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EDITORIAL

Analisis del Proyecto de Ley
sobre Reforma Tributaria
Estructural 2017-2022

de “valentia politica”, la Administracion

Santos 11 (2014-2018) acaba de radicar ante
el Congreso el ansiado Proyecto de Ley sobre
Reforma Tributaria Estructural. De ser aprobada
sin mayor demérito por parte del Legislativo, di-
cha Reforma Estructural le permitiria a Colombia
evitarladegradacion en su calificacion de riesgo-
pais en su componente fiscal. No obstante, esta
seria tan solo “la cuota inicial” requerida para
ello, pues evidentemente enfrentamos multiples
desafios también en el frente externo, en materia
de competitividad y de consolidacion del proceso
de paz, como lo comentaremos a continuacion.

COn una buena dosis de acierto técnico y

Los créditos sobre el “acierto técnico” emanan,
en buena medida, de haber escuchado la voz de
la Comision de Expertos Tributarios (CET), cuya
estrategia de finales de 2015 se fundamentaba
en tres grandes bloques (ver Informe Semanal
No. 1302 de febrero de 2016). Dicha CET, a su
vez, recogia planteamientos en esa misma direc-

cién por parte de Anif'y Fedesarrollo durante todo
el periodo 2012-2014, mientras que el gobierno
insistia (erradamente) que “escribia en piedra”
su cometido de no incrementar los tributos
(...recargdndose exagerada e ilusoriamente en el
temporal auge minero-energético del momento).

El primer bloque estratégico de dicha propuesta
busca ahorareducir de forma sustantivalaexcesiva

carga tributaria sobre las firmas,donde los grandes
contribuyentes estaban enfrentando gravimenes
cercanos al 50% de tasa efectiva, tras combinar
los impuestos de Imporrenta-CREE-Sobretasa-
Imporriqueza. Se trata de corregir los graves
errores estratégicos y conceptuales cometidos
por la propia Administracién Santos, segiin lo
actuadoenlaLey 1739 de 2014, pues habia dejado
a Colombia fuera del tinglado competitivo a nivel
global, donde, por ejemplo, los paises referentes
de la Alianza del Pacifico enfrentan tasas en el
rango 25%-35%. Como veremos, la propuesta de
bajar gradualmente en Colombia la tasa efectiva
del Impuesto de Renta (y tnica) del 43% hacia el

cf 4INIl= diciembre 2016
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EDITORIAL

32%, durante 2017-2019, volveria a
colocarnos en buena posiciénrelativa
para atraer Inversién Extranjera
Directa y también evitar que los
capitales localestengan queirse aotras
latitudes mds competitivas.

El segundo bloque consiste en elevar

la carga tributaria sobre los hogares,
con el doble propésito de sustituir los

recursos que marginalmente dejarian
de aportar las firmas y de ahondar en
la acertada politica de progresividad
tributaria del IMAN, instituida bajo
laLey 1607 de 2012. Esto no solo es
urgente por razones de equidad social,
para que las clases mds pudientes den
aportes concretos al proceso de paz-
social (y asireducirel coeficiente Gini
después de impuestos), sino por razo-
nes de posicionamiento global, ahora
que Colombia se apresta a ingresar al
Club de buenas practicas de la OECD
(ver Informe Semanal No. 1325 de
julio de 2016).

Eltercerbloque apunta aestableceruna
serie de ingresos tributarios adicionales
para enfrentar faltantes fiscales de al

menos un 2% del PIB por afio (exis-
tentes inclusive antes del desplome

minero-energéticode finalesde 2014, el

cual ha venido aincrementarlos en otro
2% del PIB). En este frente, la “piedra
angular” (estructural) proviene del in-
cremento (y de un solo tajo, a lo Rajoy
en Espafia) de 3 puntos porcentuales de
latasageneral del IVA (del 16% al 19%).
El estimado adicional de este recaudo
delTVAseriadel ordendel 1.1% del PIB
por afio, el cual, infortunadamente, se
queda corto respecto de su objetivo de
recaudo adicional (del 2% del PIB) por
cuenta de la dificultad existente para
superar la perforacion que se tiene en
su cobertura.

Esta cobertura tan solo llega al 60% de
los productos de la canasta basica (pero
entendemos bien las limitaciones politi-
co-juridicas y compartimos laestrategia
del gobiernodenoampliarsucobertura).
Elproblema,realmente,estden muchos
otros sectores con tratamientos preferen-
ciales en materia de IVA. De hecho, la
captura del establecimiento por parte
de los grupos de interés ya ha iniciado
su “miope carrera gremialista” para
torpedear la iniciativa en frentes como
la vivienda, las bebidas azucaradas y
las telecomunicaciones, pudiéndonos
llevar a una verdadera “tragedia de los
comunes” (ver Comentario Economico
del Dia 21 de junio de 2016).
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En este sentido, aplaudimos y es-
taremos respaldando con ahinco la
“valentia politica” que ha mostrado
el equipo econémico liderado por el
Ministro Cérdenas. Los tecndcratas
tendrén la dura tarea pedagégica de
explicarle al pais la conveniencia
(e inminencia) de actuar en esta di-
reccidn, precisamente para evitar la
degradacién financiera de Colombia
y apuntalar los compromisos fiscales
que implica cementar laanhelada paz
(hoy conincertidumbre politica fren-
te al triunfo del NO en el plebiscito
del pasado 2 de octubre), ver http://

anif.co/sites/default/files/investiga-
ciones/anif-fasecolda-paz1016.pdf.

Perodicholo anterior,ahora cabe pre-
guntarse si esta Reforma Tributaria
Estructural (atn sin deméritos de la
misma por parte del Legislativo) es-
tard ono en capacidad de asegurarnos
suficiente tranquilidad en el frente
fiscal, tras el reconocimiento por
parte del propio MHCP de faltantes
del orden del 3%-4% del PIB para
poder honrar la llamada Regla Fis-
cal en el periodo 2018-2022. Como
veremos, la expectativa de recaudos
nuevos (del orden del 1.3% del PIB
por afio o del 1.7% si le damos el
beneficio de la duda a la Dian sobre
su mayor eficiencia) se queda corta
respecto de los ingresos requeridos
para“cerrar” labrechafiscal respecto
de las exigencias de la actual Regla
Fiscal. Veamos esto con algin detalle.

Impacto sobre los
recaudos provenientes
de las firmas

El cuadro 1 presenta los ingresos tri-
butarios que se esperaban en cabeza
de las firmas bajo la anterior Ley
1739 de 2014, bordeando el 5.6% del
PIB por afio durante 2018-2022 o,
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alternativamente, cabe interpretarse
como la necesidad de entrar a susti-
tuir esos montos si es que se desmon-
taba el Imporriqueza (-0.5% del PIB)
0 ¢l CREE (-1.6% del PIB, incluida la
Sobretasa). Alli mismo presentamos
los célculos que inferimos de la Dian
sobre el complejo efecto combinado
que cabe esperar en materia de recau-
do de las firmas por su unico grava-
men de “Imporrenta” (bajo el nuevo
Impuesto a las Utilidades Empresa-
riales), resultante de ir reduciendo la

tasa efectiva del 43% al 32%, ganan-
do en formalizacién y, eventualmen-
te, hasta ampliar los efectos contables
de las normas NIIF. Tal como alli se
observa, el resultado neto es que ese
alivio para las firmas (en busca de
restablecer su competitividad) esta-
ria dejando un faltante tributario del
1.3% del PIB por afio, el cual debe
entrar a sustituirse por otras vias.

Para evitar que se seque la fuente
presupuestal del desmonte del 13.5%

Cuadro 1. Impuestos a las firmas:
Proyecto de Ley de Reforma Tributaria Estructural 2016
(Recaudo adicional, % del PIB)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

I. Ley 1739 de 2014
Total -0.2 -5.6 -5.6 -5.6 -5.6 -5.6
Imporrenta 0.0 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5 -3.5
CREE (incluye Sobretasa) 0.0 -1.6 -1.6 -1.6 -1.6 -1.6
Imporriqueza -0.2 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Il. Proyecto de Ley 2016
Impuesto utilidades (IUE) 0.0 4.5 4.3 43 4.3 4.3
lll. Efecto neto (I + 1) -0.2 -1.2 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.

Cuadro 2. Impuestos a los hogares:
Proyecto de Ley de Reforma Tributaria Estructural 2016
(Recaudo adicional, % del PIB)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

I. Ley 1739 de 2014
Imporriqueza -0.02 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06
Il. Proyecto de Ley 2016
Renta 0.0 11 15 14 14 14
Tasa 0.0 0.9 1.3 1.2 1.2 1.2
Base 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividendos 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
lll. Efecto neto (I + II) 0.0 1.1 1.4 1.3 1.3 1.3

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.

de reduccion de parafiscales (ICBF,
Sena y salud), la propuesta mantiene
estaobligacionen cabezadelas firmas
nosujetas al Imporrenta. Sinembargo,
es bien sabido que esta fuente estd
desbalanceada estructuralmente, al
haber concedido (innecesariamente)
unaindexacién de esos gastos arazén
de IPC + 2% por afio. Este desafio
presupuestal viene a unirse a los
desbalances ya conocidos del sector
de pensiones (hoy comprometiendo
cerca del 4.2% del PIB); salud (cerca
del2.4% del PIB y creciendo alrededor
de otro 0.5% del PIB hacia 2020); y
las vigencias futuras de infraestructura
que ya permean en cerca de un 30%
el Presupuesto (respecto del 12% del
PIB en VPN de las yacomprometidas).

Impacto sobre los
recaudos provenientes
de los hogares

El cuadro 2 replica un ejercicio
similar de comparacién entre los
ingresos esperados de la tributacién
proveniente de los hogares de la Ley
1739 de 2014 vs. el Proyecto de Ley
en discusion. Alli se contempla el
efecto del desmonte del Imporriqueza
(-0.06% del PIB) y la urgencia de en-
trar a compensar total o parcialmente
lacaidadel recaudo,la cual se explica
por la reduccién en los gravdmenes a
las firmas antes comentada (por valor
del -1.3% del PIB).

Hemos estimado (con base en la
Dian) que el impacto total del mayor
gravamen sobre los hogares seria,
efectivamente, del orden del 1.3%
del PIB; en Anif hemos realizado
calculos que nosindican que el grueso
del impacto vendria de la mayor tasa
efectiva, pasando de niveles del 18%
al 25% para ingresos del orden de
los $50 millones/mes (ver grafico 1),

cf 4INIl= diciembre 2016
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Grafico 1. Tasas de tributacion efectivas - Persona natural:
Proyecto de Ley de Reforma Tributaria Estructural 2016
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.

haciendo evidente los beneficios de
lamayor progresividad tributaria (ya
discutidos). De hecho, la progresivi-
dad es mucho mas acelerada debido
al incremento de la tasa marginal
mds elevada del 33% haciael 35%y,
sobre todo, porque a partir del umbral
de ingresos de $27 millones/mes se
“congela” en términos absolutos el
monto deducible. Faltando a la ver-
dad, hemos escuchado argumentos
de varios parlamentarios diciendo
que esta reforma se “ensafia” contra
la clase media, cuando en ese mis-
mo grifico 1 se observa que incluso
quienes ganan $5 millones/mes tan
solo pagarian un 4% de tasa efectiva
y los de $10 millones/mes (no pro-
piamente “clase media”) pagarian
tan solo un 9%.

Monto de los
nuevos recaudos

El cuadro 3 ilustra el efecto de los
“nuevos” tributos indirectos, donde
el grueso del recaudo del 1.3% del

of 4NiE diciembre 2016
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PIB proviene del incremento en la
tasa general del IVAdel 16% al 19%
y solo un 0.1% del PIB resultaria
de la ampliacién de la base hacia
vivienda nueva (a tasas del 5%) o
telecomunicaciones (para estratos

altos). Los otros tributos a cigarri-
llos y bebidas azucaradas aportarian
en su conjunto un 0.2% del PIB
adicional (una cifra significativa
y perfectamente justificable desde
el punto de mayor recaudo y de
disuasién en el consumo de bienes
dafiinos para la salud).

El Proyecto de Ley pone tal vez ex-
cesiva esperanza en que la “gestion
tributaria” permitird aportar hastaun
0.5% del PIB de ingresos adiciona-
les, donde la “modernizacidn de la
Dian” probablemente se ha quedado
corta para tal fin. Ya la OECD habia
advertido sobre la profunda cirugia
que requiere la Dian al tener poco
capital humano de alta calidad. N6-
tese que sin esa esperanza de mayor
gestion, en realidad el Proyecto de
Ley tan solo estarfa aportando un
1.3% del PIB por afio de nuevos
recursos, equivalentes ala mitad del
faltante fiscal del 3% o el 4% del
PIB que se ha venido identificando
paraladificil coyuntura2018-2022.

Cuadro 3. Nuevos impuestos:
Proyecto de Ley de Reforma Tributaria Estructural 2016
(Recaudo adicional, % del PIB)

Otros 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I. IVA 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1
Tasa 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0
Base 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Il. Combustibles 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Il. Vicios 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Bebidas azucaradas 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Cigarrillos 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
IV. Total (I+11+111) 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4
Memo:
Esfuerzo antievasion 0.0 0.0 0.3 0.4 0.5 0.5
IVA 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3
Entidades sin Animo de Lucro 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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Balance General de la
Reforma (a manera de
conclusion)

El cuadro 4 compara el monto
esperado de la reforma bajo las di-
ferentes Opticas de la CET, de Anif
y del Proyecto de Ley. Como se ve,
las proyecciones coinciden en alta
proporcién en lo referente al IVA,
con adicionales en el rango del 1%
al 1.5%, aunque sus componentes
varfan (pues la inclusién del grava-
men adicional a la canasta-IPC se ha
compensado con la expectativa de
mejor gestion). La factura electréni-
ca serd un gran aliado,
pero la permanencia
del 4x1.000 obrard en
el sentido contrario
(este tributo no se debe
contar como adicional,

emplear mecanismos que evitaban la
doble tributacién, pero aplicando las
tasas marginales de personas naturales
sobre el gravamen a los dividendos.

Por dltimo, el valor total esperado de
los nuevos recaudos bordeaba el 2%
para la CET y Anif, pero ya hemos
visto cdmo en realidad el adicional
estard mas cercadel 1.3% del PIB odel
1.7% del PIB (si funcionara la mejor
gestién de la Dian). En cualquier caso,
estos adicionales de recaudo tan solo
representan la mitad de los faltantes
fiscales del 3% o el 4% del PIB a la
altura de 2020. Asi, no solo es crucial

que se apruebe esta propuesta de Re-
forma Tributaria Estructural (sinmayor
demérito por parte del Legislativo),
sino que debe también trabajarse en
recortes estructurales en los frentes de
pensiones y salud, si es que se quiere
evitar la degradacién en la califica-
cién de riesgo-pais. Claramente, esta
Reforma Tributaria Estructural es tan
solo “la cuota inicial” requerida para
que Colombia mantenga su grado
de inversion, donde es evidente que
continuaremos enfrentando muiltiples
desafios en la balanza de pagos, en
materia de competitividad y de con-
solidacion del proceso de paz. iNi=

Cuadro 4. Analisis comparado

Proyecto de Ley de Reforma Tributaria Estructural: Comision y Anif

(Recaudo adicional promedio 2018-2022, % del PIB)

Proyecto de

pues simplemente se ha Ley 2016 Gomision Antt
vuelto permanente).
I. IVA 1.1 14 1.0
En materia de recaudo Incremento cobertura 0.1 0.4 0.0
esperado en cabeza de UG 10 10 10
las familias también Il. Renta personas naturales 1.4 1.3 1.2
se observa coinciden- Incremento tasa 1.2 0.7 0.7
cia en los pronésticos Incremento base 0.1 0.1 0.0
cercanos al 1.3% del RIS 01 03 03
PIB aunque sus com- Pensiones 0.0 0.2 0.2
L . lll. Renta firmas (incluyendo derogacion CREE) -0.8 -0.7 -0.4
binaciones varian. La
. . IV. Desmonte Imporriqueza -0.6 -0.5 -0.5
CET y Anif abrigamos
esperanzas de llegar a FAGES 05 05 05
gravar las pensiones Personas naturales -0.06 -0.03 -0.03
(no ¢ ontempl ado en el V. Entidades sin Animo de Lucro 0.0 0.3 0.3
ProyeCtO) y IOS diVidCl’l- VI. Combustibles 0.1 0.1 0.1
dos (donde su efecto se ol Ll 00 a0 0
estard diluyendo al ha- VIIl. Ganancias por formalizacién renta + IVA (10%) 0.0 0.0 0.8
ber permitido exencién be s 0.2 0.0 0.0
para pagos entre firmas Bebidas azucaradas 0.1 0.0 0.0
y por haber adoptado Cigarrillos 0.1 0.0 0.0
umbrales altos para en- | Total 1.3 1.9 1.7
trar a gravarlos al 5% a y
. . lemo:
partir de $18 millones/ .
persona Jafio. o al 10% a Esfuerzos antievasion 0.4 0.2 0.2
. > IVA 0.2 0.2 0.2
P*Imr de $30 mﬂlonesl)' Entidades sin Animo de Lucro 0.2 0.0 0.0
Claramente era mejor la
propuesta de la CET de  Fuente: calculos Anif con base en MHCP y Dian.
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Dividendos, beneficios y
costos del proceso de Paz
de Colombia *

Por: Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Andrea Rios**

ras cerca de cuatro aiios de negociaciones (2012-
2016) entre el Gobierno y la guerrilla de las FARC,

- 7, el 26 de septiembre de 2016 finalmente se firmd

‘f’ x{i"n el “acuerdo final para la terminacion del conflicto y la

T \\ L construccion de una paz estable y duradera”. El conte-

/’ b \ nido de los Acuerdos de Paz de La Habana fue sometido

. a un plebiscito el 2 de octubre de 2016, pero estos no
' obtuvieron la refrendacion esperada. Los sondeos da-
ban margenes de ventaja al Si cercanos al 55%-65% y,
sin embargo, el NO obtuvo una ventaja de medio punto
porcentual (equivalente a unos 60.000 votos, de un total
de 12 millones de votantes en esa fecha). A pesar de
la importancia del momento historico para acabar con
un conflicto de 52 afos, la participacion ciudadana fue
solo del 38% del potencial de votantes, con lo cual se
supero inclusive la “abstencion estructural” que en
Colombia ha bordeado el 50%-60%.

El triunfo del NO ha tenido importantes consecuencias
de tipo juridico al paralizar toda una serie de reformas
constitucionales y legales que, por la via del “fast-track”,
supuestamente hubieran habilitado el triunfo del SI en

* Corresponde a una versién resumida de la investigacion realizada por Anif para Fasecolda, titulada: “Dividendos, beneficios y
costos del proceso de Paz en Colombia”, ver documento completo en: http://anif .co/sites/default/files/investigaciones/anif-fasecolda-
az1016.pdf?width=800&hei ht=780&1n11ne=true df reader 0

** Director, subdirector e investigadora de Anif, respectivamente. Email: sclavijo@anif.com.co
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dicho plebiscito. Esta negativa a
la refrendacién también ha tenido
profundas implicaciones de tipo
politico-social al reabrir el debate de
los términos de la desmovilizacién de
dicha guerrillade las FARC,temaque
no es del caso entrar a analizar aqui.

Este documento fue ideado precisa-
mente para ayudar a analizar, desde
el punto de vista econdémico, las
implicaciones de estos Acuerdos de
Paz en tres frentes muy concretos:
1) los dividendos de paz resultantes de
poderllegar areducir las asignaciones
presupuestales dedicadas a la “fuerza
ptiblica” de Colombia (= gasto militar
+ gasto policial), donde el debate se
concentra en averiguar si Colombia
podria reducir este gasto (bordeando
hoy un 3.5% del PIB) para llevarlo a
la media de la region (1.5% del PIB);
ii) los beneficios de llegar a acelerar
de forma sostenida el crecimiento
potencial del PIB-real gracias a un
mejor clima para la inversién, donde
serdn clave las experiencias de El
Salvador, Guatemala y Perd; y iii) los
costos presupuestales adicionales que
sederivariandela“implementaciénde
corto plazo” de dichos Acuerdos y los
costos de “sostenibilidad econémica”
hacia el mediano plazo, asociados
al mejoramiento de las condiciones
productivas del campo (en los frentes
de adecuacién de tierras, mejor edu-
cacién productiva y aprestamiento
de vias secundarias y terciarias); los
costos de la “implementacion” de los
Acuerdos se refieren a los derivados
de: a) la restitucion de tierras; b) la
reparaciéon de las victimas; c) los
campamentos y el sostenimiento de
los desmovilizados; d)la Jurisdiccion
Especial para la Paz (JEP); y e) la
sustitucion de cultivos ilicitos.

En esta nota resumiremos los prin-
cipales hallazgos de la investigacién
realizada por Anif para Fasecolda,
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focalizandonos en los dividendos, los
beneficios econdmicos y los costos
presupuestales de los Acuerdos de Paz
(donde estos tltimos son la novedad
del estudio), ver documento com-

pleto en: http://anif.co/sites/default/
files/investigaciones/anif-fasecolda-
paz1016.pdf?width=800&height=7
80&inline=true#pdf_reader_0

Como veremos, los mensajes centra-
les de esta investigacidn son: i) no
existe espacio para pensar en reducir
las asignaciones presupuestales a la
“fuerza publica”, luego los dividen-
dos de paz son inexistentes, al menos
en el corto plazo (no antes de dos
afios); de hecho, el pais debe prepa-
rarse para reforzar su gasto policial
urbano,dadalanecesidad de enfrentar
ladelincuenciaorganizada que inten-
tard copar los espacios dejados porlas
FARC (ver cuadro 1); ii) el beneficio

lo cual implicarfa regresar a tasas del
4.5% real anual durante el periodo
2015-2020 y, por cuenta de la mayor
inversion eninfraestructuray de la di-
versificacion exportadora, Colombia
podria llegar a sostener crecimientos
del orden del 5.5% real anual durante
2020-2025; iii) la_implementacién
de los Acuerdos de Paz acarrearia
costos presupuestales “inmediatos”
del 2.23% del PIB por afio durante
el préximo quinquenio (2017-2022)
y los costos de la “sostenibilidad” del
posconflicto (vias terciarias,elemen-
tos de créditos rurales y de educacion)
agregarian otro 3% del PIB por afio,
luego los costos presupuestales de la
Paz estarfan entre el 2.23% del PIB y
el 5.23% por afio durante la proxima
década; y iv) la presién fiscal adicio-
nal (aparentemente no contemplada
en el MFMP-2016) ascenderia al

2.7% del PIB en 2018 v a cerca del

proveniente de la desmovilizacién
guerrillera y de la disminucién del
narcotrafico podria verse reflejadoen
una aceleracion de nuestro potencial
de crecimiento en cercadel 0.5%-1%

por afio durante la préxima década,

4.8% del PIB en 2020, donde la re-
posicién tributaria del 1.3% del PIB
(= 0.4% restitucién 4x1.000 + 0.9%
restitucién sobretasa CREE) estaria

reduciendo dichos faltantes al 3.5%
del PIB en 2020.

Cuadro 1. Paz: beneficios, dividendos y costos
(2016-2022, por aiio)

Beneficios
Aceleracion

PIB real

Bank of America (2014) 0.28 - 0.33

Costos
Recursos presup.
adicionales
(% del PIB)

Dividendos
Reduccion
fuerza publica
(% del PIB)

0.8-3.5

(TTTT

Deutsche Bank (2016) 05-1.0
Gobierno - DNP 1.1-1.9

PNUD-CERAGC (2014)

Fedesarrollo (2016) ?

Fuente: elaboracién Anif.

05-1.0 0.0 2.23-5.23
-n -n -n LLLL] -n II’
1.0
4pp (hasta 8%)
1.2
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Dividendos de paz
para Colombia

Conceptualmente, un dividendo es
algo que estd alli, al alcance de la
mano, y que se puede casi que “co-
brar por ventanilla”. Al referirnos a
“dividendos de paz” hacemos alusién
al ahorro fiscal casi automadtico que
podria obtener un pais al finalizar un
gran conflicto armado y reducir en-
tonces sus gastos en “fuerza publica”
(= gasto militar + gasto policial). Anif
ha venido argumentando que dichos
dividendos de paz son inexistentes,
pues no hay la menor posibilidad de
entrar areducir de forma significativa
el gasto en fuerza piiblica, el cual
bordea actualmente el 3.5% del PIB
(= defensa 2.4% + policia 1.1%), ver
gréfico 1. El ideal seria poder reducir
dicho gasto a cerca del 1.5% del PIB,
que es la media en América Latina,
pero ni el conflicto del narcotrafico
ni la violencia generalizada hacen
posible (ni aconsejable) reducirlo,
al menos no antes de un quinquenio.

Mas atn, la fuerza ptiblica de Co-
lombia tendrd una complicada tarea

a la hora de enfrentar la delincuencia
organizada (ELN, paramilitares y las
llamadas “bacrim™), la cual estara
buscando apropiarse del espacio
geografico y de ilegalidad asociada
al narcotréfico, suponiendo que las
FARC honren lo acordado. De hecho,
las experiencias de Centroamérica
(particularmente de El Salvador y
Guatemala) y del propio Pert acon-
sejan que, por el contrario, Colombia
debe prepararse para reforzar su
gasto policial urbano, con miras a
evitar el deterioro social que alli se
dio tras experiencias similares a las
que Colombia estard enfrentando
durante el préximo quinquenio (ver
Anif, 2016a).

Beneficios de
aceleracion del creci-
miento econémico en
el posconflicto

En el frente de crecimiento econd-
mico, la experiencia de El Salvador,
Guatemala o Perd nos indica que
se observo alguna aceleracion en el

Grafico 1. Gasto en fuerza publica en Colombia
(1988-2015, % del PIB)

4
/\ /\/\ 2
/\
3 Promedlo 1988-2015: 3. 1%
R Ejército
o 2.4%
2
Prom. América Latina
snnnnnnnns1.5%
Policia
; @ 1%
1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Fuente: elaboracion Anif con base en Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI).

PIB-real de la muestra de paises ana-
lizados tras la firma de los acuerdos
y, adicionalmente, una reduccién en
la volatilidad de sus crecimientos.
Por ejemplo, Guatemala pasé de
crecimientos promedio del 3% anual
durante 1976-1995 hacia un 3.5%
anual durante 1996-2015 (reduciendo
sudesviaciénestandardel 3% al 1.2%
durante dichos periodos); El Salvador
paso de crecer al 1.1% anual durante
1972-1991 al 3% anual en 1992-2015
(reduciendo su dispersiéon del 5.3% al
2.3%); y Pert hizo lo propio al pasar
de crecimientos del 1.5% anual en
1972-1991 al 4.9% anual en 1992-
2015 (pasando su volatilidad del 6.4%
al 3.2%).

Algunos analistas han postulado
la tesis de que Colombia ya estd
disfrutando “los beneficios del pos-
conflicto”, dada la menor intensidad
del mismo durante el periodo 2012-
2016, coincidente con los didlogos
Gobierno-FARC. Sin embargo, lo
que se ha observado en Colombia es
una pérdida en crecimiento potencial
del orden del 1% por afio, el cual esta
asociado a lo que Anif denomino tres
afios atrds “el fin anticipado del auge
minero-energético” (bajando el creci-
miento quinquenal del histérico4.5%
por afo a cerca del 3.5% por afio que
hoy se tiene), ver Anif (2014).

A pesar de todo lo anterior, la tenden-
cia de dicho crecimiento econémico
ha sido favorable para Colombia y
Pert, pero desfavorable para El Sal-
vador y Guatemala, contradiciendo
el andlisis de promedios anuales
discutido anteriormente. Ello subraya
las maltiples causas que juegan en la
determinacién de dicho crecimiento
econdémico, donde probablemente lo
que hapesado en el mayor dinamismo
de Perti-Colombia obedece al stper
ciclo de commodities y tiene poco
que ver (hasta la fecha) con la fina-

cf 4INIl= diciembre 2016
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lizacion del conflicto en Perd o con
el posconflicto referido a Colombia
durante 2012-2016.

Para el caso de Colombia, se tienen
diversos estimativos, a saber: i) Bank

of America (2014) postul6 una acele-
racion del crecimiento de Colombia
de solo un 0.3% por afio (dado el dis-
frute “anticipado” que se traia desde
2012y por tratarse de un conflicto de
“bajaintensidad”); ii) Deutsche Bank

Cuadro 2. Beneficios econémicos de la Paz

Entidad

Efecto

EN QIR EHEN PR L) 0.28% - 0.33%

Deutsche Bank (2016) 0.5% - 1%

Metodologia

Econometria - Variables instrumentales con
efectos fijos (PIB departamental).

Andlisis sectorial y de niveles de inversion.

Anif (2015) 0.5% - 1%

Efecto mezclado de reformas estructurales
y acuerdo de paz (positivo) con fin del auge
minero-energético (negativo).

- (Tl T1d

CPTTTTTTLTL

DNP (2015) 1.1% - 1.9%

PNUD-CERAC (2014) 4pp (hasta 8%)

Fuente: elaboracién Anif.

Comparacién con paises que tuvieron
conflictos similares.

Eliminacién brecha urbano-rural.

Grafico 2. Ahos perdidos en el crecimiento de la economia
($ miles de millones)

900.000
Pérdida crecimiento:

800.000
5.5% - 1.1% =4.4%

700.000 (Potencial)

600.000 Pérdida: 20%
500.000
400.000
300.000
200.000

100.000

0

(Observado)

PIB modelado

PIB observado

Proyeccion

772.872 764.722

Diez afos perdidos

Pérdida potencial:

10/50 afos = 20%

Crisis
hipotecaria
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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(2016) estimé una aceleracion del cre-
cimiento del 0.5%-1%; y iii) el DNP
(2015) ha““extrapolado” crecimientos
adicionales para Colombia (“atribui-
bles” al fin de 30 conflictos “similares”
al nuestro) del orden del 1.1%-1.9%
por afio (ver cuadro 2).

Asi, las simulaciones de Anif sugieren
que dichos beneficios econdmicos
de la paz podrian rondar valores del
0.5%-1% de crecimiento adicional por
afo durante 2017-2022 (ver grafico
2), pero este valor debe computarse
sobre el actual ciclo de desaceleraciéon
econdmica que experimenta el pais
(llevandonos entonces del actual
3.5% hacia un 4.5% anual durante
2017-2022).

Costos presupuesta-
les de implementar los
Acuerdos de Paz

Los costos presupuestales de 1a paz los
hemos dividido en dos grandes rubros,
segun su temporalidad. Los que llama-
remos “inmediatos” comprenden los
rubros principales de: i) indemnizacién
alas victimas; ii) restitucion de tierras;
1ii) establecimiento de la Jurisdiccién
Especial para la Paz (JEP); iv) esta-
blecimiento de los campamentos de
desmovilizados y su sostenimiento; y
V) sustitucion de cultivos.

El cuadro 3 ilustra los resultados de
dichas estimaciones para el préximo
quinquenio (2017-2022), totalizando
un 2.23% del PIB por afio. Notese
que el grueso de esos costos es atri-
buible alaindemnizacién de victimas
(1.9% del PIB por afio, inferido de
la Ley 1448 de 2011). En cambio,
la exigencia presupuestal del resto
de rubros luce marginal (0.3% del
PIB): sustitucién de cultivos (0.14%
del PIB); transformacién del campo
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(0.12% del PIB, siguiendo lineamien-
tos dela Mision Rural); campamentos
de desmovilizados (0.07% del PIB);
y la JEP (unos $1.600 millones en
términos de VPN-promedio por afio).

Del total de estos costos inmediatos,
tan solo aparecen en el presupuesto
de 2017 el equivalente al 1%
del PIB (segin la Ley 1448 de
2011) y desconocemos cudntos de
estos gastos adicionales han sido
explicitamente contemplados en
el MFMP-2016 divulgado reciente-
mente, ver Anif (2016b).

a. Restitucion de tierras

Evidentemente, todo el proceso de
restitucién de tierras a los desplaza-
dos conlleva unos costos que debera
asumir el Gobierno en el mediano
plazo. La Misién para la Transfor-
macién del Campo, en cabeza del
DNP, definié unos lineamientos de
politica publica para los préximos
veinte afios con el fin de impulsar el
desarrollo agropecuario-rural. Con
base en ello, Anif realizé la estima-
cién de los costos que generard la
restitucién de tierras a las victimas

Cuadro 3. Costos del posconflicto préximos cinco afos
(% del PIB)

a. Costos inmediatos

Mision para Transformacion del Campo
Victimas

Jurisdiccién Especial para la Paz

Campamentos y sostenimiento desmovilizados

Sustitucion de cultivos
(cacao + indemn.)

Total costos inmediatos

b. Sostenibilidad del posconflicto

0.12%
1.9% (Ley 1448/2011)
0.0008%
0.07%

0.14%

2.23% anual

Créditos rurales
Vias terciarias ($50 bill.)

Educacion

TOTAL (a + b)

Fuente: elaboracién Anif.

del conflicto armado colombiano.
Es importante mencionar que los
costos que se incluyeron en este
punto son todos aquellos que consi-
deramos directamente relacionados
con el posconflicto, muchos de los
cuales aun no han sido incluidos en
el MFMP-2016.

3%

5.23% anual

Dicho esto, se consideraron dos
grandes rubros: i) inclusién social
y productiva; y ii) ordenamiento de
la propiedad. El primer rubro repre-
sentaria un 0.04% del PIB (de 2015)
por afio durante los préximos quince
afios (ver cuadro 4). Por su parte, el
rubro de ordenamiento de la propiedad

Cuadro 4. Restitucion de tierras - Mision Rural: costos no presupuestados

Estrategia

1. Inclusién social y productiva

Poblacién vulnerable

Atencién a productores
2. Ordenamiento de la propiedad

Formalizacion de predios-proceso judicial

Compra de tierras

TOTAL (1 + 2)

Acum. 2016-2030
($ bill. de 2015)

4.4

2.1
2.4

10.2

1.2
9.1

$ billones Anual

de 2015 % del PIB
0.3 0.04%
0.1 0.02%
0.2 0.02%
0.7 0.085%
0.1 0.01%
0.6 0.076%

Fuente: elaboracién Anif con base en Misién para la Transformacion del Campo.

cf 4INIl= diciembre 2016
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representaria un 0.085% del PIB de
2015 por afio durante el mismo lapso.
Por lo tanto, el costo total inmediato
estimado de la restitucién de tierras
a los desplazados seria del 0.12%
del PIB de 2015 por afio durante el
periodo 2016-2030.

b. Reparacion de victimas

Estimar el ndimero de victimas a
reparar en Colombia resulta una ta-
rea bastante complicada. Para hacer
una aproximacién a dicha cifra, se
contabilizaron los colombianos que
estdn en el exterior (que han huido
del conflicto) y las personas que se
catalogan comodesplazados internos.
Enel primercaso,lascifras se estiman
enelrangode 3.3 millones de personas
(que calcula la Cepal) a 5 millones de
personas (que estima la Conferencia
Episcopal de Colombia). Como puede
suceder que parte de los colombianos
en el exterior se haya ido por motivos
diferentes al conflicto interno (por
estudio, trabajo u otros), para nuestro
propdsito suponemos que la mitad de
la cifra mds baja (1.7 millones) serfan
los desplazados netos en el exterior
como consecuencia del conflicto.

En el segundo caso, se estima que hay
hasta 6.9 millones de personas que al-
guna vez fueron desplazados internos.
Si hacemos el supuesto de que la mitad
de esas personas ya no son desplazados
hoy,llegarfamos aunacifradedesplaza-
miento interno neto de 3.5 millones de
personas. Asi, seglin nuestros célculos,
en el escenario méas conservador se
deberia restituir a un total de 5 millones
de victimas del conflicto.

Con base en dicha estimacién del
ndmero de desplazados, se cuantificd
el costo que deberia asumir el Gobier-
no para su reparacion. Para ello, se
consideraron dos factores: el niimero
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de victimas y el tiempo en que serian
indemnizadas. Para cada uno de estos
factores se plantearon,a su vez,dos es-
cenarios. Enel primer caso, se hicieron
las estimaciones si hubiera 5 millones
de desplazados o sihubieraun maximo
(muy poco probable) de 10 millones.
En cuanto al tiempo, se considerd una
indemnizacién por 3 o 6 afios.

En el cuadro 5 se muestran los resul-
tados de dichas estimaciones consi-
derando una indemnizacion del 50%
de un Salario Minimo Legal (SML)
mensual para cada una de las victi-
mas. Nuestros cdlculos arrojan unos
costos bastante onerosos en materia
de reparacién de victimas. Incluso
en el escenario mas conservador (5
millones de victimas indemnizadas
durante 3 afios), los costos serian del
1.9% del PIB promedio-aifio. En Valor
Presente Neto (VPN), traido a pesos
de 2015, el costo ascenderia al 7% del
PIB.Noétese como dichas cifras lucen
bastante elevadas, especialmente si
se tiene en cuenta el déficit fiscal del
4.2% del PIB que se proyecta que
tendria el Gobierno Central en 2016.

Como veremos, el costo en el que
incurriria el Gobierno por repara-
cion de victimas es el mas elevado
de todos los contabilizados en este
estudio. Sin embargo, cabe destacar

que el Gobierno ya tiene presupues-
tado cerca de un 1% del PIB por afio
para el horizonte 2012-2021 (segtn
lo estipulado en la Ley de Victimas
-Ley 1448 de 2011). Ello nos dejaria
entonces con un costo (no presupues-
tado) del 0.9% del PIB por afio en el
escenario mds benevolente.

c. Campamentos y
sostenimiento de desmovilizados

Como es bien sabido, en el Acuerdo
de Paz que firmaron las FARC y el
Gobiernoel 26 de septiembre de 2016
se habia acordado que los guerrilleros
se concentrarian en 23 zonas vere-
dales transitorias de normalizacién
y 8 campamentos. Ello mientras se
preparaba todo para su proceso de
reincorporacién a la vida civil.

Mantener dentro de esas zonas durante
seis meses a los cerca de 18.000 gue-
rrilleros (6.000 militantes mas dos mi-
licianos de apoyo por cada guerrillero)
que se desmovilizarfan implicaria
un costo para el Gobierno. Hemos
estimado que los gastos asociados al
sostenimiento de cada campamento
en ese periodo de seis meses serian
cercanos a $1.3 millones mensuales
(2SML mensuales) por guerrillero.
Cabe resaltar que dicho valor no es

Cuadro 5. Reparacion de victimas: 50% SML
(% del PIB)

Poblacién

Prom. afio // VPN

5 mill. 1.9% // 7.0%

10 mill. 3.9% // 141%

Fuente: célculos Anif.

Costos

Prom. afio // VPN

1.8% // 13.6%

3.6% // 27.3%
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dinero que se le entregaria a cada
guerrillero, sino lo que consideramos
que gastaria el Gobierno para mante-
ner los campamentos (comida, agua,
etc.). Asi, las zonas veredales y los
campamentos donde se concentrarian
las FARC le costarian al Gobierno
cerca del 0.017% del PIB de 2015
($139.200 millones por afio).

Con relacion a los desmovilizados,
ademads del gasto de manutencion en
los campamentos, el Gobierno tendria
que asumir las garantias que se com-
prometi6 adarles para su sostenimiento
durante el proceso de reincorporacion
ala vida civil. Se trata de tres tipos de
ayudaecondmica: i) apoyo econdmico
paraprogramas-proyectos productivos
y sostenibles ($8 millones por desmovi-
lizado porunasola vez);ii) rentabasica
mensual (90% de un SML durante
24 meses); y iii) asignacién tnica de
normalizacion ($2 millones por des-
movilizado por una sola vez). Asi, las
ayudas econdmicas que el Gobierno
les brindaria a los 18.000 guerrilleros
que se desmovilizarian representaria
un costo anual equivalente al 0.054%
del PIB de 2015 (cerca de $430.000
millones por afio).

Por lo tanto, el costo total anual en el
que incurriria el Gobierno por cuenta
de los desmovilizados (su concen-
tracién y sostenimiento posterior a
dicha concentracién) representaria
un 0.071% del PIB de 2015.

d. Jurisdiccion Especial
para la Paz (JEP)

Tal como estéd establecido en el acuer-
do firmado entre el Gobierno y las
FARC, las victimas estuvieron en el
centro de lanegociacion entre las par-
tes.Porello,el acuerdo sobre victimas
estd compuesto por diversos puntos.
Unodeestos fuelaJEP,que consisteen
una jurisdiccion especial que actuaria
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de manera auténoma sobre asuntos
relacionados con violaciones graves
alos Derechos Humanos o al Derecho
Internacional Humanitario.

Para calcular el costo que implicaria
laJEP, hicimos una serie de supuestos
en cuanto al nimero de empleados
que se requeririan en cada uno de los
componentes de dicha jurisdiccién
y al salario que recibirian. Nuestros
célculos sugieren que la JEP tendria
un costo promedio-afio de $1.611
millones durante tres afios (que re-
presentaria un 0.0005% del PIB por
afno), ver cuadro 6. En VPN, traido
a pesos de 2015, el valor seria de
aproximadamente $4.000 millones
(0.0005% del PIB de 2015).

SilaJEPtuvieraunaduracién de cinco
afios, el costo promedio-afio seria de
$1.587 millones (representando un

0.0008% del PIB por afio). Traido a
pesos de 2015, el VPN ascenderia a
unos $6.300 millones (0.0008% del
PIB de 2015).

e. Sustitucion de cultivos

La sustitucion de cultivos ilicitos
implica que el Gobierno deberd asu-
mir los siguientes costos por la via
presupuestal: i) el de sembrar el nuevo
producto; y ii) la indemnizacion-sos-
tenimientode los actuales cultivadores
de coca durante el tiempo que dure
la nueva siembra de cultivos licitos.

Conbase en una estimacion de costos
de siembras alternativas realizada por
Fedesarrollo (2012), hemos calcu-
lado cuanto le costaria al Gobierno
colombiano sustituir las 96.000 hec-
tareas de coca que hay sembradas en
el pais actualmente.

Cuadro 6. Costos JEP
($ millones)

U. Investigacion-Acusacion 67

Salas/secciones

Infra. tecnolégica

1.483

67 67 67 67

1.483 1.483 1.483 1.483

VPN ($ millones de 2015)
Total 3 afios: $4.071 (0.0005% del PIB de 2015)

Total 5 afos: $6.322 (0.0008% del PIB de 2015)

Costo promedio afio ($ millones)

Total 3 afios: $1.611 (0.0005% del PIB)

Total 5 afios: $1.587 (0.0008% del PIB)

Fuente: célculos Anif.
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Segtindeclaraciones del Departamen-
to de Agricultura de Estados Unidos
(USDA), el mejor producto por el
cual podria ser sustituida la cocaes el
cacao. Dado lo anterior, si las 96.000
hectareas de coca fueranreemplazadas
por cacao (cuyo costo por hectirea
es de $3.3 millones - pesos de 2015),
el costo anual seria de $0.3 billones,
es decir un 0.04% del PIB de 2015
(ver cuadro 7). Asi, en el acumulado
en cinco afios el costo total serfa del
0.2% del PIB de 2015.

En cuanto a la indemnizacién-soste-
nimiento de los cultivadores de coca
durante el tiempo que toma la siembra
del nuevo cultivo, suponemos que el
Gobierno darfa un apoyo econémico
mensual de 2 SML durante cinco
aflos (tiempo promedio que se tarda
un cultivo desde la siembra hasta la
cosecha),donde cada cultivador ten-
dria dos hectareas en promedio. Ello
implicaria que el Gobierno deberia
indemnizar a 48.000 cultivadores
(pues hemos hablado de 96.000
hectareas de coca).

Lo anterior implicaria un costo anual
del 0.1% del PIB de 2015 ($0.8 bi-
llones anuales) y en el acumulado

en cinco afios el costo total seria
del 0.5% del PIB ($4 billones). En
sintesis, el costo anual de sustituir
los cultivos de coca en Colombia
seria del 0.14% del PIB anual
(=0.04% nuevo cultivocacao+0.1%
indemnizacidén cultivadores).

El segundo rubro de costos lo hemos
denominado “de sostenibilidad” del
posconflicto, donde el grueso de
ellos cubre la adecuacién de vias
secundarias y terciarias, asi como
partidas adicionales para créditos
y educacion rural (contemplados
en la Misién Rural), totalizando
un 3% del PIB por afio durante el
proximo quinquenio. Muy segura-
mente nada de esto ha sido incluido
en el MFMP-2016, pues de hecho
el 30% de las vigencias futuras que
estin impactando el presupuesto
publico futuro se refiere a las 4G y,
eventualmente, al polémico metro
de Bogotd, ver Anif (2016c).

Asi, entre los “costos inmediatos”
y los costos “de sostenibilidad” del
posconflicto, Colombia estard expe-
rimentando presiones adicionales de
gasto publico en el rango del 2.23%
al 523% del PIB por aio durante

Cuadro 7. Costo de sembrar un nuevo producto

Costo por

Cultivo nuevo ha. o ton.

Costos
($ billones de 2015)

($ millones de 2015)

Acum. cinco afos

2017-2022, donde tan solo estdn
descontados gastos presupuestales
adicionales por un 1% del PIB.

Ahora, resulta interesante comparar
nuestros resultados sobre las implica-
ciones fiscales de la paz con aquellos
de algunos analistas que hanrealizado
ejercicios similares (ver grafico 3).
Uno de ellos es el Gobierno que,
como ya se comentd, tan solo ha
incorporado en su presupuesto el
1% que implicaria la reparacion de
victimas, de acuerdo con la Ley de
Victimas (Ley 1448de2011).Deesta
manera, resulta ser el que reporta los
mds bajos costos.

Fedesarrollo (2016), por su parte,
realiza una estimacion similar a la
del Gobierno. La tnica diferencia
parece ser que, ademads del costo de
reparar a las victimas, incluye lo que
implicarian algunos programas para
el desarrollo del campo (Misién para
la Transformacién del Campo), tota-
lizando asiun 1.2% del PIB por afio.

Por ultimo, la estimacion de Bank
of America (2014) es la que mads se
asemejaalarealizada por Anif. Segin
suestudio, el costo podria variar entre
un0.8% del PIB yun3.5%
del PIB por ailo. Como en
nuestro caso, la diferencia
entre el techo y el piso del
rango se debe a la “ambi-
cién” de los programas
que se incluyan como
costos del posconflicto.
Asi, en el caso de Bank of
America,lainclusionde la
construccion de carreteras,
de unareformade tierras y

CITTITT

Palima 05 0.04 02
(0.01% del PIB de 2015) (0.03%)
: ST £ (0.04%) 0.2%)
) 06 3.0
“EE B2 0.07%) (0.4%)
) 11 53
S 1052 (0.13%) 0.7%)

Fuente: célculos Anif con base en Fedesarrollo (2012).

del pago de pensiones para
las personas de escasos re-
cursos del campo elevaria
el costo desde el 0.8% del
PIB por aiio hasta el 3.5%
del PIB.
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Grafico 3. Estimativos de costos de la Paz

5
4
3
2
1
Ley de
Victimas
0

Gobierno

Fuente: elaboracion Anif.

Implicaciones fiscales
del mayor gasto
asociado a la paz

(a manera de conclusion)

El propio gobierno a través del
MFMP-2016 hamencionado que los
faltantes fiscales para poder honrar
la Regla Fiscal vigente irfan en as-
censo durante los préximos afios:

Victimas

Fedesarrollo

(2016-2022, % del PIB por aiio)

Carreteras

+
Reforma de
tierras
+
Pensiones

+
Rural

Bank of America

en 2017, el faltante seria nulo (si se
acepta el recorte del 0.7% del PIB
en la inversion productiva respecto
de su media histérica del 1.8% del
PIB); en 2018, seria del 1.1% del
PIB (o del 1.5% si se evita la con-
traccion de la inversion); en 2019,
ascenderia al 3% del PIB (sin caida
de la inversion); y en 2020 llegaria
al 3.6% del PIB.

5.23%

Vias terciarias
+
Créditos
+
Educacion

(]
=

20=0>H4ZMENrU3= 0P U= =0=2ZM=- 000

Faltante
presup.

Presupuesto
1%

Anif

Si,como presumimos,esta trayectoria
de faltantes fiscales tan solo contempla
un 1% del PIB de gastos “inmediatos”
para la paz, a todos esos faltantes
fiscales debe afiadirse al menos otro
1.2% del PIB por afio.Asi, los faltantes
fiscales como minimo se elevarian al
2.7% del PIB en 2018 hasta alcanzar
faltantes del 4.8% del PIB en 2020 (ver
grafico 4). Todo esto sin incluir aqui

Grafico 4. Faltantes fiscales segun Anif (vs. MHCP) incluyendo el posconflicto

2018

Fuente: célculos Anif con base en MHCP.
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ninguna presién de gasto adicional
de los rubros que denominamos “de
sostenibilidad”, para los cuales no
parece existir ninguna posibilidad de
concrecion (al menos con laestructura
tributaria vigente).

Pordltimo,nétese como atin bajoel es-
cenario optimista de restituciénde los
tributos que estdn por expirar (como
es el caso del 4x1.000 o de la sobre-
tasa del CREE), los faltantes fiscales
estarian ascendiendo al 3.5% del PIB
en 2020, si se incluyen solamente los
costos “inmediatos” de la paz. Dicho
3.5% del PIB es el resultado de tomar
un 4.8% del PIB de faltantes totales
(incluyendo los “inmediatos” de la
paz) y restarle un 1.3% de restitucién
del 4x1.000 + sobretasa del CREE.

En sintesis, Colombia ahora esta
abocada a una realidad social (que
exige cumplir los Acuerdos de Paz)
y a una realidad fiscal muy fragiles.
Asi, este ejercicio de dividendos,
beneficios y costos de paz necesa-
riamente nos debe llevar a responder
de forma seria preguntas complejas
como las siguientes:

A. ;Cudl es la tributacion efectiva

anual que pueden absorber las firmas
yloshogares de Colombiasinllevarel

crecimiento real al colapso? Segura-
mente nomds del 2% del PIB adicional
por aflo de forma sostenida durante
el préximo quinquenio (y esa meta
tan solo se logrard incrementalmente
hacia el afio 2020, aun contando con
una Reforma Tributaria Estructural
como laque hemos venido solicitando
en los dltimos cuatro afios).

B.;QuécabehacerconlaReglaFiscal

vigente que ha dado la falsa sensacién
de estar comprimiendo en exceso el
gasto, pero que en realidad es mas
laxa de lo que implicaria mantener el
“grado de inversién”? Si se abandona

(comolohan sugerido dulicos del Go-
bierno y hasta prestantes exministros
de Hacienda),seguramente Colombia
perderia su grado de inversidn antes
de finalizar el afio 2018.

C. ;Por qué no adoptar entonces una
Regla Fiscal seria que fije un umbral
maximo de endeudamiento publico

que. a la Maastricht, no permita des-
bordar mas del 60% del PIB frente a

los niveles actuales cercanos al 50%
del PIB y obligue a cumplir un “dé-

ficit primario” en linea con esa meta
durante 2020-2025? Esta férmula

vendria a reconocer que lo vigente
no estd cumpliendo bien su tarea de
“anclaje fiscal” (ver Anif, 2016d),
pero al mismo tiempo permitiria
abrir una holgura fiscal con el doble
buen propdsito de culminar las obras
de infraestructura (cosechando los
beneficios de paz en aceleracion del
PIB-real a futuro) y cimentar la paz
social (que nos hasido esquivadurante
el ultimo medio siglo). iz
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El dividendo econéomico

de la paz

Por: Simén Gaviria Muiioz *

una paz estable y duradera. Luego del resultado

del plebiscito del 2 de octubre y la renegociacion
de lo pactado con la guerrilla de las FARC-EP, el pais se
encuentra ad portas de la implementacion de un nuevo
y mejor acuerdo de paz para lograr, por fin, un cese
definitivo de hostilidades. Entre las muchas preguntas
que suscita un momento historico como este, una de
las mas comunes y relevantes es la que trata sobre el
impacto econdmico que tendra el fin del conflicto en
Colombia. Especificamente, ;podemos esperar que la
paztraigaconsigo un dividendo econémico para el pais?
Y, en caso tal, ;qué tan importante sera este para la
economia y el bienestar de los colombianos?

H 0y, mas que nunca, Colombia esta cerca de lograr

Antes de darrespuesta a estos interrogantes, es importante
primero hacer un breve recorrido por el comportamiento
reciente de la economia nacional. Se requiere entender
de dénde venimos para tener claro hacia dénde vamos.

Enladltimadécada,Colombiahaobtenido grandes logros
econdmicos y sociales. El crecimiento promedio de la
economia entre 2011 y 2015 fue superior en 1.3 puntos
porcentuales al promedio de seis de las economias més
grandes de la region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxicoy Perd, también conocidos como LAC6),y latasa
de inversion en 2015 fue la més alta tanto de este grupo

20 | cf 4INl= diciembre 2016
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como de la historia del pais (29.6% del PIB). En lo social,
entre 2010 y 2015 Colombia fue el pais que mds redujo la
tasa de pobreza y la tasa de desempleo dentro de LAC 6
(11.2 y 2.5 puntos porcentuales respectivamente) y en
2014, por primera vez, la clase media consolidada super6
a la poblacién en condiciones de pobreza.

Estos resultados muestran la gran resiliencia econdmica
de Colombia. Asi, en 2009, cuando el mundo sufria los
efectos de la mayor crisis financiera en décadas, Colom-
bia fue la economia que més crecié en LAC6 con una
tasa del 1.7%. Lo mismo sucedi6 en el afio 2014 cuando
los precios de las materias primas cayeron stibitamente:
Colombia fue la economia que mas crecié de LAC6 en
ese ano (4.4%) y la segunda en 2015 (3.1%).

* Director general del Departamento Nacional de Pla-
neacion. Email: sgaviria@dnp.gov.co
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Sin embargo, la nueva coyuntura
internacional de bajos precios en
las materias primas y desaceleracién
econémica global ha impactado
negativamente el crecimiento de la
economianacional. En lo corrido del
aflo 2016 hasta el tercer semestre, el
crecimiento local ha sido del 1.9%.
Si bien todo parece indicar que se
avecina una leve recuperacion del
crecimiento durante el préximo
aflo, las proyecciones estén lejos de
garantizar un retorno a las tasas de
crecimiento cercanas al 5% observa-
das unos afios atrds.

En este contexto, una pregunta in-
teresante es si la paz que se avecina
podrd convertirse en un motor que
logre impulsar de nuevo nuestra
economia hacia esos niveles de cre-
cimiento. Para saberlo, claro esta,
se requieren estimaciones sobre el
eventual impacto macroeconémico
de la consecucion de la paz. Tales
estimaciones surgen de la metodo-
logia que se explica a continuacion.

1. Hacia una estimacién
del dividendo: metodologia

Sibien existe unaamplia literatura so-
brelos costos econdmicos del conflic-
to armado y los eventuales beneficios
de un acuerdo de paz en Colombia,
buena parte de los cdlculos se remite
a ejercicios contrafactuales. Por su
misma naturaleza, estos pueden estar
sujetos a revisiones importantes por
cuenta de variaciones en los supues-
tos utilizados, o por la utilizacién de
metodologias que en su gran mayoria
son de naturaleza parcial. Dicho lo
anterior, es relevante tener en cuenta
que, en los més de diez estudios que
utilizan este tipo de metodologia para
el caso de Colombia, se haencontrado
que el dividendo econémico de la paz

en Colombia seria, en promedio, de
1 4 puntos adicionales de crecimiento.

En el afio 2015, el Departamento Na-
cional de Planeacion (DNP) adelant6
un estudio con miras a contribuir al
debate y analizar el tema desde una
nueva dptica. En este se calculan los
potenciales beneficios econdémicos
de la paz con base en la experiencia
observada en paises que atravesaron
por procesos similares. Es decir, remi-
tiéndose a cifras observadas,noaesce-
narios potencialmente especulativos.

El estudio del DNP consulté la evi-
dencia del comportamiento de 16
variables macroecondmicas en una
muestra de 36 paises que terminaron
sus conflictos armados. Para hacerlo,
tomé informacién de tres de las fuentes
mds reconocidas en el andlisis de la
terminacion y resolucién de conflictos:
la base de datos de conflictos armados
delaUniversidadde Uppsala,labasede
datos Peace Accords Matrix construida
por el Kroc Institute de la Universidad
de Notre Dame y los Anuarios de Paz
de la Escuela de Paz de Espaia. Estos
datos proveen un andlisis cuantitativo
y cualitativo de los conflictos alrededor
del mundo, incluyendo informacién
sobre cudntos acuerdos de paz se han
firmado eimplementado,asicomo cud-
les son los puntos de cada acuerdo que
han presentado una mayor complejidad
durante la etapa de implementacién. A
continuacion,se detallacadaunadelas
fuentes de informacion.

1. Base de datos de conflictos
armados de la Universidad
de Uppsala de Suecia

Labase de datos de Conflictos Arma-
dos UCDP/PRIO es una de las bases
de datos que contiene informacién més
antiguareferente a conflictos armados
en el mundo. Registra conflictos que
hayan tenido lugar entre 1946y 2014,

y en los que al menos uno de los ac-
tores del conflicto fue el gobierno de
un Estado. De acuerdo con larevision
realizada, se identificaron 117 conflic-
tos internos que fueron tomados como
una primera muestra para el ejercicio
comparativo. En tanto muchos de los
conflictos registrados en la base de
datos hacen referencia a conflictos
interestatales y no se asemejan a la
situacion de Colombia,estos no fueron
tenidos en cuenta.

2. Peace Accords Matrix del Kroc
Institute de la Universidad de
Notre Dame de Estados Unidos

La base de datos del Kroc Institute de
la Universidad de Notre Dame, Peace
Accords Matrix,eslabase de datos méas
ampliade conflictos armados internos.
Hace uso de fuentes cualitativas y
cuantitativas para hacer seguimiento a
34 acuerdos de paz en 31 paises, que
se negociaron entre 1989y 2012. Para
cada pais se incluye un reporte anual
delos resultados de laimplementacion
de los acuerdos durante sus primeros
diez afios, lo cual permite conocer el
avance en su implementacion. La base
de datos provee untotal de 51 variables
construidas con base en el contenido
de los textos de los acuerdos, e incluye
temas como reforma ala justicia, dere-
chos de las mujeres,reformaeducativa
y manejo de recursos naturales.

3. Anuarios de Paz de la
Escuela de Paz de Espaiia

El Anuario de Procesos de Paz es una
publicacién anual editada desde 2006.
Enlapublicacién se analizan los proce-
sos de negociacion para la terminacién
de conflictos armados internos propo-
niendo tres tipologias de resolucién:
acuerdo de paz, fin sin negociacién
y victoria militar. Adicionalmente, a
través de seguimiento en los medios,
la base provee perfiles detallados de
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cada proceso que se dividen en cinco
categorias: bien,condificultades, mal,
en exploracion y resueltos.

Dado el gran acervo de informacién,
se requiri hacer cuatro filtros para
identificar los casos de estudio més
relevantes para el propdsito de este
estudio. Asi, se identificaron tres
muestras de analisis. A continuacion,
se hace un resumen del proceso.

1. Primera muestra: Del total
de los 117 paises identificados
en la fuente de Uppsala se cruzé
informacién con la base de datos
del Kroc Institute y con las dos
dltimas versiones del Anuario de
Paz (2014-2015). De este cruce de
fuentes se obtuvo una muestra de 36
paises: 31 paises con acuerdo de paz
y 5 paises con victoria militar (ver
figura 1). Esta muestra involucra
paises con terminacién del conflicto,
es decir paises que han alcanzado
etapas de posconflicto por medio de
un acuerdo de paz o un proceso de
victoria militar. De esta manera se
garantizé que se incluyeran paises
como Perd, pais que, a pesar de no
contar con un acuerdo de paz, puede

proveer elementos interesantes en el
andlisis econémico del posconflicto.

2.Segundamuestra: Lasegunda
muestra de este ejercicio consiste en
los 31 paises de la primera muestra
que tuvieron una salida negociada
al conflicto. Son paises que han
vivido conflictos con variables ét-
nicas, religiosas y sociales que no
necesariamente se han presenciado
en Colombia, pero cuyos acuerdos
de paz contemplaron componentes
que se discuten actualmente en La
Habana, tales como desarme, des-
movilizacién y reintegracion.

3. Tercera muestra: Partiendo
de la segunda muestra, y con el fin
de acotar ain mads los paises para el
ejercicio comparativo,serevisaron las
51 variables que hacen parte de la Pea-
ce Accords Matrix y se seleccionaron
12 variables. El criterio de seleccién
fue principalmente la coincidencia
de variables disponibles en la base
de datos frente a las caracteristicas
del proceso de conversaciones de
paz que se adelantaron en Colombia
con las FARC-EP. Las 12 variables
seleccionadas fueron: 1) proceso de

desarme; 2) proceso de desmovili-
zacién; 3) proceso de reintegracion;
4) comisién de la verdad; 5) repa-
racion a victimas; 6) reforma elec-
toral; 7) mecanismo de ratificacion
del acuerdo; 8) reformas en torno al
desarrollo; 9) tiempo definido de im-
plementacién del acuerdo; 10) apoyo
de donantes; 11) presencia de otros
grupos armados al margen de la ley;
y 12) cese al fuego.

A estas 12 variables se les aplicé un
filtro para seleccionar los paises que
cumplieran con tener al menos 5 de
las 12 variables mencionadas, resul-
tando en una muestra de 28 paises.
Adicionalmente, se revisé cuales de
esos 28 compartian la misma inten-
sidad del conflicto con Colombia,
lo que result6 en una muestra de 20
paises. Finalmente se filtré y descart
aquellos paises que habian tenido la
intervencién de un tercer Estado, para
una muestra final de 18 paises (ver
figura2).Estamuestrabuscadelimitar
la muestra a aquellos paises con ma-
yores similitudes al caso colombiano.

Los paises seleccionados para el
ejercicio comparativo se relacionan

Figura 1. Seleccion de la primera muestra de paises

BD Conflictos Armados (Uppsala)

117

Casos de estudio
(Conflictos armados)

Fuente: célculos del DNP.
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Filtro 1

Paises con
terminacién del
conflicto armado.

3!

31

Acuerdos
de paz

Victoria
militar

BD Salida negociada
(Kroc y Uppsala)

Paises que registraron un
conflicto armado interno
y posteriormente una
salida negociada.

Victoria militar (Escuela Cultura de Paz)

Victoria militar a partir de

la clasificacion contenida

en el Anuario de Paz de la
Escola de Cultura de Paz

2014 y 2015.
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BD Acuerdos de paz
(Kroc y Uppsala)

31

Acuerdos
de paz

Muesta 2:

Paises con acuerdo
de paz.

Filtro 2

Paises que cumplen con al
menos 5 de 12 variables
incluidas en el proceso de paz
colombiano.

28

Acuerdos
de paz

Filtro 3

Paises que presentaron una
intensidad del conflicto similar
al caso colombiano.

20

Acuerdos
de paz

Figura 2. Seleccion de la segunda y tercera muestra de paises

Filtro 4

Paises que no presentaron
una intervencion por parte de
otro Estado (similares al caso
colombiano).

18

Casos de
estudio

Muesta 3:

Paises con condiciones
similares al proceso de paz
colombiano.

Fuente: célculos del DNP.

en las tablas 1 y 2. En el caso de
la segunda muestra, los paises son
los mismos de la primera muestra,
pero excluyendo aquellos paises con
victoria militar.

2. Analisis de
los resultados

En esta seccidn se describen de for-
ma breve los resultados de las es-
timaciones efectuadas para calcular
el dividendo de la paz sobre diferen-
tes variables macroecondmicas. El
andlisis se realiz6 en 6 periodos de
tiempo: el afio del acuerdo de cada
pais; 3 y 5 afios antes del mismo;
y 3,5 y 10 afios después de dicho
acuerdo. Esto con el fin de tener
una perspectiva de corto, mediano
y largo plazo sobre la evolucién de
las distintas variables. Asi las co-
sas, el dividendo de la paz resulta
de la diferencia entre el promedio
de los datos calculados 3 y 5 afios
antes del acuerdo y el promedio de
los datos calculados 3, 5 y 10 afios
después del acuerdo. Este dividen-

Paises con terminacion del conflicto armado

Pais

Angola

Bosnia
Camboya
Costa de Marfil
El Salvador
Guatemala
India

Irlanda del Norte
Liberia
Macedonia
Mozambique
Niger

Peru*

Ruanda

Sierra Leona
Surafrica
Tayikistan

Yemen*

Tabla 1. Muestra 1:

Fecha Pais Fecha
04/2002 Bangladesh 12/1997
11/1995 Burundi 08/2000
10/1991 Congo-Brazzaville 12/1999
03/2007 Croacia 11/1995
12/1991 Filipinas 09/1996
12/1996 Guinea-Bissau 11/1998
02/1993 Indonesia 08/2005
04/1998 Libano 10/1989
08/2003 Libia* 2011
08/2001 Mali 01/1991
10/1992 Nepal 11/2006
04/1995 Papua Nueva Guinea 08/2001
1992 Rep. Centroafricana* 2013
08/1993 Senegal 12/2004
07/1999 Sri Lanka* 2009
11/1993 Sudén 01/2005
06/1997 Timor-Oriental 05/1999
2011 Yibuti 05/2001

Fuente: elaboraciéon DNP. *Paises con victoria militar.
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Tabla 2. Muestra 3:
Paises con condiciones similares al caso colombiano

(18)

Pais Fecha Pais Fecha
Bangladesh 12/1997 Burundi 08/2000
Camboya 10/1991 Costa de Marfil 03/2007
Filipinas 09/1996 Guatemala 12/1996
India 02/1993 Indonesia 08/2005
Irlanda del Norte 04/1998 Liberia 08/2003
Macedonia 08/2001 Mali 04/1992
Niger 04/1995 Papua Nueva Guinea 08/2001
Ruanda 08/1993 Senegal 12/2004
Suréfrica 11/1993 Yibuti 05/2001

Fuente: elaboracion DNP.

do se calculé para cada agrupacién
de paises y para cada variable.'

Los resultados para las variables de
mayor relevancia son los siguientes:

Producto Interno Bruto

Los resultados muestran que las
economias registraron tasas de cre-

cimiento dindmicas 5 afios antes del
acuerdo, probablemente derivadas
del efecto multiplicador del gasto
militar. Las tasas de crecimiento re-
portadas durante el afio del acuerdo
fueron negativas o cercanas a cero,
posiblemente como resultado del
resquebrajamiento econémico por
cuenta del conflicto. Finalmente, las
tasas de crecimiento repuntaron luego

Grafico 1. Evolucion de la tasa de crecimiento del PIB
(Variacién porcentual anual)

8.0
5.0
2.0
-1.0
-4.0
5 3
afos antes afos antes Afo
delacuerdo  delacuerdo  del acuerdo

=== (on terminacion del conflicto

(36 paises) (31 paises)

Fuente: célculos del DNP.
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=== Con acuerdo de paz

3 5 10
afios después afos después  afos después
del acuerdo  del acuerdo del acuerdo

Con condiciones de proceso de paz
similares a las de Colombia (18 paises)

del acuerdo, un efecto especialmente
significativo en los primeros afios
después del suceso (gréfico 1).

Alestimar el dividendo entre los afios
que precedieron al acuerdo y los que
le siguieron, se obtuvo que, en pro-
medio, los paises registraron tasas de
crecimiento adicionalesentre 1.1y 1.9
puntos del PIB.

Tasa de inversion

El efecto de la paz sobre la inversion
total es significativo, posiblemente
por el mayor nivel de confianza que
este genera en los inversionistas.
Para calcularlo, se utilizaron los
datos correspondientes a la relacion
inversién/PIB anual de los paises.
Los resultados revelan dos tenden-
cias generalizadas: por un lado, las
economias registraron tasas de creci-
miento de la inversion mds altas que
la del PIB; y por el otro, la relacién
inversiéon/PIB aumenté de forma
importante después de laconsecucion
del acuerdo de paz, particularmente
3 afos luego (gréfico 2).

En términos del dividendo de la paz,
laestimacionindica que,en promedio,
los paises registraron tasas de inver-
sién superiores al 30%. En efecto, la

"Por ejemplo, en el caso del
célculo del PIB, el promedio de las
tasas de crecimiento 5 afios y 3 afios
antes de laconsecucion del acuerdo
para los 36 paises con terminacion
del conflicto fue del 3.7% , mientras
que el promedio de las tasas de
crecimiento 3 afios, 5 afios y 10
afios después de la consecucion del
acuerdo para el mismo grupo de
paises fue del 4.8%. Entonces, el
dividendo de la paz sobre el creci-
miento,definido como la diferencia
entre el crecimiento promedio antes
y después del acuerdo,esdel 1.1%.
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inversién/PIB crecid respectivamente
4.9,5.3y 5.5 puntos porcentuales del
PIB para los paises con terminacion
del conflicto, los que lo hicieron a
través de un acuerdo de paz y aque-
llos cuyo proceso de paz cuenta con
condiciones similares al de Colombia.

Exportaciones

En los 5 afios antes del acuerdo las
economias registraron exportaciones
crecientes. En el afio de la consecu-
ciondelapaz,latasadeexportaciones
sobre PIB muestra un leve descenso

Grafico 2. Evolucion de la inversion
(% del PIB)
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Fuente: célculos del DNP.

Con condiciones de proceso de paz
similares a las de Colombia (18 paises)

Grafico 3. Evolucion de las exportaciones
(% del PIB)
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(31 paises)

Fuente: célculos del DNP.

Con terminacion del conflicto
(36 paises)

en los primeros 3 aflos, consecuencia
del proceso de recuperacion, recon-
versién productiva y definicién de
una nueva oferta exportadora en el
posconflicto. Pasados los 3 afios, la
tendencia es que el nivel de expor-
taciones sobre PIB de los paises re-
punte y se consolide 10 afios después
del acuerdo.

El rango del cambio estd entre 4.0 pun-
tos (paises conterminacién del conflicto
negociado a través de un acuerdo de
paz) y 6.4 puntos (paises cuyo proceso
de pazcuentacon condiciones similares
al de Colombia) de aumento en las ex-
portaciones como porcentaje del PIB.
Enelmedio seencuentran los paises con
terminacion del conflicto que muestran
un aumento de 4.4 puntos.

Consumo de los hogares

El consumo de los hogares, medido
como las tasas de variacion porcentual
anuales de los paises, tiene un com-
portamiento claramente diferenciado
antes y despuésdel acuerdo.Enlaetapa
preliminar, las economias registraron
en promedio una tasa de consumo de
los hogares positiva, pero decreciente
hasta el afio del acuerdo; en este ulti-
mo, incluso, la tasa se torna negativa
en promedio. Luego, en los primeros
3 afios luego de la firma, el consumo
de los hogares presenta un fuerte in-
cremento, gracias a larecuperacion de
la confianza y el aumento del ingreso
disponible de las familias. Finalmen-
te, entre los 5 y 10 afios después del
acuerdo, se consolida un crecimiento
del consumo de los hogares acorde con
el aumento en el crecimiento potencial
de las economias (grafico 4).

Paraestavariable,el rango del dividen-
do se encuentra entre 0.6 (paises cuyo
proceso de paz cuenta con condiciones
similares al de Colombia) y 2.5 (paises
con terminacién del conflicto nego-

cf 4INIl= diciembre 2016
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ciado a través de un acuerdo de paz)
puntos porcentuales adicionales en el
consumo de los hogares. En el medio
se encuentra el grupo de los paises
con terminacion del conflicto con un
cambio de 1.9 puntos porcentuales.

Construccion

Entre los 5 y 3 afios antes del acuerdo,
las economias registraron una tasa de
crecimiento positiva pero decreciente,
llegando a su punto més bajo en el afio

Grafico 4. Evolucion del consumo de hogares
(Cambio % anual)
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Fuente: célculos del DNP.

Grafico 5. Tasa de crecimiento del sector construccion
(Cambio % anual)
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Fuente: célculos del DNP.
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del acuerdo. Una vez finalizado el con-
flicto, el sector presenta una recupera-
cién importante en los primeros 3 afos,
motivadaporlanecesidad dereconstruir
la infraestructura deteriorada por la
guerra (grafico 5). Finalmente, entre
los afos 5y 10 después del acuerdo, las
tasas, si bien disminuyen ligeramente,
se consolidan en niveles todavia altos.

En términos de su magnitud, el impacto
del dividendo de la paz es mayor en la
construccion que en los otros sectores de
laeconomiaanalizados.Lastasas presen-
tan aumentos entre 4.4 (los paises cuyo
proceso de paz cuenta con condiciones
similares al de Colombia) y 6.7 puntos
porcentuales (paises con terminacion
del conflicto negociado a través de un
acuerdo de paz). Los del grupo de paises
conterminaciéndel conflictoobtienenun
valor de 5.3 puntos porcentuales.

Otras variables

Finalmente, la tabla 3 presenta los
resultados para el conjunto de varia-
bles analizadas, aun cuando no entra
en detalle. Es importante resaltar, sin
embargo, que en términos generales
hay evidencia de que el dividendo de
la paz incide de manera favorable en el
comportamiento de todas las variables
macroecondmicas de las muestras ana-
lizadas. Unaperspectivahalagiiefiapara
Colombia dada su coyuntura histérica.

3. Entonces, ¢qué le es-
pera a Colombia?

Los resultados del estudio muestran
que, en general, cuando un pais da ter-
minacién a su conflicto se genera una
importante mejora en la confianza. Este
es el principal dividendo de la paz. La
mayor confianza genera aumentos en
la inversién productiva, crecimiento en
el consumo y mayores flujos de capital
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externo, via aumentos en la inversion
extranjera. A su vez, estos factores per-
miten elevar la tasa de crecimiento de
la economia, el ingreso per cépita y, en
general, el bienestar de la poblacién. En
suma, se da paso a un circulo virtuoso.

En detalle, el dividendo econémico
de la paz se refleja en un crecimiento
adicional del PIB entre 1.1y 1.9 puntos
porcentuales por afio. Por el lado de la
demanda, la mayor confianza sobre
las economias posconflicto genera un

Tabla 3. Incidencia del dividendo de la paz
en las cifras macroeconémicas

Unidad

UETEEE de medida

PIB Variacion % 31
18
36
USS$ corrientes 31
18
36
% del PIB 31
18
36
% del PIB 31
18
36
IED % del PIB 31
18
36
Variacion % 31
18
36
Variacion % 31
18
36
% del PIB 31
18
36
% del PIB 31
18
36
% del PIB 31
18
36
% del PIB 31
18
36
% del PIB 31
18
36
Variacion % 31
18
36
Variacion % 31
18
36
Variacion % 31
18
36
Variacién % 31
18

PIB per cépita

Inversion

Ahorro

Inflacion

Desempleo

Ingresos del
gobierno

Gastos del
gobierno

Apertura del
comercio

Exportaciones

Importaciones

Consumo de
los hogares

Agricultura

Industria

Construccion

Fuente: elaboracion DNP.

Numero de
paises

Promedio
Antes del = Después del -
acuerdo ac?lerdo il
3.4 5.0 1.6
3.1 4.9 1.9
1.663 2.848 1.185
1.348 2.811 1.463
1.719 3.628 1.909
17.2 22.0 4.9
16.6 21.9 583
16.4 21.9 515)
15.9 16.9 1.0
141 16.9 2.8
15.2 17.6 2.4
1.2 4.3 3.1
1.0 4.6 3.7
0.8 4.1 3.3
53.4 10.3 431
60.9 10.5 50.5
6.7 6.2 0.5
14.3 14.0 0.3
16.2 15.7 0.5
17.0 15.7 1.3
21.9 23.2 1.3
19.9 22.7 2.7
20.5 21.9 1.4
21.6 25.7 4.0
211 241 3.0
221 24.2 21
106.5 122.4 15.9
114.2 129.2 14.9
56.7 744 17.7
44.9 49.3 4.4
47.3 51.3 4.0
274 33.8 6.4
58.8 744 15.6
63.7 79.4 15.7
29.3 40.6 11.2
515) 7.4 1.9
5.1 7.6 2.5
6.3 6.9 0.6
583 6.5 1.2
515) 6.7 1.2
3.9 553 1.4
515 6.2 0.7
5.2 6.3 1.1
4.9 5.7 0.8
43 9.7 5.3
3.7 10.4 6.7
553) 9.6 4.4

aumento de 2.5 puntos porcentuales en
la tasa de crecimiento del consumo de
loshogares; conduceaunincrementode
5.5 puntos porcentuales en la inversién
como porcentaje del PIB; permite quela
inversidnextranjeradirectase triplique;
e inserta de forma considerable a las
economiasenel comerciointernacional,
alaumentaren 17.7 puntos porcentuales
la tasa de apertura comercial (suma de
exportaciones e importaciones como
porcentaje del PIB).

Por el lado de la oferta, los resultados
muestran un crecimiento de 1.4 puntos
porcentuales adicionales en el sector
agropecuario; un aumento de 0.8
puntos porcentuales en latasade creci-
miento de la industria; y un destacable
aumento de 4.4 puntos porcentuales
en el crecimiento del sector de la
construccion, que parece beneficiarse
de forma especial de las necesidades
de infraestructura que surgen una vez
finaliza el conflicto armado.

Una extrapolacion de estos resultados
al caso colombiano implica, entre
otras cifras, que: 1) el crecimiento
potencial de la economia aumentaria
del 3.5% hoy a niveles cercanos al
5%; 2) el PIB per cdpita pasaria de
US$6.000 a US$12.000; 3) la tasa de
inversion aumentaria del 28% al 34%
del PIB; 4) la inversién extranjera
directa aumentaria de US$12.000 a
US$35.000 millones anuales; y 5) las
exportaciones alcanzarian niveles del
orden de US$65.000 millones, frente a
US$35.000 millones hoy. Datos todos
estos muy promisorios.

En la dltima década Colombia se ha
posicionado como una de las eco-
nomias mds dindmicas y con mayor
resiliencia de la regién. Con la ter-
minacion de la guerra, en la préxima
década, avanzaremos hacia una eco-
nomia pacifica, alin mds vibrante y
de talla mundial. iz
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Reflexiones sobre paz y PIB *

Por: Marc Hofstetter **

Las cosas tienen vida propia-pregonaba el gitano con dspero acento-,
todo es cuestion de despertarles el dnima.

Gabriel Garcia Mdrquez en “Cien afios de soledad” .

Introduccion

n junio de 2016 publiqué el ensayo
"Paz y PIB" (Hofstetter, 2016). Fal-
taban pocos meses para firmar el o~
acuerdo de pazyrefrendarlo en las urnas. f
Lo primero ocurrio, pero el referendo no
fue aprobado por los votantes. Mientras
escribo estas reflexiones basadas en el ‘
ensayo, el gobierno acaba de firmar un
nuevo acuerdo con las FARC y ha anun-
ciado el inicio formal de un proceso de
paz con la otra guerrilla significativa que
queda: el ELN.

Ha corrido mucha tinta describiendo los
costos de medio siglo de conflicto y las
bondades de ponerle punto final. Una de
las aristas de esa familia de estudios esti-

. . k 1 13 ” .
ma los efectos del fin del conflicto sobre Esta nota estd basada en el ensayo “Paz y PIB”, publicado como Documento

Cede 2016-19 de junio de este afio. Mis agradecimientos a José Nicolds Rosas

el PIB. Pa hipétesis es que .la actividad por su estupendo trabajo como asistente de investigacién de este proyecto.
econdmica agregada se ha visto constre- ##Profesor de la Facultad de Economia y CEDE, Universidad de los Andes,
flida por el conflicto y que, ido este, se Bogot4; email: mahofste @uniandes.edu.co. Pdgina web: http://economia.unian-

desataran fuerzas que lo hardn crecer mas. e EineT S

28 | cf 4iINl= diciembre 2016
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Villa et al. (2014) son una version
optimista de esta saga de estudios. Su
resultado es sorprendente: el ingreso
colombiano creceriaun4.4% adicional
si desaparece el conflicto. En 2015, el
gobierno, mds cauto, afirmé que esas
fuerzasimpulsardnel crecimientoentre
1 y 1.5 puntos porcentuales por afio.
El DNP afirm6 que el dividendo esta
entre un 1.1% y un 1.9% adicional de
crecimiento econdmico. Enfatizando
que el asunto es eterno, el Presidente
declar¢ que: “Colombia podria crecer
al 1.5% adicional de por vida al termi-
narel conflicto”. Sergio Clavijo afirmé
que “Anif comparte las inferencias alli
realizadas sobre la alta probabilidad
de que la paz negociada produzca
una aceleracién del crecimiento de
esamagnitud” (Clavijo,2016). Ibafiez
concluye en una entrevista en Porta-
folio: “La gran mayoria de andlisis
indican que el Producto Interno Bruto
creceriaun punto porcentual adicional”
(Rojas, 2016).

El rango—entre un 1% y un 2% —de
aumentos en el crecimiento de largo
plazo ha hecho carrera y ha opacado
todas las otras buenas razones por
las que terminar el conflicto es un
imperativo generacional.

Estanota pasa las proyecciones sobre
los efectos de la paz en el PIB por
prismas que nos permitan evaluar su
razonabilidad. La conclusion es que
luce improbable que observemos im-
pactos del tamafo y duracién que se
han venido discutiendo. El resultado
nodebe serentendido como unintento
por restarle legitimidad al proceso de
paz, sino a que no esperemos que el
pacto vengacon una varitamagicaque
inflard nuestros recursos afio a afio.

Vienen tres secciones que ponen en
duda el salto perene de al menos un
1% en la tasa de crecimiento de la
economia tras la firma del acuerdo. La

of 4NIE diciembre 2016

primera se centra en una caracteristica
del crecimiento econdmico mundial a
través de paises: su poca persistencia.
La tasa de crecimiento de un pais en
una década tiene poco poder explica-
tivo sobre el crecimiento del mismo
en la siguiente. Asi, el crecimiento
no se puede explicar por variables
persistentes (Prittchet y Summers,
2014).Ennuestro contexto, la primera
implicacion es que una paz permanente
dificilmente tendriaefectos, perpetuos
sobre el crecimiento del ingreso; que si
llegase a tener efectos estos exhibirfan
rendimientos decrecientes. Lasegunda
implicacién es que las proyecciones
basadas en este tipo de regresiones
indican que el crecimiento en la si-
guiente década seria del 4.4% anual
en los escenarios mas optimistas: una
cifra muy inferior a las promesas que
incluyen dividendos de la paz.

Lasegundaseccionreportalaeviden-
ciasobre lo que ocurrid en otros paises
de América Latinacuando terminaron
sus conflictos sin que mediara la de-
rrota militar de una de las partes. All{
queda claro que el fin del conflicto no
ha sido un botén que haya catapultado
el crecimiento a nuevos rumbos.

Finalmente, reporto una serie de
estimaciones sobre los motores sec-
toriales de ese eventual salto en la
actividad agregada. Me centro en las
revoluciones que les pediriamos a los
sectores que se ha dicho serian los
motores de esa nueva velocidad en
el crecimiento. La conclusion es que
los ndmeros parecen inverosimiles.

Persistencia en tasas
de crecimiento

El crecimiento econémico tiene muy
bajapersistencia (Easterly etal.,1993;
Prittchet y Summers, 2014): la rela-

cion entre las tasas de crecimiento de
dos décadas adyacentes en un pais es
pequeiia. Estotiene dos consecuencias
relevantes paraeste estudio. La prime-
ra: si el crecimiento no es persistente,
el presente tiene bajo poder predictivo
del futuro. La segunda: si el creci-
miento no es persistente, no se puede
explicar por elementos persistentes; si
se firma la paz y esta nos acompana
por siempre, el crecimiento no seré
por siempre mds alto gracias a la paz.

(Qué tan persistente ha sido el creci-
mientoecondémico y qué implican esos
nimeros? En una serie de ejercicios
econométricos reportados en Hofstet-
ter (2016) muestro que la persistencia
en las tasas de crecimiento a través de
décadas toma en promedio un valor
cercano a0.25: si fuéramos a predecir
el crecimiento de la década siguiente,
el resultado de la actual solo deberfa-
mos ponderarlo en su cuarta parte.
El resto, como lo sefialan Pritchett y
Summers (2014), es una terca rever-
sién a una media de crecimiento de
cerca del 2% anual per cépita.

Esas mismas estimaciones las utili-
zo para predecir el crecimiento de
Colombia en la siguiente década. El
resultado muestraque latasa promedio
estard entre un 3.2% y un 4.4%. Pos-
teriormente comparo esos resultados
con cuatro proyecciones alternativas.
La primera, la del Marco Fiscal de
Mediano Plazo, MFMP de 2015, que
apunta a una tasa de crecimiento de
largo plazo para Colombia del 4.5%.
Luego agrego al anélisis los dividen-
dosdelapaz.Primero,conlapromesa
segtin la cual con paz creceriamos al
5.5%. Esto lo llamo paz-, sefialando
que es el piso de los estimativos sobre
dividendos de la paz: 1% de mayor
crecimiento. Seguidamente, tomo el
rango superior de esa promesa, paz+,
que sugiere que creceremos 1.9 puntos
adicionales; este es el techo de los
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calculos del DNP. Finalmente,
reporto qué sucederia si ponemos
a crecer la economia, con paz,
bajo los estimativos puntuales de
Villa et al. (2014): creceriamos
cada afio a mds del 8%. Esto lo
llamo paz++.

Simiramos los niveles proyecta-
dos a una década con relacién a
la proyeccién promedio, vemos
que el MFMP proyecta un des-
tino 5% superior en diez afios
comparado con las proyecciones
promedio de las estimaciones de
la persistencia de crecimiento
mundial aplicadas a Colombia.
Paz- proyecta un 16% por en-
cima del escenario promedio,
paz+ el 25% y paz++ el 50%
comparado con el nivel de acti-
vidad econdmica pronosticado
por las regresiones de reversion
a la media.

Concluyo que a la luz del cre-
cimiento econdémico global,
los pronésticos de la paz que
nos ponen a crecer por siempre
por encima del 5.5% lucen
muy optimistas e ignoran los
rendimientos decrecientes que
han acompanado a los motores
del crecimiento econdémico en
el pasado. Los resultados no
prueban que no sean posibles
esos dividendos; sefialan que el
rumbo usual de las economias
no apunta en esa direccidn.
Asimismo, la baja persistencia
del crecimiento evidente en esos
ejercicios cuestiona la premisa
de dividendos perennes.

Paz en la region

Una manera de aproximarse
a los efectos de terminar el

conflicto sobre el desempefio
econdmico es analizando el
nivel de ingreso de largo plazo
de paises que hayan terminado
sus conflictos, compardndolo
con el de pares similares que
no lo han experimentado. Hago
ese seguimiento a tres paises
latinoamericanos que termina-
ron a finales del siglo pasado
sus respectivos conflictos ar-
mados heredados de la guerra
fria sin que mediara la derrota
militar de alguna de las partes
y los comparo con el desempe-
fio del resto de la region. Los
tres paises son Guatemala, El
Salvador y Nicaragua. En el
gréifico 1 reporto la actividad
econdmica de los tres paises,
sefialando la fecha de la firma
de sus respectivos acuerdos con
una linea punteada vertical. El
nivel de actividad econdmica
de cada pais y el de América
Latina estd normalizado a 1 en
el afio de la firma del respecti-
vo acuerdo.

Las sendas reportadas no son
halagadoras frente a los divi-
dendos de la paz sobre el PIB.
En Nicaragua, la actividad
econdmica posconflicto se ha
movido sistemdticamente por
debajo de la de la regién. Tras
veinte afios de posconflicto su
economia estaba cerca del 20%
pordebajo delade laregion. En
Guatemala se ve pocaaccion que
distinga su actividad econémica
de la de América Latina tras los
primeros afios de posconflicto.
Sin embargo, a la vuelta de una
década el desempefio empieza a
desmejorar frente al regional y
al final del gréfico la actividad
econdémica estd un 17% por
debajo de la senda que siguid
el resto del continente.

Grafico 1. PIB y acuerdos de paz*
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En El Salvador la evidencia inicial es
alentadora si buscamos dividendos
atribuibles a (o que coincidan en
el tiempo con) la paz. Si uno para
la pelicula una década luego del
fin del conflicto, encontraria altos
dividendos que coinciden enel tiempo
con el posconflicto. Sin embargo,
veinte afios después del fin del
conflicto las diferencias se habian
evaporado y su actividad econdmica
habia llegado al mismo puerto que el
resto del lote latinoamericano.

Asi, en ninguno de los conflictos
significativos de América Latina he-
redados de la guerra fria se sostuvo un
crecimiento mds alto que en el resto
de América Latina, y en dos de los
tres casos lo que vemos es un peor
desempefio en ese frente.

Una interpretacion alternativa sobre
los dividendos es que no deberiamos
esperar que las sendas de actividad
econdmica del posconflicto sean dis-
tintas a las del resto de la regién, sino
las previas al fin del mismo: antes del
fin del conflicto el crecimiento sufre
e, ido este, el crecimiento se parecera
al de sus pares sin conflicto. Asi, el
dividendo querrfa decir saltar a una
tasa de crecimiento similar al resto de
la regi6én partiendo de un crecimiento
previo menor, frenado por el conflicto.
Bajo esa dptica, lo que deberiamos ver
en laactividad agregada es que antes de
la misma el desempefio era peor y, tras
la firma, similar a la regién. Ya vimos
que en el tinico caso en que el compor-
tamiento posterior fue similar al de la
region en el largo plazo fue El Salvador,
que lleg6 al mismo puerto que América
Latina tras veinte afos de posconflicto.
Sin embargo, en la década previa al fin
de su conflicto, El Salvador crecié mas
que América Latina, no menos.

Estos gréficos son sin duda solo indi-
cios,no pruebas, sobre laprobabilidad

of 4NIE diciembre 2016

de observar dividendos de la firma
de la paz en la actividad econdmica.
Siempre se podrd argumentar que
las sendas de actividad econémica
si reportan dividendos de la paz (o
costos de la guerra), pero que otros
elementos que afectan la actividad
econdmica de largo plazo oscurecen
esa relacion. Si bien esto es cierto,
seria muy dificil no poder descubrir
efectos evidentes sobre la actividad
econdmica agregada si hubiera di-
videndos entre un 1% y un 2% en
la tasa de crecimiento anual de la
misma, como se ha sugerido en el
caso colombiano.

Los motores
(o lIa contabilidad
del dividendo)

Silapaz vaaempujarel PIB, cudles
sectores seran los motores? El con-

sensosugiere que el gran beneficiado
del fin del conflicto seria el sector
agropecuario,dadala concentracion
rural de las acciones bélicas y de la
poca presencia estatal que en prin-
cipio empezard a subsanarse segun
lo pactado en el aparte agrario del
acuerdo.Alli, por tanto,deberia estar
buena parte de la nueva accién en
actividad econdmicauna vez diluida
la guerra.

Sinembargo,durante los tltimos 200
aflos, a medida que las economias se
han desarrollado, la participacion
del sector agropecuario en el total
de la actividad econdémica ha ido
perdiendo peso.Colombiano hasido
la excepcidn: hace un siglo, la acti-
vidad agropecuaria era responsable
de cerca de dos terceras partes del
total; en 2015 apenas el 6% del PIB
corresponde a ese sector. Utilizando
los datos de Buera y Kaboski (2012),
reportoenel grafico 2 la participacion

Grafico 2. Sector agropecuario como % del PIB de acuerdo con
el nivel de desarrollo

0.8
[ )
0.6 °n °
@
Y |
.0 ‘ ' Colombia
[ ] q..
0.4 bl
o ®o°
(]
0.2
®@ Resto del mundo
0

6.0 6.5 7.0 7.5 8.0

8.5 9.0 9.5

Log PIB per capita PPA

Notas: los datos usados en el gréafico son tomados de Buera y Kaboski (2012). Cada punto represen-
ta el promedio durante una década en un pais. La muestra cubre 31 paises y tiene datos desde
principios del siglo XIX. En el caso de Colombia, los datos van desde 1925 hasta 2004.

Fuente: elaboracion propia.
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del PIB agropecuario para diferentes
niveles de desarrollo con datos para
31 paises desde comienzos del siglo
XIX. En el caso colombiano, los
datos cubren desde 1925 hasta 2004.
Cadapuntorepresentael promediode
participacién y actividad econdémica
en un pais a lo largo de una década.

Afirmar que el sector agropecuario
empujaria el PIB en el posconflicto
implica que ese sector deberd crecer
mds que el resto de la economia e
ird ganando participacién en la ac-
tividad econémica total. Eso refiiria
con los datos del grafico 2, donde
es evidente que mayores niveles de
desarrollo van de la mano con una
pérdida en la relevancia relativa de
las actividades agropecuarias.

Algunos analistas han sugerido que
el sectorindustrial también ha sufri-
do con el conflicto y apuestan por
su reactivacién una vez finalizado

“Teniendo en cuenta una larga lista de razones que
harian del fin del conflicto una gran noticia para Colom-
bia, un impacto grande sobre el PIB futuro no es una de

ellas. O, como minimo, el impacto sobre el PIB del fin

del conflicto debe estar en el cajon de las esperanzas,
pero por fuera del de las certezas en que ha descansa-
do recientemente. ,,

este. Parte de la justificacién tiene
que ver con laevidencia que muestra
que el conflicto aumenta la salidade
firmas manufactureras del mercado
(Camacho y Rodriguez,2013). Iba-
fiez, en entrevista para el periddico
Portafolio (Lesmes, 2014), ante la
pregunta acerca de cudles serfan los
sectores que impulsarfan el creci-
miento, responde que el agricola,
pero agrega que debemos también
contar con el manufacturero. Igual-
mente, el DNP (2015) incluye al
sector industrial como uno de los
tres que ha presentado dividendos

Grafico 3. Sector industrial como % del PIB
de acuerdo con el nivel de desarrollo
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ta el promedio durante una década en un pais. La muestra cubre 31 paises y tiene datos desde
principios del siglo XIX. En el caso de Colombia, los datos van desde 1925 hasta 2004.

Fuente: elaboracién propia.

en el crecimiento posconflicto en
otros paises. En particular, estima
ese salto en un 0.8% de aumento en
el crecimiento.

Reporto las participaciones del sec-
tor industrial (de Buera y Kaboski,
2012) durante los dos tltimos siglos
paradiferentes niveles de desarrollo,
destacando los datos colombianos
(grafico 3). Queda claro que el dlti-
mo dato colombiano, que es de hace
m4s de una década, ya se acercaba a
lo que en los patrones del resto del
mundo corresponde al pico de la
participacién industrial en el PIB.
Al igual que con el sector agrope-
cuario, este patrén es importante en
el contexto de este ensayo, porque
si el sector industrial va a ser motor
del dividendo agregado de la paz,
tendria que crecer a tasas altas que
lo harfan ganar participacién en la
actividad total a través del tiempo,
constituyéndose en un caso atipicoen
el desarrollo sectorial en los tltimos
dos siglos.

El DNP (2015) afirma que en otros
posconflictos el sector de la construc-
cion ha sido el tercer y dltimo motor
importante. En particular, estima que
en esos casos el incremento en la tasa
de crecimiento sectorial posconflicto
ha sido del 4.4%.

En el grifico 4 reporto tanto la tasa
de crecimiento como la evolucién de
la tasa de participacidon en el total del
PIB si le pedimos a estos tres sectores

cf 4INIl= diciembre 2016
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Grafico 4. Sectores agropecuario, industrial y construccion
como motores de crecimiento
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que se encarguen a partes iguales de
jalonar el crecimiento hasta alcanzar
los dividendos prometidos. Los re-
sultados estdn calibrados para que el
crecimiento del total de la economia
alcance las tasas de paz- y paz+ em-
pujado a partes iguales por mayores
tasas en estos tres sectores.
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Las noticias lucen alentadoras si nos
enfocamos soloen el sector de lacons-
truccion. Este ha crecido desde el afio
2000 hasta 2015 a tasas promedio del
7.8%, 1o que lo ha llevado a ganar 3
puntos de participacionen laactividad
econdmicaagregada.Con paz- habria
de crecer algunas décimas por enci-

ma de este promedio en la siguiente
década y ganar otro par de puntos en
la actividad global. Esos nimeros, al
menos para paz-, lucen ambiciosos
pero plausibles,aun considerando que
cerca de la mitad de la actividad del
sector de la construccién ocurre en
las principales ciudades en donde el
fin del conflicto dificilmente tendria
efectos sobre la construccion.

Lamalanoticia es que esta proyeccion
supone que industria y agro jalonan
la economia con el mismo vigor que
la construcciéon. Aqui, las sendas
sugeridas en el grafico 4 no parecen
alcanzables; atin para paz- requieren
casi cuadruplicar las tasas de creci-
miento sectoriales de industria y agro
comparadas con los promedios de los
dltimos quince afios: unametaque luce
inalcanzable. A la par con el salto en
el crecimiento, la senda exige que la
participacion sectorial agropecuaria e
industrial alcancen en 2025 los nime-
ros que tenian un cuarto de siglo antes.
Ya se resaltd en lineas previas cudn
atipicoresultariaque esos sectores, tras
un cuarto de siglo mds de desarrollo,
no solo no perdieran participacién en
el PIB, sino que recuperaran terreno.

Conclusiones

El consenso alrededor de los dividen-
dos de la paz en términos del impacto
de esta en el PIB apunta a que la tasa
de crecimiento de la economia saltara
entre 1 y 2 puntos porcentuales, por
siempre. En esta nota argumento que
de haber efectos en la actividad eco-
ndémica agregada atribuibles al fin del
conflicto, dificilmente serian de ese
tamafo y que sin lugar a dudas no du-
rarfan por siempre.

Para llegar a esta conclusién utilizo
cuatro argumentos. Primero, muestro
que las tasas de crecimiento tienen baja
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persistencia en el largo plazo. Esto
implica que el crecimiento econémico
de largo plazo no se puede explicar por
elementos duraderos como podria ser
la paz. Si la paz tuviera efectos sobre
el crecimiento de la actividad econé-
mica no podrian ser eternos, sino que
exhibirfan rendimientos decrecientes.
Segundo, las estimaciones que llevan
a esta conclusiéon también permiten
inferir que las proyecciones mas op-
timistas de esos ejercicios prometen
un crecimiento en la siguiente década
del 4.4% anual, mds de un punto por-
centual por debajo de los estimativos
con dividendos de la paz.

Tercero, muestroque enningunodelos
paises de América Latina que terminé
conflictos armados heredados de la
guerra fria sin que mediara la derrota
militar de alguna de las partes (Nica-
ragua, El Salvador y Guatemala) es
posiblediscernirun saltoen lastasas de
crecimiento econdmico de largo plazo
conrelaciénalasdel restode laregion.

Cuarto, muestro las tasas de creci-
miento de los sectores de produc-
ciéon—que se hadicho se beneficiarian
del fin del conflicto —necesarias para
que el PIB total tenga los dividendos
prometidos. Mi conclusién es que el
salto necesario en esos sectores para
empujar el PIB agregado en esa mag-
nitud es implausible alaluz de nuestra
experienciareciente y delaevolucién
del peso de los sectores productivos
en los dltimos dos siglos.

Teniendo en cuenta una larga lista
de razones que harian del fin del
conflicto una gran noticia para Co-
lombia, un impacto grande sobre
el PIB futuro no es una de ellas. O,
como minimo, el impacto sobre el
PIB del fin del conflicto debe estar
en el cajon de las esperanzas, pero
por fuera del de las certezas en que
ha descansado recientemente. iNii=
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El requerimiento de capital
contraciclico en colombia

Por: Felipe Clavijo Ramirez, Oscar Jaulin Méndez, Jorge Hurtado Guarin y Javier Pirateque Niiio *

n la actualidad, los

entesreguladores han

enfocado sus esfuer-
zos en el disefio e imple-
mentacion de herramientas
macroprudenciales enca-
minadas a mitigar vulnera-
bilidades sistémicas,conel .\
fin de contribuir al mante-
nimiento de la estabilidad
financiera.Este esfuerzo ha
sido promovido por entida-
des multilaterales como
el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS,
por sus siglas en inglés),
que desarrollé un esquema
estandarizado para guiar la regulacion con respecto a
algunas de estas herramientas.

Reconociendo lainteraccidn que tienen el ciclo econémico
y el financiero, el BCBS propuso la creacion de un instru-
mento cuyo objetivo fuerala contencién de los riesgos que
se acumulan durante las etapas expansivas de los ciclos.!

Adicionalmente, con esto
se buscaba controlarel apa-
lancamiento, desfavorecer
la prociclicidad y suavizar
el ciclo del crédito. Este
instrumento se denomind
requerimiento de capital
contraciclico (CCB, por
sus siglas en inglés), y ha
venido siendo adoptado por
varias jurisdicciones como
parte de la convergencia
hacia Basilea III.

El objetivo de dicho reque-
rimiento,segiinel BCBS, es
asegurar que las entidades
crediticias,en agregado, dispongan de capital para ayudar
a mantener el flujo de crédito a la economia sin afectar
su solvencia cuando el sistema financiero se encuentre
en una situacion de estrés. En adicién a lo anterior, el
Fondo Monetario Internacional® considera que el fin de
este instrumento también es contener la formacién de
vulnerabilidades en el tiempo mediante la reduccién de

“Los autores pertenecen al Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Reptiblica. E-mails de contacto: Felipe
Clavijo: fclavira@banrep.gov.co; Oscar Jaulin: ojaulime@banrep.gov.co; Jorge Hurtado: jhurtagu@banrep.gov.co; y Javier Pira-

teque: jpiratni@banrep.gov.co

'La version final se public6 en diciembre de 2010 en el documento llamado: “Guidance for National Authorities Operating the

Countercyclical Capital Buffer”.
2Para mds informacion, consiltese IMF (2013).
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la retroalimentacién entre el precio
de los activos y el crédito.

Segin el BCBS, los principios ba-
sicos para la aplicacion del CCB
corresponden a la autoridad com-
petente en cada jurisdiccion. Esta
se debe encargar de monitorear el
crecimiento del créditoy valorar sidi-
cho crecimiento es excesivo y si estd
generando riesgos para el sistema.
La valoracion deberd servir de base
paradecidir siel CCB se debe imple-
mentar o no, y para determinar si su
valor se incrementa o se reduce en el
tiempo. En cualquier caso,el CCB se
establecerd en un rango entre el 0%
y el 2.5% de los activos ponderados
por nivel de riesgo (APNR) y estard
compuesto por instrumentos que
hagan parte del core equity tier 1 (en
Colombia equivalente al patrimonio
basico ordinario).’ La aplicacién de
la medida se hard a nivel individual
o de forma consolidada segiin sea
determinado por las autoridades.*

En lo referente al anuncio de las
medidas relacionadas con incremen-
tos del CCB, estas se deben dar al
menos con doce meses de antelacidén
para dar tiempo a las entidades de
realizar los ajustes correspondientes.
En el caso de las reducciones, estas
podran efectuarse de forma inmediata
para evitar efectos sobre la oferta
de crédito. En este dltimo caso, el
capital liberado podrd ser usado sin
restricciones, si asi lo determinan las
autoridades. Por su parte, la revisién
sobre la implementacién del CCB ha
de efectuarse de forma trimestral o
con una mayor frecuencia, pese a que

los comunicados de las autoridades
pueden realizarse con una menor
periodicidad. En cualquier caso, las
decisiones que se tomen respecto al
nivel del CCB deben serbasadasenun
ampliorango de informaciénrespecto
de las condiciones macrofinancieras
y no lnicamente en una regla cuan-
titativa fija.

Segunel BCBS,el CCB se implemen-
tard de forma gradual con el capital
de conservaciény el requerimiento de
capital paraentidades sistémicamente
importantes a nivel global® entre el 1°
de enero de 2016 y finales de 2018,
volviéndose completamente efectivo
el 1°deenerode 2019.De estamanera,
sise fijacomo limite superior del CCB
un 2.5% de los APNR, el 1° de enero
de 2016 este porcentaje debe ser del
0.625% y se debe ir incrementando
afloaanoen0.625 puntos porcentuales
hasta alcanzar el 2.5% el 1° de enero
de 2019.

La informacién usada en la fijacion
del CCB debe capturar tanto la fase
de expansion como la de contraccién
del ciclo financiero, de forma que los
periodos de acumulacién de riesgos
estén acompafiados de aumentos del
CCB y los de materializacién de los
riesgos de disminuciones en el mis-
mo. No obstante, segtin Christensen
y Xiao Chen (2010) y Drehmann et
al. (2011) es improbable que una
sola variable pueda anticipar los
periodos de acumulacién de riesgos
y al mismo tiempo capturar los de
materializacion de los mismos, en la
medida en que los primeros requieren
un indicador lider y los segundos un

indicador contempordneo. A pesar de
lo anterior, el BCBS fijé como punto
dereferencia para guiarlas decisiones
concernientes al CCB la desviacion
absoluta de larazon del crédito al PIB
de sutendenciade largo plazo (brecha
0 gap del crédito).

Metodologia de calculo
del gap del crédito

Siguiendo ala Junta Europea de Ries-
go Sistémico (ESRB por sus siglas
en inglés), larazon del crédito al PIB
(CP) debe ser calculada usando una
medida amplia de crédito al sector
privado no financiero. Esto implica
que la medida de crédito abarca tanto
la deuda otorgada a los hogares como
al sector corporativo no financiero, y
excluye los préstamos a entidades del
sistema financieroy al sector publico.
Adicionalmente, también debe in-
cluirseladeudano bancariaque se usa
para fondear alos hogares (e.g. sector
cooperativo) y firmas (e.g. bonos).

Unavezcalculadoel crédito del sector
privadono financiero,el BCBS (2010)
propone seguir los siguientes pasos
para definir el nivel del CCB:

e (Calcular la relaciéon CP de la si-
guiente manera:

Credito )
CcP=

t

PIB

t

SE1 BCBS también sugiere que las autoridades pueden incluir un CCB superior al 2.5% si se considera apropiado para el contexto.
“En el caso de entidades con préstamos a clientes del exterior, el requerimiento de capital contraciclico se tiene que calcular
como el promedio ponderado de los niveles aplicados en cada una de las jurisdicciones a las que se encuentra expuesta la entidad.
°El capital de conservacion es un requerimiento adicional propuesto por el BCBS y corresponde a un 2.5% de los APNR, mientras
que el requerimiento de capital para entidades sistémicamente importantes a nivel global fluctiaentreel 1%y el 3.5% de los APNR.
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Donde el PIB es el Producto
Interno Bruto anualizado en un
tiempo t. Tanto el crédito como
el PIB son datos trimestrales en
términos nominales.

e Luego de tener la serie de CP

se calcula la tendencia de largo
plazo usando un filtro de Hodrick
y Prescott (HP) one-sided con
un pardmetro de suavizamiento
(lambda) de 400.000°. Para cada
momento del tiempo laestimacion
de la tendencia de largo plazo se
hace de manera recursiva usando
la informacion de los periodos
anteriores. Es decir, si se tiene
una serie desde 1991 hasta 2008,
la tendencia de largo plazo cal-
culada para el cuarto trimestre de
1996 se hace usando informacién
desde el primer trimestre de 1991
hasta el cuarto trimestre de 1996.
De esta forma, la estimacion de la
tendencia en un cierto periodo no
cambia a medida que se incluyen
nuevos datos.

¢ Posteriormente, se define el gap

de crédito como la diferencia en-
tre el valor de la relacion CPy la
tendenciade largo plazo estimada:

gap=CP -Tendencia,

¢ Finalmente, el BCBS propone

unarelacién entre el nivel del gap

“ Los resultados de
la presente investi-
gacion indican que

la variable individual
que mejor predice

los periodos de auge
crediticio que se han
presentado en Colom-
bia es la intensidad
de crédito. ,’

yel CCB.Larelaciénimplicaque
cuando el gap se encuentre por
debajo de un umbral (L), el CCB
es del 0%. Si se encuentra entre
L y un umbral maximo (H), el
CCB se incrementa linealmente
hastael 2.5% (BCBS,2010). Por
encima de H, el requerimiento
toma el valor del 2.5% de los
APNR. Se proponen unos valores
del 2.0% y del 10.0% para L y
H, respectivamente.

Experiencia internacional

Después de la publicacién de las di-
rectrices para la implementacién del
CCB por parte del BCBS, muchos
paises han avanzado en la adopcién
de este como medida macropruden-
cial y, aunque la mayoria convergen
a los lineamientos sugeridos por el
BCBS, se encuentran algunas dife-
rencias entre jurisdicciones.

Engeneral,y siguiendo las sugerencias
del BCBS, el indicador principal que
guialaregla de activacién del CCB en
los paises que lo han implementado es
el gap de crédito. Sin embargo, dicho
indicador se complementacon medidas
diversas que pretenden mostrar si el
crédito se encuentra en un momento
de expansién excesiva, como precios
de activos, la carga financiera de los
hogares o de las firmas, el riesgo de
crédito, entre otros.

Unasegundadiferenciaen las formas
de implementacién del CCB es el
ambito de aplicacién del mismo. En
algunos paises el requerimiento de ca-
pital contraciclico no cobija solo las
exposiciones locales de los bancos,
sino también las que estos tienen con
otras jurisdicciones y, de esta forma,
se exige la acumulacién de un CCB
por exposicidn a extranjeros.

Por otra parte, la mayoria de paises
ha seguido las sugerencias del BCBS
conrespecto al rango del CCB, que se
ha establecido entre el 0% y el 2.5%
de capital con relacion a los APNR.’
Actualmente, los niveles requeridos
del CCB son del 0% en la mayor parte
de los paises, con excepcién de Hong
Kong que establecié un nivel del
0.625% desde enero de 2016 y No-
ruega y Suecia con un requerimiento
del 1.5% desde junio de 20163

En América Latina, Peru, Brasil, Ar-
gentina y México adoptaron el CCB
y en la actualidad el requerimiento es
del 0% en estos paises. Cabe sefialar

‘Para datos trimestrales es usual utilizar un pardmetro de suavizamiento de 1.600. Sin embargo, para ciclos con duraciones
mds grandes, como en el caso de los ciclos del crédito, se puede considerar un nivel de suavizamiento mas elevado. Drehmann
et al. (2010) afirman que un lambda de 400.000 tiene un buen desempefio al momento de estimar la tendencia de largo plazo.

"Las definiciones de capital y APNR varfan dependiendo de la jurisdiccion.

SRecientemente, estos paises anunciaron incrementos en el capital contraciclico. En el caso de Hong Kong, el requerimiento
serd del 1.25% a partir de enero de 2017 y en Suecia se anuncié un CCB del 2% efectivo desde marzo de 2017. Por otro lado,
Reptiblica Checa establecié un nivel del 0.5% aplicable a partir de enero de 2017 e Islandia uno del 1.0% que empezara a regir

desde marzo de 2017.
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que Peru disefié una regulaciéon que
se diferencia significativamente de la
propuesta del BCBS. En particular, la
regla de activacion del CCB en Perd
es la misma que la del componente
ciclicodelas provisiones,que depende
del ciclo econémico y no del ciclo
del crédito.’

Metodologia del
BCBS aplicada para el
caso colombiano

Parael calculodel gap propuesto porel
BCBS se definié como crédito el saldo
de la cartera bruta total otorgada por
los establecimientos de crédito'® entre
junio de 1990 y diciembre de 2015,
luegodelocual se calcul6larazénen-
treel créditoy el PIB. Posteriormente,
se estimo la tendencia de largo plazo

usando el filtro de HP (one-sided)
con un pardmetro de suavizamiento
de 400.000, para finalmente calcular
el gap de crédito y el CCB.

En el grafico 1 se muestran los resul-
tados del ejercicio. Como se puede
apreciar en el Panel A, la razén de
crédito sobre PIB estuvo por debajo
de su tendencia de largo plazo desde
mediados de 1998 hasta principios de
2006, luego de lo cual ha estado por
encima de esta. Como consecuencia
de lo anterior, el gap de crédito es
negativo durante cerca de 8 afios y a
partir de alli se vuelve positivo con
tendencia creciente (Panel B). Asi, la
reglade activacion del CCB establece
que este debe empezar aacumularse a
partir de diciembre de 2006, periodo
en el cual el gap supera el umbral
minimo del 2%. Cabe resaltar que
a junio de 2015 el gap de crédito se

encontrabaen sunivel maximo (8.5%)
y asimismo lo estaria el CCB (2.0%).

Para observar si el gap y la acumu-
lacién del CCB preceden épocas de
posible auge de crédito, los resulta-
dos se contrastan con los episodios
identificados en Guarin et al. (2012)
(areas sombreadas del Panel B). Se
puede apreciar que la regla sugerida
por Basilea coincide con el periodo
de 2007-2008", pero no identifica el
de 1997-1998 que precedio la crisis
financiera. La regla, ademads, indica
que el CCB debe continuar activado
incluso después del tltimo auge.

El nivel consistentemente positivo
del gap de crédito desde comienzos
del segundo semestre de 2006 puede
estar asociado al cambio estructural
que experimentd el sistema financiero
luego de la crisis de finales de la dé-

Grafico 1. Metodologia BCBS aplicada a Colombia con parametro de suavizamiento de 400.000

A. Razén de crédito sobre PIB
y su tendencia de largo plazo

B. Gap de crédito y CCB
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Dane; célculos del Banco de la Republica.

°La resolucion que reglamenta el CCB en Pert no establece un limite explicito para el mismo. Para mds detalle sobre la regu-
lacién del CCB en este pais, véase la Resolucion No. 8425 de 2011 de la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones del Peru.

"N se utiliza la serie del endeudamiento total de los agentes privados no financieros debido a que esta se encuentra disponible
desde diciembre de 2002 y, por tanto, no identifica la crisis de finales de los afios noventa. Sin embargo, comparando la serie con
la utilizada en este documento, se encuentra que ambas exhiben un comportamiento similar.

!"Por disponibilidad de informacién no se toman en cuenta periodos de auge que pudiesen haber existido antes de 1995.
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cada del noventa. Como mencionan
Gomez et al. (2012), el resultado de
estacrisis fue laintroduccion de varias
reformas para proteger la estabili-
dad del sistema, las cuales incluian,
entre otras, la limitacién del riesgo
cambiario y la creacion de un nuevo
sistema de administracion de riesgo.
Lo anterior estuvo acompafiado de
una consolidacién de los procesos de
fusioén y adquisicién y una disminu-
cién de la cantidad de entidades de
crédito en el sistema, asi como de un
menor nivel de especializacién y por
tanto una recomposicion del crédito.

Indicador de
intensidad de crédito

Tal y como se analizé anteriormen-
te, el indicador del gap de crédito
parece no ser el mds adecuado para

guiar el comportamiento del CCB
en Colombia. Por tanto, si el hace-
dor de politica desea tener una tinica
variable para guiar el CCB, se hace
necesario encontrar un indicador al-
ternativo que sea un mejor predictor
de los periodos de auge de crédito
presentados en Colombia.

Con el objetivo de evaluar el poder
de prediccién de los periodos de auge
crediticioen Colombiadel gap de cré-
ditoy de otros indicadores propuestos
en la literatura, se utiliza el drea bajo
la curva ROC (AUC). Si el AUC es
cercano a 1 0 a 0, quiere decir que la
variable tiene una buena capacidad
de prediccién de ocurrencia de un
evento. En caso de que el AUC tome
valores cercanos a 0.5, la variable no
tiene buena capacidad predictiva.'?

Debidoaqueel fines determinar qué tan
buenas sonestas variables paraanticipar

los auges crediticios, se calculael AUC
para cada uno de los primeros ocho
rezagos de cadaunade ellas (cuadro 1).
Los resultados obtenidos indican que
para los rezagos 2, 3,4y 5, el AUC
del indicador de intensidad de crédito,
definido como la razén entre el cambio
anual del créditoy el PIB anualizado, es
estadisticamente mayor al de las demads
variables analizadas, lo que implica
que es el que mejor predice los auges
crediticios de forma individual para
dichos rezagos. El comportamiento de
este indicador, junto con los periodos de
auge de crédito analizados, se muestra
en el gréfico 2.

Comentarios finales

Aunque la experiencia internacional,
en especial para paises desarrollados,
ha demostrado que el gap de crédito

Cuadro 1. AUC por rezago de los indicadores seleccionados

Rezago
Indicador

1 2 3 4 5 6 7 8
Gap de crédito 0.56 0.56 0.55 0.45 0.47 0.49 0.50 0.49
Gap del PIB 0.53 0.57 0.59 0.58 0.57 0.57 0.60 0.63
Gap del crecimiento del crédito 0.69 0.61 0.57 0.55 0.58 0.63 0.67 0.69
Gap de los precios de la vivienda 0.53 0.55 0.56 0.57 0.58 0.60 0.62 0.68
Gap del precio de las acciones 0.76 0.69 0.63 0.58 0.53 0.52 0.52 0.48
Crecimiento real anual de M2 0.51 0.54 0.57 0.58 0.54 0.50 0.50 0.52
Crecimiento real anual de las provisiones 0.68 0.63 0.62 0.63 0.64 0.64 0.61 0.59
Intensidad del crédito 0.79 0.86* 0.87** 0.85** 0.81** 0.76 0.73 0.70
ICM 0.48 0.54 0.56 0.59 0.60 0.61 0.62 0.62
TIB 0.81 0.78 0.75 0.71 0.68 0.65 0.64 0.37

*

confianza del 90% y el 95%, respectivamente.
Fuente: Banco de la Republica.

y ** indican que el AUC del indicador de intensidad de crédito es estadisticamente mayor al AUC de los demas indicadores analizados con un nivel de

?Para mayor informacién sobre esta medida consulte el Anexo 2 del Borrador de Economia nimero 963 del Banco de la
Republica titulado “El requerimiento del capital contraciclico en Colombia” que estd disponible en: http://www.banrep.gov.co/

es/borrador-963.
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Grafico 2. Intensidad de crédito y periodos de auge crediticio
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Dane; célculos del Banco de la Republica.

se constituye como una buena me-
dida individual para predecir crisis
financieras, en el presente anilisis
se encuentra que para el caso colom-

biano la capacidad predictiva de este
indicador es limitada para identificar
periodos de auge de crédito, durante
los cuales es deseable que se active la
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Determinantes del acceso
al crédito de los hogares
en Colombia *

Por: Ana Maria Iregui, Ligia Alba Melo, Maria Teresa Ramirez y Ana Maria Tribin **

Introduccion

lacceso de los hogares al crédito les permite destinar

recursos parasatisfacer sus necesidades de consumo,

adquirirvivienda o realizar inversiones productivas.No
obstante, estos pueden enfrentar restricciones de acceso
al crédito, debido tanto a factores institucionales como a
caracteristicas propias del hogar (por ejemplo, ingresos
bajos, pocos activos), lo que no les permitiria suavizar su
consumo, invertir eficientemente y hacer frente a choques
que puedan desestabilizar las finanzas del hogar. En con-
secuencia, los hogares se ven en la necesidad de acudir a
otras fuentes de recursos para satisfacer sus necesidades
de crédito. De esta forma, coexisten mercados de crédito
formal e informal, lo cual es muy comtin en paises en desa-
rrollo. Por lo tanto, entender los factores que determinan el
acceso de los hogares al crédito es importante para disefiar
politicas publicas encaminadas a reducir la pobreza y a
aumentar la inclusion financiera.

El estudio de las decisiones de endeudamiento de los ho-
gares se remonta a la teoria del ciclo de vida (Modigliani,
1966) y a la hipétesis del ingreso permanente (Friedman,
1957).Lateoria estdndar parte de la racionalidad del con-
sumidor que busca mejorar su nivel de vida al suavizar
su consumo durante diferentes periodos de su vida; los
hogares toman sus decisiones de crédito teniendo en cuenta
su riqueza, su ingreso disponible y sus expectativas de
ingresos futuros. Por suparte, laliteraturainternacional ha
estudiado empiricamente la participacion de los hogares
en el mercado de crédito asi como las restricciones que
estos enfrentan, sobre todo en los paises en desarrollo’.

En Colombia, la literatura que estudia el acceso al crédito
de los hogares es escasa. Recientemente, con la mayor
disponibilidad de informacién se ha empezado a estudiar
este tema, por el posible impacto que el endeudamiento

* Este documento corresponde a una version resumida de Iregui, Melo, Ramirez y Tribin (2016). Las opiniones expresadas aqui
son responsabilidad de las autoras y no reflejan necesariamente las opiniones del Banco de la Republica ni de su Junta Directiva.

** Las autoras pertenecen a la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica del Banco de la Repiiblica. E-mails de con-
tacto: Ana Maria Iregui: airegubo@banrep.gov.co; Ligia Alba Melo Becerra: Imelobec@banrep.gov.co; Maria Teresa Ramirez:
mramirgi@banrep.gov.co; y Ana Maria Tribin: atribiur@banrep.gov.co
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de los hogares podria tener sobre la
estabilidad financiera de la economia
(Murcia, 2007; Gonzdlez y Leon,
2007; Gutiérrez, Capera y Estrada,
2012; Cano, Esguerra, Garcia, Rueda
y Velasco, 2015; Cadena y Quintero,
2015; Rodriguez y Riafio, 2016).

El objetivo de este documento es pro-
porcionar evidencia empirica sobre
los factores que afectan la probabi-
lidad de que un hogar tenga crédito
ya sea formal o informal. Ademds,
se analizan los determinantes de la
probabilidad de que los hogares se
encuentren atrasados en el pago de
sus créditos, ya que el deterioro de la
cartera podria afectar la estabilidad
del sistema financieroy las condicio-
nes de vida de los hogares.

Datos y
estrategia empirica

El andlisis se realiz6 utilizando la se-
gundaronda de la Encuesta Longitu-
dinal Colombiana de la Universidad
delos Andes (ELCA),realizadaenel
afo 2013, tanto para la zona urbana
como para la rural. La ELCA cons-
tituye una fuente importante para el
andlisis del acceso al crédito de los
hogares ya que incluye informacién
sobre los créditos obtenidos, sus
fuentes, destino y condiciones de los
mismos (Cadena y Quintero, 2015).

En particular, se utiliz6 la informa-
ciéndel jefe delhogarde4.911 hoga-
resenlazonaurbanay4.351 hogares

'Para una detallada revision de
literatura véase por ejemplo, Van-
done (2009), Pastrapa y Apostolo-
poulos (2015) y las referencias alli
mencionadas.

of 4NIE diciembre 2016

en la zona rural. La encuesta urbana
es representativa de los hogares de
estratos 1 a4 anivel nacional y cinco
regiones geograficas: Bogotd, Cen-
tral, Oriental, Atldntica y Pacifica.
Por su parte,laencuestarural es repre-
sentativa para pequefios productores
de cuatro microrregiones: Atldntica
Media, Altiplano Cundiboyacense,
Eje Cafetero y Centro-Oriente.

Respecto a las variables de interés,
el 59% de los hogares urbanos
reportd tener al menos un crédito.
De estos, el 72.5% de los créditos

corresponde a créditos otorgados por
entidades formales,el 23.9% provie-
ne del sector informal y el 3.6% de
una fuente no especificada. Por su
parte, el 49% de los hogares rurales
reportd tener al menos un crédito; el
65% de los créditos de estos hoga-
res fueron otorgados por entidades
formales, el 32% por informales y
el 3% por otras fuentes (cuadro 1).
Si bien los bancos son la principal
fuente de recursos de los hogares,
aun persisten algunas situaciones
que hacen que estos busquen otras
fuentes de financiacion.

Cuadro 1. Distribucion del crédito de los hogares
por fuente de recursos

Tienen crédito (% de hogares)
Si
No
Con quién tienen el crédito (% de créditos)

Sector formal:

Bancos o entidades financieras

Fondos de empleados o cooperativas

Almacenes de cadena o hipermercados

Cajas de compensacién
Gremios o asociaciones
Empleador

Icetex

Sector informal:

Familiares
Amigos
Prestamistas
Tenderos

Compras por catalogo

Casas de empefio o casas comerciales

Otras fuentes

Fuente: célculos de las autoras con base en ELCA.

Zona urbana
(%)

Zona rural
(%)

59 49
41 51
72.5 65.0
46.8 52.0
7.5 3.8
15.9 6.4
0.7 0.0
0.2 1.9
0.5 0.4
0.9 0.4
23.9 32.0
4.1 5.8
5.5 8.9
9.3 3.3
3.9 12.2
0.9 0.8
0.2 0.9
3.6 3.0



ACTUALIDAD ECONOMICA

Con el fin de establecer si los hogares
que solicitan créditos a una u otra
fuente tienen caracteristicas parti-
culares, se realizaron estimaciones
teniendo en cuenta las fuentes de los
recursos, formal e informal. Ademas,
se analizan los posibles factores que
pueden afectar la probabilidad de que
un hogar no esté al dia en el pago de
sus créditos.” Las estimaciones se rea-
lizan para la muestra urbana y para la
rural,yaque se esperaque los hogares
se comporten de manera diferente
tanto por el tipo de actividades que
realizan como por sus caracteristicas
sociodemogréficas.

Resultados

En el cuadro 2 se presentan los re-
sultados, a partir de modelos Logit,
de la probabilidad de tener al menos
un crédito. En este caso se conside-
raron como variables explicativas
algunas caracteristicas del hogar
(ingreso, tamafio del hogar, tasa
de dependencia de nifios, regién
donde reside, tenencia de vivienda)
y caracteristicas del jefe del hogar
(edad, sexo,educacién,estado civil,
ocupacién). Los resultados indican
que la relacién entre la edad del
jefe del hogar y la probabilidad de
tener un crédito tiene una forma de
U invertida, lo cual estd de acuerdo
con la teoria del ciclo de vida. En
particular,esta probabilidad aumen-
ta hasta cerca de los 35 afios y luego
disminuye. Esto sugiere que entre
mayor sea el jefe del hogar, menor
es el crédito demandado, lo cual
podria deberse a que con el aumento
delaedad los hogares van cubriendo

Cuadro 2. Probabilidad de tener al menos un crédito:

efectos marginales en la media

Variable dependiente: 1 si el hogar tiene al menos un crédito; 0 si no

Log edad

Log edad?

Sexo (Hombre=1)

Casado (Si=1)

Separado (Si=1)

Educacion (afos)

Secundaria/Media (Si=1)

Técnica/Tecnologica (Si=1)

Educacion superior (Si=1)

Quintil de ingreso 2

Quintil de ingreso 3

Quintil de ingreso 4

Quintil de ingreso 5

Tamario del hogar

Tasa de dependencia nifios

Casa propia (Si=1)

Participacion laboral (Si=1)

Control por regién

Observaciones

1.2177
(0.5917)

0.1741
(0.0793)**

0.0036
(0.0198)

0.1233
(0.0236)**

0.0555
(0.0231)**

0.0050
(0.0019)*

0.0939
(0.0208)**

0.1078
(0.0207)*

0.1968
(0.0213)*

0.2576
(0.0247)*

-0.0101
(0.0041)*

0.0828
(0.0404)**

0.0870
(0.0147)*

0.0489
(0.0195)*

Si
4.720

Errores estandar robustos en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Fuente: célculos de las autoras.

Variables explicativas Hogares urbanos Hogares rurales

1.6580
(0.6325)*

-0.2333
(0.0830)™**

0.0215
(0.0242)

0.0977
(0.0256)**

0.0124
(0.0329)

0.0359
(0.0198)*

0.1271
(0.0675)*

0.2918
(0.0992)**

0.0446
(0.0228)"

0.0676
(0.0236)**

0.1261
(0.0239)**

0.2466
(0.0238)**

0.0101
(0.0045)

0.0230
(0.0428)

0.0944
(0.0163)™**

0.0402
(0.0236)*

Si
4.300

?Las estimaciones también se realizaron para la muestra de jefes de hogar ocupados con el fin de tener en cuenta los posibles
efectos que diferentes tipos de empleo pueden tener sobre la probabilidad de acceder a un crédito. Estos resultados no se presentan
en este documento, pero pueden consultarse en Iregui ez al. (2016).
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necesidades (por ejemplo, compra
de vivienda, educacion de los hijos)
con mayores ingresos o se vuelven
adversos al endeudamiento. Por el
contrario, es mas probable que los
jovenes se financien con recursos
de crédito debido a que esperan que
en el futuro su ingreso aumente para
cubrir sus necesidades de consumo.

Ademds, la probabilidad de tener al
menos un crédito es mayor para los
casados y separados con relacién
al grupo de referencia (solteros/
viudos) en la zona urbana; en la
muestra rural, esta probabilidad es
mayor solo para los casados. Es de
esperar que estas personas necesiten
crédito para atender las necesidades
de sus familias. Por su parte, un
mayor nivel educativo estd asociado
con una mayor probabilidad de que
un hogar tenga crédito, tanto en la
zona urbana como en la rural. Esta
relacién positiva también ha sido
encontrada en otros estudios (Ma-
gri, 2007; Chen y Chivakul, 2008;
Swain, 2007).

En lo referente al ingreso de los
hogares, nuestros resultados indican
que al aumentar el ingreso, la proba-
bilidad de tener al menos un crédito
se incrementa.’ Este resultado podria
explicarse por el hecho de que la uti-
lidad marginal del consumo es muy
alta para niveles bajos y medios de
ingresos, con lo cual un incremento
del ingreso puede reflejarse en un
aumento del gasto y por tanto en una
mayor demanda por crédito (Magri,
2007; Del Rio y Young, 2006).

En cuanto al tamafio del hogar, se
espera que exista una relacién po-
sitiva entre el nimero de miembros

del hogar y la probabilidad de tener
crédito, ya que familias mds nume-
rosas tienen mds necesidades de
consumo que podrian ser satisfechas
con estos recursos. Este resultado
se obtiene en la muestra de hogares
rurales. Sin embargo, parala muestra
de hogares de la zona urbana la pro-
babilidad de tener crédito disminuye
conel tamafio del hogar,aunque esta
probabilidad aumenta con la tasa de
dependencia de los nifios.

Ademds, se incluye como proxy de
riqueza una variable dic6toma que
indica si el hogar tiene vivienda
propia o no. Este activo puede ser
utilizado como garantia, por lo que
se espera unarelacion positivaentre
esta variable y la probabilidad de
tener crédito. Nuestros resultados
sugieren que los hogares con casa
propia tienen cerca de un 9% mads
de probabilidad de tener crédito que
aquellos que no la tienen, tanto en
la muestra urbana como en la rural.

También se considera como variable
explicativa la participacién laboral
del jefe del hogar. Se espera una
relacién positiva entre esta variable
y tener al menos un crédito, ya que
los individuos ocupados tienen una
menor incertidumbre con respecto
a su ingreso futuro. Los resultados
indican que quienes participan en el
mercado laboral tiene alrededor de
un4.5% mas de probabilidad de tener
al menos un crédito que el jefe que
no participa. Finalmente, hombres
y mujeres no difieren significativa-
mente en la probabilidad de tener al
menos un crédito.

Como se menciond, en economias en
desarrollo, como la colombiana, la

coexistencia de mercados de crédito
formal e informal es un hecho gene-
ralizado. En este caso, se estima una
ecuacion para crédito formal y otra
para crédito informal y se examina
si ademds de las variables socioe-
conémicas, el destino principal del
crédito del hogar (por ejemplo, pago
de deuda, compra de ropa o comida,
montar o invertir en un negocio,edu-
cacién, compra de una casa, compra
de un carro) esta relacionado con el
tipo de recursos a que tiene acceso.

Los resultados de los modelos Lo-
git muestran que la edad del jefe del
hogar y el sexo no son significati-
vos en las estimaciones (cuadro 3).
En la zona rural, la probabilidad de
tener un crédito en el sector formal
es mayor para los casados, pero es
menor para los separados, quienes
tienen una mayor probabilidad de te-
ner un crédito en el sector informal.
En las zonas urbanas se encuentra
que la probabilidad de tener un cré-
dito formal aumenta con los afios de
educacién, mientras que disminuye
enel casodelos créditos informales.
Entre las variables socioecondmicas,
el ingreso aumenta la probabilidad
de tener crédito formal, mientras
que lo contrario sucede con el cré-
dito informal. Ademads, los hogares
urbanos mas numerosos tienen una
menor probabilidad de tener crédito
formal, pero una mayor probabilidad
de tener crédito informal.

Laescogencia de una fuente de recur-
sos (formal e informal) podria depen-
der del uso que se le dé al crédito. Por
ejemplo, los hogares hacen uso tan-
to de créditos formales como infor-
males para pagar deudas y financiar
la educacion. Ademas, acuden a cré-

3Es importante mencionar que en este estudio las muestras utilizadas incluyen hogares de ingresos medios y bajos.
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Cuadro 3. Probabilidad de tener crédito formal o informal:

efectos marginales en la media

Variable dependiente: 1 si el hogar tiene al menos un crédito (formal o informal); 0 si no

Variables explicativas

Log edad

Log edad?

Sexo (Hombre=1)

Casado (Si=1)

Separado (Si=1)

Educacion (afios)
Secundaria/Media (Si=1)
Técnica/Tecnologica (Si=1)
Educacion superior (Si=1)
Quintil de ingreso 2

Quintil de ingreso 3

Quintil de ingreso 4

Quintil de ingreso 5
Tamafio del hogar

Tasa de dependencia nifios
Participacion laboral (Si=1)
Destino deudas (Si=1)
Destino ropa/comida (Si=1)
Destino negocio (Si=1)
Destino educacién (Si=1)
Destino compra casa (Si=1)
Destino otros activos (Si=1)
Destino mejoras casa (Si=1)
Destino carro (Si=1)
Destino inversion agropecuaria (Si=1)
Control por regién

Observaciones

Hogares urbanos

Crédito
formal

0.2881
(0.5448)
-0.0292
(0.0736)

0.0094
(0.0209)
-0.0221
(0.0263)
-0.0369
(0.0250)

0.0083
(0.0018)*

0.0454
(0.0182)*
0.1321
(0.0194)*
0.1556
(0.0199)*
0.2623
(0.0280)*
-0.0079
(0.0035)*
-0.0435
(0.0381)
-0.0108
(0.0201)
0.0479
(0.0168)*
0.0387
(0.0163)
0.2278
(0.0228)*
0.0935
(0.0266)**
0.2370
(0.0338)*
0.1878
(0.0170)*
0.2061
(0.0257)*
0.1695
(0.0461)*

Si

2.756

Crédito
informal

-0.7559
(0.6753)
0.0830
(0.0910)
-0.0066
(0.0226)
0.0057
(0.0295)
0.0450
(0.0288)
-0.0107
(0.0022)*

-0.0504
(0.0226)*
-0.1316
(0.0233)*
-0.1691
(0.0236)*
-0.2764
(0.0286)*
0.0077
(0.0042)*
0.0471
(0.0447)
0.0043
(0.0227)
0.2035
(0.0166)*
0.1710
(0.0162)*
-0.0003
(0.0221)
0.1290
(0.0269)*
-0.0823
(0.0306)*
-0.0424
(0.0181)*
0.0217
(0.0237)
-0.0394
(0.0388)

Si

2.756

Errores estandar robustos en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Fuente: célculos de las autoras.

Hogares rurales

Crédito
formal

0.3756
(0.7206)
-0.0374
(0.0946)
-0.0107
(0.0253)

0.0493
(0.0274)"
-0.0568
(0.0338)"

0.0030
(0.0178)
0.0756
(0.0652)
0.0413
(0.0642)
0.0114
(0.0254)
0.0454
(0.0253)"
0.0515
(0.0257)
0.0891
(0.0255)**
0.0045
(0.0038)
-0.0425
(0.0403)
0.0085
(0.0246)
0.1718
(0.0226)**
-0.1161
(0.0158)*
0.2755
(0.0312)*
0.0693
(0.0323)"
0.1601
(0.0424)*
0.1368
(0.0188)™*
0.2442
(0.0280)*

0.3758
(0.0162)*

Si

2.127

Crédito
informal

-0.6763
(0.7262)

0.0753
(0.0959)
-0.0159
(0.0278)
-0.0204
(0.0310)

0.0674
(0.0385)*

-0.0379
(0.0210)*
-0.0414
(0.0630)
-0.1028
(0.0690)
0.0376
(0.0271)
0.0119
(0.0280)
-0.0144
(0.0284)
-0.0628
(0.0279)
-0.0066
(0.0051)
0.0411
(0.0473)
-0.0036
(0.0293)
0.1669
(0.0231)*
0.4608
(0.0174y*
-0.0314
(0.0314)
0.1607
(0.0366)™*
0.0938
(0.0424)
0.0639
(0.0237)*
0.0238
(0.0293)

-0.0883
(0.0208)*

Si

2.127

ditos formales, especialmente
con instituciones financieras,
a la hora de montar un nego-
cio. En la zona urbana, los ho-
gares hacen uso de los dos tipos
de fuentes de recursos para ad-
quirir ropa o comida, mientras
que en la rural, estas necesida-
des se satisfacen en gran medi-
da con créditos informales. Por
ultimo, en la zona rural el cré-
dito formal es utilizado para la
financiacion de actividades pro-
ductivas y de inversidn.

Otro tema de relevancia, que no
ha sido analizado ampliamente
en Colombia, es el atraso en
el pago de las deudas de los
hogares y sus determinantes.
El sobreendeudamiento de los
hogares podria convertirse en
un problema paralas autoridades
econdmicas por su efecto sobre
la estabilidad financiera debido
al deterioro de la cartera. Por lo
tanto, resulta interesante, dada
la informacidn incluida en las
encuestas utilizadas, analizar
los posibles determinantes de la
probabilidad de que los hogares
estén en mora. En particular,
se examina si, ademas de las
variables socioecondmicas,
diferentes choques que afectanal
hogar (accidente o enfermedad
de alglin miembro del hogar;
llegadaoacogidade un familiar;
separacion de los cényuges;
abandonode sulugar deresiden-
cia; pérdida de empleo del jefe
del hogar; desastres naturales;
pérdida o muerte de animales; y
plagas o pérdidas de cosechas)
podrian tener algiin efecto sobre
la probabilidad de no pago.

De acuerdo con las estimacio-

nes, no se evidencian comporta-
mientos diferenciales por sexoni
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edad del jefe del hogar (cuadro 4). Sin
embargo, si el jefe del hogar es casado
la probabilidad de estar en mora en al
menos un crédito es un 6% menor que
para los solteros/viudos (categoria de
referencia),lo que podriadeberse aque
el jefe del hogar cuenta con el apoyo
econdémicode sucényuge/compaiiero.

En la zona rural, la probabilidad de
estaren moraes menor paralos jefes de
hogar con educacién secundaria/me-
dia que para los que tienen educacién
primaria o menos y para aquellos que
poseen vivienda propia. Por su parte,
en la zona urbana, al aumentar el in-
greso la probabilidad de estar en mora
disminuye, mientras que al aumentar
el tamafio del hogar y la tasa de de-
pendenciade los nifios la probabilidad
de estar en mora aumenta.

En cuanto a los choques que desesta-
bilizaron alhogar,enlazonaurbanala
pérdida del empleo del jefe del hogar
y otros choques (1a muerte del jefe del
hogar, o de otro miembro del hogar;
la pérdida de empleo del conyuge
o de otro miembro del hogar; robo,
incendio o destruccidn de bienes del
hogar) aumentan la probabilidad de
estar en mora, debido a que estos
choques tienen un efecto directo
sobre el ingreso de las familias. En
la zona rural, eventos inesperados,
como la acogida de un familiar y
la ocurrencia de desastres naturales
(inundacién, avalancha, derrumbe,
deslizamiento, vendaval, temblor o
terremoto),aumentan la probabilidad
de estar en mora.

Conclusiones

La evidencia presentada en este
documento resalta la importancia de
aumentar la participacién de los cré-
ditos formales dentro de las fuentes

of 4NIE diciembre 2016

Cuadro 4. Probabilidad de que un hogar no esté al dia
en el pago de sus créditos: efectos marginales en la media

Variable dependiente: 1 si el hogar no esta al dia en el pago de al menos un crédito;

0 si esta al dia en el pago de todos los créditos

Variables explicativas

Log edad

Log edad?

Sexo (Hombre=1)

Casado (Si=1)

Separado (Si=1)
Educacion (afos)
Secundaria/Media (Si=1)
Técnica/Tecnolégica (Si=1)
Educacioén superior (Si=1)
Quintil de ingreso 2

Quintil de ingreso 3

Quintil de ingreso 4

Quintil de ingreso 5
Tamafio del hogar

Tasa de dependencia nifios
Casa propia (Si=1)
Participacion laboral (Si=1)
Choque accidente
Choque separacién
Choque empleo

Choque llegada familiar
Choque abandono
Choque desastres
Choque plagas

Choque pérdida animales
Choque otros

Control por region
Observaciones

Hogares urbanos

0.3426
(0.7201)
-0.0507
(0.0970)
0.0331
(0.0222)
-0.0613
(0.0283)*
0.0234
(0.0282)
-0.0004
(0.0020)

-0.1128
(0.0241)*
-0.0807
(0.0237)*
-0.0999
(0.0234)*
-0.1486
(0.0273)*
0.0147
(0.0041)*
0.0742
(0.0437)"
-0.0257
(0.0165)
0.0153
(0.0240)
0.0226
(0.0163)
0.0126
(0.0279)
0.0805
(0.0190)*
-0.0216
(0.0229)
-0.0047
(0.0262)
0.0155
(0.0232)

0.0972
(0.0156)*

Si
2.756

Errores estandar en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: célculos de las autoras.

Hogares rurales

-1.1061
(0.6942)
0.1415
(0.0918)
0.0225
(0.0278)
-0.0563
(0.0302)*
0.0092
(0.0380)

-0.0604
(0.0228)*
0.0238
(0.0578)

0.0363
(0.0619)
0.0299
(0.0266)
-0.0125
(0.0280)
-0.0120
(0.0278)
-0.0456
(0.0278)
0.0093
(0.0046)
0.0195
(0.0461)
-0.0412
(0.0176)*
0.0232
(0.0271)
0.0171
(0.0173)

0.0569
(0.0234)"

0.0730
(0.0176)™
0.0053
(0.0182)
-0.0038
(0.0202)

0.0275
(0.0177)

Si
2.127
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de recursos de crédito de los hogares
con el fin de disminuir los riesgos y
costos asociados con algunas fuentes
informales de recursos. Este proceso
debe estar acompafiado de una regu-
lacioén adecuada, asi como de mayor

Cadena X. y Quintero C. (2015), Evolucion de los
servicios financieros en Colombia, 2010-2013.
Andlisis a partir de la Encuesta Longitudinal Co-
lombiana de la Universidad delos Andes (ELCA),
Bogota: Universidad de los Andes, Facultad de

educacién financiera para evitar el
sobreendeudamiento de los hogares,
teniendo en cuentalos riesgos que este
podria tener sobre la estabilidad del
sistema financiero. La alta participa-
cion de los créditos destinados a ropa

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Economia, Ediciones Uniandes.

Cano C.G., Esguerra P., Garcia N., Rueda L. y Velasco
A.M.(2015), Inclusion financieraen Colombia. En: J.

o comida podria estar reflejando pro-
blemas de bajos ingresos para cubrir
necesidades bdsicas de los hogares,
por lo que serian necesarias politicas
publicas orientadas a la generacion y
formalizacién del empleo. ini=

Iregui A.M., Melo L.A., Ramirez M.T., y Tribin A.M.
(2016), Determinantes del accesoal crédito formale
informal: evidencia de los hogares de ingresos me-
diosybajos en Colombia, Borradores de Economia,
No. 956, Banco de la Republica, agosto, 2016.

Magri S. (2007), "Italian Households’ Debt: the Partici-

E. Gomez-Gonzalezy J. Ojeda-Joya (eds.), Politica

monetaria y estabilidad financiera en economias
pequeriasy abiertas,capitulo 6, pags. 143-211,Banco

de la Republica, Bogota.

Chen K.C. y Chivakul M. (2008), What Drives
Household Borrowing and Credit Constraints?
Evidence from Bosnia and Herzegovina, IMF

Working Paper WP/08/202.

Del Rio A. y Young G. (2006), "The Determinants
of Unsecured Borrowing: Evidence from the
BHPS", Applied Financial Economics, Vol. 16,

No. 15, pp.1119-1144.

Friedman M. (1957), A Theory of the Consumption
Function, Princeton University Press, Princeton,
ISBN:0-691-04182-2, Capitulo 3: The Permanent

pation to the Debt Market and the Size ofthe Loan",
Empirical Economics, Vol. 33, No. 3, pp. 401-426.

Modigliani F. (1966), "The Life Cycle Hypothesis of
Saving, the Demand for Wealth and the Supply of

Capital",Social Research,Vol.33,No.2,pp.160-217.

Murcia A. (2007), "Determinantes del acceso al cré-
dito de los hogares colombianos", Ensayos sobre
Politica Econémica, Vol. 25, No. 55, pp. 40-83.

Pastrapa E. y Apostolopoulos C. (2015), “Estima-

ting Determinants of Borrowing: Evidence from
Greece”,Journal of Family and Economic Issues,
Vol. 36, No. 2, pp. 210-223.

Rodriguez-Raga S.yRiafioF. (2016), “Determinan-

Income Hypothesis, pp. 20 - 37.

Gonzéalez M.A. y Ledn J.J. (2007), "Analisis del en-
deudamiento de los hogares colombianos", Revista

tes del acceso a los productos financieros en los
hogares colombianos”, Estudios Gerenciales,
Vol. 32, No. 138, pigs.14-24.

Swain R.B. (2007), “The Demand and Supply of

Desarrollo y Sociedad, No. 60, pags. 127-154.

Gutiérrez J., Capera L. y Estrada D. (2011), Un
analisis del endeudamiento de los hogares, Temas
de estabilidad financiera, No. 61, Banco de la

Republica, Bogota.

Credit for Households”, Applied Economics,
Vol. 39, No. 21, pp. 2681-2692.

Vandone, D. (2009), Consumer Credit in Europe:

Risks and Opportunities of a Dynamic Industry,
Springer Verlag,Berlin, ISBN 978-3-7908-2100-
0, pp. 1-134, Chapter 1: The Determinants of

Consumer Credit: A Review of the Literature

cf 4INIl= diciembre 2016

51



NOTAS DESTACADAS DE ANIF

Holgura en la tasa de usura:
efectos sobre la inclusion financiera *

@

|
|

| .
| .

resultados de una investigacion focalizada en

los “Costos de la sobrerregulacion bancaria”
(http://www.anif.co/sites/default/files/investiga-
ciones/libro_regulacion_bancaria_4.pdf). Los prin-
cipales hallazgos para el caso de Colombia pueden
resumirse asi: i) laregulacion financiera internacional
ha buscado separar de mejor manera los dineros del
publico involucrados en la intermediacion respecto
de aquellos de la banca de inversion; ii) el esquema
de multibanca a nivel local ha promovido la compe-
tencia dentro del sector bancario, lo cual ha traido
consigo importantes beneficios para el consumidor
financiero; iii) la carencia de apropiados analisis
costo-beneficio sobre el impacto de la regulacion ha
generado una “inflacion normativa” que haimplicado
sacrificar cerca de 5pp en una rentabilidad patrimo-
nial que ha promediado el 12% en Colombia, donde
cerca de 3pp de menor rentabilidad son atribuibles

Afinales de 2014, Anif reporté interesantes

a dicha “inflacion regulatoria” local; y iv) si Colombia lograra contener la
“inflacionregulatoria”, el sector financiero dispondria de mayores recursos
para invertirlos en servicios pro-inclusion financiera.

Conbaseenestosresultados,durante 2015-2016,Anif trabajé conjuntamente con la
Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN) y 1a Corporacién Andina de
Fomento (CAF) pararealizar una extension de esta investigacion sobre costos de la
sobrerregulacion, lacual comprendié un plan-piloto para paises de América Latina,
incluyendo aChile,El Salvador,Panamd, Pertiy Colombia. Dichainvestigacionestd
por culminar y pronto estaremos revelando sus resultados en las dreas de: i) efectos

* Corresponde al Informe Semanal No. 1338 del 24 de octubre de 2016.

52 | cf 4INii= diciembre 2016




HOLGURA EN LA TASA DE USURA: EFECTOS SOBRE LA INCLUSION FINANCIERA

de la tasa de usura; ii) requerimientos
adicionales de capital y liquidez (por
cuenta de Basilea III); iii) efectos de las
Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF); iv) manejo del
“Habeas Data”; y v) Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF). Al
igual que lo realizado para Colombia,
alli se evaluaron los sobrecostos de esas
regulaciones en términos de “costos de
oportunidad” de profundizacién y de
menor inclusién financiera.

En esta nota queremos centrar nuestra
atencion sobre lo encontrado en
materia de los costos de establecer
la tasa de usura y de ampliar (el caso
de Colombia) o estrechar (el caso de

del mercado extrabancario que
operaba a tasas de interés mucho mas
elevadas que las ahora permitidas por
el sector formal bancario de Colombia,
gracias al relajamiento regulatorio de
2007 y su profundizacién en 2010.
Hemos encontrado que estos avances
en generar mayor holgura en las tasas
de interés permiten un mejor manejo
del riesgo y crearan un util historial
bancario que bien podria potenciar la
inclusion financiera en cerca de un
20% adicional en la franja de créditos
de consumo y seguramente una cifra
mayor en lo relativo a microcréditos.
Lanovedad deeste estudio es que, por
primera vez (que nosotros sepamos),
se ha establecido dicho potencial de

“Otro interesante fendmeno que ha acompana-
do esta mayor holgura ha sido un incremento en
el nimero de jugadores del mercado crediticio,

especialmente en el segmento del microcrédi-

to. Ello también se ha traducido en una mayor

dispersion de las tasas de interés que ofrecen
estas entidades. ,,

Chile) la llamada holgura (diferencial
entre la tasa mixima de usura y la
tasa de mercado). Como veremos,
en Colombia se ha observado que
la generacién de una mayor holgura
en dicho diferencial de tasas ha
traido aparejada una mayor inclusién
financiera de microcréditos y de
préstamos de consumo (superando
asi el llamado “efecto murciélago”
de créditos, donde en el pasado se
observaba que las tasas pactadas se
“colgaban” deltechodelatasadeusura,
cuando esta era una gran limitante).

Elbeneficio delainclusion financiera
ha sido evidente, pues se ha atraido
haciael sector formal un gran volumen
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inclusién financiera con base en un
cuidadoso manejo de microdatos
que nos permitié auscultar el efecto
retorno-riesgo en esa franja especifica
de créditos rechazados en razén a la
limitante de la tasa de usura.

Efectos del relajamiento
regulatorio en la tasa de
usura en Colombia

Como es bien sabido a nivel tedri-
co, el limite a las tasas de interés
de las colocaciones de cartera crea
un problema de seleccion adversa
al marginar del mercado crediticio

proyectos productivos que podrian
ser financiados por el sector finan-
ciero formal. En Colombia, la regu-
lacién ha establecido tasas de interés
maximas desde ladécada del setenta.
También defini6,desde comienzos de
los afos noventa,latasade usura (Ley
45de 1990),1a cual estareferenciada
alallamada “Tasade Interés Bancario
Corriente (TIBC)”, que certifica la
Superintendencia Financiera (SF)
conbase en informacioén financieray
contable suministrada por entidades
crediticias vigiladas.Latasade usura
corresponde a 1.5 veces la TIBC, es
decir,el mercado formal crediticio en
Colombia tiene una “holgura” para
acomodar sus tasas-riesgos hasta del
50% respecto del promedio de “la
tasa corriente”.

La certificaciéon de la TIBC ha
sufrido cambios regulatorios y
metodoldgicos, destacdndose: i) la
certificacién de distintas modalidades
de tasas de interés (Decreto 519 de
2007), tales como las aplicables
para el microcrédito y crédito de
consumo y ordinario; ii) la decisién
de mantener inalterada la tasa de
usura para el microcrédito durante el
periodo julio de 2007-septiembre de
2010; y iii) la modificacién al clculo
de las tasas certificadas por la SF
utilizando el promedio ponderado (en
vez del promedio simple) de las tasas
reportadas por las entidades vigiladas.

Antes de 2007, las tasas de interés
para las distintas modalidades de
préstamos se ubicaban cerca del
“techo” que imponialausura,lo que
se ha venido a conocer en Colombia
como el “efecto murciélago”.
Posteriormente, a comienzos de
2007 (momento en el que la SF
empezd a certificar una TIBC
especifica para el microcrédito),
la tasa de interés promedio para
esta modalidad de cartera logrd
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desligarse de las tasas para créditos
de consumo, permitiendo un mejor
pricing del riesgo intrinseco de los
préstamos a microempresarios.

Durante el periodo 2007-2010, la
tasa de interés de microcrédito se
mantuvo inalterada via decreto
hasta septiembre de 2010 (como

Grafico 1. Holgura de la tasa de usura y desembolsos de microcrédito

ya se menciond), cuando la SF
entr6 a modificar la metodologia
para el célculo de la TIBC. Es asi
como, a partir de octubre de 2010,
la “liberacion” de la tasa de usura
permitié una mayor holgura de las
tasas de interés de las colocaciones
frente a sus limites respectivos,
especialmente para el microcrédito.

Cambio metodolégico del

célculo de TIBC Microcrédito

“mayor holgura"

(Oct. 2010)
Holgura

Desembolsos

(= tasa usura - tasa prom.)

Losgraficos 1 y2muestrancémohasido
la evolucién de la holgura de las tasas
para el microcrédito y los préstamos
de consumo, respectivamente. Dicha
holgura se refiere a la diferencia entre
la tasa de usura respectiva y la tasa
de interés promedio observada en
los desembolsos de las modalidades
analizadas. En efecto, la holgura de
las tasas de microcrédito
presenta un ascenso
importante a partir de
2010, lo que, a su vez, ha
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Grafico 2. Holgura de la tasa de usura y desembolsos de créditos de consumo

(Distintos a tarjetas de crédito)
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Grafico 3. Dispersion de las tasas de interés del microcrédito
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Grafico 4. Dispersion de las tasas de interés de créditos de consumo

(Distintos a tarjetas de crédito)
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mejor gestién del “riesgo-
rentabilidad” de su portafolio.
Algo similar ocurrié, aunque
en menor medida, con la
cartera de consumo. En dicha
modalidad, el indicador de
holgura aument6 de 2.8pp a
10.3pp en el lapso de tiempo
analizado (ver grafico 4).

Medicion del costo
de oportunidad por
efecto de la tasa
de usura

Lo anterior ilustra coémo
histéricamente la tasa de usura
habia venido restringiendo la
ofertade créditoenel mercado
local formal,dondelarelacion
crédito/PIB (para el total de
establecimientos de crédito)
se habia estancado en niveles
del 25%-35% durante 1995-
2009, situacién agravada
por los efectos de la crisis
hipotecaria de 1998-2002.
Sin embargo, durante 2010-
2016 se ha registrado un
interesante repunte en todos
los portafolios crediticios,
dondedichoindicador totaliza
ahoraniveles cercanos al 46%.
En particular, cabe destacar
que la relacién crédito/PIB
del microcrédito aument6 del
0.8% al 1.3% en 2010-2016 'y
la de la cartera de consumo se
increment6del 8.8% al 12.3%
en el mismo periodo, gracias
ala superacién parcial de este
“efecto murciélago”.

Ahorabien,aunque unamayor
holgurade las tasas de interés
permite una mejor gestion
del riesgo-rentabilidad de
los bancos, para algunas
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entidades (v. gr. aquellas que gozan
de una tecnologia microcrediticia)
la tasa de usura sigue siendo una
restriccion significativaalainclusién
financiera, especialmente para la
poblacién con un perfil de riesgo
mads elevado (v. gr. individuos sin
historial crediticio, fuentes inciertas
de ingresos, etc.).

Tal comolosefialan Steiner y Agudelo
(2012), una parte fundamental a la
horade estimar laincidenciaque tiene
latasade usurasobre lacolocaciénde
créditotiene que ver con la poblacién
de individuos que no obtienen
crédito, bien sea porque estos son
rechazados por el sistema financiero
formal o porque se autoexcluyen y
acceden al sector informal. A pesar
de lariqueza de la base de datos que
utilizaron esos autores, que incluye
informacién detallada de las centrales
deriesgo (Datacrédito),dicho estudio
no obtuvo acceso a lainformaciénde
créditos rechazados.

Al respecto, cabe mencionar que la
novedad del presente estudio consiste
precisamente en aprovechar la
informacion de primeramano que los
“bancos piloto” han podido proveer
(incluyendo informacion de créditos
rechazados, créditos potenciales
y tasa de interés potencial). Ello
permitio precisar e identificar el
efecto que tienen las restricciones
regulatorias referidas a la tasa de
usura sobre el negocio bancario.

Potencial de inclusion
financiera al relajarse la
tasa de usura en Colombia
(2 manera de conclusion)

A continuacién se presentan los
cdlculos realizados sobre la cartera
potencial que se hubiera podido

colocar “liberando” la tasa de usura
para la modalidad de consumo.
Dichas estimaciones se llevaron a
cabo analizando las solicitudes de
crédito de consumo (tanto aprobadas
comorechazadas) que recibid el banco
“piloto” durante el periodo enero de
2014-abril de 2016.

Con dicha informacién se pudo
determinar aquellos préstamos que
potencialmente podrian seraprobados
bajo un escenario de liberacién (o
incluso de ausencia) del limite de
la tasa de usura, pero que fueron
rechazados por consideraciones de
riesgo. También se pudo estimar la
tasa de interés potencial a la que se
podrian desembolsar dichos créditos.

Del total de solicitudes analizadas,en
promedio, el 72% son aprobadas (A);
el 13% corresponden a rechazados
“puros” (R), es decir, aquellos
individuos que presentan un riesgo

intrinseco tan elevado para el banco
que son rechazados bajo cualquier
escenario; y el 14% son rechazados
“potenciales” (P), o sea, poblacién
potencialmente bancarizable bajo
un escenario de liberacién de la
tasa de usura. Asi, se estimd que, en
ausencia de restricciones de tasas, la
carterade consumo del banco “piloto”
pudo aumentar alrededor de un 18%
adicional (en promedio) durante
2015 (vs. un promedio del 20% en
2014-2016), ver gréfico 5.

Teniendo en cuenta que esa cartera
“potencial” podria ser colocada a
una tasa de interés superior al limite
vigente (en este caso del 48%, segtin
cifras del banco “piloto”, frente al 29%
de la tasa de usura), los resultados se
traducen en un costo de oportunidad
(ingresos no percibidos) parael banco
equivalente al 2.5% de sus ingresos
totales en 2015 (vs. un promedio del
2.3% durante 2014-2016). 4nii=

Grafico 5. Banco piloto: Potencial bancarizable
bajo un escenario de liberacion de la tasa de usura
(Desembolsos cartera de consumo)
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Fuente: célculos Anif con base en informacién suministrada por banco representativo.
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PIB-real y progreso social:
Colombia 1950-2015*

ecientemente el Programadela
RNaciones Unidas para el Desa-

rrollo (PNUD) publicé el Informe
regional sobre el Desarrollo Humano
para América Latina y el Caribe. Alli
se resalté que la region ha experi-
mentado transformaciones sociales,
econdmicas y ambientales significa-
tivas en los ultimos afios (ver PNUD,
2016). Por ejemplo, alli se sefiala que
la poblacioén que vivia en condicio-
nes de pobreza (por ingresos) se ha
reducido del 42% al 24% durante la
ultima década (mejorando el bienes-
tar de casi 72 millones de personas).
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Sin embargo, el ritmo de reduccién
de la pobreza se ha desacelerado du-
rante 2009-2015, tanto por el efecto
estadistico de “menor volumen de
pobres” como por la“Gran Recesion”
global. En efecto, durante 2003-2008
salieron de la pobreza casi 8 millones
de personas, mientras que durante
2009-2014 esa reduccién fue de 5
millones de personas. Para2015-2016
se proyecta que tan solo estarian sa-
liendo de pobres unos 3 millones de
personas. Adicionalmente, personas
ensituaciénde vulnerabilidad podrian
recaer en situacién de pobreza por
cuenta del menor crecimiento, me-
nores ingresos y mayor desempleo.

En Brasil se concentré la mitad del
descenso regional de la pobreza
(37 millones de personas), seguido
por los paises andinos con una
reduccién conjunta cercana a los
20 millones de personas. Los paises
de la regién andina registraron los
mejores logros en esta temdtica:
en Perd la disminucién fue de 29
puntos porcentuales (pp); en Bolivia
y Ecuador alcanz6 28pp; mientras que

en México y Honduras la reduccién
fue solo de 7pp.

Estas tendencias de mejor bienestar
en la regién también se corroboran
a través de métricas alternativas,
como las del Indice de Desarrollo
Humano (IDH). Por ejemplo, durante
1990-2015, la pobreza econdémica
de paises en desarrollo se redujo en
dos terceras partes al descender de
1.900 a 836 millones de personas
(ver PNUD, 2015). Més de 2.600
millones de personas obtuvieron
acceso a una mejora en el suministro
de agua potable y 2.100 millones a
mejoras en las instalaciones sanitarias.
Asimismo, la tasa de mortalidad
infantil disminuyé mds de la mitad, y
para nifios y nifias menores de 5 afios
cay6 de 12.7 a 6 millones.

No obstante, las desigualdades se han
agravado en los frentes de ingresos

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1341 del 15 denoviembre de 2016.
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y riqueza. Asi, cerca del 80% de la
poblacién del planeta posee solo el 6%
de la riqueza global. Se estima que,
al cierre de 2016, la participacién del
1% mas rico de la poblacién mundial
tendrd en su haber cerca del 50% de
toda la riqueza.

El PNUD ubica a Colombia en la
posicién 97 entre 188 paises en materia
de desarrollo humano, alcanzando el
umbral “alto”, contemplando aqui
los niveles de ingreso, esperanza
de vida y nivel educativo. Pero,
sorpresivamente, Colombia luce
estancada en esa posicién 97 a
lo largo del periodo 2005-2013.
Continuamos muy distantes de Chile
(42) o de Argentina (40), a pesar del
estancamiento de este tltimo durante
laultimadécada. También nos superan

Meéxico (74) y Brasil (75). Inclusive
ahora nos superan Perti (84) y hasta
Ecuador (88).

En esta nota presentaremos los
resultados de actualizar métricas
sociales diversas, cubriendo el
extenso periodo 1950-2015 (ver
Informe SemanalNo. 1288 de octubre
de 2015). Alli cotejamos variables
de ingreso (paridad internacional),
esperanza de vida, alfabetismo,
mortalidad infantil, homicidios y
distribucidn del ingreso, entre otras
variables vitales. Como veremos, el
balance general es de lento progreso
y se observa estancamiento en
rubros tan preocupantes como la
distribucién del ingreso, relativo a
lo que ocurre en el resto del mundo.
La idea de ser “los més educados”

continda siendo un suefio y en materia
de equidad una cosa es el discurso
politico y otra muy retardataria la
situacidn real.

indice de
Desarrollo Humano (IDH)

El IDH sintetiza las insuficiencias
nacionales (relativas a las globales)
en dreas como: i) la expectativa de
vida; ii) la tasa de alfabetismo en
adultos; y iii) el ingreso per cdpi-
ta (calculado a Paridad del Poder
Adquisitivo, PPA), (ver cuadro 1).
Asi, el IDH es el complemento de la
tasa promedio de las insuficiencias
nacionales (ver Informe Semanal
No. 1072 de mayo de 2011).

Cuadro 1. Insuficiencias nacionales referidas al capital humano en Colombia

1950-2015
1950 1970 1995 2005 2010 2015

Expectativa de vida

(ARos) 42.0 58.5 69.3 72.0 73.2 74.0

I Insuficiencia nacional % 100.0 54.7 25.0 17.6 14.2 12.2
Alfabetismo en adultos

(Alfabetos/Poblacién) 56.9 70.6 88.9 92.9 93.2 94.6

II. Insuficiencia nacional % 49.1 33.5 12.7 8.1 7.7 6.2
Ingreso per capita (Ajustado)

(US$1.987, PPA Minima) 1.325 2.320 4.624 4.813 5.600 6.702

II. Insuficiencia nacional % 42.0 23.9 155 15.9 15.6 14.7
Mortalidad infantil

(Muertes por cada 1.000) 136.0 70.0 30.2 18.4 15.9 13.6

IV. Insuficiencia nacional % 91.0 45.1 17.5 9.3 7.6 6.0
Distribucion del ingreso

(Coeficiente de Gini) * 0.571 0.541 0.472 0.581 0.576 0.522

V. Insuficiencia nacional % 91.1 84.2 68.4 934 92.2 79.9
Tasa de homicidios

(Homicidios por cada 100.000) 85 20 71 42 39 24

VI. Insuficiencia nacional % 24.8 12.4 54.4 30.7 28.3 15.7

Fuente: célculos Anif con base en S. Clavijo (1992) "Variations on the Basic Needs Yardstick", World Development (Vol. 20, No.8), Banco Mundial, FMI, Asi Vamos

en Salud, Dane y Policia Nacional.
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Durante 1950-2005, el IDH de
Colombia mostraba ganancias de
54 puntos porcentuales al pasar del
36.3% al 90.1%, lo cual implicé ga-
nancias cercanas a 1 punto porcentual
(pp) por afio (ver cuadro 2), donde
se destacaban los progresos en la
esperanza de vida (42 a 72 afos) y
en la tasa de alfabetismo en adultos
(57% al 93%). Al mismo tiempo, el
ingreso per cdpita se habia més que
triplicado, medido en PPA.

No obstante, durante 2005-2010,
dicho IDH mostré estancamiento
relativo, lo cual se explica por me-
nores progresos en expectativas de
vida,donde Colombiaregistraba72.8
afios en 2010 frente a los 79 afios
observados en Chile o los 77 afios
en México. Durante 2011-2015, se
observo unamejoriaeneste indicador
por cuenta del ingreso per cépita,
con un +34%; sin embargo, bien
sabemos que, a tasas de PPA, esta
variable estd mostrando correcciones
histéricas drasticas frente a su de-
salineamiento por cuenta de la grave

Enfermedad Holandesa.Estoimplica
que seguramente durante 2016-2020
esta mejoria aparente desaparecerd.

Enefecto,Anif pronosticaque,al cie-
rre de 2016,la economia colombiana
creceracercadeun2.2%,lainflacion
estard cerca del 6% (perdiendo su
meta por segundo afio consecutivo)
y el desempleo habra repuntado ha-
cia un 9.4% en promedio anual, con
lo cual el IDH se habra deteriorado
(ver Informe Semanal No. 1332 de
septiembre de 2016).

indice de Calidad de Vida
(icv)

ElICV esuna variaciéon del IDH, pues
sustituye la variable del ingreso por
el indicador de mortalidad infantil
(focalizandose mads en resultados
“vitales”). De esta manera, el ICV
pasé de un 20% en 1950 a un 88.3%
en 2005, lo que representd un incre-
mento de 68 puntos porcentuales.

Noétese ademds cémo este indicador
“mds vital” refleja progresos mads
rdpidos respecto al centrado en
“ingresos” (IDH). No obstante, lo
opuesto ocurrid a partir de 2005,
dado que el ICV solo se increment6
en 3.5 puntos porcentuales durante
2005-2015, mientras que el IDH lo
hizo en 7.4 puntos. Ello demuestra la
mayor dificultad que ha tenido el pafs
para reducir la mortalidad infantil
en los ultimos afios, una vez se han
alcanzado indices que se acercan a
la media regional.

Recordemos que,durante 1950-2005,
se habia logrado que ese indicador se
redujerade 136 defunciones asolo 18
(por cada 1.000 nifios), con lo cual la
insuficiencianacional,comparadacon
la “brecha internacional”, pasé del
91% al 9.3% (ver cuadro 2). A partir
de 2005, las reducciones en mortali-
dad infantil han sido mas moderadas,
llegando a 13.6 defunciones (por cada
1.000) en 2015. Pese a estos avances,
Colombia atin superalos registros ob-
servadosen Chile (7) o México (11.3).

Cuadro 2. indices sociales con base en las insuficiencias nacionales

1950-2015
1950 1970 1995 2005 2010 2015

indice de Desarrollo Humano (IDH)

=[1 - (I+11+111)/3] % 36.3 62.6 82.3 86.1 87.5 89.0

Dispersion 0.41 0.34 0.30 0.30 0.27 0.32
indice de Calidad de Vida (ICV)

=[1 - (I+1I+1V)/3] % 20.0 55.6 81.6 88.3 90.2 91.9

Dispersion 0.28 0.19 0.28 0.36 0.31 0.36
indice de Equidad General (IEG)

=1 - (I+114+V)/3] % 19.9 425 64.6 60.3 62.0 67.2

Dispersion 0.28 0.36 0.68 0.96 1.01 1.02
indice de Derecho a la Seguridad (IDS)

=[1 - (I+IV+VI)/3] % 28.1 62.6 67.7 80.8 83.3 88.7

Dispersion 0.47 0.48 0.49 0.46 0.52 0.36

Fuente: célculos Anif con base en S. Clavijo (1992) "Variations on the Basic Needs Yardstick", World Development (Vol. 20, No.8), Banco Mundial, FMI, Asi Vamos en

Salud, Dane y Policia Nacional.
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indice de Equidad
General (IEG)

Teniendo como base el IDH, se
puede obtener el IEG, simplemen-
te sustituyendo el “ingreso” por la
distribucién del ingreso (coeficiente
Gini). Los resultados del cuadro 2
evidencian un lento crecimiento de
este indicador por cuenta del Gini.
En efecto, el IEG se incrementé del
19.9% al 60.3% durante 1950-2005,
lo cual significé una mejoria de 40
puntos porcentuales frente a los
53.9 reportados en el IDH. A partir
de 2005, la mejoria del IEG ha sido
mads lenta, promediando 1pp por afio
y llegando al 67.2% en 2015.

Enbuenamedidaellose explicaporel
estancamiento del Gini.Dichoindica-
dorerade0.57en 1950y se incrementd
a0.58en2005.Durante 2010-2012 se
registr6 una leve correccién de 0.02,
llegando a 0.56. Esta ligera mejora
continué observandose hasta 2015,
con una reduccién de 0.034pp frente
al registro de 2012. Estos umbrales,
aunque han mejorado, contindan
siendo tremendamente preocupan-
tes. Los Objetivos de Desarrollo del
Milenio trazaron una meta de Gini de
0.47, pero la cifra observada fue un
penoso 0.52 en 2015. Por lo que la
lucha contra la pobreza-indigencia se
ve algo desdibujada al constatar que
la concentracién del ingreso, infortu-
nadamente, se mantiene elevada (ver
Informe Semanal No. 1330 de agosto
de 2016).

indice de Derecho a la
Seguridad (IDS)

Finalmente, tenemos el IDS a través
del cual medimos la probabilidad de
sobrevivir en un pais como Colombia.
Como se observa en el cuadro 1,la tasa

de homicidios en el afio 1995 habia
escalado a niveles equivalentes a 71
por cada 100.000 habitantes. Dichatasa
se habia logrado reducir a 42 en 2005,
pero continuaba estancada en altos ni-
veles al finalizar el afio 2010. Durante
el periodo 2011-2015 se han logrado
avances importantes en este frente al
reducir la tasa a 24 homicidios, lo cual
nos deja con una insuficiencia nacional
del 15.7% para 2015.

Graciasalamenorincidenciaen latasa
de homicidios, junto con los avances
en la expectativa de vida y mortalidad
infantil,el IDS haregistrado un progre-
so de mds de 56 puntos porcentuales
durante el periodo 1950-2011. Sinem-
bargo,nétese que,durante 2010-2015,
dichoindicadorregistré unincremento
de solo 4.2pp, es decir, un aumento
promedio de 0.8pp anual.

Conclusiones

Al analizar las “brechas internacio-
nales” que se generan en los dife-
rentes indices sobre “progreso so-
cial”, hemos visto que tanto el IDH
(“ingreso” de paridad) como el ICV
(“variables vitales”) de Colombia
arrojan tendencias de progreso simi-
lares durante el largo periodo 1950-
2005. Sin embargo, su progreso en
los ultimos afios de 2006-2015 ha
sido mds moderado. Alli constata-
mos que Colombia continda reza-
gada frente a los avances histéricos
de Chile y también frente a los mds
recientes de México, Brasil o Perd.

A nivel regional, América Latina y
el Caribe han experimentado trans-
formaciones sociales, econdmicas
y ambientales significativas en los
dltimos afios. Los factores que mo-
tivaron esta transformacion social
fueron el crecimiento econdmico

(especialmente durante el periodo
2003-2008) y una mayor y mejor
redistribucion relacionada con la po-
litica social y la dindmica propia del
mercado laboral. Sin embargo, en
un contexto caracterizado por la de-
saceleracion econdmica, €s un reto
blindar los logros alcanzados frente
a los efectos de shocks econémicos
y laborales.

En materia de desigualdad social,
la regién continda mostrando altos
indices de desigualdad a nivel mun-
dial y,dentro de ella, Colombia sigue
en situacién precaria. El IEG arrojé
un estancamiento preocupante, aun
después del auge econdémico del
periodo 2012-2014. Esto se explica
por un coeficiente de Gini que todavia
bordea 0.52, una pobreza del 27.8%,
mientras que lasreducciones enlatasa
de desempleo se estdn agotando y se-
guramente continuard promediando
un 9.5% en el afio 2016.

Anif ha venido mencionando que,
a pesar de los favorables resultados
en la lucha contra la pobreza, surge
la inquietud sobre la sostenibilidad
de estos progresos sociales a la luz
de las dificultades fiscales que esta-
ra enfrentando Colombia, asi como
el resto de la region, durante 2016-
2017. Por tal motivo, la focalizacion
del gasto social requerird de medidas
encaminadas a: i) lograr la llamada
“graduacién de pobres”, mediante
la depuracidn de afiliados al Sisben
que viene adelantando con buen cri-
terio y ahora con mayor celeridad el
DNP; ii) reorganizar la progresivi-
dad social de cerca del 10% del PIB
que hoy se destina a “subsidios pre-
supuestales”; y iii) aplicar reformas
estructurales que continden reducien-
do los costos no salariales (como el
4% de la némina destinado a las Co-
familiares) y los regresivos gastos de
Colpensiones. iii=
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Gran Recesion (2008-2016)
vs. Gran Depresion (1929-1933) *

la peor crisis econdmica de los ultimos 80 ainos durante 2007-2014. Esta dificil situacion macroeconémica

H an pasado ya nueve aiios desde el inicio y fragil recuperacion de las economias desarrolladas, tras generarse

global tan solo resulta equiparable a lo ocurrido durante la Gran Depresion de 1929-1933. Infortunadamente,

la economia mundial atin no parece recuperarse del todo y resulta preocupante observar como a lo largo de 2016 se

ha acentuado la dicotomia entre el pobre desempeiio del sector real a nivel global, de una parte, y las sorpresivas

valorizaciones de los mercados de capitales, de otra. Esto obedece a la postergacion del alza en la tasa de interés

del Fed y a las mayores inyecciones de liquidez de los bancos centrales de Europa, Japdn e Inglaterra (tratando de
contener los potenciales dafios del Brexit).

Paraddjicamente (y por razones
econdmicas erradas hacia el media-
no plazo), la reciente eleccion a la
Presidencia de los Estados Unidos
del Sr. Trump (2017-2021) estaria
ddndole un impulso a la inversién
en equipos bélicos (principalmente)
y en renovacion de infraestructura
(solicitdndole ahora a la Sra. Hillary
que facilite el Banco de Proyectos
que Obamano pudo implementar por
limitaciones fiscales que los republi-
canos ahora quieren obviar). De ser
asi, la economia de Estados Unidos
podria acelerarse (por este concepto)
encercadel 0.5% anual durante 2017
y2018,llevandolaacrecer atasas del
2.5% respecto del pobre 1.6% que se
estard observando en 2016. De paso,

64 | cf 4INI= diciembre 2016

esta nueva situacidn sacaria a dicha
economia de la “trampa de liquidez”
en que ha estado durante 2014-2016
y llevaria al Fed a incrementar sus
tasas de interés en al menos 125pb
a partir de diciembre de este afio y
alo largo de 2017 (cerrando su repo

en un 1.75% el préximo afio), dada
la marcada reflacién que se estaria
produciendo por cuenta de ese mayor
gasto publico, en presencia de un
mercado laboral acuasi plenoempleo,
donde la tasa de desocupacion luce
estable alrededor del 5%.

A nivel global, el crecimiento mun-
dial apenas llegaria al 2.6% en 2016
(vs.2.9% en 2015), donde el mundo
desarrollado ha estado mostrando
“estancamiento secular” y bajas ga-
nancias en productividad. Aun asi,los

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1343 del 28 de noviembre de 2016.
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mercados de capitales habian estado
de “fiesta” a nivel global hasta la
eleccionde Trump y ahoraestos se han
volcado a favorecer el desempefio de
cortoplazo delaeconomiade Estados
Unidos, generando tension financiera
para el mundo emergente (diferente
al asidtico). E1 S&P500 ha estado en
niveles cercanos a los 2.130 (impli-
cando valorizaciones del 4% anual),
e inclusive la Bolsa de Londres, en
niveles de 7.000, muestra ganancias
del 10% anual. Pero el sectorreal ,par-
ticularmente de Europa, anda débil y
tan solo creceriaun 1.6% durante 2016
(inferioral 1.9% de 2015). Alli,resulta
particularmente preocupante observar
cémo las constantes inyecciones de
liquidez no parecen solucionar los
problemas estructurales de desempleo
y ladebilidad de su sistema financiero,
endonde deberdnredoblarse esfuerzos
en materia de recapitalizacién por
cercade US$166.000 millones,conel
finde salvaguardar su sector bancario.

Dado este panorama, resulta intere-
sante preguntarse ;cudl es entonces la
situacion actual de Estados Unidos y
cémo se compara con la experimen-
tada en los dificiles afios de la Gran
Depresioén (1929-1933)?

Analisis de la
renta variable

El indice Dow Jones mostré un com-
portamiento bastante similar durante
los primeros 17 meses en cada una de
estas crisis (Gran Depresion vs. Gran
Recesion), ver grafico 1. En ambos
casos, un afilo y medio después del
estallido de la crisis (t+17) la Bolsa
de Valores caia un 40%. Sin embar-
go, en la Gran Depresion el mercado
accionario solo vino a recuperarse
en t+41 (tres afios y medio después),

of 4NIE diciembre 2016

mientras que en la Gran Recesion la
recuperacién comenzé en t+18.

Asi, en septiembre de 2014 (t+84)
el indice Dow Jones superaba en un
22.3% el registro del mismo mes
del afio 2007. Por el contrario, en el
mismo periodo desde el inicio de la
Gran Depresiéon (t+84, en octubre
de 1936), el indice de la Bolsa de
Valores era un -36% inferior al valor
alcanzado al comienzo de la misma
(octubre de 1929). Ahora bien, como
lo mencionamos anteriormente, esta
acelerada recuperacion de los mer-
cados de capitales se vio reforzada
durante 2016.

Las constantes postergaciones del alza
enlatasadeinterés del Fed hanllevado
a que la Bolsa de Valores se valorice
a un 30% acercdndose a los 18.500
puntos (llegando acifras muy cercanas
al récord histdrico), donde el mercado
de renta variable parece comprar la
hipétesis de reflacién proveniente de
los estimulos fiscales, via inversion en
infraestructuray reduccién de impues-
tos, que promueve la recientemente
electa administracion Trump.

Analisis del
crecimiento econémico

Durante laGran Depresion (1929-1933)
seregistré una contraccién del PIB-real
de casi un 30% en Estados Unidos. En
cambio, durante la Gran Recesién solo
se presentd una caida del 3% durante
2009, compensada por una expansion
similaren2010.Enlos afos 2011-2012
se observo una lenta recuperacién con
tasasde crecimientodel 1.6%yel2.3%,
respectivamente, pero en todo caso por
debajo de su crecimiento potencial del
3% (ver gréfico 2).

Cabe recordar la pronta y acertada
actuacion del Fed al recortar su tasa
repodel 5.25% al 0.25% durante 2007-
2009, enfrentando de forma agresiva
losriesgos derepetirladeflaciéndelos
afios treinta. Ello fue complementado
con “oleadas” de inyeccion de liqui-
dez (QEs) que permitieron financiar
cuantiosos déficits fiscales a tasas de
interés moderadasdel 1.7%-2.2%,cer-
canas al cero real, asi como apuntalar
el debilitado mercado hipotecario. Sin
embargo, la economia global no logra
alcanzarlallamada“velocidad de esca-

Grafico 1. Renta variable: Dow Jones Industrial
(Comparacioén noviembre 1937 vs. octubre 2016)
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Grafico 2. PIB Estados Unidos
(Comparacion 1938 vs. 2017)
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Fuente: célculos Anif con base en Bureau of Economic Analysis y JP Morgan Global Data Watch.

pe”’,esperdndose un pobre crecimiento
del 2.5% para el ano 2016.

En el caso de Estados Unidos, se
estiman mediocres crecimientos del
1.5% en el afio 2016, a pesar de la
recuperacion a tasas del 2.9% en el
tercer trimestre. Alli persisten las
preocupaciones por el estancamiento
en su productividad, derivando en
expansiones subpares del ordendel 2%
aun en 2017-2018 (muy alejado de su
potencial histérico del 3%).

Mientras tanto, Europa continuaria
estancada en expansiones cercanas al
1.6% en 2016, con serias dificultades
en su sector financiero. En este tltimo
frente, se destacan las preocupaciones
referentes a: i) la banca italiana, con
elevados indices de cartera morosa (tan
altos como el 20% de la cartera total) y
requiriendorecapitalizaciones cercanas
a los US$40.000 millones (iniciadas
ya, “feriando” el Monti dei Paschi di
Siena); y ii) la banca alemana, desta-
candose los problemas del Deutsche
Bank,cuyorelativobajo capital (10.5%
ensurelacion CET1/APR) estd amena-

zado por la obsolescencia de su modelo
de negocio (concentrado en la banca
de inversion, ahora dominada por los
bancos americanos).

Todo lo anterior hace pensar que,
infortunadamente, parece estarse
materializando la tesis del “estanca-
miento secular”,donde han confluido:

i) debilidades en la productividad
multifactorial, haciendo evidente la
urgencia de reformas en los frentes
estructurales tributarios, laborales y
pensionales; y ii) el agotamiento de la
politicamonetaria,habiendo cumplido
con su potencial contraciclico durante
el dltimo quinquenio, pero siendo
claramente el instrumento inadecuado
para impulsar de manera estructural la
economia mundial, ver Comentario
Econdmicodel Dia3 demayode2016.

Tasa repo del Fed

Una de las grandes lecciones apren-
didas durante la crisis de 1929-1933
es la de evitar la “deflacion” a toda
costa. En efecto, durante la Gran De-
presion la falta de liquidez produjo
una espiral deflacionaria que solo se
comenzd a desactivar con el paquete
keynesiano del New Deal en 1934.

El gréifico 3 muestra cémo, duran-
te la Gran Recesion, el Fed actud
bajando la tasa repo rdpidamente y
sosteniéndola en niveles cuasi nulos

Grafico 3. Tasa repo FED
(Comparacion noviembre 1937 vs. octubre 2016)
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en nominales y negativos en reales.
Adicionalmente, ha usado sus “ven-
tanillas de apoyo” de forma generosa,
multiplicando sus hojas de balances
por 3 y 4 veces, no solo en Estados
Unidos, sino en Europa y Japén.

En este frente, ya mencionamos
cémo las preocupaciones por la
formacién de burbujas financieras
y eventuales rebrotes inflaciona-
rios llevardn al Fed a efectuar su
“segundo disparo” en la tasa repo
en diciembre de 2016 (descontando
incluso los mercados de futuros
superiores al 90%). Durante 2017,
el Fed efectuaria otros 50-100pb de
incrementos (llevando su tasa a ni-
veles de 1.25-1.75 al cierre del afo),
debiendo estar alerta alos potenciales
efectos inflacionarios derivados de
los estimulos de la Administra-
cién Trump (seglin lo comentado).

Desempleo

El desempleo ha sido una de las
variables més golpeadas en ambos

Grafico 4. Tasa de desempleo
(Comparacion 1938 vs. 2017)
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episodios. Por ejemplo, la tasa de
desempleo se elevé del 4.2% en
1928 al 22.7% en 1933, multipli-
céndose por casi cinco veces; mien-
tras que, durante la Gran Recesion,
paso del 4.6% en 2006 al 9.6% en
2009, pero multiplicdndose solo por
dos veces. Afortunadamente, la tasa
de desempleo tuvo una correccidén
mucho més 4gil durante 2009-2014,
cayendo hacia el 5.3% en 2015 y se
espera que se ubique alrededor del
4.9% al finalizar 2016, alcanzando
los niveles de desempleo de largo
plazo (NAIRU).

Paraddjicamente, labaja productividad
del sector real ha contribuido en gran
medida a la rdpida recuperacién del
empleo en Estados Unidos. Ahora la
problemadtica de 2017-2018 no seria
de desempleo, sino de riesgos de
transmisién inflacionaria porlapresion
salarial, en momentos en los que se
discute elevar el SML de los actuales
US$7.50/hora a cerca de US$12-15/
hora,lo cual implicariaunaduplicacién
del costo laboral del SML en tan solo
unos 3-5 afios.

Conclusiones

Como hemos visto, ya se cumplen
nueve afios desde el comienzo de la
Gran Recesion y su recuperacion ha
resultado mucho mds prolongada de
lo deseado. Sin embargo, ahora los
impulsos fiscales probablemente le
permitirdn acelerar su crecimiento ha-
cia un 2.5% anual durante 2017-2018.
Hacia el mediano plazo, todavia resul-
ta una incognita si dicho gasto publico
impactard positivamente las ganancias
en productividad como para escapar
de los riesgos fiscales e inflaciona-
rios que se estarian exacerbando. M4s
aun, la combinacion de alzas en las
tasas del Fed, frente a los indudables
riesgos de reflacion, con fmpetus au-
tarquicos (frenando sus TLC), podria
afectar negativamente su potencial
de crecimiento hacia 2019-2020 y re-
vivir la situacién de “estancamiento
secular” que ahora trata de superarse.
El nuevo foco de alerta de las auto-
ridades en Estados Unidos deberia
concentrarse en evitar la aceleracion
inflacionaria derivada de las nuevas
presiones salariales, especialmente si
el Sr. Trump se mueve a hon-
rar su promesa electoral de
elevar el salario minimo de los
actuales US$7.50/hora hacia
los US$12-15/hora.

En sintesis, es incierta la con-
solidacién de avances estructu-
rales en las propuestas iniciales
de la Administraciéon Trump,
aunque ello indudablemente
impulsard su crecimiento en el
corto plazo. Pero las politicas
de proteccionismo comercial y
laboral, aunadas a un potencial
desorden fiscal, podrian rever-
sarhaciael mediano plazodicha

t4 t3 t2 t1 t t+1

Fuente: célculos Anif con base en U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics y JP Morgan Global

Data Watch.
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aceleracion economica de los
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tario Economico del Dia 17 de
noviembre de 2016). snii=
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DISCURSOS

Palabras del Dr. Miguel Largacha,

Presidente del Consejo Directivo de Anff,
en la instalacion de la XXIX Asamblea de Anif

Bogota, octubre & de 2016

La consolidacion de la paz y
sus requerimientos fiscales

Introduccion

uiero dar a todos los asistentes una cordial
bienvenida a la vigésima novena versién de
la Asamblea de Anif; un saludo especial al
sefior Fiscal General de la Nacion, Dr. Néstor
Humberto Martinez Neira, a quien le agradecemos muy
especialmente su presencia. Tan solo hace tres dias los
colombianos votamos el plebiscito por la paz y por un
estrechisimo margen de medio punto porcentual (unos
60.000 votos) no se avalaron los acuerdos de La Habana.

Es indudable que bajo cualquier escenario juridico y
politico persiste la necesidad histérica de encontrar un
caminoque nos conduzcahaciaunapazestable y duradera
como el gran propdsito de unidn nacional. Tras la negati-
va a endosar dichos acuerdos, los diferentes estamentos
judiciales estardn jugando un papel fundamental y,dentro
de ellos, muy preponderantemente la Fiscalia General de
la Nacion. De la misma manera, serd urgente cerrar la
insuficiencia presupuestal que hoy exhibe Colombia frente
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a tantas necesidades, por lo que desde
Anif recomendamos que el gobierno
presente a consideracion del Congreso
laReformaTributaria Estructural lomés
pronto posible.

Asi como en el pasado, bajo la égida
del Dr. Luis Carlos Sarmiento Angulo,
Anif estuvo ala vanguardia de buscar
soluciones a los problemas de la ad-
ministraciénde justiciaoel desarrollo
agro-industrial de Ia Orinoquia,ahora
Anif quiere mantener ese liderazgo
como “Centro de Pensamiento y
Gestién” en labisquedade soluciones
duraderas a fin de elevar los recaudos
tributarios netos alos niveles de nues-
tros pares latinoamericanos, que estdn
alrededor del 17% del PIB, mientras
que en Colombia bordean tan solo
el 14%.

Reto especial existe frente a las nece-
sidades que plantea la sostenibilidad
social y fiscal del pais. De hecho, Anif
ha estimado que la sola implementa-
ciondel acuerdo de paz que se sometid
al plebiscito podriallegar arepresentar
un gasto ptblico adicional de cerca de
$16 billones anuales, equivalentes al
2% del PIB, durante los préximos cin-
co afos. De dicho monto, el gobierno
aparentemente tan solo habfa incluido
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
el equivalente a un poco mds de la
mitad de esos requerimientos fiscales.

Desde Anif queremos compartir al-
gunas reflexiones sobre la situacion
macroecondmica y los desafios en
materia de sostenibilidad fiscal.

Favorable balance
macroeconémico para el
periodo 2010-2014

Durante el periodo 2010-2014, la
economia tuvo buenos crecimientos
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Juan Carlos Mora, Vicepresidente del Consejo Directivo de Anif; Néstor Humberto Martinez, Fiscal
General de la Nacion; Sergio Clavijo, Pesidente de Anif; y Miguel Largacha, Presidente del Consejo
Directivo de Anif.

en términos reales, a tasas del 5%
anual, superando su potencial de
crecimiento de largo plazo. Por su
parte, el desempleo bajé a niveles del
9% y el Banco de la Republica logré
que la inflacién se mantuviera en su
senda de largo plazo cumpliendo el
rango-meta del 2% al 4%.

Este ambiente macroecondémico fue
ideal para atraer Inversién Extranje-
ra Directa por US$16.000 millones
anuales y mantener la calificacion de
riesgo soberano por encima del grado
de inversion, asi como un superdvit
comercial cercano al 1% del PIB. A su
vez,elentorno fiscal mostrabaestaren
orden,con déficits moderados del Go-
bierno Central de $16 billones, unos
2 puntos del PIB. Cabe mencionar
que uno de los legados econémicos
del gobierno del presidente Santos,
identificado oportunamente por Anif,
fue la mayor progresividad tributaria
que se gano en el Impuesto de Renta
gracias a la introduccién del IMAN a
partir de la Ley 1607 de 2012, 1a cual
subi6 la tasa efectiva de tributacién
de los hogares con mayores ingresos.

Asi las cosas, una buena forma de
dimensionar los logros econémicos
alcanzados durante este periodo es
a través del “Indice de Sufrimiento
Macroecondémico”, el cual resulta
de sumar la inflacién y la tasa de
desempleo y restarle el crecimiento
real del PIB. Entre mds bajo sea este
indice, la sociedad estara disfrutando
mads en razon del entorno econdémico.
Anif calculé que,parael periodo2010-
2014, el indice fue del 9%, el mas
bajo de los dltimos cincuenta afios, un
logro sobresaliente sin lugar a dudas.

Choques negativos ex-
ternos del periodo 2015-
2016 y sus retos macro-
econémicos

En los dltimos dos afios se ha dado
un cambio dréstico en la economia
mundial debido a una caida de los
precios de las materias primas cerca-
na al 50%, lo que ha repercutido en
pérdidas en potencial de crecimiento,
deterioro de las cuentas externas y
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mayores preocupaciones fiscales en
toda América Latina.

El afio pasado el peso colombiano
perdi6 el 45% de su valor respecto al
délar y las importaciones cayeron a
un ritmo del 20% anual. A pesar de
este deterioro en el frente externo,
ahora tenemos la esperanza de que
esta devaluacidn incentive las expor-
taciones “no tradicionales” para que
alcancen los US$30.000 millones al
aflo, cifra bastante exigente frente a
los US$12.000 millones actuales.Con
ello se podria cerrar la brecha externa
y reducirla hacia los niveles que ha
mantenido Colombia en épocas de
mayor auge econémico.

En ese punto, las obras de infraestruc-
turade laprimeraolade 4G jugardnun
papel central. Estos proyectos tendrdn
un doble beneficio para Colombia:
acelerar el crecimiento del PIB en mas
de medio punto porcentual por afio y,
ademads, mejorar sustancialmente la
actividad productiva del pais. No po-
demos olvidar,como lo mencionamos
desde Anif, que fue muy importante
para la institucionalidad la creacién
de la Agencia Nacional de Infraes-
tructura y la Financiera de Desarrollo
Nacional, lo cual fue reconocido y
destacado por la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos -OCDE-, organismo al cual
aspiramos vincularnos pronto,conlos
enormes beneficios que esto traerd
para nuestra economia.

Recientemente lainflacién harepunta-
doy alcanzé un pico del 9% en agosto;
no obstante, todo parece indicar que se
perfilaria hacia un 6.3% al cierre de
2016. Ante esta situacion, el Banco de
laRepublicahavenidoelevandosutasa
deintervencidndel4.5% amediados de
2015 hasta el 7.75% en julio de 2016,
manteniéndolaestable desde entonces.
Serd crucial anclar las expectativas de

inflacién de cara a 2017, esperando
que converjan a la franja del 2% al
4% y que el incremento del salario
minimo sea el adecuado para que el
desempleo no aumente, pues al cierre
de 2016 estaria promediando el 9.5%
segun cdlculos de Anif.

Aqui es necesario destacar, por decirlo
asi, “el aguante” y la capacidad de
adaptaciéon de la economia colom-
biana. Hemos logrado mantener un
crecimiento cercano al 2.3% durante
el primer semestre de 2016, tras un
aceptable 3.1% en 2015, en medio de
una gran turbulenciainternacional. Es-
tos son comportamientos favorables si
se compara con las contracciones del
-0.4% que mostré laregiéon en 2015 y
que se estardn repitiendo a tasas del
-0.6% en 2016.

La consolidacion
de la paz y su
financiamiento publico

Todos sabemos, incluyendo los nego-
ciadores, el gobierno y los impulsores
del No, que la consolidacién del
proceso de paz requiere trabajar en
muchos frentes, independientemente
de la forma politica y juridica en que
habrén de continuar dichas negocia-
ciones y con la esperanza de concluir
prontamente este gran cometido porel
bien de Colombia. Uno de esos frentes
es la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Sinlugaradudas,laposicién
fiscal es frégil y las presiones de gasto
han ido en ascenso.

Permitanme traer a colacién el In-
forme de Competitividad Global,
publicado la semana pasada por el
Foro Econémico Mundial. Alli se
evidenciaron los dos primeros factores
que contindan siendo problematicos
para hacer negocios en Colombia;

se trata de las altas tasas impositivas
y el azote de la corrupcién, tema al
que me referiré a continuacién con
mayor detalle.

La sostenibilidad social y fiscal tan
solo puede apuntalarse silaestructura
tributaria es “amigable” con la inver-
sion del sector privado. Recordemos
queel granempleador de Colombiaes
el sector privado,donde cercadel 90%
delos 22 millones de empleos vigentes
provienen de la dindmica que genera
el sector privado y, particularmente,
sus Pymes.

Es por esta razén que la Comision de
Expertos Tributarios le recomendd
al gobierno “abrirle espacio” a la in-
version productiva del sector privado
a través de la reduccién de las tasas
efectivas de gravamen que, en la
combinacién actual de Imporrenta y
Riqueza, se acercan al 50% en el caso
de los grandes contribuyentes. Dado
el desbalance fiscal existente, y sin
incluir las exigencias del posconflicto
—que estamos seguros deberdn darse
parael bien de la patria—, es obvio que
el referido espacio para la inversion
corporativa tan solo puede lograrse si
estas fuentes de tributacion sobre las
empresas se sustituyen por ingresos
provenientes de mayor recaudodirecto
en cabeza de los hogares y también a
través de mayores tasas al consumo,
ampliando el gravamen proveniente
delIVA,atendiendo en esta materialos
mandatos de la Corte Constitucional.

No menos importante es optimizar el
uso de los escasos recursos publicos,
para lo cual desde Anif proponemos,
como se hizo con la Reforma Tribu-
taria Estructural, crear una comision
de expertos para que lleve a cabo un
diagndstico y formule recomenda-
ciones puntuales, estando en total
disposicion Anif para contribuir a tan
importante tarea.
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Asamblea de Afiliados a Anif 2016: Ignacio Zuloaga, Vicepresidente del Banco de Occidente; German Salazar, Vicepresidente Internacional del Banco de Bogot4; Helena
Hidalgo, Secretaria General de Anif; Hernando Alvarez, Presidente de Avesco; Luis Fernando Pabén, Asesor Juridico de Adminegocios & Cia. S.C.A.; Jorge Julian Trujillo,
Socio Consultor de Valores y Estrategia; Diego Fernando Prieto, Presidente del Banco Caja Social; Juan Camilo Angel, Presidente de AV Villas; Miguel Largacha, Presiden-
te del Consejo Directivo de Anif; Sergio Clavijo, Presidente de Anif; Santiago Perdomo, Presidente del Banco Colpatria; Bernardo Noreiia, Presidente de Corficolombiana;
Andres Pizano, Consultor Independiente; Jorge Rojas, Vicepresidente de Banca de Empresas del Banco Davivienda; y Alejandro Vera, Vicepresidente de Anif.

Ahora bien, la informalidad empresa-
rial y laboral se cierne como un factor
endémico de nuestra competitividad y
un hueco gigante de recaudacién. A su
vez,conservarel gradodeinversiéndel
pais es esencial para el ambiente ma-
croecondmico y de alli la importancia
delograrunabuenacombinaciénen las
fuentes tributarias y una optimizacién
del uso de los recursos ptiblicos.

Sefior Fiscal General, en Anif he-
mos enfatizado en la trascendencia
de fortalecer y modernizar nuestras
instituciones publicas para que sean
manejadas conlamds alta tecnologia
y los mejores sistemas de informa-
cién. Si hay un aspecto que merece
especial atencidn es el relativo a la
administracién de justicia que nece-
sita orden y eficiencia para asegurar
que los ciudadanos no vean vulne-
rados sus derechos esenciales. Esta
barrera en el acceso a la justicia, en
palabras de los investigadores de la
Fundacién Ortega y Gasset, atenta
contra el Estado de Derecho en la
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medida en que el ciudadano sabe
que no puede esperar una respuesta
eficiente del Estado y con ello se
afecta la gobernabilidad del pais
porque los ciudadanos deciden hacer
justiciadirectamente, 0 se convierten
en victimas también del Estado. El
reto que se avecina con la Justicia
Especial de Paz serd monumental.

Seifior Fiscal, usted es hoy uno de los
representantes mas idéneos al interior
del Estado y queremos verlo —y creo
interpretar el sentir de muchos colom-
bianos— como el mayor abanderado
en la lucha contra la corrupcién. A
los corruptos, sefior Fiscal, “hdgalos
temblar” como usted bien lo anunci6
al pafs, aplicdndoles todo el peso de la
ley; escriba usted la hoja de la historia
de Colombia que habra de permitirnos
erradicar estaenorme problematica. De
hacerlo, esto nos allanara el camino de
la sostenibilidad social y fiscal, ahora
que necesitamos de bases s6lidas para
asegurar una senda de crecimiento y
prosperidad en las proximas décadas.

De parte de los empresarios acd reuni-
dos, cuente con este Centro de Pensa-
miento dispuesto aconstruir una mejor
patria y también con unos aliados de
primera linea, a nivel nacional y terri-
torial, paradarbatallas contundentes en
contrade lailegalidad y la corrupcion.
Fortalecer la institucionalidad de Co-
lombia es un requisito necesario para
la nueva etapa de la historia nacional.

Ya para finalizar quisiera enunciar los
temas de la agenda que discutiremos
hoyenestaAsamblea: 1) el desempefio
bancario colombiano y sus desafios;
2) las perspectivas macrofinancieras
de Colombia; 3) la profundizacién del
mercado de capitales; y 4) los avances
ensupervision y regulaciondel sistema
financiero colombiano.

Seiior Fiscal, es un honor contar con
su presencia en este dia en que escu-
charemos de primera mano su visién
frente a la actual realidad nacional.

Muchas gracias. i
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Palabras pronunciadas por el doctor Néstor Humberto Martinez Neira,
Fiscal General de la Nacion, en la ceremonia de instalacion de la

XXIX Asamblea de Anff.

Bogota, octubre &5 de 2016

Bolsillos de Cristal

a democracia, como sistema politico donde

los ciudadanos eligen libremente a sus re-

presentantes y estos tienen la obligacién de

defender el Estado de Derecho y el interés
publico, es esencialmente dialéctica. Mediante el
debate de las ideas debe procurar consensos, para la
formacion de politicas puiblicas ttiles a la sociedad, en
las que se sientan representados los distintos espectros
de una nacién.

Por ello mismo, la calidad de la democracia depende
de la calidad de la representacién en el gobierno y en
las corporaciones ptiblicas. Cuando la controversia
ideoldgica es pobre o mezquina se resiente el meca-
nismo de la representacion, se afecta la esencia de la
democracia y se generan impases institucionales ante
la imposibilidad de generar consensos.
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Eneste contexto, puede afirmarse que
nuestra democracia puede sufrir una
grave amenaza si la representacion
politica no privilegia el debate de las
ideas y termina siendo capturada por
quienes acuden al foro solamente para
servir sus intereses personales y para
acceder a las rentas del Estado para
su propio beneficio.

Esta consideracion es la que debe
llevamos a expresar una profunda
preocupacién por la irrupcién en
la vida colombiana, en los dltimos
lustros,de unaclase emergente, cuyo
Unico ideario es el enriquecimiento
desmedido a partir de la apropiacién
del patrimonio ajeno o del patrimo-
nio ptblico.

Su consigna es el “todo vale”. Co-
rresponde a una herencia que el
narcotrafico ha dejado en la sociedad
colombiana: laculturadel dinero fécil.

Por un lado estdn quienes llegan
a la administracién publica o a
las corporaciones piblicas con el
proposito de llenar sus alforjas. No
lo disimulan y se enriquecen con la
complicidad de muchos, mediante
todo tipo de argucias: cobrando
comisiones; haciendo pliegos lici-
tatorios a la medida de sus amigos;
contratando una y otra vez la misma
obra; adjudicando contratos a dedo
y a precios exorbitantes; robandose
los recursos publicos o dejando que
otros se los roben.

De otro lado estdn los ciudadanos que
en la vida privada también remontan
los limites de la axiologia y en su
relacionamiento con el Estado son
la otra cara de la corrupcion, bajo el
bien entendido que para el cohecho
se necesitan por lo menos dos partes:
los que piden y los que pagan.
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La lucha contra
este flagelo: la hora
de la justicia

Frente a esta realidad, es imposi-
ble hacerse el de la vista gorda. No
solo por lo que esto significa des-
de el punto de vista de la degrada-
cién en una sociedad, sino porque
la indiferencia frente a este flagelo
puede terminar expropidndonos la
misma democracia.

En efecto, la corrupcién estd deterio-
rando cada vez més la democracia en
lo local, afectando la credibilidad del
ciudadano en suinstitucionalidad mas
proxima. Si nada se hace, los nuevos
protagonistas de la politica municipal
llegarén a ser gestores de la democra-
ciadepartamental,como yaha venido
ocurriendo en algunas regiones del
pais, y -una vez extendidos a este ni-
vel- finalmente habrédn de capturar la
vida nacional para imponer su nueva
filosofia en la que “lo ptblico es lo
privado de esta clase emergente de la
dirigencia nacional”.

Frente a estas dubitaciones tiene que
concluirse que la lucha contra este
flagelo debe ser sin cuartel. Debe
constituir una prioridad dentro de
las politicas publicas. En el pasado
hemos confiado a la sociedad civil
y ala prensa libre la conduccién de
estalucha.Perono hasido suficien-
te. A los corruptos no les importa
siquiera la estigmatizacién que
producen los titulares de prensa.
Poreso,jllegélahoradelajusticia!
Solo a partir del poder disuasivo de
penas condignas nuestra sociedad
podré recuperar el tejido ético de la
nacién.Asiha venido ocurriendo en
otras latitudes de nuestra América
Latina: Guatemala y Brasil, para
citar algunos casos.

Colombia tiene suficientes normas
contra la corrupcién. Yo mismo pro-
movi como Ministro de Justicia el
Estatuto Anticorrupciénde 1995 (Ley
190 de 1995). El desafio es aplicarlas
y pasar del “dicho al hecho”.

iNo mds indiferencia! {No mads
condescendencia! Lo mds grave es
convivir con esta patologia social sin
tratamiento de choque, como nos ha
venido ocurriendo.

Por ejemplo, frente al desempefio de
muchas Corporaciones Auténomas
Regionales, que han resultado infe-
riores al mandato que les entregé la
Constitucion de 1991, el Estado ha
optado por seguir adelante y convivir
con esa situacion, sin confrontar la
realidad. En el Plan de Desarrollo
vigente-Ley 1753 de 2015- se opt6 por
untramite especial parallevaradelante
los Proyectos de Interés Nacional y
Estratégico -PINES-, previaseleccion
del Gobierno Nacional, con el fin de
hacerlos viables y tramitarlos ante las
autoridades nacionales. Los restantes
que se sometan ala liturgianon sancta
de su tramitologia regional.

Plan “Bolsillos
de Cristal”

La Fiscalia cumple un papel funda-
mental en la lucha contra la corrup-
cién. Hemos selladounaestrategiacon
el Gobierno Nacional para priorizar
las investigaciones en esta materia,
en los distintos sectores de la vida
nacional, que habrd de producir un
ejercicio profilactico sin precedentes,
sin miramientos, ni privilegios.

Ya iniciamos. Para empezar, en estos
dos meses la Unidad Nacional de
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Fiscales contra la Corrupcion ha sido
fortalecida y antes de finalizar el afio
contard con el doble de fiscales que
teniaal comenzar mi gestién. En lo te-
rritorial hemos privilegiado lainvesti-
gacién de casos emblematicos,que de
no valorarse pueden llegar a constituir
monumentos a la impunidad, como
por ejemplo el abandonado edificio
de la Policia Nacional en Bogotd o
el Plan de Aguas de La Guajira, para
citar algunos casos.

Antes de finalizar el afio el pais
conocerd los resultados de las inves-
tigaciones que hemos priorizado por
su relevancia e impacto frente a la
integridad del patrimonio, su desafio
a los valores publicos y privados
y la privaciéon de bienes publicos.

Las venas rotas del presupuesto

Con el Departamento Nacional de
Planeacion hemos echado arodar in-
vestigaciones en materiadel Sisbeny
deregalias,que han terminado por ser
venas rotas de nuestro presupuesto.

Comoustedeslo saben,el Sisbenesel
sistema disefiado para certificar a las
personas que merecen recibir subsi-
dios del Estado en diferentes frentes,
que se pagan con nuestros impuestos.
Las mds recientes cifras del Departa-
mento Nacional de Planeacién indican
que en Colombia, de una poblacién
de 48 millones de habitantes, habia
37.2 millones de personas inscritas
ante el Sisben. Esta cifra no revela
nada irregular, en principio, porque
el acceso a los subsidios del Estado
depende del puntaje que cada persona
tenga en el Sisben. Pero entre esos
37.2 millones de colombianos hay
muchos vivos, muy vivos, que NO
se merecen los subsidios disefiados
para los mds pobres.
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“ Colombia tiene suficientes normas contra
la corrupcion. Yo mismo promovi como Ministro
de Justicia el Estatuto Anticorrupcion de 1995

(Ley 190 de 1995). El desafio es aplicarlas y
pasar del dicho al hecho. , ,

Y ahi surgen las sorpresas. En un
primer andlisis hecho por Planeacién
Nacional se descubrié que mds de
87.000 personas de las inscritas en
el Sisben ganan mas de $3.8 millones
al mes. Son miles las personas que
horadan la integridad de la informa-
cién al momento de diligenciar las
declaraciones del sistema, para obte-
ner un puntaje bajo. Hemos pillado
personas de estratos altos que fungen
en las fichas como personas de bajos
estratos, para usurpar beneficios de
los mds necesitados.

Ellos verdn prontamente la accién
delajusticia. Como también investi-
gamos la presunta red de servidores
publicos y mandatarios que coho-
nestan estas practicas.

Esperamos que los ciudadanos conoz-
can la gravedad de estas conductas a
partir del ejercicio de la accion penal
acargo de la Fiscalia, hasta cuando se
depure totalmente el sistema.

También hemos seleccionado con el
DNP varios casos de fragilidad eviden-
te en la administracion de las regalias
por parte de los entes territoriales.

La salud
Lasalud es unadelas principales revo-

luciones sociales de nuestros tiempos.
Pero estd siendo amenazada en su

integridad financiera, porque se ha
convertidoenlaminadelacorrupcion.

Por ello he creado un grupo especial
de fiscales cuyo principal propdsito
es investigar en el sistema general de
salud y seguridad social los delitos
que hayan sido cometidos por sus
estructuras internas.

Los frentes de trabajo son diversos:
indagamos lo ocurrido en Saludcoop;
la contratacion de Cafesalud; la
desviacion de recursos en Coomeva,
cuya cifra investigada asciende
a $2.962 millones; el deterioro
patrimonial de Caprecom por $1.292
millones; las denuncias frente a la
Nueva EPS por valor de $1.000
millones y los multimillonarios
recobros al Fosyga.

Lalistalaencabeza el hospital pibli-
co Erasmo Meoz, de Cicuta, con un
monto de $20.571 millones. Le sigue
Saludcoop, con mds de $20.000
millones. Después, el Hospital San
Vicente de Arauca. La denuncia es
por $3.045 millones. Y luego la Cli-
nica San Francisco de Tulud, donde
los cobros indagados son alrededor
de $670 millones.

No descansaremos hasta asegurar
que los recursos de la parafiscalidad
del sistema estdn preservados y que
la debilidad financiera de nuestro
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modelo de salud no tiene origen en
la corrupcion.

Los macroproyectos

La integridad patrimonial de los
macroproyectos estd en la lupa de
nuestros fiscales. El mds importante,
sinduda,es Reficar,enel que lasinda-
gaciones,aunque son muy complejas,
avanzan con pie firme y a estas alturas
sonobjetode privilegiada cooperacién
judicial internacional.

Coadyuvo personalmente el alcance de
estainvestigaciony estoy encondiciones
deasegurarle al pais que susresultados se
conocerdn en el curso de este trimestre.

jHablamos de un proyecto de mas de
USS$8 billones!

Mallas de contratistas regionales

El Auditor General de la Nacién ha
puesto en nuestro conocimiento la
existenciade 78 mallas de contratistas
que operan en diferentes departamen-
tos del pais. En esas mallas coinciden
los socios, los revisores fiscales, los
interventores, etc.

Segunel Auditor,enlos ultimos dos afios
las entidades territoriales contrataron
mas de $20 billones. De ese monto al
menos $8.1 billones fueron contratados
por dichas mallas empresariales y en
muchos casos através de oferente tinico.
De acuerdo con la denuncia de la Au-
ditoria, una sola de esas mallas recibio
contratos por $6.1 billones a través de
801 consorcios y uniones temporales
en 29 departamentos del pais.

Esas mallas han recibido contratos
en temas tan sensibles como infraes-
tructura, transporte; vivienda; agua 'y
saneamiento basico; alimentacion es-
colar; salud; y seguridad y vigilancia,

particularmente en los departamentos
de Antioquia, Casanare, Cesar, Cor-
doba, Meta y Santander.

Hemos iniciado la investigacién de
manera complementaria a las inda-
gaciones estructurales que hemos co-
menzado en las distintas regiones con
equipos némadas que hacen presencia
en el territorio. Empezamos con La
Guajiray seguimos con Cérdoba,Cho-
¢6,Magdalena, Meta, Narifio y Sucre,
entre otros departamentos priorizados.

La justicia

Otro de los sectores en los que hemos
centrado nuestro interés es en el de
la integridad de nuestra justicia. All{
indagamos problemas estructurales
-como el del reparto judicial- y casos
emblemadticos. El mensaje eneste sec-
tor no puede ser menos contundente. E
implica mirar nuestro propio ombligo,
porque la Fiscalfa solamente puede
actuar con legitimidad a partir de su
propia integridad moral.

Corrupcion privada

No menos importante son las investi-
gaciones que adelantamos en el sector
privado.Deellas quierodestacarenesta
ocasion el caso de “Panamd Papers”,
donde avanzamos a pasos agigantados
con la colaboracién de la Dian.

Las lineas investigativas han surgido
de una investigacion de contexto y de
asociacion de casos, de donde nace la
necesidad de indagar sobre el papel de
los abogados,delos contadores puiblicos
e-inclusive- deinstituciones financieras
nacionales en la consumacién de con-
ductas asociadas a este proceso.

“Panamad Papers” no serd una investi-
gacion de anaquel y permitird develar
sus ramificaciones internacionales.

La lucha contra la
corrupcion es global

Los ministerios publicos y las fis-
calias del mundo estamos comple-
tamente articulados hoy en dia. La
lucha contra la corrupcién es global
y ya no existe refugio para la impu-
nidad frente a un delito que ha termi-
nado por extenderse mds alld de las
fronteras nacionales.

Es por esto que nuestra victoria
contrala corrupcién,en la etapa que
estamos reinventando, conocera re-
sultados en las investigaciones conel
concurso de autoridades extranjeras.
Enparticular, porque la persecucién
de la corrupcidn serd en vano si se
limitaala punibilidad de sus actores
y no se extiende a la incautacion de
los patrimonios ilicitos, muchos de
los cuales han terminado en paraisos
fiscales y en sistemas financieros
internacionales.

Lo que no han comprendido los
corruptos es que en su designio
criminoso, al tocar otras jurisdic-
ciones con sus activos ilicitos, han
terminado por comprometer su res-
ponsabilidad personal por causas de
conspiracién y de lavado de activos
en otras jurisdicciones.

Frente a estarealidad y en el afdn de
hacerdelaluchacontrala corrupcion
una causa ecuménica, creo que el
Estado colombiano debe ofrecer en
extradicion a esta clase de delincuen-
tes,como en sumomento lo hicimos
con los narcotraficantes.

jLa lucha contra la corrupcién es in-
ternacional y vaen serio! No vamos a
desfallecer en este empefio...al menos
hasta que volvamos a ver que los
bolsillos de los servidores publicos
son de cristal. i
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Las tumbas de Machu Picchu:
La historia de Hiram Bingham *

Libro escrito por: Christopher Heaney

Comentado por: Sergio Clavijo

sta es la historia veridica sobre la cual se ha cons-
truidola“leyenda de Indiana Jones”, cuyo personaje

LAS TUMEBAS DF ; corresponde al norteamericano Hiram Bingham lli
I\1 AC H LJ : (1875-1956), socidlogo e historiador que estuvo vinculado
/ ! alas universidades de Yale, Berkeley, Princeton y Harvard.
~ Pero, ante todo, Hiram-Ill era un avezado explorador. Su

P I L (_‘ H L] : nombre se catapult6 al de “descubridor” de las tumbas de
o 1 LA Machu Picchu cuando el nilo campesino Pablo Richarte

lo re-dirigio de sus campos de cultivos vecinos a los de

los incas hacia las cumbres de los Andes en la lluviosa
maiiana del 24 de julio de 1911.

A pesar de esa negativa imagen de “conquistador y
saqueador de tumbas”, Hiram-III sabia que él tan solo
habia sido... “el primer turista oficial en las cumbres de
Machu Picchu” (pdg.281), pues claramente lo habian
antecedido en su afdn exploratorio Francisco Pizarro
(en 1532, destruyendo Vilcabamba y sus alrededores);
el gedgrafo Raimondi (en 1865); habitantes locales que
inclusive habian labrado sus nombres en los templos
(comoeldeLizdrraga,en 1902); y el cartégrafo Markham
(en 1910). ;Se imaginan el estupor de un “descubridor”
llegando a su objetivo final, tras décadas de trabajo, y
encontrarse con “cuasi grafitis” escritos sobre el mismo?

* Christopher Heaney (2015), Las tumbas de Machu Picchu:
La historia de Hiram Bingham (Fondo Editorial Universidad
Catdlica del Peri).
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Hiram-III, sin embargo, se sentia orgulloso de
haber dedicado toda su vida a la exploracién
(iniciandose en las vecindades de Hawai, de
donde era oriundo). Recién graduado de Yale,
su rumbo inicial era China, en su funcion de
evangelista que seguia la tradicién familiar,
pero finalmente encontré “su razén de ser”
al intentar una biografia-recorrida de Simén
Bolivar (a quien admiraba como el George
Washington latino).

Ello lo llevé a recorrer el Pdramo de Pisba
visitando los Andes de Venezuela, Colombiay
mads tarde los de Chile, Bolivia y Pert, donde
finalmente concentrd su atencién en la bisque-
da de “El Dorado” (... pero no de oro y plata,
sino de huesos-momias-rituales). De hecho,
Hiram-IIT nunca encontré los tesoros de “El
Dorado”, pues aunque pasé por alli, desoyo6 lo
que le relataron que ocurria (estando en Bogot4)
con el parcial desagiie de la Laguna de Guata-
vita (a punta de dinamita). En efecto, en 1907
el explorador ingles Knowles extrajo de alli
62 lotes de oro muisca que logré subastar en
Sotheby’s de Londres, cuando ser un “Indiana
Jones” era admirado y estimulado desde el
Imperio Victoriano de principios del siglo XX.

La pasién de Hiram-III era la cultura Inca, a
la cual terminé por respetar y admirar a me-
dida que ahondaba en ella; esto a pesar de su
inicial desprecio por considerarlos “iletrados”
(en realidad los incas no desarrollaron escri-
tura, pero si el sistema de “quipus”, donde se
contaban historias y costumbres a través de
“cuerdas” tejidas).

Este libro lleva en paralelo dos narrativas muy
interesantes: 1) la de la vida de Hiram-III;
y ii) la del pleito judicial que entabl6 Pert ante
la Universidad de Yale para que devolvieran
todo el material que Hiram-III habia “tomado
prestado” durante sus visitas de 1911-1915
y que reposaban en el Peabody Museum de
dicha universidad, lo cual debia ocurrir antes
de cumplirse los 100 afios del “saqueo”, en

julio de 2011.

Los primeros cinco capitulos describen esa
dura vida de la familia evangelista, pasando
por Hiram I a III, relacionada con los colo-
nizadores del MayFlower en Vermont y New
Haven (cuna de la Universidad de Yale),
quienes terminan viviendo en islas del Paci-
fico y, finalmente, se instalan en Hawai para
fisicamente sobrevivir. El autor Heaney hace
una magnifica tarea de relato para explicar
cémo es que ese espiritu aventurero final-
mente se posa sobre Hiram-III al interesarse
por entender la opresién que ejercian los
espafioles (1898) sobre Cuba y alli termina
prendado por la figura de Bolivar (... entre
otras razones porque la vida académica de
Hiram-III no lucia sufi-
cientemente brillante
como paraposicionarse

serios reveses en sus
postulaciones ante Yale
y Harvard).

te, su apuesto fisico le
abrié acceso a gente

dose con una heredera

de la riquisima familia

de los joyeros de Tiffany. Desde alli vio que
podia financiar sus exploraciones académicas
y viajes (...y sus seis hijos), dejandose de
preocupar por llegar a tener un cargo respeta-
ble a nivel de las burocracias universitarias.
Desde Princeton termind relaciondndose con
las altas esferas hasta llegar a los presidentes
Wilson y Roosevelt. A estos les interesaban
sus exploraciones, inclusive como posible
“ala de espionaje” sobre América Latina (lo
cual en realidad nunca ocurrid). Este parece
ser un tema recurrente con los exploradores de
Estados Unidos, tal como tuvimos oportunidad
de comentarlo en el caso del etnobotdnico
Schultez (ver Davis, 2001).

cf 4INIl= diciembre 2016
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Laotradimensién del exitosorelato de Heaney (asu vez
historiador de Yale) tiene que ver con la demanda que
impulsé con vehemencia el presidente Toledo (2001-
2006) ante el gobierno de Estados Unidos (y ante la
comunidad internacional) para lograr la devolucién de
la totalidad de las piezas arqueoldgicas provenientes
de Peru (estimadas en unas 6.000 piezas, de las cuales
400 tienen valor de museo). Heaney no solo relata la
importancia de haber logrado dicha devolucién a Peru
y la conmemoracién de los 100 aiios en julio de 2011,
sino que argumenta muy bien las bases juridicas que
le permitieron ganar dicha demanda. Esto gracias a los
héroes “nacionales” que desde un inicio aclararon por
escrito que todas esas piezas se daban en “calidad de
préstamo”, lo cual se habia “negociado” al lanzarse la
pomposa “Expedicién Peruana-Yale” en el mismo afio
de 1911 (ver pag. 102).

Los héroes nacionales fueron estudiantes locales de
antropologia (como Luis E. Valcarcel, pag.78); el al-
calde de la localidad de Abancay (J.J. Nuiiez, padg.84)
y el padre de la antropologia de Perd (Julio C. Tello,
pdg.97),quien ganaria gran reconocimiento internacio-
nal al haber puesto serias condiciones de respeto por las
dreas en que se exploraban las tumbas de Machu Picchu.

Este “respeto antropoldgico” se remonta a la misma
historia de la lucha incaica, muy bien recapitulada en
los inicios de este bello libro. Alli nos recuerdan que la
invasion de Franciso Pizarro,durante 1532-1572 (con tan
solo 170 hombres), implicé una persecucién implacable
contraesaculturay laimposicién “evangelista” (...como
la que pregonaba Hiram-III y que, afortunadamente,
después abandond por el respeto a las culturas).

Inicialmente acabaron con el lider Atahualpa, y su
hermano Manco logré huir para instaurarse con los
sobrevivientes a unos cinco dias de Cusco (... la zona
de Machu Picchu). Pero allé llegaria la nueva avanzada
espafiola (esta vez conducida por el mismo sobrino de
Ignacio de Loyola), en persecucién del nuevo lider
Inca Tupac Amaru, quien caeria al solidarizarse con
su esposa, mientras avanzaban lentamente hacia el rio
Amazonas. La resistencia incaica continuaria hasta
1780, cuando se proclamé Tupac Amaru II, generdn-
dose entonces la figura mitica del “Inca Rey” (Inkarri).
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Esta perseverancia incaica ha sido testigo de la gran
divisién cultural-racial que ha marcado a Pert (... con
desprecio hacia los llamados cholos). Pero tal vez la
esperanza es que actualmente Peru ha logrado acendrar
sus raices democrdticas y ha logrado pasar por la via
electoral del presidente cholo-Toledo hasta llegar al pre-
sidente PPK (percibido casi como un WASP-extranjero,
parecido en su fisico a Hiram-III), pero afortunadamente
todos con un gran orgullo de poder preservar su cultura
incaica. Este también ha sido un activo cultural en Mé-
xico, mas no asi en Colombia, donde solo recientemente
despertamos a estos llamados multiculturales que nos
hacen quienes han sido “guardianes de la sabiduria
ancestral” (Davis, 2015; Diamond, 2006). ii=
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