector pesquero. Colombia
tiene dos mares, tiene riqueza en este
frente y estamos importando bocachico
de Argentina y el bagre de Vietnam.
Entonces uno dice, tenemos todas las
posibilidades de desarrollarlos,perono
hay politica pesquera, cudles son las
sefiales, creo que nos falta definir eso
parapoder aprovecharlas posibilidades
hacia el futuro.

En materia de agenda interna, yo dirfa
que, particularmente, el pais se dio
cuenta de que tenia que desatrasarse
en materia de infraestructura y creo
que existe la voluntad politica de por lo
menos sacaradelantelos proyectos men-
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“ Uno no ve a ningiin empre-
sario que esté pensando en
cuadrar su estrategia expor-
tadora con base en el mer-
cado venezolano. Ese mer-
cado se perdi6 y va a estar
perdido por un buen tiempo.
Y esto no es porque Colom-
bia no defienda el mercado.
Yo creo que es un mercado

natural para Colombia y
Colombia debe defenderlo,
pero es que sencillamente la
economia venezolana no esta
en posibilidades de tener una
demanda y una capacidad de
pago que sean satisfactorias

para los colombianos. , ,

cionados del Plan 4G. Hay algunos que
todavia tienen lios, que no han cerrado
financieramente, pero creo que el pais
es consciente de que tiene que hacer la
tarea en materia de infraestructura y el
Plan de Desarrollo le da fuerza a eso.
Sin embargo, lo que decimos es que no
basta con el tema de infraestructura, el
tema de infraestructura hay que ama-
rrarlo con el tema logistico, que es algo
que viene desde la agenda interna, qué
es lo que hay que hacer en materia de
puertos secos, de centros logisticos, en
fin el tema estd ahi, lo que se requiere
es amarrar esa parte de infraestructura
con el tema logistico.

Ahora, el otro elemento que vale la
pena destacar es que hay un estudio
que se hizo con la Universidad del
Rosario y el Centro de Comercio
Internacional, y lo que encuentra ese
estudio es que por lo menos el 70%-
80% de las restricciones al comercio
esinterno.Es decir,las barreras noslas
ponemos nosotros mismos en materia
de inspecciones tanto por parte de la
Dian, como por parte de autoridades
de antinarcéticos y las autoridades
sanitarias.Creo que ahi hay que actuar

y ese es uno de los temas de agenda
interna que se quedod sin desarrollar
y creo que el diagndstico estd. La
sefiora Ministra de Comercio me
llamé la semana pasada y me pidi6
que liderara un poco la priorizacién
de esto, de cudles son las barreras que
tenemos que levantar y ahi estamos
trabajando en eso. Yo espero pronto
tener como un modelo donde uno
pueda decir “mire estas son las barre-
ras que nosotros mismos nos hemos
impuesto y que tenemos que levantar
de manera inmediata”. Creo que ese
es otro elemento de agenda interna.
Ahora,el sector transporte y sus pro-
blemas, que los estamos viviendo en
estos dias con el paro, es un sector al
que también hay que meterle lamano,
pues tenemos muchos méds camiones
y capacidad de carga que carga por
movilizar. Ademds,con lo que hemos
desarrollado en los dltimos afios, que
es una tabla de fletes para ponerle
un piso a esto, lo que hemos logrado
es mantener indefinidamente la vida
util de vehiculos que no deberian ya
estar en el mercado y que deberian
haber salido. Ese es un tema al que
tenemos que meterle el diente si
queremos ser competitivos.

C.F.: Los datos mas recientes indi-
can que las exportaciones totales
cerraron con una caida del -7% (en
dolares) en 2014 e iniciaron el aiio
2015 condescensos hastadel -40%
anual. ;Cual es su pronéstico para
2015-2016 en materia de expor-
taciones, teniendo en cuenta que
la devaluacion podria registrar un
+15% (promedio aiio) en 2015 frente
al 7 % observado durante 2014?

J.D.: Creo que este afio las exportacio-
nes van a seguir cayendo. Sino hay un
cambioen los precios de los productos
bdsicos, y uno no ve en el corto plazo
que eso vaya a ocurrir, lo que uno
espera es que este afio igualmente
terminemos con unas exportaciones
con signo negativo.
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Eneste caso,lasexportaciones no tradi-
cionales no logran compensar la caida
de las exportaciones tradicionales. En
efecto, la caida de las ventas externas
de productos béasicos, que son el 70%
de la canasta exportadora, pues no se
alcanza a compensar con ese otro 30%
que es claramente mds pequeio. Lo
que uno espera es un crecimiento en
la parte de manufacturas y en la parte
de productos agricolas, pero repito,
no alcanza a compensar la otra caida.
Asi que vamos a tener un afio con las
cifras totales en rojo. Yo esperaria que
parael proximo afio 2016 la coyuntura
sea un poco mds favorable y tengamos
unos precios por lo menos con una
tendencia diferente y empecemos
nuevamente a ver una recuperacion
en materia exportadora. La idea es
poder retornar a las cifras que tuvimos
en el pasado, como en 2012 cuando
tuvimos exportaciones por US$60.000
millones, pero eso va a tomar por lo
menos dos o tres afios, no lo veo antes.
En el tema no tradicional, la idea es
lograr por lo menos un crecimiento
del 10% este afio. Yo creo que difi-
cilmente uno puede pensar en cifras
mayores porque estamos hasta ahora
en el proceso de recuperacién. Hay
unos temas que preocupan y es que
los empresarios le comentan a uno que
estdn contentos porloque estd pasando
en materia de tasa de cambio, pero
con una gran incertidumbre sobre si
ese proceso es sostenible o no. Lo que
dicen es «oiga, cudndo va a empezar
el Banco de la Republica a intervenir,
cudndo va a empezar el Banco de la
Republica a contener la devaluacion”,
y alli no hay mensajes claros. Por eso,
cuando tuvimos una reunién con la
gente del Emisor, uno les decia “hay
que mandar unos mensajes a la gente,
mandar unos mensajes claros para
que la gente pueda actuar”. Creo que
empezaron ya la semana pasada con
algunasdeclaraciones,y hoy hubouna
entrevista donde se mandan como los
mensajes de qué esloqueestd pensando
el Banco, y yo creo esos mensajes son

afortunados para el sector exportador.
Esto porque el Banco no ve como in-
minente peligro el tema de inflacién (y
el efecto de la TRM hacia la inflacién)
y cree que en el segundo semestre se
va a corregir y que vamos a estar en
el rango de inflacidn de largo plazo.

C.F.: Pese a que la devaluacion abre
unaventana de oportunidad paralas
exportaciones de agroy deindustria,
¢como ven ustedes desde Analdex
los obstaculos qué estan surgiendo
desde Ecuador y Venezuela a las
exportaciones colombianas?

J.D.: Yocreoqueenel casode Venezue-
lael problemanoesnuevo,el problema
viene de tiempo atrds y es el modelo
que ellos empezaron a desarrollar y
que los ha llevado a que la economia
venezolana sea una catastrofe. Yo creo
que no se ven posibilidades de que esa
economia se recupere en el corto plazo
y creo que Colombia tiene que verlo
asi. Ahora, uno no ve a ningtin empre-
sario que esté pensando en cuadrar su
estrategia exportadora con base en el
mercado venezolano. Ese mercado se
perdié y vaa estar perdido por un buen
tiempo. Y esto no es porque Colombia
no defienda el mercado. Yo creo quees

un mercado natural para Colombia y
Colombiadebe defenderlo, peroes que
sencillamente laeconomia venezolana
no estd en posibilidades de tener una
demanda y una capacidad de pago que
sean satisfactorias para los colombia-
nos. Entonces creo que alli nos vamos
ademorar y los cambios que se tienen
que hacer en la economia venezolana
deben ser muy profundos para volver
a tener un mercado para Colombia.
Ahora, negocios de oportunidad va
a haber, porque, dadas las necesida-
des que ellos tienen, van a necesitar
comidas y productos de aseo y ahi
esos negocios de oportunidad se dan,
porque finalmente cuando llegan a
niveles tan angustiantes, consiguen la
plata y compran de contado, pero no
hay nadie que esté pensando en una
estrategia con base en ese mercado.
El otro mercado es Ecuador. Yo creo
que Ecuador estd sintiendo hoy las
consecuencias de tener una economia
dolarizada. Ahora viene una apre-
ciacion del ddlar con una caida de
los precios del petréleo, su principal
producto de exportacion, y esa com-
binacién los coloca en una situacién
muy complicada, porque su estructura
de costosestd creciendo y su capacidad
de ingresos estd disminuyendo y eso
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esun coctel complicadisimo.Creo que
Colombia estd tratando de defender
ese mercado, pero el lio que uno ve
hacia el futuro es que si Ecuador no
lograestabilizar sueconomia,algoque
infortunadamente no depende mucho
de ellos, pues lo que puede ocurrir es
que entren también en problemas de
pagos. Entonces la recomendacion
también alos empresarios colombianos
hasidoirconcautela,porquenose trata
solamente de vender, se trata de que
también le paguen a uno. Asi que con
cautela vamos a ver cémo se comporta
el mercado, se aseguran los pagos, se
asegura el negocio, y ahi vamos. Al
final creo que también vamos a tener
una situacion dificil, pues uno no ve
una recuperacion de la capacidad de
ingreso de Ecuador en el corto plazo.
Ahora, Ecuador puso unas salvaguar-
das recientemente, pero gracias a la
gestion del Gobierno Nacional esto se
elimind. M4s recientemente, se puso
un arancel conjunto que aplica a todos
los paises que comercian con Ecuador
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y con esto yo creo que se mejord la
situacion. Esto en la medida en que
se logr6 desmontar esa salvaguarda
andina que era discriminatoria para
Colombia y Pert (inicial) y se logré
que ellos invocardn una salvaguarda
de balanza de pagos en laOMC que es
general, que no discrimina por paises,
y donde la ventaja para Colombia es
que se logré que serespetard el margen
de preferencia andino. ;Esto qué sig-
nifica? Que un producto colombiano
entrando al mercado de Ecuador por
preferencias andinas tendria un 0% de
arancel y para un tercer pais un 10%,
por ejemplo, y con la salvaguarda del
5% o el 15% o el 45%, pues el pro-
ducto colombiano entraria con 0% +
45% (en el caso de la salvaguarda del
45%), pero el tercer pais entraria con
55%=10% +45%.Es decir, el margen
de preferencia se mantiene y creo que
eso le conviene a Colombia y a Pert.
Entendiendo la situacion en laque esta
el pais, creo que esa era como la mejor
posicioén que Colombia podia lograr.

C.F.: La reforma tributaria mas re-
ciente (Ley 1739 de 2014) elimina
gradualmente el Impuesto a la
Riqueza, pero lo sustituye con una
sobretasa al CREE que mantiene
la tasa efectiva de tributacion de
las firmas cerca del 45% aun en
2018. Usted, como Vicepresidente
del Consejo Gremial, intenté que
el gobierno frenara semejante
despropdsito con las firmas que
operan en Golombia, pero los han
dejado en gran desventaja tributa-
ria frente a la Alianza del Pacifico,
por ejemplo. ;Qué tipo de reforma
tributaria le recomendaria usted a
la Comision de Expertos habilitada
por dicha ley?

J.D.: Yo creo que lo que uno le pide
ala Comisidn es que miremos a Co-
lombiacomo un jugador en un mundo
globalizado. Por eso no podemos
manejar individualmente nuestra
tasa de tributacidn, tenemos que
mirar qué estdn haciendo nuestros
competidores y no podemos alejar-
nos de esos rangos que estdn mane-
jando los competidores. Yo creo que
la Comision deberia mirar, ademas
de racionalizar eso, el tema de uni-
ficacion del Impuesto de Renta y el
CREE. Creo que eso es exdtico pues
deberiamos tener un solo impuesto.
También creo que uno esperaria
que se eliminara el Impuesto a la
Riqueza. Pero creo que la Comisién
deberia mirar no solamente cémo
tapar el hueco fiscal, sino como la
tributaciény lapolitica fiscal pueden
ser una herramienta para impulsar
el desarrollo econémico del pais, y
creo que igualmente esa Comision
deberia mirar la institucionalidad en
materia tributaria.

En este tltimo caso, uno mira lo que
estdocurriendoy esque el equivalente
al 47% de los ingresos corrientes de
la Nacion estd representado por eva-
sién y por contrabando. Y pues una
empresa que tiene pérdidas del 47%
de sus ingresos no es viable. Es como
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si una empresa de energia tuviera
pérdidas de energia del 47%, o usted
lo arregla o no es viable. Asi que yo
creo que esa situacion para Colombia
es insostenible, y por eso se tiene que
mirar la institucionalidad y ver coémo
se logra parar ese “chorro” de evasion
y ese tema de contrabando (técnico
o abierto) teniendo un control mas
fuerte tanto en renta como en IVA.
Asi, la Comision no puede quedarse
a ver como tapa ese hueco fiscal, si
no que tiene que ir mucho mds alld de
mirar estos temas de politica general,
independiente de lo que tiene que
hacer con los tributos.

El tema de atacar la evasion es fun-
damental, el tema de contrabando
también es fundamental,,pero también
hay que mirar cémo racionaliza uno
otros impuestos y yo creo que incluso
el IVA hay que mirarlo, pues aqui no
se ha querido tocar desde hace mucho
tiempo el IVA. Otro tema que se ha
mencionado,y yono sé silo van abor-
dar o no, es el tema de los impuestos
regionales, de los entes territoriales.
Aqui uno podria pensar en cOmo
ese tipo de impuestos como el ICA
pudieran desaparecer y mds bien ir a
algiin impuesto general como el IVA,
donde los entes municipales ayuden
a controlar la evasion y tengan una
participacién sobre ese impuesto. As{
que ahf hay mucha tarea, el tema es
hasta dénde se quiere ir.

C.F.: Pasados los efectos cortopla-
cistas del PIPE, ;qué nos puede
comentar sobre las tareas de abara-
tamiento delos costos de transporte
y, sobre todo, en logistica (aduanas,
medidas sanitarias, escaneres,
etc.)? ;Como cerrar esa brecha
de costos en movilizacién de con-
tenedores desde/hacia Golombia
(US$2.300-2.400) vs. los de Chile
y Perii (cercanos a los US$1.600-
1.800), segiin el Banco Mundial?

J.D.: Como te decia ahora, es funda-
mental tratar el tema de infraestructura

con el tema logistico. Yo siempre les
digo a los empresarios: “Mire, nada
sacamos con tener la doble calzada
Bogotd—Buenaventura y el Ttnel de
la Linea si un camién que sale de
Bogotd para Buenaventura se ahorra
en ese trayecto 4 a 6 horas frente a
lo que tenemos hoy, pero usted llega
al puerto y en el puerto pierde dos
dias”. Entonces la infraestructura no
lerepresenté nada. Hay que meterle el
diente aeso,y estees un poco el trabajo
que estamos empezando a retomar
con la sefiora Ministra de Comercio
para ver si logramos identificar las
barreras, donde incluso muchas de
ellas son de decision politica. En este
frente no se necesita hacer grandes
inversiones, sino hacer cambios de
unos reglamentos.

crédito cudl es la probabilidad de pér-
dida o de que no me pague. Hay unos
modelos matemdticos que se encargan
de eso. Por eso estamos trabajando
con la Dian en ese sentido. Yo creo
que los cambios que se han dado en
la Dian en materia de alta direccién
nos permiten avanzar. Por ejemplo,
la semana pasada estuvimos toda la
semana trabajando, incluso jueves y
viernes con el Director,ocho horas ahi
sentados mirando articulos y cosas, y
yocreoque avanzamos y tenemos una
agenda desde aqui hasta mediados de
abril para ver si logramos ponernos
de acuerdo y concertar. Yo creo que
ayudarfa mucho si uno logra mover
este tema, porque buena parte de los
extracostos que recoge el Doing Bu-
siness estd ahi.

“Yo creo que lo que uno le pide a la Comision es que miremos a
Colombia como un jugador en un mundo globalizado. Por eso
no podemos manejar individualmente nuestra tasa de tribu-
tacion, tenemos que mirar qué estan haciendo nuestros com-
petidores y no podemos alejarnos de esos rangos que estan
manejando los competidores. ,,

Parte lo estamos trabajando con la
Dianen ladiscusiéon de un nuevo esta-
tuto aduanero. Este es un procesoenel
que llevamos cuatro afios de discusion,
porque laDianle haqueridodar mucha
fuerza al tema del control, y nosotros
decimos el control es necesario, pero
también el tema de facilitacion es
fundamental, asi que trabajemos en
un modelo de gestion de riesgo, que
yo creo que ahi tenemos que apren-
derle mucho al sistema financiero. En
efecto, el sistema financiero tiene un
conocimiento del cliente para saber
cémo ha sido su comportamiento en
materia crediticia y, con base en ese
comportamiento, predecir como se
puede comportar en el futuro y, por
lo tanto, predecir si yo le otorgo un

En el tema de los escaneres, duramos
diezafios hablandodeellos, y finalmen-
te salié un decreto que establecio que
los puertos van a tener en el segundo
semestre de este aflo los escdneres.
Pero ahora estamos trabajando con la
policia en ver cémo se va a modificar
el tema de perfil de riesgo de las em-
presas. Esto paraevitar que, pese aque
ahora tenemos escdner, la policia siga
abriendo los contenedores. Eso tiene
que modificarsey los perfiles deriesgo
tienen que modificarse. Nuevamente
estamos trabajando todo el tema del
conocimiento del cliente con una
figura que es el Operador Econdémico
Autorizado (OEA),queesunafigurade
la Organizaciéon Mundial de Aduanas,
que es bdsicamente un sistema como
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el que tiene Estados Unidos. Este es
un sistema de seguridad que se cred
en Estados Unidos después del 11 de
septiembre de 2001 para evitar que el
terrorismo hagausodel comerciolegal
para atentar contra Estados Unidos.
Con €l se pueden conocer las empre-
sas, establecer unos estandares a las
empresas, y las empresas que cumplan
con esos estandares, no solamente al
interior de estas,sino contodalacadena
logistica, es decir, no solamente mi
empresa,sino también los proveedores,
pues tendrian un trato diferente en el
ndmero de inspecciones. Esto porque
dan confianza, tendrian un perfil de
riesgo diferente y serian bien califica-
das por el sistema. Esto no significa
que nunca las van a inspeccionar, pero
el nivel de inspeccion, el porcentaje de
inspecciones, va a ser muy diferente al

de las otras empresas. En eso estamos
trabajando y somos optimistas de que
en este afilo podemos terminar imple-
mentando esto con los escdneres y con
los OEA paradisminuirlos extracostos.
Estos sobrecostos son bien importan-
tes. Hace un tiempo nosotros hicimos
un estudio y los habfamos estimado
en un 18% del valor de la exporta-
cién (en promedio). Esto es como si
le pusiéramos un arancel del 18% a
las exportaciones, pero es un estudio
que hicimos ya hace un tiempo y no
lo hemos vuelto a revisar ni a ajustar.
Finalmente, el otro tema que se viene
es el de mirar un ajuste en la estructura
arancelaria del pais. Ya los acuerdos
comerciales ponen la parte sustancial
del comercio en cero arancel, pero nos
quedan todavia regiones como Asia
con las cuales no tenemos acuerdos

A nivel personal

comerciales (Corea es el tnico). En-
tonces el peligro es que terminemos
con una estructura arancelaria con
esa region, con la cual no tenemos
acuerdos comerciales, que no sea la
6ptima.Esto es importante cuandouno
estd pensando que Colombia puede
vincularse con las cadenas globales
de valor donde se tiene que importar
para procesar y exportar. Entonces
creo que en esta coyuntura, cuando
uno tiene este nivel de devaluacién y
esa devaluacién le da una proteccién
natural al aparato productivo nacional,
estdlaoportunidad de mirar con cabeza
fria esa estructura arancelaria. Yo creo
queestaes otrade las tareas pendientes
que deberfamos hacer este afio y apro-
vechar esta coyuntura para tener una
mejor estructura de cara a estimular el
aparato productivo nacional.

En Carta Financiera tamhién nos gusta conocer un poco mas de la
vida personal de los principales dirigentes del pais, si nos lo permiten.
¢Cuales son sus hobbies? ;A qué dedica su tiempo libre?

J.D.: Pues realmente el tiempo libre lo paso con mi familia, mi mujer y
mis hijos. Trato de hacer deporte, no solamente porque me gusta, Sino
también por razones de salud. En este caso, tengo un tema hereditario y
los médicos me han dicho que si no cuido la comida y no hago ejercicio,
pues voy a terminar como mi papa con diabetes. Entonces la forma de
impedir que eso ocurraes ser muy juicioso con lacomiday hacer ejercicio.
Asf que yo trato de hacer ejercicio por lo menos tres veces a la semana
y una de las cosas que me gozo es el ciclismo, es la bicicleta. Claro que
con la movilidad de Bogota cada dia es mas dificil, porque uno tiene
que salir cada dia mds temprano de la casa, entonces entre semana ya se
volvié imposible. Yo antes lograba salir en la mafiana y venia a la oficina
y llegaba a una buena hora, pero ahora no puedo pues el tema de movi-
lidad no lo permite. Entonces el ciclismo estd reducido a las vacaciones
y a algunos fines de semana donde uno puede aprovechar para montar
bicicleta. Lo otro es leer. Claro que cada dia leo menos economia y méas
literatura, las novelas particularmente. Viajando me encanta leer, sentarse
uno a leer una buena novela, me gusta mucho.

C.F.: Muchas gracias Dr. Diaz por recibirnos en su oficina. 4INIE
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Miguel Posada Samper

iguel Posada Samper fallecié en Portland, Estados

Unidos, el pasado 3 de febrero de 2015, a la edad de
68 afios. El doctor Posada, ingeniero mecénico de la Uni-
versidad de Florida, ingeniero industrial de la Universidad
de Illinois y bachiller del Gimnasio Moderno, fue miembro
del Consejo Directivo de ANIF por un poco més de diez
afios. Su participacidn en nuestros Consejos Directivos se
destacé por mostrar una voceria inteligente y propositiva,
buscando cimentar el camino de ANIF como centro de
pensamiento y gestion.

Suexperienciaprofesional, por casi40 afios, se focalizé enel
sector financiero,donde hizo una gran carreraen el conocido
Grupo Bolivar. Primero estuvo vinculado a la compafiia de
seguros y,posteriormente,en Leasing Bolivar,donde venia
desempefidandose como su Presidente y representante legal,
desde el afio 2000. Ademas, el doctor Posada particip6 en
diversas juntas directivas, incluyendo las de la Compafifa
de Financiamiento de Colombia, la Aseguradora del Valle,
el Banco de Bogota y 1a Reaseguradora de Colombia. Toda
esta experiencia lo respaldé como una importante y sonora
voz dentro del sector financiero colombiano.

Anivel personal,el doctor Posada fue Coronel de laReserva
del Ejército Nacional y Comandante de los profesionales
oficiales de la Reserva en la Escuela de Caballeria, entre
otras distinciones. Ademads, fue un orgulloso padre de tres
hijos y abuelo de cuatro nietos.

ANIF extrafiard la presencia de Miguel, pero continuare-
mos haciendo nuestros mejores esfuerzos por estar a la
altura de sus consejos y recomendaciones. A sus familia-
res y multiples amigos y colegas, ANIF expresa sus méas
sentidas condolencias. 4ni=
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El Capital en el siglo XXI *

Libro escrito por: Thomas Piketty

Comentado por: Sergio Clavijo

i un fisico-tedrico intenta escribir su “obra magna” a la tierna

edad de sus 25-35 afios, la academia no se sorprenderia, sobre

todo si ella se fundamenta en el desarrollo de nuevas técnicas
de analisis que le permitan avanzar a la ciencia. Por ejemplo, tanto
Newton (a los 21 aiios) como Einstein (a los 36 afios) desarrollaron
sus propios métodos de analisis matematico para explorar sus
novedosas ideas sobre fisica-tedrica, rompiendo, de hecho, con los
paradigmas analiticos existentes.

Pero intentar un “opus magnun” en el campo de las ciencias so-
ciales, como la economia, por parte de Piketty a esa temprana edad
de los 36 afios (tomando como referencia su publicacién en 2007
con Atkinson) suena algo avezado. Esto bdsicamente porque en las
ciencias sociales se aprende de la historia y de las experiencias con
los diversos sistemas productivos, las instituciones y los elementos
socio-antropoldgicos. Mds atn, si se trata de proveer recomenda-
ciones de politica econdmica, que verdaderamente tengan impacto
social, la pura teoria académica resulta claramente insuficiente. Es
fundamental haber actuado de primera mano con el engranaje de
transmision de dichas politicas a través del Ejecutivo, el Legislativo
y de la Rama Judicial, complejas piezas de nuestras democracias.

Piketty nos relata cémo decidié abandonar el autismo académico-
matemadtico del Ivy-League de Estados Unidos y regresar tempra-

*Thomas Piketty (2014) Capital in the Twenty-First Century(The Belknap
Press of Harvard University Press, London England).
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namente a la academia francesa (pags. 31ss),
mucho més aterrizada y relevante que la nor-
teamericana en estos temas de distribucion el
ingreso. Sin embargo, Piketty (a sus actuales 44
aflos) aun no ha dado el paso crucial de vincu-
larse al servicio publico francés para aprender
sobre recomendaciones de politica econdmica
que resulten mds elaboradas y sensatas que la
simple propuesta de “regresar” a tributaciones
como: i) tasas marginales del 60%-70% para los
ingresos personales mds elevados (similares a
las que estuvieron vigentes en Estados Unidos,
Gran Bretafia y Francia durante 1960-1980, ver
pags. 499ss); ii) tasas hasta del 10% sobre la
riqueza neta en activos que superen el millon
de euros (pdg.517); o iii) tasas del 50%-80%
(cuasi confiscatorias) sobre las altas herencias
(pag.503), todas ellas como supuestas solucio-
nes a la prolongada disparidad de los ingresos
y de la riqueza.

Lopositivo es que el propio Piketty es consciente
de su ingenuidad al respecto, pues en diversas
entrevistas ha aceptado que esa recomendacion
es impracticable (... aun en Francia). A Piketty
le quedan como otros seis afios para incursionar
en la politica y asf llegar curtido como tecno-
politico a ser Ministro de Hacienda de Francia,
poralldasus 50 afios. Paraentonces deberd haber
aprendido sobre complejos manejos fiscales por
ellado del gasto; en este frente cabe destacar que
Piketty concuerda con la sensata idea de elevar
laedad de pension y entrar a moderar los gastos
operativos del Estado, que son particularmente
altos en Francia. Piketty también debera apli-
carse en materia de entender mejor los vasos
comunicantes entre lo fiscal, lo monetario y lo
cambiario, todos temas menos entretenidos que
hacer recuentos histéricos sobre el pensamiento
econdémico de Young (1792), Ricardo (1810) o
Marx (1845).

En este sentido, tengo un doble sentimiento
frente a la “magna obra” que intenté Thomas
Piketty, tras quince afios de arduo trabajo,
sobre los temas de crecimiento, acumulacidon
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del capital y sus efectos distributivos durante
los ultimos 200 afios. Mi sentimiento positivo
proviene de su gran capacidad de sintesis-ana-
litica, de su pedagogia sobre temas complejos
e importantes, su rigurosidad histérica y buen
tratamiento de los datos. Pero también me quedo
con un sentimiento “anticlimatico” en materiade
recomendaciones de politica, donde es notoria
la falta de experiencia de Piketty con el mundo
real, particularmente en lo tributario.

Este contraste entre sus planteamientos aca-
démicos rigurosos y su ingenuidad sobre el
mundo real-prictico también ha sido referen-
ciado por otros economistas con reconocidas
trayectorias. Por ejemplo, el excelente andlisis
de Frankel (2014) sobre la obra de Piketty en-
fatiza la importancia de buscar mds igualdad
socioeconémica y de “oportunidades” a través
de mejorar la educacién y la salud de los mds
pobres, no simplemente incrementando las ta-
sas marginales de gravamen. Este enfoque de
Frankel derrumba laerradaidea de que “lamejor
forma de redistribuir el ingreso es a través de la
progresividad tributaria”. Dicha progresividad
tributaria es “un elemento” clave de las mejores
democracias, pero no es ni el Unico ni el princi-
pal, tal como lo demuestra la propia practica de
la Zona Euro, donde el gasto social focalizado
en los mds pobres juega un papel igualmente
importante y ello sinnecesidad de llevar el gasto
total del Estado a los insostenibles niveles del
50% del PIB, tal como hoy ocurre en Francia
(ver pag. 475).

La experiencia de Frankel, como ex asesor pre-
sidencial de Clinton, le ensefi6 la importancia
de combinar politicas de gasto, por ejemplo,
focalizando de mejor manera los subsidios
agricolas (hoy totalmente desfigurados); los
programas de “transferencias condicionadas”
(como instrumentos para mejorar laeducaciony
la salud); el desmonte de las cargas parafiscales
sobre la némina, como mecanismos de genera-
cién de empleo y mayor crecimiento pro-pobre.
Sobre todos estos importantes elementos del



gasto publico pro-equidad la obra de Piketty
ofrece un aténito silencio.

Esta ausencia de andlisis pos-tributacion y pos-
gasto publico es una falla analitica protuberante
en el argumento central del libro de Piketty
sobre desigualdad. Bastaria con haber analiza-
do las cifras del Congressional Budget Office
(CBO) para darse cuenta de que el GINI antes
de impuestos y transferencias via gasto social
de Estados Unidos si se ha elevado de 0.48 a
cerca de 0.60 durante los ultimos 40 afios. Sin
embargo, al computar los progresivos impuestos
de renta y las transferencias publicas hacia los
mads pobres, ese GINI de Estados Unidos se ha
mantenido relativamente estable alrededor de
0.44 durante dicho periodo (una distribucion
relativamente equitativa, aunque sin llegar a
los niveles del mundo nérdico cercana a 0.40),
ver Schuyler (2014).

Otra importante critica proviene de Summers
(2014), quien sefiala que Piketty no analiza
adecuadamente los efectos de la tecnologia
y la robotizacién del trabajo como elementos
clave en la explicacién de la concentracion de
los ingresos laborales. De hecho, la idea de que
una mejor educacién lograria reducir el GINI
resulta algo contraintuitiva a la luz de los re-
sultados histdricos, donde precisamente lo que
ha ocurrido es que “unos pocos ganadores, los
mejor educados”, se han continuado llevando
unacreciente porcién de los ingresos. De hecho,
estudios mds recientes indican que la nuez del
problema de la concentracion de la riqueza pro-
viene no tanto del 1% mas rico, sino del 0.01%
mas rico (The Economist,2014).

A este respecto cabe sefialar las profundas
diferencias culturales que se observan entre el
modelo norteamericano ( “winners take it all”)
vs. el modelo europeo, donde “el ruido” de los
imponderables de la vida explicarian mejor
por qué unos triunfan y otros no. La solucién
de politica econdmica ha sido que el mundo
europeo busca nivelar las “pérdidas” en que

incurren aquellos con “mala suerte” a través
de la creciente tributacién y del gasto publico-
social. En cambio, en el modelo estadounidense
la preocupacion no ha sido tanto la de mejorar el
GINI, sino la de construir una clase media con
oportunidades y democracia, pero sabiendo que
solo unos pocos llegardn a la ctispide del triunfo
profesional y/o econémico (ver Anif, 2013).

En Colombia se haquerido postularla persistencia
del llamado “Impuesto a la Riqueza” (Ley 1739
de 2014) como la supuesta posicién de avanzada
que tiene Colombia
en materia de lucha
contra la concen-
tracion del ingreso.
Sin embargo, los
resultados factuales
nos hablan de un
vergonzoso coefi-
ciente GINI de 0.54
(segtin los datos de
2013), el cual tan
solosemejoraa0.51
cuando se toman en
cuenta los efectos
de la progresividad
tributariay del gasto
social. En la practi-
ca, dicho impuesto
a los activos netos
se ha concentrado
erradamente en las
firmas (30.000 fir-
mas de un total de
450.000,¢l7%), las
cuales han venido
pagando un 0.4%
del PIB por aio, a través de enfrentar tasas efec-
tivas de tributacion en el rango 42%-58%. Estos
elevados niveles de gravamen han empezado a
frenar la relacion inversion/PIB y serdn un lastre
para el crecimiento de 2015-2018.

En cambio, este Impuesto a la Riqueza tiene
una mejor justificacién redistributiva cuando

cf Al

Z
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Esta ausencia de analisis pos-
tributacion y pos-gasto publico
es una falla analitica protube-
rante en el argumento central
del libro de Piketty. Bastaria
con haber analizado las cifras
del CBO para darse cuenta de
que el GINI antes de impues-
tos y transferencias via gasto
social de Estados Unidos si

se ha elevado, pero al compu-
tar los progresivos impuestos
de renta y las transferencias
publicas hacia los mas pobres,
ese GINI de Estados Unidos se
ha mantenido relativamente
estable alrededor de 0.44.
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se limita a las familias mds pudientes, tal como
lo habia venido recomendando Anif (2014). No
obstante, ello debe hacerse a tasas de gravamen
manejables del 0.2% al 1.5% anual, y no del 5%
o del 10%, como la sugerida por Piketty para los
niveles altos de riqueza, pues de lo contrario se
generarian indeseables “arbitrajes tributarios”
que ni el FATCA ni los eventuales acuerdos
tributarios con la OECD podrian detener. Pero
la mala noticia para Colombia es que solo unas
50.000 personas, de un total de 22 millones de
trabajadores (0 seael 0.2%),estan contribuyendo
con este Impuesto a la Riqueza, lo cual explica
que el recaudo por este concepto tan solo repre-
sente el 0.2% del PIB anual.

En estos frentes de tributacién y equidad, el
Congreso de Colombia continda teniendo una
“actitud mojigata” al haberle negado a Santos II
su acertada propuesta de encarcelar a los grandes
evasores del Impuesto a la Riqueza, hasta tanto
no salden sus obligaciones. Asi, la presién tribu-
taria de Colombia continuard siendo una de las
mads bajas de América Latina (14% del PIB vs. el
17% del PIB de promedio regional). En el caso de
Colombia, Anif (2014) ha venido recomendando
complementar el recaudo directo, haciéndolo ain
mds progresivo sobre personas naturales, con el
incremento de los recaudos indirectos (llevando
la tasa general del IVA del 16% hacia el 18% vs.
el 19% promedio de la regién). Solo de esta ma-
nera Colombia contard con un sistema tributario
mads justo y mas eficaz a la hora de enfrentar los
gastos sociales y de infraestructura que tanto
reclama el pafs.

En sintesis, el mensaje de Piketty sobre la preo-
cupante inequidad global es vélido, asi el instru-
mental por él recomendado para corregir dicha
inequidad resulte inadecuado. Por tltimo, también
cabe aplaudir la honestidad intelectual de Piketty
al haberse negado a recibir la condecoracion de
su gobierno como “Legionario de Honor” (insti-
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tuido por Napoleén en 1802), reclamando menos
discursos y mds acciones en favor de un mundo
menos inequitativo y con mejores perspectivas
de crecimiento sostenible. iz
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