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EDITORIAL

Comision de Expertos
en Gasto Publico y re-anclaje
fiscal (2018-2020)

|_==E§

(CEGP), la cual honra bien su denominacion, pues esta conformada por exministros de
Hacienda, exdirectores del DNP, ex codirectores del Banco de la Republica y un nutrido
grupo de académicos que llevan décadas haciéndole seguimiento a tan complejo tema.

E Ipasado 6 de marzo, el presidente Santosinstal6 la Comision de Expertos en Gasto Publico

Dicha CEGP se convocé a instancias
del mandato de la Ley 1819 de 2016
(Articulo 361) para entrar a compensar
por la via de optimizacién y recortes
del gasto publico los faltantes fiscales
estructurales de Colombia. Enefecto,la
aspiracionerahaberallegadoun minimo
de nuevo recaudo por cerca del 2% del
PIB por afio proveniente de dicha Ley
Tributaria, pero al no haberse logrado
sino un 0.6% del PIB por afio durante

el periodo 2017-2020 (ver Informe
Semanal No. 1347 de enero de 2017),
se ha tornado atin m4s urgente “entrar a
esculcar” por el lado de los recortes del
gasto publico la forma en que se estaria
honrando el mandato de 1a Regla Fiscal
dereducir el actual déficit del Gobierno
Central del 4% del PIB en 2016 (con un
preocupante 1% del PIB en su déficit
primario) hacia algo cercano al 1% del
PIB antes del afio 2020.

of AINIE junio 2017
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EDITORIAL

‘ ‘ Aunque el objetivo
de la convocatoria de
esta CEGP es adecuado,
su cronograma no luce
apropiado para un go-
bierno que como el de
Santos Il ya esta prac-
ticamente de saliday
donde desde ya se nota
el complicado ajedrez
politico que se juega al
interior del Ejecutivo y
el Legislativo. ,,

4
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Estatareadelosrecortes estructurales
del gasto es urgente y en extremo
compleja, la cual el pais no ha lo-
grado honrar histéricamente, sino en
presenciade crisis fiscales y externas,
tal como ocurrié durante el periodo
1998-2002, tras el grave desorden
fiscal que hered6 la Administracién
Pastranadela Administracién Samper
(1994-1998), o durante 1982-1986,
tras la crisis heredada por la Admi-
nistracion Betancourt de la Admi-
nistracion Turbay (1978-1982). Cabe
recordar, por ejemplo, que el estallido
del proceso de financiacion del nar-
cotrafico de la campafia de Samper
(el llamado 8000 en 1996) impidié
que en ese entonces se implementara
(como correspondia) un programa de
recortes estructurales del gasto, en
linea con las recomendaciones de la
Ilamada Comisién de Racionalizacién
del Gasto y de las Finanzas Publicas.

El grueso de esas recomendaciones de
1996-1997 apuntaba hacia: 1) limitar
las transferencias territoriales,que en
aquel entonces llegaron arepresentar
cerca del 45% de los ingresos co-
rrientes de la Nacién, lo cual puso al
Gobierno Central enladurisimatarea
de tener que buscarse $2, si es que
necesitaba $1; ii) reducir dréstica-
mente los beneficios pensionales del
Régimende Prima Media (RPM),que
no solo eran muy regresivos desde el
punto de vista de la equidad social,
sino que yamarcaban erogaciones del
2% del PIB por aiio del Presupuesto
Nacional para atender un ISS (de la
época) que pronto acabaria con susre-
servas pensionales (tal como ocurrid
en 2003, agravando el problema de
cajafiscal); yiii) achicarel Estadoen
el frente de los organismos de control,
sugiriéndose el establecimiento de
los llamados “Tribunales de Cuen-
tas” (en vez del mamut de la CGR

y de la Procuraduria, terriblemente
politizadas e ineficaces).

Aunque el objetivo de la convoca-
toria de esta CEGP es adecuado, su
cronograma no luce apropiado para
un gobierno que como el de Santos
II ya estd practicamente de salida y
donde desde ya se nota el “compli-
cado ajedrez politico” que se juega al
interiordel Ejecutivoy el Legislativo.
Hubiera sido mucho més productivo
haber pensado en dicha CEGP por
alld en 2010-2011, para haber, por
ejemplo, implementado ya la ansiada
Reforma Pensional del RPM de Col-
pensiones, claramente insostenible
(como ya lo comentamos). Pero no,
con la tipica “miopia politica” esta
Reforma Pensional se postergd otros
ocho afios (pensando... ;y yo paraqué
me gasto mi capital politico en algo
que no dara réditos sino al préximo
gobierno dentro de un quinquenio?).
Tal como lo hemos evaluado en otras
ocasiones, Santos I se empalagd con
la Reforma de Regalias (la cual no
sali6 nada bien) y se vio forzado a
concentrar sus esfuerzos en el orde-
namiento institucional de lamaltrecha
infraestructura (lo cual le ha salido
bienenloreferente alaANI-FDN),ver
Informe SemanalNo.1283yNo. 1284
de septiembre de 2015.

La urgencia de recortar
el gasto publico de for-
ma estructural

Como lo hemos comentado en otras
ocasiones, el grueso de la carga del
equilibrio fiscal tendrd que venir de
recortes estructurales al gasto publi-
co. El problema es que aprobar las
leyes respectivas serd atin mas dificil
de lo imaginado, pues el Estado estd



COMISION DE EXPERTOS EN GASTO PUBLICO Y RE-ANCLAJE FISCAL (2018-2020)

capturado en sus frentes de pensiones,
salud y vigencias futuras. Aunque
el gobierno afirma que “ha logrado
recortar el gasto publico” en cercade
un 1% del PIB enlos afios 2015-2016,
laverdades que el grueso de esas par-
tidas corresponde ainversion publica.

Transferencias territoriales
(Sistema General
de Participaciones)

Estas han representado cerca de un
40% de los ingresos corrientes de la
Nacidénenafiosrecientes,equivalentes
a un 30% del Presupuesto Nacional
total. Se estima que un 12% de estos
recursos del Presupuesto se destina
al pago de educacién (primaria-
secundaria) y otro 11% a financiar la
salud publica, ver cuadro 1. Las nece-
sidades fiscales para atender mejoras
en coberturay calidad en educacién y
salud son evidentes, pues las regiones
deben aportar cerca de otro 11% del
total de sus propios presupuestos para
cada uno de dichos rubros.

ElActo Legislativo4 de 2007 y laLey
1176 de 2007 lograron desenganchar
dichas transferencias territoriales de
esaparticipacién del 40% de los ingre-
s0s, pero las ataron a una dindmica de
ajustes del IPC + 3% real por afio (ver
Informe SemanalNo. 1205 de febrero
de 2014). Si bien esto tiene sentido
econdmico al cotejar esta trayectoria
con las necesidades de cobertura y
los programas de “jornada tnica”,
ello representard una gran presion
sobre las finanzas publicas, cuyo
recaudo dificilmente estaria crecien-
do a tasas superiores a ese 3% real
(= al crecimiento potencial de nues-
tra economia durante 2015-2020).

Pensiones

Actualmente copan cerca del 4% del
PIB (cercade un 20% del Presupuesto)
y es el gasto mds regresivo y de dificil
recorte en el corto plazo, pues son
compromisos yaadquiridos. Mds atn,
siselograra ‘“aprobar el marchitamien-
to” inmediato de Colpensiones (al no

aceptar nuevos afiliados), sus efectos
sobre el gasto ptiblico probablemente
no mostrarian descensos significati-
vos sino ala vueltade unos cinco afios.
Pero igual es urgente implementarlo
paraevitar un mayor descarrilamiento
pensional. Ese gasto pensional ya
estd atado a un crecimiento del 2.5%
real por afio. Peor ain, en la medi-
da en que se pronostican traslados
masivos del RAIS (privado) hacia
el RPM (publico) los gastos anuales
bien podrian escalar hacia el 5% del
PIB en el préximo quinquenio (ver
http://anif .co/sites/default/files/inves-
tigaciones/anif-fasecoldal115.pdf).

Salud

El total del gasto debe estar bordeando
un 9% del PIB,del cual el sector publico
(portodafuente) debe estar asumiendo
cerca del 6.5% del PIB (incluyéndo-
se aqui la porcién del SGP y de los
recursos propios territoriales). Este
es otro rubro dificil de atajar, dado el
constante “activismo judicial”y donde

Cuadro 1. Ataduras del Presupuesto del Gobierno Central en Colombia

Transferencias territoriales 5.4 30 IPC + 3%

Educacion (basica) 22 12

Salud 2.1 11

Otras 11 7
Pensiones 4.1 22 IPC + 2.5%; atadas a SML
Salarios publicos 3.0 16 IPC + 1%; atados a SML
Intereses deuda 3.1 17 IPC + 10%
Total 15.7 85 IPC + 4%; promedio ponderado

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dane.
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la trayectoria reciente de la UPC ha
estado atada al IPC + 2.4% real. Aqui
lo crucial es promover rapidamente la
formalizacion laboral, el incremento
del Régimen Contributivo y el acota-
miento del Sisbén.

Gastos operativos

Los salarios delos servidores publicos
se han estado ajustando por encima
del ritmo del SML; es decir, a ritmos
del IPC + 5% real durante la dltima
década y durante 2015-2017 bordean
el IPC + 1%.Aquilosrecortes tendrian
que venir por el lado de los organis-
mos de control, pues dificilmente se
puede pensar en recortar la némina
de la Fuerza Publica o del Sector de
la Justicia (donde las necesidades
carcelarias son inmensas), donde la
parte burocrdtica tan solo representa
cerca del 20% del Presupuesto (ver

Informe Semanal No. 1319 de junio
de 2016).

Intereses de la deuda

Durante los tdltimos afios, los gastos
en intereses han representado cerca
del 14%-17% del Presupuesto y su
costo parece estar indexado al IPC +
10% real. Ahora con los correctivos
cambiarios, la deuda externa publi-
ca, representando el 25% del PIB,
también ha incrementado su costo
respecto del periodo de apreciacién
cambiaria de 2010-2014.

Vigencias futuras
de infraestructura

Anif ha calculado que, del 12% del
PIB del cupo de dichas vigencias
futuras en VPN, el MHCP tan solo

estd contemplando impactos por cerca
del 4% del PIB durante la préxima
década, a raz6n del 0.4% del PIB por
afio (en promedio). Probablemente su
impacto podria ser mayor en funcién
de losriesgos de construccién, riesgos
de garantias cambiarias y de garantias
de ingresos por trafico vehicular.

Adicion presupuestal
(a manera de conclusion)

Recientemente, el gobierno anuncid
que estard realizando una adicién al
Presupuesto General por $6.2 billones
para2017,recursos provenientes de la
Reforma Tributariade laLey 1819 de
2016.Conello,el Presupuestollegaria
a $176.3 billones en 2017 (sin incluir
el componente de deuda),equivalente
aun 19.1% del PIB (vs. 18.9% del
PIB en 2016), ver cuadro 2.

Cuadro 2. Presupuesto General de la Nacion 2017

(% del PIB)

Gastos de personal y generales

Transferencias de Ley 10.6 10.9 0.3
SGP (salud, educacion, agua, otros) 3.9 4.0 0.1
Pensiones 3.9 41 0.3
Salud 1.3 1.2 -0.1
Victimas 0.2 0.2 0.0
Otros 1.4 1.4 0.0

Inversion 4.3 3.6 -0.7
De los cuales victimas-reconciliacion 0.9 0.9 0.0

Otros 0.2 0.2 0.0

Total sin deuda 18.9 184 -0.5

Total 24.4 24.3 -0.1

Memo line:

Deuda 5.5 5.9 0.4
Amortizaciones 2.7 2.8 0.0
Intereses 2.7 3.1 0.4

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dane.

cf AINI .Ej nio 2017



COMISION DE EXPERTOS EN GASTO PUBLICO Y RE-ANCLAJE FISCAL (2018-2020)

Grafico 1. Deuda del Consolidado Publico - Metodologia Contraloria
(% del PIB; incluye Ecopetrol y similares)
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Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Contraloria General de la Republica.

Noétese cdmo ello va en contravia de
una reduccién de los faltantes fisca-
les estructurales de Colombia, en la
medida en que el recaudo adicional
que estarfa allegando la mencionada
Reforma Tributaria (cercade un0.6%
del PIB) se estaria destinando hacia
un mayor gasto publico. Esto estaria
copando la capacidad tributaria del
pais, pues el incremento en los recau-
dosestariaatado a partidas especificas
de gasto, limitando la flexibilidad
presupuestal (earmarking). Mds atn,
habria que aclarar que esos mayores
recursos dificilmente estarian llevan-
doel componente deinversién haciael
4.2% del PIB (vs. el anterior 3.6% del
PIB), dado que muchos de los rubros
(Familias en Accién, posconflicto,
subsidios en energia eléctrica, entre
otros) poco y nada tienen que ver con
el concepto econdmico de Formacién
Bruta de Capital.

En sintesis, la baja presion tribu-
taria de tan solo un 14% del PIB

y la pérdida cuasi permanente de
ingresos petroleros por cerca del 2%
del PIB estardn ejerciendo una gran
presion sobre el gasto publico. En
particular, las indexaciones de dicho
gasto a ritmos del IPC + 4% real,
mads las contingencias viniendo por
pensiones, salud y vigencias futu-

ras, hacen urgente adoptar recortes
estructurales significativos de al
menos un 2% del PIB, si es que se
quiere evitar que la dindmica de la
deuda publica (consolidada) llegue
pronto a desbordar el 60% del PIB
frente al actual 57% del PIB (ver
gréfico 1). 4=
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ACTUALIDAD ECONOMICA

Sobrerregulacion bancaria:
efectos en inclusion financiera *

Por: Sergio Clavijo, Alejandro Vera, Andrea Rios, David Malagon y Ana Maria Zuluaga *x

a crisis internacional (2008-2013) develd serias

fallas regulatorias y de supervision en los siste-

mas financieros de los paises desarrollados. Alli
se permitian titularizaciones hipotecarias que sacaban
totalmente el riesgo crediticio de los balances, invitando
aotorgamientos no bien estudiados y a apalancamientos
exagerados. Ello condujo a una burbuja especulativa
que, al estallar, disparo la relacion crédito/valor hipo-
tecario (loan to value) debido a la desvalorizacion de
los inmuebles. Los hogares entregaron sus bienes en
dacion de pago, mientras que los estados financieros
de los bancos colapsaron al no recibir el servicio de la
deuda, sino unas garantias desvalorizadas y costosas
de administrar.

Dichalaxitud regulatoriay de supervisién también se evi-
dencié enlallamada “zona gris” no intermediada (banca
de inversion), donde se registraron sobreexpansiones en
los mercados de seguros e innovaciones financieras, las
cuales terminaron fuera del balance en cuentas de orden
con poco seguimiento. Simultdneamente, se presentaron
apalancamientos desmedidos en el mercado de derivados,
especialmente en el segmento OTC (over the counter).

* Esta nota resume el contenido de la investigacién
realizada por Anif para Felaban y CAF, cuyos detalles
aparecen en: http://anif.co/sites/default/files/investiga-
ciones/anif-felaban-caf0117.pdf.

** Director, subdirector, investigadora y exinvesti-
gadores de Anif, respectivamente. Email: sclavijo@
anif.com.co
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SOBRERREGULACION BANCARIA: EFECTOS EN INCLUSION FINANCIERA

En consecuencia, se disefid la Ley
Dodd-Frank en Estados Unidos,lacual
fue aprobadaen 2010. Dicha ley se fo-
calizaen el fortalecimiento de la super-
vision consolidada,lo cual buscaevitar
excesivos apalancamientos bancarios,
especialmente en titularizaciones hipo-
tecarias. También se anuncidlallamada
Regla Volcker (cuya implementacion
fue aprobadaendiciembrede 2013),1a
cual pretende frenar laespeculaciéonen
los mercados de derivados con dineros
de terceros (“proprietary trading”) y
las participaciones en hedge funds y
private equities. Asimismo, se esta-
blecié que las operaciones
conderivados OTC sedeberdn
realizar a través de cdmaras
centrales de compensacion,
con el fin de mitigar el riesgo
de contraparte.

Igualmente,en Gran Bretafia
se ha debatido un proyecto
normativo que separaria la
banca comercial (minorista)
de la banca de inversion
(mayorista), generando “mu-
rallas” al interior de los ban-
cos (“ring fencing”). Asi, se
pretende blindar los ahorros
del publico de los riesgos
asociados a las operaciones
apalancadas de la banca de
inversion. Dicha regulacién
también restringirfa de ma-
nera considerable la negociacién de
derivados, particularmente de aque-
llos con subyacente de tasa de interés.

LaZonaEurotambiénsehaidomovien-
do hacia la llamada “unién bancaria”,
centralizando la supervision en cabeza
del Banco Central Europeo y separan-
do las actividades de intermediacion
crediticia de aquellas de inversiones.

De la misma manera, en América
Latina se han venido implementando
varias disposiciones regulatorias en el

10 | cf 4NIE junio 2017

periodo poscrisis internacional,donde
se destacan las recomendaciones del
Acuerdo de Basilea IIT (2010) en
materia de requerimientos de capital
bancario y de liquidez. A nivel regio-
nal, Perd lidera la implementacion
de estas disposiciones (casi en su
totalidad), seguido por México, Bra-
sil y Colombia, convergiendo hacia
Basilea 2.5.

Un ejemplo de regulacién benéfica
anivel global tiene que ver con esas
recomendaciones de Basilea III. En
particular, dicho acuerdo se focaliza

En Colombia, el analisis costo-beneficio
de la regulacion financiera fue esta-
blecido por el Decreto 4172 de 2011,
a través del cual se cred la Unidad de
Regulacién Financieradel Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Producto
de dichos analisis se hadecididoimple-
mentar varios estandares regulatorios
globales a nivel local, como las dispo-
siciones relacionadas con los requeri-
mientos de capital de Basilea lll y las
Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF).

en: i) requerir més capital de calidad,
especialmente en aquellas institu-
ciones sistémicamente importantes
(Systemically Important Financial
Institutions-SIFIs); i) fortalecerlos
mecanismos de cobertura-medicién
del riesgo de productos financieros
(v. gr. titularizaciones, derivados y
posiciones del Libro de Tesoreria);
iii) limitar los apalancamientos
en posiciones fuera del balance;
iv) definir nuevos estindares de li-
quidez; y v) reducir la prociclicidad
del negocio bancario.

Todolo anterior pone de manifiesto los
evidentes beneficios macroprudencia-
les y el gran sentido precautelativo
que posee la regulacién financiera.
Pese a ello, dicha regulacién también
implica costos de cumplimiento e im-
plementacién parael sistema bancario.
Cabe destacar que, en Colombia, el
andlisis costo-beneficio de la regu-
lacién financiera fue establecido por
el Decreto 4172 de 2011, a través del
cual se cred la Unidad de Regulacién
Financieradel Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico. Producto de dichos
andlisis se ha decidido implementar
varios estdndares regulatorios
globales a nivel local, como las
disposiciones relacionadas con
los requerimientos de capital
de Basilea III y las Normas
Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF).

Sin embargo, muchas veces se
adoptan disposiciones regulato-
rias sin realizar previamente el
mencionado andlisis costo-bene-
ficio ni dimensionar las cargas
operativas derivadas de las mis-
mas.Portal motivo,la“inflacion
regulatoria” que afecta al sector
bancario a nivel internacional,
entendida como el creciente
cumulo de normas que regulan
estaactividad sin contemplarcon
antelacion sus cargas operativas
respecto a los beneficios que pueden
generar, ha acarreado elevados costos
para las entidades y para la inclusién
financiera. Esta situacién ha sido par-
ticularmente relevante en el periodo
poscrisis financiera (2008-2016),
donde las autoridades globales han
estado bastante activas en el disefio
de nueva normatividad.

De esta manera, se identifican dos
tipos de costos regulatorios: de opor-
tunidad y operativos. Los primeros
estan relacionados con los recursos
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que el sistema bancario destina ex-
clusivamente para cumplir con exi-
gencias regulatorias. Alli sobresalen
los requerimientos relacionados con
el capital y la liquidez establecidos
por Basilea III (ver grifico 1), cuyo
cumplimiento involucralainmovili-
zacién de considerables recursos que
pueden ser asignados hacia usos al-
ternativos mds productivos para la
banca (v. gr. colocaciones de crédi-
to y toma de posiciones en inversio-
nes financieras).

Por su parte, los costos operativos
hacen referencia a los recursos que
el sector utiliza para desarrollar pro-
cesos tendientes al cumplimiento de
la normatividad. En este caso, cabe
destacar los costos asociados a: i) la
contratacién de personal especializa-
do para adelantar las gestiones inter-
nas referentes al cumplimiento de las
nuevas disposiciones; ii) los nuevos
desarrollos tecnolédgicos, operativos
y contables (adquisicién y readecua-
cién de sistemas de informacion); y
iii) la contratacién de diversos tipos
de asesorias y consultorias (legales,
financieras o tecnoldgicas) para el
disefio de procesos que faciliten el
cumplimiento y la adopcién de di-
chos requerimientos.

En el marco de este “activismo nor-
mativo” global, el estudio que aqui
se resume identifica y cuantifica los
costos (operativos y de oportunidad)
en los que incurre el sector bancario
dealgunos paises de AméricaLatinaal
acoplarse a ciertas disposiciones nor-
mativas adoptadas, sin extrapolar los
resultados obtenidos a toda la region.
Dichos costos (operativos y de opor-
tunidad) terminan drenando recursos
que impactan los estados financieros
delabanca.Aunque sonevidentes las
ventajas macroprudenciales de estos
marcos regulatorios, todavia no se
cuenta con la informacién necesaria

Grafico 1. Pérdida de rentabilidad por los requerimientos
de capital de Basilea lll
(Sacrificio en pb del ROE, promedio de 2013-2015)
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** Promedio entre los resultados encontrados para los bancos “piloto” mediano y grande.
Fuente: célculos Anif con base en informacion suministrada por bancos representativos y

superintendencias de cada pais.

para cuantificar esos beneficios. Ello
obedece a que hasta ahora se estdn
implementando-discutiendo varias
de esas disposiciones en algunas
jurisdicciones, como es el caso de
Basilea III. Si se contara con esti-
maciones de los beneficios de la re-
gulacién analizada en el mencionado
estudio, estos también se reflejarian
(positivamente) en los estados finan-
cieros del sector bancario.

Por tales motivos, no es posible de-
terminar un “balance neto” entre los
beneficios y los costos de los aspectos
regulatorios que hemos analizado.
Dicho de otra manera, no se cuenta
con la informacién requerida para
afirmar de manera categérica que la
banca de los paises objeto de andli-
sis incurre (actualmente) o incurrird
(prospectivamente) en mayores ries-
gos de gestién por no acoplarse a las
regulaciones analizadas en el estudio
mencionado respecto a los costos de
implementacién de las mismas.

Asi, el estudio en cuestion busca
cuantificar unicamente los costos de
la“sobrerregulacion” en algunos pai-
ses de América Latina, reconociendo
que varios de los aspectos normativos

analizados responden a estdndares
globales (v. gr. Basilea III, NIIF),
cuyos beneficios y sentido precaute-
lativo son evidentes.

En particular, se analizan dichos cos-
tos para los casos de Colombia, Pert,
Panam4 y El Salvador. Este andlisis
se focaliza en los costos regulatorios
derivados de aquella normatividad
relevante por sus implicaciones
macroprudenciales y en materia de
inclusién financiera al interior de
cada jurisdiccién objeto de estudio.
Dichas disposiciones normativas
fueron elegidas previamente a través
de una encuesta diligenciada por los
respectivos gremios bancarios de los
paises objeto de estudio, las cuales
fueron seleccionadas precisamente
con el fin de dimensionar sus costos.

En particular, se analizan los costos
asociados con la implementacién de
los siguientes aspectos regulatorios:
1) tasa méxima regulada para Colom-
bia y El Salvador; ii) requerimientos
de capital de BasileaIll,en Colombia,
Perti y Panam4; iii) requerimientos de
liquidez de Basilea III, en Colombia,
Perd y Panamd; iv) Normas Interna-
cionales de Informacion Financiera
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(NIIF),en Colombia, Peri y Panam4;
v) Habeas Data (central de informa-
cion crediticia), en Colombia, Pert,
Panamdy El Salvador; y vi) Impuesto
a las Transacciones Financieras, en
Colombia y El Salvador.

Los mensajes centrales
del estudio antes
mencionado pueden
resumirse asi:

La regulacién financiera
genera simultdneamente costos y
beneficios para el sector bancario.
En teoria, dichos beneficios deberian
ser superiores a los costos para hacer
viable laadopcién de cualquier norma-
tividad. Este andlisis costo-beneficio
delaregulacién esunelemento funda-
mental de los principios contemplados
por el Law and Economics.

La ausencia del andlisis
costo-beneficio de la regulacién
conlleva “inflaciénregulatoria” sobre
el sector bancario. Ello se traduce en
elevados costos paralos bancos y para
el proceso de inclusién financiera.

En los paises de estudio,
el proceso de implementacién de la
regulacién financiera genera onerosos
costos para la banca (de oportunidad
y operativos). Ello impacta conside-
rablemente sus estados financieros y
surentabilidad, restdindoles competiti-
vidad internacional y desincentivando
sus decisiones de inversion.

En los paises estudiados,
los mayores costos regulatorios se
evidencian en laimplementacién de la
normatividad relacionada con la tasa
deinterés miximaregulada,generando

of ANIE junio 2017

sacrificiosenel ROEde-1.418pbenEl
Salvadoryde-483pbenColombia.Les
siguen en importancia los costos aso-
ciados a los requerimientos de capital
de Basilea III, con pérdidas en el ROE
de -1.419pb en Peru. Adicionalmente,
Panamad se estd viendo exigida en los
requerimientos de liquidez, especial-
mente en lafranjade bancos de tamafio
mediano (-41pb), ver gréfico 2.

Los costos regulatorios
terminan drenando cuantiosos re-
cursos que afectan el presupuesto de
inversion del sector bancario desti-
nado a la investigacién y desarrollo
de productos-servicios tendientes a la
promocién de la inclusién financie-
ra. Es decir, los costos regulatorios
(especialmente los referidos a la tasa
maxima regulada, los requerimientos
de capital y los impuestos a las opera-
ciones financieras) se ven reflejados,
en gran medida, en bajos niveles de
inclusion financiera dentro de la re-
gién (ver grafico 3).

En esta nota centraremos nuestra
atencién sobre lo encontrado en
materia de los costos de establecer la

tasa de usura en Colombia y ampliar
la llamada holgura (diferencial entre
la tasa de usura y la tasa de mercado).
Como veremos, en Colombia se ha
observado que la generacién de una
mayor holguraendicho diferencial de
tasas ha traido aparejada una mayor
inclusién financiera de microcré-
ditos 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” del techo de
la tasa de usura, cuando esta era una
gran limitante).

Efectos del relajamiento
regulatorio en la tasa de
usura en Colombia

El beneficio de ampliar la holgura
en Colombia sobre la inclusién fi-
nanciera ha sido evidente, pues se ha
atraido haciael sector formal un gran
volumen del mercado extrabancario
que operaba a tasas de interés mucho
mds elevadas que las ahora permiti-
das por el sector formal bancario de
Colombia, gracias al relajamiento re-

Grafico 2. Pérdida de rentabilidad
por los requerimientos de liquidez de Basilea lll
(Sacrificio en pb del ROE, promedio de 2013-2015)
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* Promedio entre los resultados encontrados para los bancos “piloto” mediano y grande.
** Solo implicé un costo para el banco mediano durante 2013-2014.
Fuente: calculos Anif con base en informacion suministrada por bancos representativos y

superintendencias de cada pais.
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Grafico 3. Pérdida de profundizacion financiera de la
banca al implementar el Impuesto a las Transacciones Financieras
(Cartera bruta total/PIB, %)

Sin ITF Sin IOF
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* Proyeccion.

ITF: Impuesto a las Transacciones Financieras. IOF: Impuesto a las Operaciones Financieras.
Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Republica,
Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador y Banco Central de Reserva de El Salvador.

gulatorio de 2007 y su profundizacién
en2010. Hemos encontrado que estos
avances en generar mayor holgura
en las tasas de interés permiten un
mejor manejo del riesgo y creardn
un util historial bancario que bien
podria potenciar la inclusién finan-
ciera en cerca de un 20% adicional
en la franja de créditos de consumo
y seguramente una cifra mayor en lo
relativo amicrocréditos. Lanovedad
del estudio que realizamos es que, por
primera vez (que nosotros sepamos),
se ha establecido dicho potencial de
inclusion financiera con base en un
cuidadoso manejo de microdatos
que nos permitié auscultar el efecto
retorno-riesgo en esa franja especifi-
ca de créditos rechazados en razén a
la limitante de la tasa de usura.

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

yectos productivos que podrian ser
financiados por el sector financiero
formal. En Colombia,laregulacion ha
establecido tasas de interés maximas
desde la década del setenta. También
definid, desde comienzos de los afios
noventa, la tasa de usura (Ley 45 de
1990), la cual esta referenciada a la
llamada Tasa de Interés Bancario
Corriente (TIBC) que certifica la
Superintendencia Financiera (SF)
con base en informacién financiera y
contable suministrada por entidades
crediticias vigiladas. La tasa de 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”.

Lacertificaciéon dela TIBC ha sufrido
cambios regulatorios y metodolégi-
cos, destacandose: i) la certificacion
de distintas modalidades de tasas
de interés (Decreto 519 de 2007),

como aquellas aplicables para el
microcrédito y crédito de consumo 'y
ordinario;ii) la decision de mantener
inalterada la tasa de usura para el
microcrédito durante el periodo julio
de 2007-septiembre de 2010; y iii) la
modificacion al célculo de las tasas
certificadas por la SF utilizando el
promedio ponderado (en vez del pro-
medio simple) de las tasas reportadas
por las entidades vigiladas.

Antes de 2007, 1as tasas de interés para
las distintas modalidades de préstamos
se ubicaban cerca del “techo” que im-
ponia la usura, lo que se ha venido a
conocer en Colombia como el “efecto
murciélago”. Posteriormente, a co-
mienzos de 2007, momento en el que
la SFempezd acertificar una TIBC es-
pecificaparael microcrédito, latasade
interés promedio para esta modalidad
de cartera logré desligarse de las tasas
paracréditos de consumo, permitiendo
un mejor pricing del riesgo intrinseco
de los préstamos a microempresarios.

Durante el periodo 2007-2010,latasa
de interés de microcrédito se mantuvo
inalterada viadecreto hasta septiem-
bre de 2010 (como ya se menciond),
cuando la SF entré a modificar la
metodologia para el cédlculo de la
TIBC.Es asicomo,apartir de octubre
de 2010, 1a “liberacion” de la tasa de
usura permitié una mayor holgura de
las tasas de interés de las colocacio-
nes frente a sus limites respectivos,
especialmente para el microcrédito.

Los grificos 4 y 5 muestran cdmo ha
sido la evolucién de la holgura de las
tasas para el microcrédito y los prés-
tamos de consumo, respectivamente.
Dichaholgurase refiere aladiferencia
entre la tasa de usura respectiva y la
tasade interés promedio observadaen
los desembolsos de las modalidades
analizadas. En efecto, la holgura de
las tasas de microcrédito presenta un
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ascenso importante a partirde 2010, lo
que,asuvez,haincidido en un aumen-
to en la colocacién de estos créditos.
Con ello se logré incluir dentro del
sistema financiero formal un mayor
“abanico de riesgos”, restandole asi
participacién al mercado financiero
informal (conocido como el “gota a

gota” en el desangre del consumidor
financiero informal).

Otro interesante fenémeno que ha
acompafiado esta mayor holgura ha
sido un incremento en el nimero de
jugadores del mercado crediticio,
especialmente en el segmento del mi-

Grafico 4. Holgura de la tasa de usura y desembolsos de microcrédito

Holgura Creacion tasa usura Cambio metodoldgico del Desembolsos
(%) especifica para modalidad ~ célculo de TIBC microcrédito ($ billones)
de microcrédito “magor holgura”
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TIBC: Tasa de Interés Bancario Corriente.

Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Grafico 5. Holgura de la tasa de usura y desembolsos de créditos
de consumo
(Distintos a tarjetas de crédito)

Holgura Creacién tasa usura Cambio metodoldgico del Desembolsos
(%) especifica para modalidad  clculo de TIBC consumo y ($ billones)
de consumo y ordinario  ordinario "mayor holgura"
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TIBC: Tasa de Interés Bancario Corriente.

Fuente: calculos Anif con base en Superintendencia Financiera.
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crocrédito. Ello también se hatraducido
en una mayor dispersién de las tasas
de interés que ofrecen estas entidades
(ver gréfico 6). Si bien el indicador de
holguraerade2.5pp enpromedioantes
de 2007, este aumenta a 6.6pp luego
de la “apertura” de la tasa de usura
de microcrédito. En particular, dicho
indicador llega a mas de 20pp durante
el periodo 2007-2016, en el cual las
entidades crediticias han logrado una
mejor gestidn del “riesgo-rentabilidad”
de su portafolio. Algo similar ocurre,
aunque en menor medida,conlacartera
de consumo. En dicha modalidad, el
indicador de holguraaumentade2.8pp
a 10.3pp en el periodo de tiempo ana-
lizado (ver gréfico 7).

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

Lo anterior ilustra cdmo histdrica-
mente la tasa de usura habia venido
restringiendo la oferta de crédito en
el mercado local formal, donde la
relacion 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 registré un interesante
repunte en todos los portafolios credi-
ticios, donde dicho indicador totaliza
ahora niveles cercanos al 46%. En
particular,cabe destacar que larelacion
crédito/PIB del microcrédito aumentd
del0.8% al 1.3% en2010-2016ylade
lacarterade consumo se incremento del
8.8% al 12.3% en el mismo periodo,
gracias a la superacion parcial de este
“efecto murciélago”.

Ahorabien,aunque una mayor holgu-
ra de las tasas de interés permite una
mejor gestion del riesgo-rentabilidad
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Grafico 6. Dispersion de las tasas de interés del microcrédito
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TIBC: Tasa de Interés Bancario Corriente.
Fuente: célculos Anif con base en Superintendencia Financiera.

Grafico 7. Dispersion de las tasas de interés de créditos de consumo
(Distintos a tarjetas de crédito)
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delos bancos, para algunas entidades
(v. gr. aquellas que gozan de una
tecnologia microcrediticia) la tasa
de usura sigue siendo unarestriccion
significativaalainclusion financiera,
especialmente para la poblacién con
un perfil deriesgo mas elevado (v. gr.
individuos sin historial crediticio,
fuentes inciertas de ingresos, etc.).

Tal como lo sefalan Steiner y Agu-
delo (2012), una parte fundamental
a la hora de estimar la incidencia
que tiene la tasa de usura sobre
la colocacién de crédito tiene 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 la riqueza de
la base de datos que utilizaron esos
autores, que incluye informacion
detallada de las centrales de riesgo
(Datacrédito), dicha investigacién
no obtuvo acceso a la informacién
de créditos rechazados.

Al respecto, cabe mencionar que la
novedad de nuestro estudio consiste
precisamente en aprovechar la in-
formacion de primera mano que los
“bancos piloto” han podido proveer
(incluyendo informacion de créditos
rechazados, créditos potenciales y
tasade interés potencial). Ello permi-
tio 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

A continuacién se presentan los cél-
culos realizados sobre la cartera po-
tencial que se hubiera podido colocar
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“liberando” la tasa de usura para la
modalidad de consumo. Dichas esti-
maciones se llevaron acabo analizando
las solicitudes de crédito de consumo
(tanto aprobadas como rechazadas)
que recibi6 el banco “piloto” durante
elperiodoenerode 2014-abril de 2016.

Con dicha informacién se pudo
determinar aquellos préstamos que
potencialmente podrian ser aprobados
bajo un escenario de liberacién (o
incluso de ausencia) del limite de la
tasa de usura, pero que fueron recha-
zados 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% corresponde arechazados “puros”
(R), es decir, aquellos individuos que
presentan un riesgo intrinseco tan ele-
vado para el banco que son rechazados
bajo cualquier escenario; y el 14% son
rechazados “potenciales” (P), o sea,
poblacién potencialmente bancariza-
ble bajo un escenario de liberacién
de la tasa de usura. Asi, se estimo

que, en ausencia de restricciones de
tasas, la cartera de consumo del banco
“piloto” pudo aumentar alrededor de
un 20% adicional (en promedio) du-
rante 2015 (vs. un promedio del 20%
en 2014-2016), ver gréfico 8.

Teniendo en cuenta que esa cartera
“potencial” podria ser colocadaauna

tasa de interés superior al limite vi-
gente (en este casodel 48 %, segun ci-
fras 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). iz

Grafico 8. Banco piloto: potencial bancarizable
bajo un escenario de liberacion de la tasa de usura
(Desembolsos cartera de consumo)
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Fuente: calculos Anif con base en informacién suministrada por banco representativo.
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La Reforma Tributaria de 2016:
; Suficiente? s Qué tan estructural?”*

Por: Guillermo Perry '

Exministro de Hacienda y
Miembro de la Comision Tributaria

ara analizar los efectos potenciales de la Reforma

Tributaria de 2016 conviene comenzar por recordar

los objetivos que propuso la Comision Asesora?
a la que el Gobierno solicité preparar los lineamientos
de una reforma tributaria estructural, cumpliendo un
mandato del Congreso incluido en la Reforma Tributaria
de finales de 2014.

Después de un diagnéstico exhaustivo, la Comision pro-
puso unareformacon cinco grandes objetivos,en el marco
del mandato recibido: (1) garantizar un recaudo minimo,
que hiciera viable el cumplimiento de la Regla Fiscal en
los afios siguientes; (2) restaurar la equidad horizontal
del sistema (que contribuyentes con igual capacidad de
pago —iguales ingresos netos o utilidades- paguen lo
mismo en términos de impuestos); (3) mejorar laequidad
vertical (progresividad) del sistema, asegurando que las
personas naturales con mayor capacidad de pago paguen
una mayor fraccidén de su ingreso neto en impuestos;
(4) reducir los efectos negativos sobre la inversion y la
eficiencia productiva del sistema entonces vigente, para
permitir un mayor crecimiento econémico; (5) simplificar
el sistema para reducir los altos costos administrativos en
que incurren tanto los contribuyentes, al cumplir con sus
obligaciones tributarias,como el gobierno, al administrar
el sistema y controlar el cumplimiento de los agentes
econdmicos (lo cual incluye, entre otros, el control de la
evasion y la morosidad).

* Con base en la Presentacion del autor en Anif-Fede-

sarrollo, febrero 2017.

"' E-mail: gperry @uniandes.edu.co

2 Comisién de Expertos para la Equidad y la Competi-
tividad Tributaria, “Informe Final presentado al Ministro
de Hacienda y Crédito Piblico”, diciembre de 2015.
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Debe observarse que hay una inte-
rrelacién importante entre estos
objetivos. Asi, por ejemplo, los
objetivos de simplificacién y la
equidad horizontal se refuerzan

y contribuyen a los objetivos de
recaudoy eficienciaecondmica,
pues el exceso de privilegios
tributarios en las normas y los
altos niveles de evasién destru-
yen laequidad horizontal efectiva
del sistema, generan grandes in-
eficiencias en el funcionamiento de
la economia, hacen muy complejo el
sistemay por tanto aumentan los costos
de administracién publica y privada,
y, finalmente, disminuyen el recaudo.

A continuacion se explica como las
principales propuestas de la Comisién
respondian a estos objetivos y, con
este marco, se evaldan los avances y
limitaciones de la ley aprobada por el
Congreso. Dejo para el final la discu-
sién sobre el objetivo de recaudo, el
cumplimiento de la Regla Fiscal y la
sostenibilidad fiscal futura, asi como
los impactos sobre nivel de precios e
inflacién,que hanrecibido muchaaten-
cién en la discusion publica reciente.

La Reforma frente a

los objetivos de simpli-
ficacion y equidad hori-
zontal y vertical

La propuesta de la Comisién busca-
ba contribuir al objetivo de equidad
horizontal a través de dos grupos de
recomendaciones: (1) la eliminacién
oreduccion de privilegios tributarios,
que generan inequidad horizontal (y
frecuentemente socavan la progresi-
vidad) en el Estatuto Tributario; (2)
normas y propuestas administrativas
para control de evasion,que agravala
inequidad horizontal (y vertical) del
Estatuto en la prictica.

of ANIE junio 2017

Conrespecto al primer grupo, intima-
mente ligado también al objetivo de
simplificacién, la Reforma propuso
medidas drésticas para simplificar y
recuperar laequidad horizontal en los
impuestos directos a las empresas y
las personas naturales,amds de varias
medidas especificas en otros impues-
tos (en particular, de racionalizacién
de tarifas en el IVA e ICA que no se
discutirdn acd por falta de espacio).

En cuanto a la tributacién directa de
las empresas, la Comisién propuso:

(1) Laeliminacioninmediata del Im-
puesto al Patrimonio—o Riqueza-,
que generaba grandes inequidades
entre empresas por cuanto no hay
una relaciéon inmediata directa
entre patrimonio y utilidades
(recuérdese que estas dltimas son
las que determinan la capacidad
de pago anual de las empresas)

(2) La unificacién y sustitucién del
Impuesto de Renta, el CREE y
la sobretasa del CREE, por un
nuevo impuesto a las utilidades
contables —con algunos ajustes-,
con tasa unica (se recomendd
fijarla en algtin punto del rango
entre el 30% al 35%, dependien-
do de que se aplicaran plena o

parcialmente otras medidas que
permitian compensar el recaudo
perdido por esta decisién —ver
abajo). De haber aceptado, esta
recomendacién habria conlleva-
do una enorme simplificacién
y la eliminacién inmediata de
la casi totalidad de las exen-
ciones —0 ingresos no consti-
tutivos de renta- y deduccio-
nes o descuentos especiales. Las
Unicas excepciones propuestas a
esta norma general eran: (i) en
la mayor parte de los casos, los
dividendos o utilidades recibidas
de otras empresas registradas en
el pais (excepto las recibidas por
empresas cerradas —ver abajo),
para evitar tributacién en cas-
cada; (ii) el descuento por im-
puestos pagados en el exterior,
para evitar doble tributacién in-
ternacional; (iii) la exencién a
los ingresos netos de entidades
meritorias sin dnimo de lucro,
bajo el nuevo régimen propuesto
(ESAL), mucho més restrictivo
que el anterior; (iv) descuentos
por inversiones en innovacion,
protecciéon ambiental y donacio-
nesa ESAL,con limites globales
e individuales.

La Comisién consideraba que esta
dréstica igualacion era necesaria no
solo para restaurar la equidad hori-
zontal estatutaria y efectiva (facili-
tando controlar la evasién), sino para
simplificar el régimen tributario y por
tanto reducir costos administrativos
publicos y privados, asi como para
compensar en parte el recaudo per-
dido por la considerable reduccién
propuesta alatasanominal para todas
las empresas.

Tanto el proyecto del gobierno como
laley aprobada,desafortunadamente,
acogieron solo algunas de estas reco-
mendaciones. Eliminaron el Impuesto
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al Patrimonio (a la Riqueza) y unifi-
caron los tres impuestos existentes
(renta, CREE y sobretasa) en un
nuevo Impuesto de Renta, algo mas
vinculado con la contabilidad empre-
sarial que los tres anteriores. Pero se
mantuvo el régimen preferencial para
zonas francas y la mayor parte de las
exenciones otorgadas a empresas y
sectores especificos, amparadas por
contratos de estabilidad tributaria, ya
utilizadas o que fueran utilizadas hasta
la finalizacién prevista del régimen
previo. Asimismo, se mantuvo un
régimen preferencial para las ganan-
cias de capital.

Para simplificar y mejorar la equidad
horizontal (y vertical) de latributacién
directa de las personas naturales, la
Comisién propuso:

(1) Unificar el régimen para todos
los contribuyentes y todo tipo de
rentas, eliminando los regimenes
especiales del IMAS y el IMAN.

(2) Imponer un doble tope (absoluto
y como porcentaje de la renta)
a las exenciones y deducciones
especiales, siendo mayores los
topes con respecto a rentas de
trabajo que a otras rentas.

(3) Gravar parcialmente la distribu-
cion de dividendos y utilidades.

(4) Gravarmaslasgananciasdecapital.

(5) Reducirel limite minimo para tri-
butary modificarlatabla tarifaria.

Las primeras tres propuestas fueron
en general acogidas, aun cuando con
topes mds elevados que los recomen-
dados para la suma de las exenciones
y diferencias en la forma de gravar
los dividendos. Pero no lo fueron las
dos ultimas, que hubieran sido muy
importantes para aumentar la tributa-

ciéndirectade las personas naturales y
conferirle una mayor progresividad al
sistema impositivo (ya que los tinicos
impuestos verdaderamente progre-
sivos son el impuesto a la renta y la
propiedad de las personas naturales).

Como se dijo, se acogieron solo
parcialmente las recomendaciones
sobre gravamen de dividendos re-
cibidos por personas naturales (la
propuesta de la Comisién hubiera
conducido a una mayor progresivi-
dad) y la Ley dej6 abierto un canal
de elusion de dificil control, al no
aceptar las recomendaciones de la
Misién sobre dividendos recibidos
y no distribuidos por sociedades
cerradas. Asimismo, se adopté muy
pocodelo propuesto sobre ganancias
de capital. Como los dividendos y
ganancias de capital constituyen,
progresivamente, la mayor parte de
las rentas de las personas ubicadas
en el 1% de los ingresos mds altos
de la distribucién?®, su no gravamen
efectivo continuard limitando mucho
laprogresividad de nuestro Impuesto
de Renta de las personas naturales.

También con propdsitos de simpli-
ficaciéon (y control de evasion), la
Comisién propuso un nuevo régimen
simplificado, en materia de renta e
IVA, para pequefios negocios que, en
lo fundamental, fue adoptado.

En resumen, hubo algunos avances
en la Ley, aunque claramente insufi-
cientes, con respecto a los objetivos
de simplificaciény equidad horizontal
estatutaria, pero muy pocos con res-
pecto a la progresividad nominal del
sistema tributario.

De otra parte, la Comisién propuso
una serie de normas especificas para
facilitar el control a la evasién y una
granreformaalaadministracion tribu-
taria,que considerd indispensable para
lograr este propésito. Como se dijo
atras,reducirlaevasionresultaesencial
para mejorar la equidad horizontal y
la progresividad efectivas (y no solo
estatutarias) del régimen tributario.

El gobierno y el Congreso acogieron
varias de estas normas (como las
relacionadas con un mayor control
tributario a los gastos en efectivo —
limitando su deduccion tributaria-,
las reformas al régimen de las ESAL
y un reforzamiento del sistema de
renta presuntiva) y afladieron varias
otras (incluyendo nuevas sanciones
penales). Pero no han contemplado
hasta ahora la reforma administra-
tiva propuesta. Habrd que ver qué
tanto logra avanzar la actual Dian
en el control de la evasion con las
nuevas normas, pero soy escéptico
sobre los estimativos ambiciosos
que prevé implicitamente el gobier-
no en su plan macroeconémico de
mediano plazo, en ausencia de la
reforma administrativa propuesta
por la Comisioén.

La Reforma frente a los
objetivos de eficienciay
crecimiento econémico

La Comisién propuso tres medidas
fundamentales para reducir el sobre-
gravamen a la inversién que caracte-
rizaba el sistema tributario vigente en
el afio 2015:

3 Alvaredo F. y Londofno Vélez J., High Incomes and Personal Taxation in a
Developing Economy: Colombia 1993-2010, Working Paper, Paris School of

Economics, 2013.
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(1) La eliminacién del Impuesto al
Patrimonio de las empresas, que
desestimulaba considerablemen-
telainversiény capitalizaciénde
las empresas.

La reduccién de la tasa nominal
a larenta de las empresas, la cual
conlareformade 2014 ascenderia
a cerca del 43% (al sumar la del
Impuesto de Renta, el CREE y
la sobretasa), muy superior a las
tasas de otros paises con los cuales
lainversién en Colombia compite
por flujos de inversion extranjera
y de residentes colombianos.

2

(3) El descuento por IVA pagado en
laadquisicién de bienes de capital
sobre un periodo de 5 afios o la
vida 1til de dichos bienes, que
conducia a que un impuesto al
consumo, como deberia ser el
IVA, terminara gravando la in-
versién de muchas empresas.

Como ya se dijo, las dos primeras
recomendaciones fueron adoptadas.
La tercera se sustituyd por una de-
duccién de ese IVA en el Impuesto
de Renta, que equivale solo a cerca
de la tercera parte del efecto que se
hubiera obtenido con la propuesta
de la Comisién. Debe observarse,
sin embargo, que la Comisién habia
sido explicita en que, enrazén de su
alto costo fiscal, el descuento pleno
solo podria otorgarse si se ponian en
préctica todas las recomendaciones
que incrementaban el recaudo.

Por tanto, se avanzé de manera im-
portante, aunque no suficiente, con
respecto alareduccidn de gravdmenes
excesivos a la inversion.

Pero se avanzé muy pocoen materiade
reducciéndedistorsiones originadasen
el régimen tributario, que disminuyen
laeficienciaylaproductividad de nues-
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tra economia. Ello se debe, en primer
lugar,al hecho yamencionadode quela
Ley,en contrade las recomendaciones
delaComisién,mantuvounagran parte
de los privilegios existentes a favor
de empresas o sectores especificos (o
formas de ingreso, como las ganan-
cias de capital) en nuestro sistema
tributario. Esos privilegios socavan la
competencia econdmica y conducen a
una asignacion ineficiente de recursos
y a un bajo crecimiento de la produc-
tividad, como acaba de demostrarlo el
reciente informe sobre productividad
elaborado por el Consejo Privado de
Competitividad y laUniversidad delos
Andes.* Asimismo, la Ley no adopté
varias medidas propuestas por la Comi-
sién que reducirian significativamente
las distorsiones que genera la actual
estructuradel IVA ,como consecuencia
de la multiplicidad de excepciones
y exenciones que se han acumulado
a lo largo de los afios. La Comisién
propuso reducirlas drdsticamente,
manteniendo como exceptuados unos
pocos servicios como la educacidn, la
salud y el transporte; y como exentos
los productos y servicios exportados
(para evitar doble tributacién inter-
nacional), unos pocos alimentos y
servicios basicos (como la vivienda
de interés social) y la intermediacién
financiera, que se propuso, por ello y
por objetivos de recaudo, mantener
gravadaen Colombiaconel Gravamen
a los Movimientos Financieros. Estas
medidas habrian simplificado enor-
memente el [VA y eliminado muchas
distorsiones y, ademds, combinadas
con un subsidio compensatorio a fa-
milias de bajos ingresos (a través de
Familias en Accion), habrian reducido

la regresividad del IVA al eliminar
los enormes subsidios que reciben las
familias de ingresos medios y altos a
través del actual régimen de exenciones
y excepciones.’

La Reforma frente a los
objetivos de recaudo y
sostenibilidad fiscal

LaComisiénestimé que,de adoptarse
la totalidad de sus recomendaciones,
el recaudo seria al menos un 1.2% del
PIB superior al obtenido en 2016, en
forma permanente, sin contar con lo
que podrian producir en el tiempo las
normas y la reforma administrativa
orientadas al control de la evasion (al
menos un 0.5% del PIB adicional).
Pero enfatiz6 que, de no hacerse
nada, el recaudo en el afio 2019 habra
caido en aproximadamente un 1.5%
del PIB con respecto al crecimiento
vegetativo de los recaudos obtenidos
en 2016, cuando expiren las sobreta-
sas e impuestos aprobados en 2014
con vigencia puramente temporal
(Impuesto a la Riqueza, sobretasa
CREE) y se elimine el Gravamen a
los Movimientos Financieros (GMF),
como estabaprevistoenlaley vigente.

Por tanto, el aumento de recaudo neto
que ocasionaria la Reforma seria del
2.7% del PIB en total (del cual tan
solo un 1% del PIB corresponderia al
aumento de las tarifas del IVA): 1.5%
sustituyendo ingresos destinados a
desaparecer y 1.2% adicional al nivel
derecaudo de 2016, sin contar con los
efectos de reduccién de la evasion.

4 Productividad: la clave del crecimiento para Colombia; Consejo Privado
de Competitividad y Universidad de los Andes, mayo 2017.

3 Steiner R. y Cafias A., Tributacién y equidad en Colombia, en Equidad y
Movilidad Social, Universidad de los Andes y DNP, 2014
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El gréfico 1 ilustra estos cdlculos y
pone de presente la sustancial redis-
tribucion de cargas (entre impuestos
a empresas, a personas naturales e
indirectos —IVA, combustibles) que
propuso la Comision.

Ese aumento considerable en re-
caudacién, conjuntamente con la
reduccién de gasto prometida por el
gobierno en su plan macroeconémico
de largo plazo (cercana al 1.5% del
PIB) - sin contar por entonces con
estimativos de gastos adicionales del
posconflicto-, habria permitido, en
concepto de la Secretaria Técnica de
la Misién, cumplir con las metas de
la Regla Fiscal (ver grafico 2). Como
yasedijo,la Comisién estimé que, de
adoptar todas sus propuestas, la tasa
a las empresas podria reducirse a un
30% (el tope inferior del rango que
recomendé al gobierno, entre un 30%
y un 35%) y aun asi cumplir con las
metas de la Regla Fiscal.

Ahorabien,como se hailustrado atras,
varias de las recomendaciones de la
Misién que incrementaban recaudos
no fueron adoptadas, o lo fueron solo
de maneramuy parcial. En consecuen-
cia, el recaudo adicional permanente
de la Reforma (sin contar con efectos
de reduccién de evasién) quedo re-
ducido a apenas un 0.1% por encima
del nivel de 2016, segtin estimativos
de Fedesarrollo, en comparacién con
el 1.2% estimado por la Misién con
respecto a su reforma integral. Anif
estima al respecto una cifra superior
alade Fedesarrollo® (cercana al 0.6%
del PIB), pero ello no cambia funda-
mentalmente las conclusiones que se
presentan a continuacion.

¢ Anif, ;En qué quedd la reforma
tributaria estructural (Ley 1819 de
2016)?, Informe Semanal de enero
23 2017.

Ingresos
tributarios
(% del PIB)

1.2%

Reforma

Grafico 1. Recaudo esperado de la
Reforma propuesta por la Comision Asesora
(Sin incluir efectos por control de evasion)
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Efecto TOTAL de la Reforma
PROPUESTA sobre
RECAUDO: 1.7% PIB.

Efecto en recaudo de
impuestos directos
CON PROPUESTA DE
REFORMA (0.9%).

Trayectoria impuestos directos
SIN REFORMA: desmonte de
la sobretasa del CREE y del
Impuesto a la Riqueza

Trayectoria del recaudo

« SIN REFORMA: desmonte
de la sobretasa del CREE,
del Impuesto a la Riqueza
y del GMF

Grafico 2. Balance fiscal del GNC
en el mediano plazo bajo escenarios proyectados por la
Comision Asesora en el aifio 2015

(% del PIB)

2017 2018

2019 2020

W Sin reforma tributaria (Escenario 1)

I Con sustitucion de impuestos temporales
B Con ajuste adicional en ingresos y/o gastos (Escenario 2)

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, calculos Fedesarrollo.
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El gobierno aspira a suplir buena parte
de la diferencia en el mediano plazo
con un mayor control a la evasién con
base en las nuevas normas. Pero, porlo
dicho atras, considero excesivamente
optimista esa vision si no se efectda la
ambiciosa reforma ala Dian propuesta
por la Comisién.

Conscientes de esa situacion,gobierno
y Congreso acordaron mantener ini-
cialmente una sobretasa al Impuesto
de Renta de las empresas (cuyo valor
de largo plazo serd del 33%, en la
justa mitad del rango propuesto por
la Mision) durante tres afos. Por esa
razén,Fedesarrolloestimaqueen2017
laReforma producird un 0.7% del PIB
adicional al recaudo obtenidoen 2016,
pero ese monto descenderd al 0.5% del
PIBen2018,al0.2% en 2019y apenas
al 0.1% del PIB de ahi en adelante,
como ya se indicd. En otras palabras,
denoconseguirlos ambiciosos (y en mi
conceptoirreales) recaudos adicionales
previstos por el gobierno mediante
control a la evasion, se hard imposi-
ble cumplir con las metas de la Regla
Fiscal, como se ilustra en el grafico 3.
Este gréfico, con base en estimativos
de Fedesarrollo, implica que, si no
se obtienen recaudos adicionales por
control de evasion o unanuevareforma
tributariaequivalentes al 1.8% del PIB
en 2019y al 2.4% del PIB en 2020, el
déficit serd cercano al 4% del PIB en
esos aflos, sin contar con gastos netos
adicionales del posconflicto,y de cerca
del 4.6% al menos incluyendo estos,
frente al 2.2% y al 1.6% que exige la
Regla Fiscal. Por esas razones, coinci-
do con la apreciacion de Fedesarrollo
de que probablemente serd necesario
aprobar una nueva reforma tributaria,
ambiciosa en materia de recaudo, en
unos dos afios, si se quiere cumplir con
la Regla Fiscal vigente.

Ahorabien,esimportante sefialar aeste
respecto que, como muestra el grifico
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“Se avanzo de manera importante, aunque no sufi-
ciente, con respecto a la reduccion de gravamenes
excesivos a la inversion. Pero se avanzé muy poco
en materia de reduccioén de distorsiones originadas
en el régimen tributario, que reducen la eficiencia y

-4

-5

la productividad de nuestra economia.,,

Grafico 3. Balance fiscal del Gobierno Nacional bajo
varios escenarios

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-1.6 Balance Regla Fiscal

Esfuerzo de gestion
.04 tributaria y/o ajuste

** adicional de gastos y
recaudos (nueva reforma)

Balance resultante con
ingresos reforma

-0.6 -0.6 Ajuste adicional de gastos
y)o esfuerzo gestion CON
posconflicto

Fuente: estimativos y proyecciones de Fedesarrollo, junio de 2017.
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Grafico 4. Deuda bruta del Gobierno Nacional bajo
varios escenarios

Deuda suponiendo senda de
gasto del gobierno, gastos
posconflicto e ingresos
reforma PERO sin ajuste
adicional gastos/gestion
Deuda suponiendo senda
de gasto del gobierno e
ingresos reforma PERO sin
ajuste adicional gastos/
gestion

Deuda Regla Fiscal

38.3

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: estimativos y proyecciones de Fedesarrollo, junio de 2017.
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4,elcumplimientoestrictode las metas
estructurales delaReglaFiscal vigente
conduciria a que la razén deuda publi-
ca/PIB, después de llegar a un tope de
cerca del 45% del PIB en el afio 2017,
disminuya continuamente hacia el
futuro. Esto es mucho mds de lo que
requiere el objetivo de sostenibilidad
de la deuda publica y posiblemente
resultaria muy dificil de cumplir,dadas
las condiciones previsibles de creci-
miento econémico y las necesidades
minimas de gasto publico que exigird
el posconflicto. Por esa razén me he
permitido proponer en otros foros que
se modifiquen legalmente las metas de
laReglaFiscal a partir del afio 2018, de
modo que se garantice lasostenibilidad
fiscal, asegurando que la raz6n deuda
publica/PIB no supere nunca el valor
tope al que llegard en 2017, pero que
no se exija una disminucién continua
como la que resultaria con las metas
de la regla vigente. Sin embargo, aun
si se acoge esta recomendacion, es
muy probable que se requiera una
nueva reforma tributaria en unos dos
aflos que aumente el recaudo, a no ser
que se logren cumplir los ambiciosos
estimativos de control delaevasiénque
estanimplicitos en las proyecciones de
recaudo del marco macroecondmico de
mediano plazo.

Efectos de la Reforma
sobre el nivel de precios
y la inflaciéon

Fedesarrollo habia estimado a prin-
cipios de afio que el impacto inicial
del aumento del IVA sobre el nivel de
precios podria llegar hasta 0.7 puntos
porcentuales, si todos los productores
y comerciantes trasladaran en su tota-
lidad el mayor impuesto a sus precios
de venta (cuadro 1). Este, sin embar-
g0, €s un supuesto extremo, puesto
que lo que se traslada en la practica
depende de las elasticidades de ofer-
ta y demanda de cada bien o servicio
gravado. Es mads, en una desacelera-

cion como la actual, resulta todavia
mds improbable que los agentes tras-
laden la totalidad del mayor impuesto
a costa de debilitar ain mds sus ventas.
Como quiera que la proyeccion actual
mds probable sitda la tasa de inflacién
de 2017 en un 4.3%, pareceria que el
impacto efectivo del alza del IVA fue
solo de 04 puntos porcentuales. Vale
la pena decir que el mayor impuesto
se habria trasladado a los precios en
aproximadamente un 60%. El orden
de magnitud de estos efectos no justi-
fica la insistencia de algunos medios y
dirigentes en cuanto a que la Reforma
contribuy6 a agravar considerable-
mente la desaceleracion. iz

Cuadro 1. Proyeccion de inflacion con y sin impacto del aumento
en el IVA

Proyeccion 2017
sin impacto
del IVA

Impacto adicional
del IVA si se traslada

Proyeccioén 2017
con impacto
del IVA*

plenamente

0.3 41-43
02 46-4.7
1.9 3.9-4.9
0.1 4.0-4.1

0.7 4.2-4.6

*El limite superior corresponde al calculo realizado en caso de que todo el efecto se traslade a los precios.

El limite inferior supone que se traslada el 50%.
Fuente: célculos Fedesarrollo, junio de 2017.
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Notas sobre
la Reforma Tributaria

Por: Armando Montenegro *

aReforma Tributaria que aproho el Congreso el pasado

diciembre fue precedida por numerosas discusiones

alimentadas por el interesante informe de la Gomision
de Expertos que convoco el Gobierno Nacional. De esos
ejercicios, asi como de la opinion de analistas, académicos
y jefes gremiales, se formd el consenso de que la reforma
debia lograr, por lo menos, tres objetivos centrales:

Elevar los recaudos para cubrir la pérdida de los
ingresos petroleros y reemplazar algunos tributos que se
marchitarfan enlos préximos afios (sin un pronunciamiento
del Congreso, tanto el Impuesto a las Transacciones Fi-
nancieras, 4x100, como el Impuesto a la Riqueza debian
expirar entre 2017 y 2018). La Comisién y diversos ana-
listas sefialaron que el monto neto de los nuevos recaudos
debia ser del orden del 2%-3% del PIB.
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Exdirector del DNP y Miembro
de la Comision de Gasto Publico

La Reforma deberia corregir algunos defectos
graves del sistema tributario que atentan contra la compe-
titividad del pais y desalientan la inversion y la generacién
de empleo. La ilustraciéon mds clara de este problema se
encuentra en el reporte Doing Business del Banco Mundial.
En lo que respecta a la naturaleza dafiina de sus impuestos
empresariales, Colombia ocupa el puesto 139, entre 190,
bastante lejos de los paises con las estructuras tributarias
mds favorables a los negocios y la inversion. Cabe anotar,
ademds, que en estas comparaciones Colombia ha retroce-
dido notablemente en los dltimos afios. Ocupaba el puesto

* Email: armando.montenegro@btgpactual .com
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115 en 2010, antes de la reforma que
impuso el Impuesto a la Riqueza a las
empresas y una variedad de tasas y
sobretasas que llevaron ala tributacién
corporativa de Colombia a uno de los
peores lugares del planeta.

La Reforma Tributaria
deberia tratar de corregir numerosos
aspectos regresivos —una variedad de
exenciones y deducciones, asi como
zonas francas y ciertas condiciones
especiales dirigidas a los més podero-
sos— que contribuyen a que Colombia
tenga una pésima distribucién del
ingreso. Con respecto a este punto,
todavia no se conocen estudios que
analicen el impacto distributivo de
la reforma aprobada en diciembre de
2016. Pero las evidencias disponibles
sugieren que no contribuy6 a mejorar
la distribucién del ingreso y, tal vez,
podria haberla empeorado.

En lo que sigue se presentan algunos
comentarios sobre los dos primeros
puntos: (i) el aporte de la reforma a la
correccion del déficit fiscal estructural,
y (ii) el aporte de lareformaalacompe-
titividad del pafs. Al final se presentan
algunos comentarios generales.

El aumento de
los recaudos

Una manera de evaluar el impacto
de la reforma es calcular su capaci-
dad de contribuir al cumplimiento
de la Regla Fiscal en los préximos
afios. Desde este punto de vista, la
reforma seria exitosa si permite que
el pais cumpla, en forma sostenida,
dicha regla; y habria fracasado, si no
produce suficientes recaudos para
alcanzar los déficits requeridos por
la Regla Fiscal en el mediano plazo.

El punto de partida es reconocer que,
si no se hubiera aprobado ninguna
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Reforma Tributariaen 2016, el déficit
se hubiera mantenido por encima del
4% del PIB en 2017y luegoregistraria
cifras superiores. Sin dicha reforma,
a partir de este afio la trayectoria de
la deuda publica serfa explosiva, el
pais perderia el grado de inversién
y se desataria una seria inestabilidad
macroecondémica.

Eneste momento,laReglaFiscalindica
queel déficitde 2017 debe serdel 3.6%
del PIB, del 2.7% del PIB en 2018,
para luego bajar hasta alcanzar cifras
del orden del 1.5% del PIB en 2020.

Se concluyd, a partir de la diferencia
entre los déficits proyectados y las
exigencias de la Regla Fiscal, que
la Reforma Tributaria de 2016 debia
producir nuevos ingresos, estables y
sostenidos, del orden del 2%-3% del
PIB (ver gréfico 1).

(Lareforma que se aprobd producird
estos recaudos?

Si el Congreso hubiera adoptado
la propuesta original del gobierno,
la que llego6 alld cargada de buenas

intenciones, si se hubiera cumplido
el objetivo de sanear las finanzas
publicas. Habria producido, en forma
estable y sostenida, nuevos recaudos
por cerca del 2% del PIB por afio.

Pero esta propuesta no se aprobd. Fue
objeto de serios recortes. La prensa y
la television dieron las noticias de las
costosas mutilaciones que se fueron
presentando alo largo de ladiscusion:
los recortes al IVA, al Impuesto de
Renta, al impuesto a las bebidas azu-
caradas, entre tantos otros. Por ello,
la reforma aprobada va a producir un
monto bastante menor al requerido.

El aumento de los recaudos brutos,
es decir, los aportes de la reforma al
incremento de los ingresos del gobier-
no, sin considerar el marchitamiento
previstoen varios tributos transitorios,
asciende al 0.7%del PIBen 2017y au-
menta gradualmente en 2019y 2020 a
cifrasdelordendel 1.5% yel 1.7% del
PIB (ver gréfico 2). Este incremento
se origina por las alzas aprobadas en
el IVA, el Impuesto de Renta de las
personas naturales y los recaudos de
los impuestos sobre el tabaco.

Grafico 1. Déficit con Regla Fiscal (% del PIB)
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Pero cuando se descuentan las pro-
yectadas pérdidas de recaudos por
el marchitamiento de los impuestos
transitorios, en especial el Impuesto
a la Riqueza de las empresas, se en-
cuentra que el aumento neto de los
recaudos esperados en estos afios solo
serd del orden del 0.6% y el 0.7% del
PIB, bastante por debajo de los nue-

vos recaudos requeridos para que se
cumpla la Regla Fiscal.

Cuando se incorporan estos nuevos
ingresos a las proyecciones fiscales y
los comparamos con las exigencias de
laReglaFiscal,vemos que se cumplird
la meta del déficit en este afio (3.6%
del PIB) y, tal vez, en 2018. Pero de

Grafico 2. Ingresos “brutos” e “Ingresos netos”
de la Reforma Tributaria
(% del PIB)
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Grafico 3. Déficit con Regla Fiscal
(% del PIB)
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2018 en adelante, la brecha aparece y
seampliay,deestaforma,no se podran
alcanzar los objetivos de satisfacer la
ReglaFiscal. Apartir de ese momento,
el crecimiento de ladeuda publica serd
explosivo (ver gréfico 3).

Es inevitable, entonces, llegar a dos
conclusiones:

La Reforma Tributaria aprobada
en diciembre pasado taponé el
problema fiscal tinicamente en el
corto plazo, pero no resolvié el
problema estructural de deficien-
cia en los recaudos tributarios.

Con el objeto de cumplir la Re-
gla Fiscal, serd necesario, por
lo tanto, que el pais realice una
nuevaReforma Tributariaen algin
momento de la primera mitad del
préximo gobierno.

La reforma y la competi-
tividad de la economia

En esta secciéon me refiero, primero,
al Impuesto de Renta a las empresas
y, a continuacién, a algunos elemen-
tos negativos que se mantuvieron en
el Estatuto Tributario del pafs.

El Impuesto de
Renta corporativo

Antes delaReforma,elimpuestoneto
alarentade las empresas era del 43%
(este porcentaje se obteniade sumarla
tasa del Impuesto de Renta, el CREE
y su sobretasa). Si a esta tasa del 43%
se adicionabael impacto del Impuesto
a la Riqueza y otras tarifas, las tasas
efectivas que pagaban las empresas
colombianas llegaban a porcentajes
superiores al 60%, con alguna varia-
cion entre los distintos sectores de la
economia. Asi fue como Colombia
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consiguié uno de los peores lugares
en el mundo en cuanto al atractivo tri-
butario para invertir y hacer negocios
en su territorio.

Hay que celebrar, en primer lugar,
que la reforma hubiera eliminado el
Impuesto alaRiquezaalas empresas,
tal vez el tributo mds daiiino y contra-
rio a los negocios que haya existido
en el Coédigo Fiscal colombiano.
Infortunadamente no se resolvieron
los problemas del Impuesto de Renta.

Segtin la Reforma Tributaria, la tasa
del Impuesto de Renta a las empresas,
el que regirfa después de un periodo
de transicion, sera del 33%, bastante
menor a la anterior, del 43%, y rela-

estaforma,se sometid al pais a esperar
la suerte definitiva de los mismos.

Estas sobretasas transitorias constitu-
yen una atractiva invitacién a que el
futuro gobierno, que previsiblemente
estard apurado por las dificultades
fiscales que se le avecinan, convierta
estas sobretasas en impuestos perma-
nentes y asi se afecte nuevamente la
competitividad de la economia. Si
estosucede,lareformade 2016 habria
sido,bajo esta perspectiva,un pasajero
espejismo de impuestos razonables
paralas empresas y la competitividad
del pais. Por este motivo, numerosos
sectores empresariales del pais ma-
nifestaron su inconformidad con esta
decision del Congreso.

“ El pais esta en mora de realizar un esfuerzo se-
rio, técnicoyordenado en unaluchafrontal contra
la corrupcion. Las areas de trabajo son numerosas:
la contratacion estatal, las reglas electorales, la
financiacion de las campanas, el régimen de las

entidades de control, entre otros. ,,

tivamente competitiva en el dmbito
latinoamericano. A primera vista, en-
tonces, se aprecia un enorme progreso
conlanuevaley tributariade Colombia.

El problema radica en que la tasa del
33% soloregirdapartirde2019. Mien-
tras tanto entrardn en operacion dos
sobretasas transitorias, de tal forma
que la tasa total serd del 40% en 2017
y del 40% en 2018. De esta forma,
se aprecia que no se cumplié otro
requisito de una verdadera reforma
estructural —eliminar su dependencia
de impuestos transitorios, con riesgo
de que se vuelvan permanentes —y,de

of ANIE junio 2017

Elementos negativos
que se mantienen en
el Estatuto Tributario

1. Sobra decir, a partir de los
comentarios anteriores, que con la
reforma pasada no se definié una
estructura tributaria sostenible en el
largo plazo en Colombia. Es posible
que al cabo de unos afios sea nece-
sario volver a elevar los impuestos
para mantener la deuda publica
lejos de una trayectoria explosiva.
El impacto de esta situacién para el
sector privado es predecible. Con esta
incertidumbre, serd dificil introducir

con certeza la variable de impuestos
a sus planes de negocios y sus pro-
yecciones financieras. Asimismo,
las evaluaciones de las inversiones,
cuya maduracién usualmente toma
diez o més afios, dificilmente podran
incorporar unas tasas impositivas
predecibles. La inseguridad tributa-
ria,naturalmente, resultarda en menor
competitividad y menor inversién en
Colombia. El crecimiento econémico
serd més reducido al que se observa-
ria con un sistema tributario firme,
estable y competitivo.

2. A partir de esta reforma que
comentamos, el Impuesto a las
Transacciones Financieras, el fa-
moso 4x1.000, se convirtié en un
tributo permanente. Este es un hecho
lamentable. Por muchos afios, reco-
nociendo lo dafiino de este tributo,
las distintas leyes lo definieron
como transitorio e, incluso, alguna
vez, le establecieron una fecha de
defuncién. A pesar de que el 50%
de su impacto se puede descontar
de los ingresos en el afio siguiente,
este impuesto es perjudicial para la
competitividad el pais. Estimula la
desintermediacion, facilita la infor-
malidad y la evasion, propicia todas
las formas de la economia paralela
y anima el uso del efectivo, el vehi-
culo transaccional preferido de las
actividades criminales.

El régimen del IVA que quedo esta-
blecido en la Reforma Tributaria es
muy diferente al que recomendé la
Comisioén de Expertos. Se mantie-
nen muchos niveles y se perpetia
la complicada marafa de bienes y
servicios exentos y excluidos. No
solo producird menos recursos de lo
que recomendaron los especialistas
convocados por el gobierno, sino
que continuard siendo una fuente de
evasion y de escasa transparencia
paralaadministracién de este tributo.
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Comentarios finales

Quiero terminar con dos comentarios
generales sobre la situacion fiscal, el
gasto publico y el desperdicio de los
recursos publicos en actividades de
la corrupcién.

La necesidad de controlar el gasto
publico. El balance de la Reforma

Tributariamuestraque en los préximos
afios se registrard una sostenida esca-
sez de recaudos y que, por lo tanto, la
situacién fiscal seguird siendo critica.
El alivio que se obtuvo con la Reforma
Tributaria de 2016 serd fugaz. Al prin-
cipio,en2017y2018,se podrd cumplir
la Regla Fiscal solo si se mantiene una
gran disciplina en el control del gasto
publico. Y, después de dos afios, si no
se establecen nuevos impuestos 0 sino
se elevan los existentes, no se podra
cumplir dicha Regla.

Bajo estas condiciones, en estos
aflos no habrd espacio paraelevar los
gastos del gobierno, a pesar de que
existen grandes presiones paraque se
aumenten y que persisten necesidades
insatisfechas en numerosos sectores
y regiones del pais. Basta sefalar,
como ilustracion, las notables de-
mandas para financiar los ambicio-
sos programas del posconflicto, un
esfuerzo que, como lo ha sefialado
el Ministro de Hacienda, exige, en
primer término, que se reorienten
recursos y se reasignen las partidas
presupuestales existentes.

Respecto al gasto, serd muy importan-
te el aporte de la Comision del Gasto
Pdblico cuya constitucién ordend la
Reforma Tributaria. Se necesita una
profunda revisién de numerosos pro-
gramas de gasto donde hay evidencia
de desperdicio e ineficiencia. Se
necesitan propuestas audaces en esta
materia. Se requiere de ambiciosas
y profundas reformas para buscar la

racionalizacion y la priorizacién de
los gastos del Estado.

La corrupcién. Coincidieron en los
meses finales de 2016 las noticias del
progreso de las discusiones de la Re-
forma Tributaria con la revelacién de
grandes escdndalos de corrupcion que
involucraban montos multimillonarios;
y,enesos mismos dias,se informabadel
lento avance en las instancias judiciales
de los casos de Interbolsa y los nume-
rosos carruseles de la contratacion. Al
tiempo que se sabia que el IVA iba a
subir 3 puntos, se hicieron publicos los
desfalcos en La Guajiray otros departa-
mentos. Poco después se divulgaron los
sobornos de Odebrecht y su infiltracién
en varias campaifias politicas.

Lo que sucediaen Colombia—aumen-
tar los impuestos al mismo tiempo que
la sociedad se escandalizaba con una
corrupcién fuera de control —parecia
una férmula preconcebida para desle-
gitimar las instituciones e inducir el
escepticismo y la desconfianza de los
colombianos. La ciudadania percibe
que el gobierno y el establecimiento
politico le exigen un sacrificio en
la forma de mayores impuestos, al
tiempo que hacen muy poco o nada
contralacorrupcién (en algunos casos,
los mismos politicos que votaban el
alza del IVA aparecian involucrados
en escandalos de corrupcion).

El pais estd en mora de realizar un
esfuerzo serio, técnico y ordenado en
una lucha frontal contra la corrupcion.
Las éreas de trabajo son numerosas: la
contratacion estatal, las reglas electo-
rales, la financiacion de las campaiias,
el régimen de las entidades de control,
entre otros. Hasta ahora, el avance ha
sido escaso. Y hay mucho por hacer.
Hay modelos como el de la comisién
presidencial contra la corrupcién en
Chile que puede ser un modelo y un
ejemplo para seguir en Colombia. iNi=
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¢, Afectaron las politicas macroprudenciales
el crecimiento del crédito

en Colombia?

Por: Esteban Gomez, Angélica Lizarazo,
Juan Carlos Mendoza y Andrés Murcia *

Introduccion

finales de los afios noventa, Colombia experiment6 una de las cri-

sis financieras mas severas de su historia reciente. A pesar de los

costos asociados al estrés financiero, este dejo valiosas lecciones
para las autoridades. Por una parte, mostro que los periodos de excesivo
crecimiento del crédito y del precio de los activos son particularmente
nocivos para la sostenibilidad macroecondmica; por otra, evidencio la
importancia de tener un régimen de tasa de cambio flexible para absorber
choques externosy de fortalecer la supervisiony regulacion financiera. Por
ultimo, pero no menos importante, la crisis evidencio que la estabilidad
financiera es una condicion necesaria para la estabilidad macro y que la
misma no se consigue exclusivamente con instrumentos microprudencia-
les, se necesita complementarlos con herramientas macroprudenciales.

Posterior a la crisis financiera de los afios
noventa, las autoridades financieras deci-
dieron implementar, y en algunos casos
modificar, politicas macroprudenciales
enel pais.! Bajo este nuevo ordenamiento
institucional, de carécter prudencial, las
autoridades enfrentaron su primer desafio
en el periodo 2006-2009, cuando el pais
experimentaba una situacion similar a la
que antecedio la crisis de finales de los
afios noventa: fuerte entrada de capitales
y crecimiento excesivo del crédito y de

* Los autores son, en su orden, Director, Profesional Especializado y Profesional Experto del Departamento de Estabilidad
Financiera del Banco de la Republica y Asesor del Banco de la Repiiblica. Los e-mails son, en su orden: egomezgo@banrep.
gov.co; alizarcu@banrep.gov.co; jmendogu@banrep.gov.co y amurcipa@banrep.gov.co
Las opiniones aqui expresadas no comprometen al Banco ni a su Junta Directiva. Los errores u omisiones que persistan son
responsabilidad exclusiva de los autores. Este es un resumen de un articulo publicado en la serie de BIS Working Papers.No 634.

! Por mencionar algunas: i) se introdujeron limites a la razén entre el valor de la deuda y aquel de la garantia y cambios a
la razén entre la deuda y el ingreso del deudor para los créditos de vivienda; ii) el Banco de la Republica modificé los limites
a las posiciones en moneda extranjera de los intermediarios, y iii) se creé el Comité de Coordinacion para el Seguimiento del

Sistema Financiero.
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los precios de la vivienda?, todo en
el marco de presiones inflacionarias
que amenazaban el cumplimiento de
la meta del Banco de la Republica
(Cardozo, 2012).

La respuesta no se hizo esperar. El
banco central incrementd su tasa de
intervencién en400 puntos bésicos (pb)
entre abril de 2006 y julio de 2008 y, al
ver que la oferta de crédito continuaba
con un crecimiento robusto, decidio
implementar un encaje marginal en
mayo de 2007 con el fin de fortalecer
la transmisién de politica y disminuir
el apalancamiento del sector privado.
Adicionalmente, para prevenir un po-
sible arbitraje de fuentes locales hacia
crédito externo, se reactivé un depésito
al endeudamiento externo, el Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico
estableci6 un dep6sito a la inversion de
portafolioy,unafiodespués,se introdujo
un periodo de permanencia minimo ala
Inversién Extranjera Directa. Ademads
de estas medidas, la Superintendencia
Financiera puso en marcha su nuevo
esquema de provisiones para la cartera
comercial en julio de 2007.

Lacombinacién de estas politicas coin-
cide con la desaceleracion del crédito
observadadesde finales de 2007 (grafico
1). Lo anterior permitié que, cuando el
pais fue golpeado por el choque exter-
no en 2008, el Banco de la Reptiblica
pudiera actuar de manera contraciclica,
dando pie a que la tasa de cambio se

depreciara con minima intervencion,
reduciendo el requerimiento de encaje
y, posteriormente, bajando su tasa de
politica desde el 10% en julio de 2008
al4.5% seis meses después. Encontraste
conotraseconomiasemergentes durante
este periodo, el crecimiento anual del
pais no llego6 a terreno negativo. Aun
cuando lo anterior apunta hacia la po-
tencial efectividad de estas politicas,
es dificil discernir el efecto individual
de cada una de ellas, asi como aislar
sus efectos idiosincraticos de aquellos
generados porlacrisis financieraglobal.

A pesar de la coincidencia entre la
implementacién de las medidas y la

dindmicadel crédito, pocose sabe sobre
el impacto de estas politicas sobre la
oferta de préstamos y la toma de riesgo
delasentidades.Ensu granmayoria,los
trabajos que tratan de responder estas
preguntas utilizan informacion a nivel
agregado, la cual no permite distinguir
entre efectos de oferta y de demanda.?
Enefecto,parael casode Colombia,solo
existe un trabajo que evalda el impacto
de una medida especifica (provisiones
dindmicas) sobre los ciclos de crédito
utilizando informacién a nivel de ope-
raciones individuales de cartera (Lopez
etal.,2014); los autores encuentran que
las provisiones efectivamente reducen
la amplitud de dichos ciclos.

Grafico 1. Dinamica del crédito, politicas macroprudenciales
y tasa de intervencion

(%)

2006

2007

=== Encaje marginal (% del pasivo total)

2008 2009

=== Provisiones dinamicas (% de la cartera comercial)

Tasa de intervencion

=== (Crecimiento real anual de la cartera comercial en moneda legal (eje derecho)

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos de los autores.

2 El crecimiento real de la cartera (incluyendo operaciones de leasing) pas6 del 11,8% en diciembre de 2005 al 27.3% doce
meses después, mientras que el PIB registraba un crecimiento real del 6.7% para finales de 2006. El incremento en los flujos de
capital gener6 que el déficit en cuenta corriente se incrementara del 1.8% del PIB en la segunda mitad de 2006 hasta el 3.6% para

la primera mitad de 2007.

3 El uso de informacién agregada se ha empleado, en particular, para examinar la implementacién de encajes, ya que estos han
sido puestos en marcha por varios paises de la region, incluida Colombia. La evidencia sugiere que dichos requerimientos han
tenido efectos transitorios sobre el crecimiento del crédito y han jugado un papel complementario a la politica monetaria (Tovar
etal.,2012,y Agénor & Da Silva, 2016). A manera de ejemplo, Federico ef al. (2014) encuentra que cambios exdgenos en esta
herramienta en Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay tuvieron un efecto significativo sobre el producto. Asimismo, utilizando
informacion agregada para Colombia, Vargas et al. (2010) sugieren que los encajes son determinantes de las tasas de interés activas
en el largo plazo y que han sido efectivos para fortalecer la transmisién de tasas en la economia.
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El objetivo del articulo es evaluar el
impacto de dos politicas macropruden-
ciales sobreel crecimientode lacartera
comercial en moneda local otorgada a
firmas: i) el encaje marginal sobre los
depdsitosyii) el sistemade provisiones
dindmicas dela carteracomercial . Para
este fin, se empled una base de datos
trimestral conlosregistros individuales
decrédito?entre 2006-2009. El periodo
analizado comprende un afio previo
a la implementacién de las politicas
macroprudenciales evaluadas, hasta
un afio después de su desmonte (en-
caje marginal) o tltima modificacién
(provisiones dindmicas). La muestra
total estd compuesta por cerca de 1.9
millones de observaciones y 270.000
relaciones Unicas banco-deudor.

Metodologia

Con el objetivo de evaluar el impacto
de la implementacién de las politicas
macroprudenciales analizadas sobre
el crecimiento del crédito se estim6
un panel con efectos fijos, donde las
dimensiones del panel son tiempo
(t) y relacién banco-deudor (rb). Se
estimaron diferentes ecuaciones para
evaluar si el efecto sobre el crédito de
diferentes variables,comoelcicloreal,
latasade politica monetaria y el riesgo
de los bancos y las firmas, se ve altera-
do con la implementacidn de politicas
macroprudenciales. Adicionalmente,
se realizé un andlisis de diferencias
en diferencias para corroborar los
resultados utilizando un contrafactual..

La variable dependiente considerada
paralas estimaciones es el crecimiento
trimestral del monto de créditode lare-
lacién banco-firma (ALogCreditobm) 3
La especificacion usada para las dos
politicas macroprudenciales evaluadas
es: i) la razén entre las provisiones
dindmicas y la cartera comercial total

ACTUALIDAD ECONOMICA

(PDrb’ .);yii) larazén entre el monto de
encaje marginal y los pasivos totales
(EM,, ). Cabe anotar que las variables
de las politicas macroprudenciales son
calculadas por trimestre para cada
banco, con el fin de tener en cuenta
el impacto diferencial de las medidas
considerando la estructura de balance
de cada entidad bancaria.

Teniendo en cuenta que diversos
factores pueden influiren ladindmica
del crédito, se incluyeron diferentes
variables de control para obtener una
medida més precisa del efecto de las

politicas macroprudenciales sobre la
variable de interés. Concretamente,
los controles comprenden variables
macroecondmicas y caracteristicas
de los bancos y de las relaciones
banco-deudor.®

Adicionalmente, dado que varias po-
liticas macroprudenciales estuvieron
activas al mismo tiempo, se construyé
una variable agregada para estimar el
efecto conjunto de las politicas. Este
indice busca capturar la postura agre-
gadadelas politicas macroprudenciales
y se define como la suma de variables
individuales por politica incluyendo
otras medidas a las dos mencionadas
anteriormente.” En el grafico 2 se
presenta el indice agregado junto con
el crecimiento real anual de la cartera
comercial total. Como se puede obser-
var, las politicas macroprudenciales
fueron implementadas de manera
contraciclica, con la mayoria de las
politicas activas a mediados de 2007,
periodo de rdpido crecimiento del
crédito. Después de la activacién de
estas politicas, se observa una pronta
desaceleracion de la cartera. Si bien es
importante tomar en consideracién que
otros factores pudieron influenciar la
dindmica del crédito en este periodo,
como el colapso de Lehman Brothers
en 2008, la relacion observada entre
estas variables sugiere un vinculo que
debe ser estudiado.

4 La fuente de informacién es el Formato 341 de la Superintendencia Financiera

de Colombia.

5 La definicién de la variable dependiente implica que solo es posible incorpo-
rar en la muestra aquellos deudores que tienen créditos vigentes al menos en dos

periodos consecutivos.

¢ Para informacién detallada sobre la definicion de las variables, ver el Apéndice

A de Gémez et al. (2017).

" Especificamente, variables dummy que toman el valor de 1 si la medida
estd activa y 0 de lo contrario. Al construir el indice, las siguientes politicas
macroprudenciales fueron consideradas: i) encaje marginal; ii) provisiones
dindmicas; iii) requerimiento al endeudamiento externo; iv) depdsito a la in-
versién de portafolio; y v) periodo minimo de mantenimiento para la Inversién

Extranjera Directa.
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Grafico 2. indice de politicas macroprudenciales y cartera comercial

(2006Q1-2009Q4)
(Unidades) (%)
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macroprudencial

(crecimiento real anual) - Eje derecho

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica; célculos de los autores

La siguiente ecuacién muestra de
forma generalizada las diversas esti-
maciones realizadas para evaluar el
impacto de las politicas macropru-
denciales (MPP) sobre el crecimiento
del crédito:

ALogCredito, =6, +

2
) BMPP), +yAMPPindex X, +

j=1

Controles

rb,t-i + trim t + grb, t

D

donde &, son los efectos fijos de la
relaciéon banco-deudor, Contro]esrb’t
son las variables de control ya mencio-
nadas, X representaunsubconjuntode
estos ultimos para los cuales se desea
evaluar si su efecto sobre el crédito
se ve alterado con la implementacién
de las politicas macroprudenciales, y
trim, contiene el conjunto de variables
dummy para considerar efectos esta-
cionales. El indicador jes un contador
para las variables empleadas, mientras
que el subindice i denota los rezagos.
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En total, se realizaron cinco estima-
ciones siguiendo la ecuacion (1): enla
primera estimacién se tuvo en cuenta
unicamente el efecto de las dos poli-
ticas macroprudenciales analizadas,
la segunda y la tercera incorporan la
interaccién del indice agregado de
politicas macroprudenciales conel PIB
y la tasa de politica, respectivamente,
mientras que la cuarta tiene en cuenta
la interaccidon con variables de riesgo
del banco y de la firma.? Por dltimo, la
quinta estimacién evalué Gnicamente
el efecto del indice agregado.

Adicionalmente, y debido a que el
impacto de las politicas macropru-
denciales puede estar condicionado

por caracteristicas especificas de los
bancos (Y, ), se realizé la siguiente
estimacion:

ALogCredito, =6, +

2 2 3
D BMPP), ) 36, MPP) Y+
j=1

j=1 k=1

Controls,, . +trim+¢,,

)

A manera de ejemplo, resulta inte-
resante probar si las politicas tienen
distintos efectos entre bancos grandes
y pequeiios (dimensién de tamafo) o
si la composicion del fondeo es una
caracteristica relevante en el impacto
de las politicas sobre el crecimiento
del crédito.

Resultados

En la tabla 1 se muestran los co-
eficientes para las primeras cinco
estimaciones. Como se puede apre-
ciar,las medidas macroprudenciales
asociadas con mayores niveles de
provisiones y encaje marginal tienen
un efecto negativo en el crecimiento
del crédito. Estos resultados van en

8 La variable de riesgo relativo del banco (D_Zscore) se define como una dummy
que toma el valor de 1 si el Z-score del banco (razén entre la suma de la razén de
patrimonio aactivos y el promedio anual del ROA, y ladesviacién estdndar del ROA
en un aflo) estd por debajo del percentil 25 del Z-score de los bancos del sistema
en cada perfodo. Por su parte, la variable del riesgo de la firma (D_Riesgofirma)
corresponde a una variable dummy que toma el valor de 1 si en el trimestre t la
firma f tiene algtin crédito con mas de 30 dias de mora en t o en alguno de los tres
trimestres anteriores (inclusive con otros bancos), O de lo contrario.

% Las caracteristicas de los bancos corresponden a variables dummy que toman
el valor de 1 sila variable del banco asociada a cada caracteristica se encuentra por
encimadel percentil 75 de los valores del sistema en cada periodo,0 de lo contrario.
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Tabla 1. Efectos de las medidas macroprudenciales
sobre el crecimiento de la cartera

Variables exégenas

relevantes
FD ., -0.514*
EM,, -0.668**
AMPPindex,
AMPPindex, *AlogPIB, ,

AMPPindex, *ATasaPM,
AMPPindex, *D_RiesgoFirma,
D_RiesgoFirma !

AMPPindex, *D_Zscore,

D_Zscore,

AlogPIB, , 0.402***
ATasaPN, -0.517***
Numero de Observaciones 1.614.534
Hausman Test p-valor 0.000
F Test p-valor 0.000

* Estadisticamente significativo al 90% de confianza.
** Estadisticamente significativo al 95% de confianza.
*** Estadisticamente significativo al 99% de confianza.
Fuente: célculos de los autores.

linea con lo esperado, ya que ambas
medidas tienden a incrementar los
costos de intermediacion. En el pri-
mer caso, la medida estd asociada
con mayores gastos en provisiones,
y en el segundo, con la recomposi-
cién del fondeo hacia fuentes con
menores niveles de encaje que, por
lo general, son més costosas. Adicio-
nalmente, se observa que el cambio
en el indice agregado también tiene
un efecto negativo y significativo
sobre el crecimiento del crédito
(estimacién 5).

Los impactos de las distintas varia-
bles macroecondémicas que se usaron
como controles son consistentes en
las distintas estimaciones. Por un
lado, un mayor crecimiento econd-
mico genera un mayor incremento en
la cartera, lo cual refleja la procicli-
cidad en el mercado crediticio: una
economia que estéd creciendo requiere

Estimaciones

-0.614*  -0509**  -0.398"*
-0.642 0731 -0.649"
-0.008**
-0.185
-0.083
-0.003*
-0.065*
-0.005*
0.003*
0.380** 0474  0.305™ 0530
-0.426™  -0.493**  -0266*  -0.423"
1614534 1614534 1614534 1614534
0.000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000

financiamiento para proyectos de
inversiéon y un mayor consumo de
bienes y servicios, al tiempo que
mejora la salud financiera del sector
corporativo, aumentando la disponi-
bilidad de los bancos a otorgar crédi-
tos (Kiss et al., 2006). Por otro lado,
la tasa de politica monetaria tiene un
efecto negativo y significativo sobre
el crecimiento de la cartera, lo cual
refleja su naturaleza contraciclica.
Adicionalmente, este resultado
tiene una implicacién importante
al confirmar la complementariedad
entre la politica monetaria y la ma-
croprudencial,yaque ambas reducen
el crecimiento del crédito cuando se
hacen mds restrictivas.

En lo relacionado con la interaccion
entre el indice agregado y el creci-
miento del PIB (estimacion 2), se
encuentra que, cuando la postura de
las politicas macroprudenciales se

hace mads restrictiva, la prociclicidad
del crédito se reduce. La interaccion
con la tasa de politica monetaria (es-
timacién 3) tiene el signo esperado,
en donde la politica macroprudencial
refuerzael efectonegativodelatasade
politicamonetariasobre ladindmicade
la cartera. No obstante, el coeficiente
no es estadisticamente significativo.

Adicionalmente, la cuarta estimacion
provee un resultado interesante en
cuanto al efecto de las politicas macro-
prudenciales sobre la toma de riesgo
de los bancos comerciales. Como
se puede apreciar, las firmas con un
perfil de riesgo mds alto registran en
promedio un menor crecimiento en su
cartera. Ademds, cuando las politicas
macroprudenciales estdn activas, el
acceso al crédito de estos deudores
se reduce atin mas. Con respecto
al nivel de riesgo de los bancos, se
observa que entidades maés riesgosas
presentan un mayor crecimiento en
su cartera, pero una vez las medidas
macroprudenciales estdn activas, la
dindmica de la cartera de estos bancos
se reduce en una proporcién mayor.
De esta forma, el endurecimiento de
las medidas macroprudenciales afecta
negativamente y en mayor medidaalos
deudores conun perfil de riesgo mayor
(i.e.risktaking channel), mientras que
al mismo tiempo el efecto en el creci-
miento del crédito estd condicionado
a la salud financiera de los bancos
(i.e. lending channel).

Los resultados correspondientes a
la ecuacion (2) confirman el efecto
estabilizador de las politicas macro-
prudenciales sobre el crecimiento
del crédito (tabla 2). Asimismo,
evidencian que las caracteristicas de
los bancos son relevantes al medir
el efecto de estas medidas sobre la
dindmica del crédito. En particular, el
impacto de las provisiones dindmicas
es menor en lamedida en que el banco
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es mds grande y su fondeo
estd mds concentrado en
fuentes tradicionales. Por
el contrario, el efecto de
estamedida macropruden-
cial es mds alto en bancos
mds apalancados. Estos
resultados sugieren que
entidades mds grandes ex-
hiben un comportamiento
mds prudente en el otorga-
miento de cartera, que a la
vez es consistente con una
estructura de fondeo mas
tradicional (es decir, méas
depdsitos'?). Por su parte,
un mayor nivel de apalan-
camiento puede reflejar un
mayor apetito por riesgo
por parte de los bancos. De
hecho, durante el periodo
bajo estudio,los bancos de
mayor tamaiio exhibieron

Tabla 2 . Impacto de las politicas

macroprudenciales

y caracteristicas de los bancos

Variables exdgenas relevantes Esti?'lse;cién
PD . -0.819***
EM,, -3.231**
PD , *D_Apalancamiento , , -0.345**
PD , *D_Tamafio,,, 0.217*
PD ,D_Fondeo,, 0.430
EM , D_Liquidez,, 0.938"*
EM , *D_Tamafio,, -0.812**
EM ,D_Fondeo,, -0.830"**
Nimero de Observaciones 1.459.331
Hausman Test p-valor 0.000
F Test p-valor 0.000

* Estadisticamente significativo al 90% de confianza.
** Estadisticamente significativo al 95% de confianza.
*** Estadisticamente significativo al 99% de confianza.

un indicador de calidad

por riesgo de la cartera

comercial'' un punto porcentual (pp)
mds baja que la registrada por los
bancos pequefios (6.6% vs. 7.6%);
lo contrario ocurrié para los bancos
mas apalancados (8.3% vs. 7.1%)."?

Por otra parte, el efecto del encaje
marginal en el crecimiento de la
cartera es mds bajo para bancos con
mayores niveles de liquidez, pero se
intensifica para aquellos que son de
mayor tamafio y tienen unaestructura
de fondeo mads tradicional. El efecto
sobre los bancos con mayor liquidez
y més fondeo tradicional estden linea
con la intuicién; con respecto a los
primeros, instituciones con mayor
liquidez tienen mayor disponibilidad
de fondos (o pueden liquidar rdpida-
mente sus inversiones) para otorgar
nuevos préstamos, mientras que,enel
casodelos segundos,el encaje afecta
en mayor medida a las instituciones
que se fondean principalmente a
través de depdsitos. El efecto del
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Fuente: célculos de los autores.

tamafio puede estar asociado con la
participacién de los depdsitos a tér-
mino en el total de depdsitos, ya que
estos tenfan el menor requerimiento
de encaje marginal. De hecho, en
el periodo analizado esta razén fue
del 28% para los bancos de mayor
tamafio, inferior al 41% registrado
por el resto.

Para evaluar la robustez de los
resultados obtenidos, se utilizo la
técnica de diferencias en diferencias
comtiinmente empleada en ejercicios
de evaluacion de impacto. Los resul-
tados sugieren que un incremento de
1pp en la razén de provisiones sobre
cartera comercial (para el periodo
analizado esto corresponderia a un
incremento del 3.7% al 4.7%, en
promedio) llevarfa a una reduccién
de 0.97ppenel crecimiento de la car-
tera. En el caso del encaje marginal,
un incremento de 10pb en la razén
de requerimiento de encaje marginal

sobre pasivos (parael periodo
considerado esto correspon-
deria a un incremento del
0.4% al 0.5%, en promedio)
llevaria a una disminucién de
0.8pp en el crecimiento de la
cartera. Estos resultados con-
firman que ambas medidas
afectaron significativamente
la dindmica crediticia.

Reflexiones finales

Tras la crisis financiera mun-
dial de 2007-2008, ha cre-
cido el interés por evaluar
los efectos de las politicas
macroprudenciales sobre dife-
rentes dimensiones del riesgo
sistémico. La experiencia de
las economias emergentes en
el uso de politicas macropru-
denciales es particularmente
relevante, pues es en estos paises en
donde se han utilizado mas a menudo.

Este trabajo utiliza una base de datos
de préstamos a nivel individual con
informacién paramas de 1.9 millones
de observaciones en el periodo 2006-
2009. El uso de este tipo de informa-
cién es particularmente valioso, ya
que permite controlar y diferenciar
efectos, y asi estimar el impacto de
distintas politicas macroprudencia-

19T os depdsitos se definen como la
suma entre cuentas de ahorros, cuen-
tas corrientes y depdsitos a término.

"Elindicador de calidad por riesgo
se define como la razon entre cartera
riesgosa (créditos con unacalificacion
diferente de A) y cartera total. En Co-
lombia, las calificaciones crediticias
de los préstamos van de A hasta E,
donde A es la de menor riesgo.

121 os valores aqui comparados son
estadisticamente diferentes.
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les sobre el crecimiento del crédito.
En particular, encontramos que las
provisiones dindmicas y el encaje
marginal tuvieron un efecto negativo
en el crecimiento del crédito. En otras
palabras, el uso de estas medidas
ayudé a reducir la amplitud del ciclo
crediticio en Colombia.

Losresultados también evidencian un
efecto diferencial de estas politicas
dependiendo de las caracteristicas
de los bancos. Este hecho implica
que la eleccion de la herramienta por
parte de las autoridades no sea trivial,
razén por la cual se deben tener en
cuenta los efectos idiosincréticos de
cada instrumento para implementar
la politica mds eficaz acorde con el
objetivo elegido.

Adicionalmente, los hallazgos apoyan
la nocién de que estas politicas han
sido usadas histéricamente como
un complemento de la politica mo-
netaria, aumentando asi los efectos
estabilizadores de los cambios en las
tasas de interés sobre los ciclos de
crédito, y han ayudado a reducir su
prociclicidad. Ademds, al disminuir
la exposicién del sistema al riesgo
sistémico, su uso crea espacio para
que las autoridades monetarias puedan
utilizar la tasa de interés de manera
contraciclica cuando se entra en la
parte descendente del ciclo.

Finalmente, las politicas macropru-
denciales parecen ser efectivas para
influir en la conducta de riesgo de
los bancos. En particular, se aprecia
que un endurecimiento de la postura
agregada de estas medidas reduce el
acceso al crédito de los deudores mas
riesgosos y tiene un efecto negativo
mds fuerte en la oferta de crédito de
las instituciones financieras menos
estables, consistente con el objetivo
de reduccidn del riesgo sistémico de
estas politicas. i

4 CREDITO
f

Lo
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del comercio internacional

y la diversificacion de las exportaciones
(2002-2015)
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Jennifer Andrea Timote Bojaca y Sandra Paola Oviedo Ariza *

Introduccion

ntérminos de politica publica el debate en torno al comercio

internacional y su relacion con el crecimiento econémico

se ha divido en dos tipos de politica comercial: protec-
cionista y liberalizacion comercial. La idea basica detras
de estas dos alternativas es la existencia de barreras
al comercio que, grosso modo, desde el punto de vista
proteccionista, permiten promover laindustria nacional
o, desde el punto de vista de la liberalizacion, limitan
la competencia y el bienestar.

La cuestion sobre cudl politica resulta
mds adecuada para el crecimiento de
una economia no puede ser respondida
de forma taxativa puesto que lo que se

ha observado a nivel mundial desde la * Los autores son en su orden Director de Estudios Econémicos
década del ochenta es una transicion (gpiraquive@dnp.gov.co), Asesor de la Direccién de Estudios Eco-

. . némicos (vnieto@dnp.gov.co), Asesora de la Direccién de Estudios
paulatina desde modelos proteccionistas Econémicos (jtimote@dnp.gov.co)y ex Consultorade la Direcciénde
hacia politicas de libre comercio, que Desarrollo Empresarial (paolandral @gmail.com) del Departamento
utilizan como principal mecanismo los Nacional de Planeacién (DNP). Los errores, opiniones y omisiones

acuerdos preferenciales (Rodriguez son responsabilidad de los autores y no comprometen al DNP.
2007; Singh, 2010).
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COLOMBIA: ANALISIS DEL COMERCIO INTERNACIONAL

En Colombia, desde la apertura co-
mercial realizada a inicios de los afios
noventa, el consenso general ha sido
laexistenciade unarelaciénde causa-
lidad entre la apertura comercial y el
desempefio de la economia. Por ello,
gran parte de los andlisis y estudios
han intentado cuantificar el efecto
positivoonegativode laapertura sobre
la economia como un todo o sobre
sectores productivos especificos. En
la dltima década esta preocupacion
se ha concentrado particularmente
en identificar y evaluar los impactos
de los Tratados de Libre Comercio
(TLCs)y endeterminar instrumentos o
mecanismos que permitan diversificar
las exportaciones del pais.'

Apartirde 2013 el Departamento Na-
cional de Planeacion (DNP) plante6 un
proyectodeinvestigaciéndirigido,en
primera instancia, a la elaboracién de

estudios que proveyeran informacién
sobre las condiciones de demanda de
tres mercados con los cuales el pais
habia negociado y firmado un TLC:
Canad4, Estados Unidos y la Unién
Europea.? Y, en segunda instancia,
a la elaboracion de un estudio en el
que se analizara y comparara el perfil
comercial de Colombia, el nivel de
concentraciéon y sofisticacién del
comercio del pais, y su potencial ex-
portador con mercados especificos. El
articulo que se presentaacontinuacion
resume los principales hallazgos de
este ultimo estudio.?

Perfil general del
comercio de bienes

Enlocorridodel siglo,comparado con
Estados Unidos, Canadd y la Unién

Europea, Colombiaregistré un mayor
dinamismo tanto en las exportaciones
como en las importaciones. De acuer-
do conlas cifras de comercio exterior,
entre 2002y 2015 las exportaciones de
estos tres mercados se multiplicaron
por 2.2, 1.6 y 2.0, respectivamente;
y sus importaciones por cerca de 2.0
en todos los casos. En tanto que las
exportaciones de Colombia se multi-
plicaron por 3.0 y sus importaciones
por 4.3 (tabla 1).

Si bien el dinamismo comercial de
Colombiaentre 2002y 2015 permitié
que las exportaciones en términos per
cépita pasaran de US$290 a US$740,
y las importaciones de US$307 a
US$1.121, los valores per cdpita
alcanzados son considerablemente
bajos frente a Canad4, la Unién Eu-
ropea, y Estados Unidos. En cuanto
al indicador de apertura comercial de

Tabla 1. Comercio de bienes (2002 vs. 2015)

Importaciones CIF

Exportaciones FOB

Fuentes: Banco de la Republica, Dane, FMI y UN Comtrade - Calculos de los autores

2002 2015 2002 2015

4 US$ millones 11.975 35.691 12.695 54.058
" Colombia Per capita (US$) 290 740 307 1.121
% PIB 12.2 12.3 13.0 18.6

E_ o US$ millones 693.222 1.501.846 1.202.284 2.313.425
w=ee Estados Unidos Per capita (US$) 2.407 4.677 4174 7.205
— % PIB 6.3 8.3 11.0 12.8
sl US$ millones 252.584 408.804 222.440 419.693
‘*' Canada Per capita (US$) 8.067 11.412 7.105 11.716
o s % PIB 33.3 26.3 29.4 27.0
- US$ millones 2.595.390 5.265.358 2.557.585 5.116.267
Unién Europea (28) Per cépita (US$) 5.347 10.420 5.269 10.125

% PIB 26.4 32.3 26.0 31.3

! Algunos ejemplos que muestran este interés en Colombia son los siguientes: Departamento Nacional de Planeacion (2003),
Hausmann & Klinger (2008), y Volpe & G6mez (2009).
2 Canada: Andlisis del Comercio Internacional y Patrén de Importaciones por Provincia (2002-2012); Estados Unidos: Ana-
lisis del Comercio Internacional y Patrén de Importaciones por Estado (2002-2012); Unién Europea: Andlisis del Comercio
Internacional y Patrén de Importaciones (2007-2012). Esos estudios se encuentran publicados en la pdgina electrénica del DNP.
3 El presente articulo corresponde a la versién resumida del documento “Anélisis del comercio internacional colombiano y
diversificacién de exportaciones (2002-2015): Canad4, Estados Unidos y Unién Europea (2017)” publicado en la serie Archivos

de Economia - DNP, Documento 457.
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Colombia, la relacién de las importa-
ciones frente al PIB fue en promedio
del 15.4% entre 2002 y 2015 y del
14.5% en el caso de las exportacio-
nes. En 2015 la apertura comercial
de Colombia (18.6% importaciones/
PIB; 12.3% exportaciones/PIB) fue
mayor en ambos casos a la de Estados
Unidos, y menor que a la de Canada
y la Unién Europea.

Aldescomponerel comerciode bienes
de Colombia entre bienes mineros y
no mineros, se encuentra que de 2002
a 2015 las exportaciones mineras
acumuladas representaron el 47,1%
de las exportaciones totales del pais.
La participacion de las exportaciones
mineras en el total de exportaciones au-
mentd en casi 20 puntos porcentuales,
al pasar de concentrar casi el 30.0% de
las exportaciones en 2002 al 50.0% en
2015, con un valor histérico del 60%
en 2014, lo cual indica una creciente
dependenciade Colombiaenlas ventas
externas derivadas de productos del
sector minero.* Si se excluyen dichas
exportaciones del comercio de bienes
se encuentra que las ventas externas
de bienes no mineros se multiplicaron
por 2.2 durante el periodo de andlisis,
frente a 3.0 de las exportaciones totales
y 4.8 de las mineras.

Concentracion
del comercio

El aumento de la participacion de
la minerfa en las exportaciones ha
desplazado la importancia relativa
tanto de los productos del sector
industrial como la de los productos
agropecuarios. En 2002, el 53.2% de
las exportaciones eran industriales,
mientras que en 2015 representaronel
36.6%;en tanto que las exportaciones
del sector agropecuario pasaron del
16.5%en2002al 13.9%en2015.Esta

“Aunque en lo corrido del
siglo las exportaciones del
pais registraron un crecimien-
to continuo, estas fueron prin-
cipalmente responsabilidad
del sector minero. ,,

situacion contrasta con la observada
en las importaciones donde el sector
industrial registr una participacion
promedio superior al 92.0%, seguido
del sector agropecuario con una par-
ticipacién promedio mayor al 5.0%
(tabla 2).

Al llevar a cabo el analisis con
un mayor nivel de desagregacién
sectorial se corrobora la creciente
concentracion de las exportaciones
de Colombia en el sector minero. De
acuerdo con los valores del Indice
de Herfindahl Hirschmann (IHH)
normalizado, entre 2002 y 2008 la

canasta exportadora de Colombia
se encontraba diversificada a nivel
de ramas de actividad segin la Cla-
sificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU) Revisién 3; para
2009y 2010 la canasta estaba mode-
radamente concentrada; entre 2011y
2014 concentrada; y en 2015 mode-
radamente concentrada (gréafico 1)
De igual forma, al revisar el nimero
de ramas que representaron el 50%
de las exportaciones, se observa que
entre 2011 y 2014 dicho porcentaje
fue responsabilidad de dos ramas,
mientras que en 2015 se asocid a tres
ramas de actividad.

Tabla 2. Colombia: composicion sectorial de las
exportaciones/importaciones, participacion porcentual (%)

Sector

Agropecuario
Exportaciones FOB Minero
Industrial
Resto

Agropecuario
Minero
Industrial
Resto

Importaciones CIF

2006 2010 2014 2015

29.8 30.4 48.3 59.4 48.4
53.2 51.7 40.2 30.4 36.6
0.5 4.3 1.3 1.1 1.1

7.3 4.9 5.2 4.1 4.4
0.6 1.1 0.3 0.2 0.2
91.3 92.7 93.3 94.4 93.9
0.9 1.4 1.1 1.3 1.5

Nota: el sector agropecuario corresponde también a ganaderia, caza y silvicultura.

Fuente: Dane - Célculos de los autores.

*Entre 2002 y 2015 las importaciones sin mineria representaron el 99.4% del total
de las importaciones de bienes de Colombia.

5 Cuando el Indice de Herfindahl Hirschmann (IHH) normalizado toma valores
mayores a 0.18 se considera un mercado concentrado; entre 0.10 y 0.18 modera-
damente concentrado; y entre 0.0 y 0.10 diversificado (Duran & Alvarez, 2011).
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En el caso de las importaciones, el
IHH normalizado registré siempre
valores inferiores a 0.1, con un valor
promedio de 0.04, lo que permite
concluir que las importaciones de
Colombia han sido diversificadas al
considerar como unidad de analisis las
ramas de actividad de la CIIU (grafico

1). Particularmente, al examinar el
nimero de ramas de actividad que
alcanzan un determinado porcentaje
de las importaciones, se encuentra
que en la mayoria de los afios el 10%
correspondi6 a una rama, el 25% a 3,
el 50% a 8,el 75% a 16,y el 100% a
74 o mds ramas de actividad.

i Grafico 1. Colombia - Ramas de actividad
Indice de Herfindahl Hirschmann (IHH) normalizado

0.25
Concentrado
0.20
0.15 Moderadamente
concentrado

Diversificado

0.05

Exportaciones FOB

0.00

Importaciones CIF

2002 2004 2006

Fuente: Dane - Calculos de los autores.

2008

2010 2012 2014

i Grafico 2. Colombia - Socios comerciales
Indice de Herfindahl Hirschmann (IHH) normalizado

0.25
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0.15 .
Moderadamente Importaciones CIF
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Exportaciones FOB
0.05 |Diversificado
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Fuente: Dane - Calculos de los autores.
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2008

2010 2012 2014

Anivel de producto (equivalente a las
subpartidas arancelarias),se encuentra
un comportamiento similar al registra-
do anivel de ramas de actividad de la
CIIU.EIIHH normalizado indica que
entre 2002 y 2009 la canasta exporta-
dora fue diversificada; en 2010 pasé
a ser moderadamente concentrada;
entre 2011 y 2014 fue concentrada;
y en 2015 se clasificé nuevamente
como moderadamente concentrada.
Adicionalmente, se observa que entre
2010 y 2015 tan solo un producto de
exportacién participd del 25% de las
exportaciones totales, y entre dos y
tres productos concentraron el 50%.
En el caso de las importaciones, el
IHH normalizado refleja una canasta
diversificada durante todo el periodo,
con un valor promedio de 0.007. Por
su parte, el indicador de niimero de
productos para alcanzar determina-
do porcentaje de las importaciones
muestra que entre 2002-2015 el 25%
de las importaciones correspondid en
promedio a 16 productos y el 50% a
96 productos.

Encontraposicién,el IHH normaliza-
do paralas exportaciones segtin socio
comercial muestra que entre 2002 y
2015 existid unadiversificacién en los
destinos al pasar de un mercado alta-
mente concentrado aunodiversificado
(gréfico 2). Dicho comportamiento
se refleja también en la participacién
acumulada segiin el niimero de socios
comerciales, particularmente,en 2002
los principales cinco destinos concen-
traban el 66.6% de las exportaciones
y en 2015 participaron con el 50.0%.
En el caso de las importaciones, se
observaunasituacién opuesta, yaque
los cinco principales origenes de las
importaciones pasaron de concentrar
el53.8%en2002al 63.5%en2015;n0
obstante, el IHH normalizado segtin
socios comerciales indica un nivel
de concentraciéon moderado durante
el periodo (gréfico 2).
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Sofisticacion de
las exportaciones

A continuacién se presentan tres
indicadores que directa o indirecta-
mente permiten analizar el grado de
sofisticacion de las exportaciones. En
primer lugar, se presenta el Indice de
Especializacién de Krugman (IK),
el cual mide la diferencia entre las
estructuras de exportaciones o impor-
taciones por producto de un pais frente
al promedio del comercio mundial
o de un pais especifico (Krugman,
1991).5 Los resultados del IK de las
exportaciones para Colombia mues-
tran que entre 2002 y 2015 el indice
se ubico entre 1.20 y 1.38, sefialando
periodos alternos de auges y caidas,
donde predominé una estructura de
ventas externas diferente al patrén de
exportaciones del mundo (gréfico 3).

Ensegundo lugar, se presentael Indice
de Similitud (IS) que mide la seme-
janza de las exportaciones o importa-
ciones entre un pais y el mundo o un
mercado especifico.” Los resultados
del IS confirman que Colombia tiene
una estructura de exportaciones que
difiere de la mundial. Particularmen-

6 El Indice de Especializacién de
Krugman (IK) toma valores entre
0y 2, donde O significa que el pais
analizado presenta la misma estruc-
tura de las exportaciones mundiales,
mientras que valores cercanos a 2
indican que el pais es diferente al
patrén mundial.

7El Indice de Similitud (IS) puede
tomar valores entre 0 y 1. Un valor
cercano a0 indica que las estructuras
son diferentes y por tanto no existe
competenciaentre los mercados ana-
lizados.Porel contrario, siel valordel
indice se aproxima a 1 es indicativo
de que las estructuras comerciales de
ambos mercados son similares y por
tanto existe competencia entre ellos.

te, durante el periodo de anilisis el
indice fluctud entre 0.28 y 0.37, con
una tendencia a la baja entre 2008 y
2012 (gréfico 4).

En tercer lugar, de acuerdo con los
célculos realizados por The Obser-
vatory of Economic Complexity, se
presenta la metodologia del espacio
del producto y la ventaja expor-
tadora de Colombia para 2005 y

2010, informacién que se resume
en el gréifico de la red de parentesco
entre productos. En dicho gréfico
cada nodo representa una partida
del Sistema Armonizado a 4 digitos
y aquellas partidas mds sofisticadas
son las que tienen mds conexiones con
otros productos (Hidalgo, Klinger,
Barabasi & Hausmann, 2007). De
acuerdo con las convenciones, de
izquierda a derechase ubican los sec-

Grafico 3. indice de Especializacién de Krugman
Exportaciones de Colombia y el mundo
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Fuentes: Dane y UN-Comtrade - Célculos de los autores.

Grafico 4. indice de Similitud
Exportaciones de Colombia y el mundo
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tores segln su nivel de sofisticacion,
pasando desde productos de origen
animaly animales hastatransportey
productos varios.Los colores fuertes
representan las partidas en las que
el pais tiene ventaja comparativa
revelada en la exportacién del bien
(IVCR = 1) y los colores pasteles
corresponden alas partidas en las que
no se tiene dicha ventaja. A su vez,
el tamafio del nodo refleja el valor
de las exportaciones de la partida,
es decir, a mayor participacion de
las exportaciones del producto en las
exportaciones totales mayor serd el
tamafio del nodo.

En 2005 Colombia presentd ventaja
exportadora en 144 de las 1.241
partidas que componen la red; no

obstante, las partidas con ventaja
revelada fueron aquellas ubicadas
en la periferia del espacio del
producto. En dicho contexto, de
acuerdo con Hidalgo et al. (2007)
y Hausmann et al. (2011), para el
pais se hace cada vez mds dificil
desarrollar y sostener ventajas en
laexportacién de nuevos productos,
dado que aquellos en los que es ex-
portador intensivo presentan menos
conexiones entre si y, por tanto,
jalonan la exportacidén intensiva de
pocos productos frente a los que
impulsan aquellos mds sofisticados.
Por su parte, en 2010, el pais perdid
las ventajas conseguidas en afios
anteriores y aquellas partidas con
ventaja se ubicaron principalmente
en la periferia del espacio del pro-

ducto (gréfico 5). Particularmente,
en 2010 Colombia se ubicé como
exportador intensivo en 108 de
las 1.241 partidas que componen
el espacio del producto, 36 menos
que en 2005.

Potencial exportador
de Colombia

Para identificar fadcilmente las ramas
deactividad con potencial exportador
a continuacién se utiliza un diagra-
ma de dispersién que relaciona dos
indicadores: el Indice de Ventaja
Comparativa Revelada (IVCR) y
el Indice de Intensidad Importado-
ra (IIT). Los cuatro cuadrantes del

Grafico 5. Colombia: espacio del producto 2010
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diagrama permiten ubicar las ramas
de actividad en las que Colombia es
competitivo 0 no en su exportacion
con respecto a la vocacion importa-
dora por dichas ramas o productos en
un mercado especifico de interés. Los
resultados se presentan con respecto
a tres mercados: la Unién Europea,
Canadd y Estados Unidos para el
periodo 2013-2015. Periodo en el
que Colombia presenta ventaja com-
parativa (IVCR=1) frente al mundo
en la exportacion de ocho ramas de
actividad,asaber: Extracciony aglo-
meracion de hulla (CITU 101; IVCR
22.5); Fabricacion de productos de
hornos de coque (CIIU 231; IVCR
19.7); Extraccion de petroleo crudo
y de gas natural (CIIU 111; TIVCR
5.5); Produccion especificamente
agricola (CIIUO11;IVCR 3.8); Ela-
boracion de productos de molineria,
de almidones y productos derivados
(CIIU 154; IVCR 2.2); Produccion

especificamente pecuaria (CITU012;
IVCR 1.4); Fabricacion de produc-
tos de la refinacion del petroleo
(CITU232;IVCR 1.1);y Fabricacion
de vidrio y de productos de vidrio
(CIIU 261; IVCR 1.0).

Como se observa en el gréifico 6,
en 2013-2015 la Unién Europea
fue importador intensivo de un
total de 42 ramas de actividad, ya
que en términos relativos importd
una proporciéon mayor de lo que se
intercambié mundialmente de la
misma rama (cuadrantes [ y IT). Por
su parte, con respecto al comercio
mundial de bienes, de las ocho ramas
de actividad con vocacién exporta-
dora de Colombia cinco presentaron
complementariedad comercial con el
mercado de la Unién Europea (cua-
drante I): Produccion especificamen-
te agricola (CIIU 011); Produccion
especificamente pecuaria (CIIU
012); Elaboracion de productos de
molineria, de almidones y productos
derivados (CIIU 154); Fabricacion
de productos de hornos de coque
(CIIU 231); y Fabricacion de vidrio
yproductos de vidrio (CIIU 261).Las
tres ramas competitivas restantes no

) Grafico 6. indice de Ventaja Comparativa Revelada (IVCR) total de Colombia e
Indice de Intensidad Importadora (lil) total de la Union Europea por ramas de actividad, 2013-2015

1.8 Il Sectores no competitivos
con vocacion importadora
en la Unién Europea: 37

I. Sectores competitivos
con vocacién importadora
en la Union Europea:5

-5 0

5 10

_. 16
£ Pesca y cultivo de peces
g 1.4 Produccién pecuaria
- Molineria, almidones y derivados del almidén
'E 1.2 Prod. hornos de coque
g Vidrio y prod. de vidrio =
= Bl Produccion agricola
g 10 =)
‘D Petroleo crudo y gas natural
S Productos de la
£ 08 refinacion de petroleo
2 B Aglomeracién de hulla
o 06 = =
2
i 2
0.4
0.2 .
Ill. Sectores no competitivos IV. Sectores competitivos
sin vocacion importadora sin vocacion importadora
0.0 en la Unién Europea: 25 en la Union Europea: 3

15 20 25

indice de Ventaja Comparativa Revelada (IVCR)

Fuentes: Dane y UN-Comtrade - Célculos de los autores.
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Grafico 7. indice de Ventaja Comparativa Revelada (IVCR) total de Colombia e
Indice de Intensidad Importadora (lll) total de Canada por ramas de actividad,
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Fuentes: Dane y UN-Comtrade - Célculos de los autores.

presentaron vocacién importadora
conla Unién Europea (cuadrante IV).

En el caso de Canada, este mercado
present6 vocacion importadora en 35
ramas deactividad (cuadrantes [y IT); no
obstante,seregistracomplementariedad
comercial con Colombiatinicamenteen
tres ramas (cuadrante I): Elaboracion
de productos de molineria, de almido-
nes y productos derivados (CIIU 154);
Fabricacion de productos de hornos
de coque (CIIU 231); y Fabricacion de
vidrio y de productos de vidrio (CIIU
261); y en las restantes cinco ramas
que se clasificaron como competitivas
en Colombia el mercado canadiense
no presentd vocaciéon importadora
(cuadrante IV) (grafico 7).

Finalmente, con respecto al mercado
de Estados Unidos, el cual registré
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vocacién importadora en 28 ramas
de actividad (cuadrantes I y II), Co-
lombia presenta complementariedad
comercial con el mercado estadouni-
dense tnicamente en la Explotacion
depetroleo crudoy gas natural (CITU
111) (cuadrante I) (gréfico 8).

Conclusiones

Aunque en lo corrido del siglo las
exportaciones del pafs registraron un
crecimiento continuo, estas fueron
principalmente responsabilidad del
sector minero. Entre 2002y 2015, las
exportaciones colombianas fueron
principalmente mineras (47.1%)
y aumentaron su participacién al
pasar de concentrar casi el 30% de
las exportaciones en 2002 al 50% en
2015, conun valor histérico del 60%
en 2014. Mientras que las expor-
taciones del sector agropecuario e
industrial representaron en conjunto
el 56.6% en promedio.

En cuanto al grado de concentracién/
diversificacién por ramas de activi-
dad, el IHH normalizado sefala que
la canasta exportadora de Colombia
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) Grafico 8. indice de Ventaja Comparativa Revelada (IVCR) total de Colombia e
Indice de Intensidad Importadora (lll) total de Estados Unidos por ramas de actividad, 2013-2015
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Fuentes: Dane y UN-Comtrade - Célculos de los autores.

se puede considerar moderadamente
concentrada en 2015. En cuanto a la
evolucién del comercio, a partir de
2008 el 25% de las exportaciones
fue contribucién de solo una rama
de actividad productiva, en tanto
que en las importaciones no se re-
gistraron variaciones significativas y
se consideran diversificadas a nivel
de rama de actividad. Respecto a la
concentracion/diversificacién por
socios comerciales, se encontré
una mayor diversificacién en las
exportaciones en comparacion con
las importaciones.

Respecto al grado de sofisticacién de
las exportaciones de Colombia frente
al mundo, el Indice de Especializa-
ciénde Krugman y el Indice de Simi-
litud mostraron que Colombia tiene

una estructura de ventas diferente al
patrén de exportaciones mundiales,
lo cual presenta como principal impli-
cacién una dificultad para competir
en los mercados internacionales. De
otra parte, el andlisis de las ventajas
exportadoras de Colombia visualiza-
das con la metodologia del espacio
del producto evidencia competiti-
vidad en productos ubicados en la
periferia del espacio del producto,
caracterizados por su bajo nivel de
complejidad y bajo valoragregado,lo
que implica que para que Colombia
pueda posicionarse como exportador
intensivo de productos con mayor
grado de sofisticacién se deben
desarrollar nuevas capacidades que
le permitan al pafs no solo lograr la
ventaja exportadora, sino también
sostenerla en el tiempo.

Finalmente,en cuanto ala especiali-
zacién relativa de Colombia y la vo-
cacién importadora de los tres mer-
cados estudiados (la Unién Europea,
Canadd y Estados Unidos), se obser-
vaque muy pocas ramas productivas
exhibieron complementariedad entre
la vocacién exportadora por parte de
Colombiay lavocacién importadora
por parte de dichos mercados. Estos
resultados, por consiguiente, sefialan
laurgenciade reabrir el debate sobre
la politica comercial que requiere el
pais, su vinculacién con la politica
de desarrollo productivo, y, asimis-
mo,los mecanismos necesarios para
que Colombia desarrolle ventajas
exportadoras en las ramas que re-
gistran fuerte vocacién importadora
en los mercados con los cuales tiene
TLCs vigentes. ini=
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Contienda electoral 2018:
un analisis probabilistico *

posconflicto (2016-2017), el pais ha entrado ya en “modo electoral” de cara al periodo presidencial

E n medio de un preocupante clima de descontento social y de expectativas sobre la consolidacion del

2018-2022. Este resulta ser un momento propicio para armar un “arbol probabilistico electoral” con
base en los sondeos de preferencias electorales que se han ido conociendo. Anif ha organizado este mapa
electoral teniendo en cuenta las alianzas partidistas que estarian dando apoyo a los cuatro candidatos

con mayores preferencias electorales de cara a la primera vuelta presidencial (ver diagrama 1).

Organizaciones partidistas y candidatos

Alaizquierda del espectro politico aparecen el Polo Democra-
tico y la Alianza Verde. El Polo tendria como principales
candidatos al senador Robledo; al exalcalde de Bogota
Petro; y,eventualmente,alaexministra Clara Lépez
(aunque recientemente ella ha anunciado que
contempla la posibilidad de lanzarse via

recoleccion de firmas por desavenencias

con su partido). Por el lado de la

Alianza Verde, figuran la senadora

Claudia Lépezy el exalcalde de

Medellin y exgobernador de

Antioquia Sergio Fajar-

do (este también

&

.

* Corresponde al Informe SemanalNo. 1367 del 12 de juniode2017.
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Diagrama 1. Primera vuelta presidencial: 4 candidatos posibles

(Situacion a mayo de 2017)

= B o X
lzquierda Partido de laU Partido Liberal Partido Conservador Centro Democratico
Clara Lopez, G. Petro, S. Fajlardo R. Barr(-:‘ras, JC. Pinzon, JF. Cristo, JM. Galan, A Ordéfez. ML Ramirez . Duque, C. Holmes TrujiIIo,.
J. Robledo C. Lopez S. Diaz-Granados H. De La Calle ’ MR. Guerra, LA. Ramos, R. Nieto
66% ‘ 33% 100|% 66|% 33\% 3§% 66% 100%
3 mill. 2.3 mill. 1 mill. 2 mill. 3.7 mill.
Alianza lzquierda G. Vargas Lleras H. De La Calle Alianza Derecha
lzquierda g:(TiS;T LlaU P. Liberal Cons:r;/a dor lzquierda P. Liberal Derr?sg:;?ico P. Conservador
66% 100% 100% 66% 33% 33% 33% 100% 66%
2 mill. 4.7 mill. 0.3 mill. 5 mill.

Fuente: elaboracién Anif con base en Registraduria Nacional del Estado Civil.

contempla lanzarse con su propio
movimiento, a pesar de haber sido
cofundador de la “nueva” Alianza
Verde en 2010).

En el centro del espectro politico
aparecen el partido de la U (lidera-
do por Santos desde el gobierno) y
también los partidos tradicionales
(liberal y conservador). El partido
de la U ha venido presentando como
posibles candidatos presidenciales al
senador Barreras, al exembajador en
Washington Pinzén y al exministro
de comercio Diaz-Granados. Por el
Partido Liberal figuran aspirando el
senador Galén, el exnegociador De la
Calle y el exministro del interior Cris-
to. El Partido Conservador ha venido
explorando las precandidaturas de
la exministra de comercio y defensa
Ramirez y del exprocurador Ordofiez.
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Finalmente, a la derecha del espectro
politico estd el Centro Democritico,
donde figuran como precandidatos
los senadores Duque y Guerra; los
exministros Holmes y Nieto; y el
exgobernador Ramos.

La primera vuelta
presidencial

Esta amplia baraja de precandida-
tos parece converger hacia cuatro
posibles candidaturas en la primera
vuelta. Por ejemplo, la izquierda
podria unirse en torno a la dupla
Polo + Alianza Verde y cobijar alli
a cerca del 66% de los votantes de
izquierda, alcanzando los 2 millo-
nes de votos (extrapolando aqui lo
ocurrido en la pasada eleccién pre-
sidencial). El Partido Liberal iria en
solitario a la primera vuelta (posi-

blemente con un candidato como
De la Calle), pero bajo este escena-
rio tan solo contaria con una tercera
parte de los votantes de ese partido
(es decir unos 300.000 votos).

Ahora bien, los dos grandes compe-
tidores en esa primera vuelta segu-
ramente serdn el exvicepresidente
Vargas Lleras y el candidato de la
alianza de centro-derecha resultante
del Centro Democritico y de una
porcién del Partido Conservador.
Imaginar las proporciones parti-
distas de esta alianza es complejo e
incierto, pero por el momento supon-
dremos que ella ocurriria a favor de
la candidatura de Vargas Lleras en
las siguientes proporciones: 100%
de la U; 66% de los liberales; 33%
de los conservadores; y 33% de la
izquierda (replicando aqui el apoyo
que esta le ha dado a Santos II). De
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ser asi, su votacion podria acercarse
a los 5 millones de votos.

Entre tanto, la alianza de centro-
derecha, a favor de un candidato
endosado por Uribe (atin por de-
finir),también se nutriria de estas
fuentes: el Centro Democrético
uribista al 100%; y un 66% de
los votantes conservadores (tra-
dicionales). Bajo este escenario,
el candidato de centro-derecha
tendria a su favor también cerca
de 5 millones de votos (practica-
mente igual que Vargas Lleras).

La segunda vuelta
presidencial

Lo anterior implicaria que a la se-
gunda vuelta presidencial estarian
pasando el exvicepresidente Vargas
Lleras y el candidato de la alianza de
centro-derecha (ver diagrama 2). El
problema para la alianza de centro-
derecha es que no tendria mucho
espacio politico para pensar en in-
crementar de forma significativa su
votacién (por limitacién de alian-
zas), mientras que el “candidato

oficialista de la continuidad” podria
recurrir al pivote de la izquierda (tal
como lo hizo Santos II).

De ocurrir asi, hemos estimado que
hastaun 50% de los tradicionales vo-
tantes de izquierda y practicamente
todo el Partido Liberal (rechazando
el Uribismo) pasarian a apoyar en
segunda vuelta la candidatura de
Vargas Lleras. Esto implicaria al-
canzar cerca de 5.5 millones a favor
de Vargas Lleras, pero cabe anotar
que en este caso la diferencia seria
tan solo de 500.000 votos sobre el
Uribismo, un margen de triunfo de
soloel 10%,no muy lejos del margen

de error de las encuestas, que es del
orden del 5%.

En sintesis, estas estrategias elec-
torales de los diversos partidos nos
indican que, durante la segunda
vueltapresidencial de mayo-junio de
2018, Colombia estaria replicando
la incertidumbre que se vivio con
ocasion del Plebiscito SINO de la
paz durante las votaciones del 2 de
octubrede 2016.Como serecordard,
enaquellaocasion serechazaronen
las urnas los Acuerdos de Paz de La
Habanal, por el estrecho margende
60.000 votos (0.5% de la votacion),
ver Comentario Economico del Dia
29 de noviembre de 2016.

Arbol probabilistico
electoral 2018-2022

Sin embargo, a pesar de la anterior
afirmacion,cuando consideramos pro-
babilisticamente la situacién electoral
(con la informacién hoy disponible)
el grado de incertidumbre es mucho
menor del que setiene a primera vista.
Lo primero que debemos resaltar es
que la existencia de los partidos y
sus alianzas (antes comentadas) en

Diagrama 2. Segunda vuelta presidencial: contendores posibles

(Situacion a mayo de 2017)

+

G. Vargas Lleras

Vicepresidente Liberal

Alianza Derecha

[
Cambio ) . .
Radical lau P. Liberal P. Conservador lzquierda Centro Democratico P. Conservador
100% 100% 100% 33% 50% 100% 66%
5.5 millones 5 millones

Fuente: elaboracién Anif con base en Registraduria Nacional del Estado Civil.
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realidad tan solo dan probabilidad
de participacidn en la primera vuelta
alos cuatro candidatos ya sefialados
(no a los 20 que por allf figuran).

En efecto, al utilizar las encuestas
electorales mas recientes (Cifras &
Conceptos, Datexco e Invamer) se
tiene lo siguiente. En primera vuelta,
el exvicepresidente Vargas Lleras
puntea, pero con una favorabilidad
electoralde soloel 12%.Le seguirian
la posible alianza de 1a derecha (8§%)
y la alianza de la izquierda (7%).
El candidato liberal tan solo figura
con el 4% de intencién de voto (ver
diagrama 3). Nétese que, salvo por
este dltimo, las tres primeras for-
mulas electorales muestran empate
técnico al no superar el margen de
error muestral.

Sin embargo, al construir el arbol
probabilistico electoral con sus dos
mangas electorales de la segunda
vuelta (Vargas Lleras vs.Alianzade la
Derecha; o Vargas Lleras vs. Alianza
de la Izquierda) encontramos que
(factorizando los resultados de prime-
ra vuelta) el escenario Vargas Lleras
vs. Alianza de la Derecha tiene una
probabilidad de ocurrencia del 52%,
mientras que la manga Vargas Lleras
vs. Alianza de la Izquierda arroja una
probabilidad de ocurrencia del 48%
(con diferencias dentro del margen
de error).

Ahora bien, tomando los datos de las
encuestas que revelan preferencia
electoral para la segunda vuelta y
normalizando (al 100%), se obser-
va que Vargas Lleras ganaria en la
segunda vuelta en ambos escenarios.
Enefecto, Vargas Llerasvs. el centro-
derecha ganaria 67% vs.33% y Var-
gas Lleras vs. la izquierda ganaria
mds fdcilmente,71% vs.29%.De esta
forma, Vargas Lleras obtendria una
probabilidad acumulada del 69%,
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Diagrama 3. Arbol de probabilidades electorales
en Colombia para 2018

Sondeo

| German Vargas Lleras 19%

Cambio Radical

|Alianza Derechal 8%

Alianza Izquierda I 7%

Humberto de la Calle 4%
Liberal

Probabilidad

German Vargas Lleras

Cambio Radical 67%

52%

I Alianza Derechal 33%

Probabilidad

German Vargas Lleras
Cambio Radical

Alianza Izquierda |

1%

48%
29%

Fuente: célculos Anif con base en Datexco, Invamer y Cifras & Conceptos.

superando ampliamente tanto a la
alianza de la derecha, que llegaria
a una probabilidad acumulada del
17%,como alade laizquierda(14%),
ver diagrama 4.

Porltimo,cabe recordar que este mis-
mo tipo de andlisis de probabilidades

electorales acumuladas lo realizé Anif
paralas elecciones presidenciales que
llevaron al poder a Santos I (en 2010)
y Santos II (en 2014); en ambos casos
acertamos con un afio de antelacion
(ver Informe Semanal No. 1011 de
febrero de 2010 e Informe Semanal
No. 1208 de marzo de 2014). sni=

Diagrama 4. Probabilidades electorales acumuladas en Colombia
(Mezcla: Sondeo + Probabilidad)

German Vargas Lleras - Cambio Radical || 69%

| Alianza Derecha

17%

Alianza Izquierda I 14%

Fuente: calculos Anif con base en Datexco, Invamer y Cifras & Conceptos.
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Productividad multifactorial
y crecimiento de largo plazo

en Colombia *

Swan (1956), la productividad multifacto-

rial ha sido identificada como el principal
determinante del comportamiento del PIB-real
en el largo plazo. Como se sabe, el crecimiento
economico se puede explicar como la suma de la
acumulacion de los factores de produccion (capi-
tal y trabajo) y el aporte de la productividad que
subyace del uso de dichos factores. Ahora bien, la
literatura empirica del crecimiento ha demostrado
que la asimetria en el crecimiento del ingreso per
capita se explica por las diferencias en materia
de productividad multifactorial entre paises y no
por la simple acumulacion de estos (ver Easterly
y Levine, 2001).

Desde los desarrollos pioneros de Solow y

* Corresponde al Informe Semanal No. 1357 del
3 de abril de 2017.

En los ultimos afios, ha revivido la discusion
sobre la hipétesis del llamado “estancamiento
secular”. Segin dicha hipétesis, las economias
desarrolladas estarian atrapadas en equilibrios
subdptimos por cuenta de sus débiles demandas
agregadas, lo cual se refleja particularmente en
sus bajos niveles de productividad. En efecto, las
mds recientes cifras del Conference Board revelan
que la Productividad Laboral (PL) de los paises
de la OCDE se expandi6 tan solo un 0.8% durante
2011-2015, muy por debajo de los niveles del 2%
de hace una década. Asimismo, la Productividad
Total de los Factores (PTF) habria registrado
crecimientos practicamente nulos en el periodo
de referencia (vs. expansiones del 0.8%-1% una
década atrds). Alli han pesado lastres referentes a:
1) un menor ritmo de innovacidn; ii) declives en la
calidad educativa; iii) desafios demograficos (por
cuenta de los pensionados de la era de los baby
boomers); y iv) fallas en la provision de bienes
publicos, dado el alto endeudamiento de dichas
economias (ver Comentario Econdomico del Dia
22 de marzo de 2017).

Por su parte, el mundo emergente se ha visto
fuertemente afectado por la caida en el precio
de los commodities, lo cual ha tenido graves
implicaciones para América Latina. All{f la caida
enlaproductividad haresultado atin mds marcada,
reduciéndose a niveles del 0.5% anual en la PL
durante el dltimo quinquenio (vs. 1.5%-1.7%
una década atrds) e incluso con preocupantes
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contracciones del -0.9% en la PTF
(vs. +0.2% una década atras). Todo
ellohaimpedido que laregién alcance
un elevado grado de diversificacién
productiva y, con esto, una rdpida
convergenciahacialosniveles de PIB
per cépita de los paises desarrollados,
contrario a lo ocurrido en los paises
del Sureste Asidtico donde la PL
se expandié un 5.2% en el dltimo
quinquenio y la PTF un 0.7%.

Este uso ineficiente de los recursos
en la regién ha llevado a que el
crecimiento se haya apalancado casi
exclusivamente en la acumulacién
de los factores capital y trabajo,
dejando de lado determinantes
fundamentales como el cambio
tecnoldgico, el progreso técnico y
la eficiencia productiva. La mala
noticiaes que lamencionadareversion
en el precio de los commodities ha
implicado pérdidas de crecimiento
potencial en el rango 1%-1.5%,
dada la incapacidad de aprovechar

el ciclo de auge para adelantar las
reformas estructurales necesarias para
aumentar los niveles de productividad.
Particularmente grave ha sido el caso
de Brasil, donde las contracciones de
su PTF a ritmos del -1.5% durante
el dltimo quinquenio han implicado
crecimientos potenciales de soloel 2%
(vs. 3.5%-4% un quinquenio atras),
ver gréfico 1.

En el caso de Colombia, la PL ha
registrado expansiones nulas en los
ultimos afios, mientras que la PTF
se ha contraido en promedio un
-0.3%. Ello responde, en parte, a la
vulnerabilidad del pais frente a los
commodities, lo cual ha causado una
pérdida de crecimiento potencial del
1%-1.5%, llevandolo hacia el rango
3%-3.5% actualmente (vs.losniveles
del4%-4.5% hace unos afios). En esta
notaanalizaremos el comportamiento
delaPTF en laeconomia colombiana
y sus perspectivas para los préximos
dos afios.

¢Qué ha pasado con
la PTF en Colombia?

La PTF o productividad multifacto-
rial, definida como el componente
del crecimiento del PIB no explicado
por la acumulacién de los factores
productivos, ha tenido un pobre de-
sempefio histérico. Como se observa
en el cuadro 1, la PTF en Colombia
habria crecido un 0.2% promedio
anual durante 1960-2016 (enlineacon
el pobre desempefio de la regién), un
registro claramente insuficiente para
apalancar un crecimiento sostenido
del PIB-real superior al 4%-5% anual.
Por componentes, el crecimiento de
largo plazo del PIB-real se ha expli-
cado en un 55% por los incrementos
en la acumulacién de capital y en un
41% por el factor trabajo, dejando el
aporte de la PTF en solo un 4%.

Este pobre desempeiiode laPTF esta
detrds del insuficiente crecimiento
delargo plazo de laeconomia colom-

Grafico 1. Crecimiento sostenible de largo plazo: Chile, Peru, Brasil y Colombia

(%)
Proyeccion
6
Crecimiento Potencial
4 u 4.0 Per(i------------- 3.8
28 Col.-============: 3.0
22 2.8 Chile---========--- 3.3
2-0/.2.5 Latam---===-===--- 2.0
2 =14
X
0
-2
-4
-6
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Fuentes: calculos Anif y JPMorgan.
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Cuadro 1. Productividad Total de los Factores (PTF),
contribucion de los factores capital y trabajo al crecimiento del PIB y Productividad Laboral (PL)

(%)
Periodo Contribucion de K Contribucion de L Crecimiento del PIB
1960-1969 1.9 1.6 1.4 4.8 1.5
1970-1979 3.0 1.6 1.1 5.7 2.2
1980-1989 2.6 3.3 -2.5 3.4 -2.8
1990-1994 24 1.6 0.3 4.3 1.0
1995-2000 1.9 0.9 -1.3 1.4 -0.1
2001-2003 1.3 0.5 0.9 2.7 1.9
2004-2006 1.7 0.3 3.5 5.6 5.0
2007-2009 2.2 1.6 0.3 4.0 1.1
2010-2012 2.3 22 0.5 49 0.9
2013-2014 2.5 1.1 1.1 4.7 2.7
2015-2016 23 0.8 -0.6 25 1.0
2017-2018 22 0.3 0.0 25 1.9
1960-1975 24 1.4 1.4 5.1 2.1
1976-1999 2.5 22 -1.2 3.5 -0.8
2000-2016 2.0 1.2 0.9 4.0 2.0
1960-2016 2.3 1.7 0.2 41 0.9

Contribucion al PIB

Fuente: célculos Anif con base en Dane y Banco de la Republica.

biana,el cual permanecié dentro del
rango del 3.5% al 4% durante 1960-
2014,descendiendo incluso hacia el
3%-3.5% durante 2015-2016 (segtn
lo comentado). Esta baja producti-
vidad explica, entre otros factores,
la imposibilidad de llevar nuestro
ingreso per cdpita a converger hacia
el de las economias desarrolladas.
Durante el primer periodo (1960-
1975), el comportamiento de la PTF
promedi6 un 1.4% anual, gracias a
los impulsos iniciales generados por
la Sustitucion de Importaciones (SI).
Sinembargo, posteriormente nuestra
PTF se estancé al caer a ritmos del
-1.2% anual durante 1976-1999,
lo cual estuvo asociado al “ago-
tamiento de la SI” y al poco éxito
que tuvo sucomplementariedad con
las exportaciones no tradicionales
(especialmente industriales).

Durante 2000-2016, 1a PTF se recu-
peré al lograr crecer al 0.9% anual,
pero ello también resultd insuficiente
parasostener en el tiempo crecimientos
del PIB-real superiores al 4% anual,
como se evidencié en la reciente
desaceleracion de 2015-2016,dada la
reversaen los términos de intercambio.
Esto dltimo ha estado aparejado a
contracciones del -0.6% en la PTF
durante 2015-2016, probablemente
observdndose expansiones nulas
durante 2017-2018. Esto conllevara
pobres crecimientos del PIB-real a
ritmos del 2.5% anual durante dicho
periodo (ver cuadro 1).Allfharesultado
evidente laincapacidad delaeconomia
colombiana para virar su aparato
productivo desde el minero-energético
hacia la agro-industria exportadora,
dados los persistentes lastres en la
agenda interna de competitividad del

pafs,a pesar de la mejora institucional
en materia de estructuracién de los
proyectos de infraestructura.

Causas estructurales del
pobre desempeiio de la
PTF en Colombia

Es claro que la economia colombiana
presenta claras ineficiencias pro-
ductivas asociadas al elevado Costo
Colombia. Dentro de los principales
obstaculos que impiden lograr ma-
yores tasas de crecimiento de la PTF
figuran: i) los aun elevados costos
laborales del 50%, a pesar de la dis-
minucién de 13.5pp (3% del ICBF +
2% del Sena +8.5% de lasalud) segin
lo estipulado en la Ley 1607 de 2012;
ii) la pobre calidad de la infraestruc-

of AINIE junio 2017

55



56

PRODUCTIVIDAD MULTIFACTORIAL Y CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO EN COLOMBIA

tura local, agravada por los elevados
costos logisticos; y iii) los altos cos-
tos energéticos poco competitivos a
nivel internacional, lo cual afecta el
desarrollo industrial del pais. En el
frente tributario, si bien la Ley 1819
de 2016 logré reducir el Imporrenta
empresarial de niveles del 43% hacia
el 33% en el horizonte 2017-2020,
ello se harifa después de un costoso
periodo de transicion. Esto por cuenta
de la inhabilidad en arbitrar nuevos
recaudos para las personas naturales
(ver Informe Semanal No. 1347 de
enero de 2017).

En efecto, durante las ultimas déca-
das, la economia colombiana utiliz6
mads intensivamente el factor capital,
lo que causé que la relacion Capital/
Trabajo se elevarade 0.3 a 0.6 en la
actualidad (ver gréafico 2). Detrés de
este acentuado incremento en el uso
del capital se encuentra el encareci-
miento relativo del trabajo, donde
su relacion P /P, cay6 de 100 en la
década del noventa a solo 72 en 2016
(ver gréfico 3).

Dicho abaratamiento relativo del capi-
tal fue precisamente lo que, con buen
criterio, traté de corregir la Adminis-
tracién Santos durante 2010-2012.En
ese entonces las principales medidas
tuvieron que ver con: i) laeliminacién
de la exencién por inversiones en
activos fijos a través de la Ley 1430
de 2010; ii) el aumento en la tasa im-
positiva (efectiva) al capital, pasando
del 37.1% en 2007-2009 al 43.3%
en 2013-2014, resultante de sumar
el Imporrenta (25%), el CREE (9%,
pero con una tasa efectiva del 10.8%,
dada su mayor base tributaria) y el
Impopatrimonio (7.5%, suponiendo
patrimonios de $3.000 millones y una
rentabilidad del 10% sobre este); y
iii) el abaratamiento en el costo del
trabajo mediante la eliminacién de
13.5pp (=3% del ICBF + 2% del Sena
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Grafico 2. Evolucion de la relacion capital/trabajo
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.

Grafico 3. Evolucién del costo relativo del capital (P, /P))
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+ 8.5% de la salud) de los sobrecostos
no salariales, segun lo estipulado en
la Ley 1607 de 2012.

Estas medidas lograron incrementar el
preciorelativo PK/PLde 52 en 2010 al
rango 60-61en2013-2014 (despuésde
la aprobacion de la Ley 1430 de 2010
y de la Ley 1607 de 2012) y a 65-72
en 2015-2016 (agravado por el efecto
de la devaluacion cambiaria). Duran-
te 2017-2018, esta relacion PK/PL
se mantendria relativamente estable
alrededor de 70-71. Ello obedeceria a
efectos encontrados provenientes de:
i) la inercia salarial proveniente del
desaciertotécnico dela Administracion
Santos de incrementar (por segundo
ano consecutivo)el SMLatasasdel 7%
(superior a lo sugerido por la férmula
universal: var. % SML=5.7% inflacién
+ 0% PL); ii) la menor tributacion
empresarial a las firmas lograda en la
Ley 1819de 2016 (seginlodiscutido);
y iii) los incrementos en el precio de la
maquinaria importada, por cuenta de
ladevaluacion peso/ddlar (aunque esté
por verse alli el efecto de la reduccion
arancelariadel llamado plan Colombia
Repunta). Persiste entonces el desafio
de lograr un mayor abaratamiento del
factor trabajo, a través de profundizar
la sustitucién de cobros parafiscales
por mayor tributacion.

Otro factorestructural que haimpedido
el despegue definitivo de la PTF es el
mal estado de la infraestructura local,
como lo evidencian los pobres punta-
jes que alcanza Colombia en nuestro
nuevo Indice de Competitividad Vial
y Logistica-ICVL (ver revista Carta
FinancieraNo.177 demarzode2017).
Nuestros cdlculos sugieren que Colom-
bia ha estado “rajada” en materia de
competitividad vial y logistica durante
los ultimos quince afos, pues el ICVL
nunca sobrepasa puntajes de 3 (sobre
5).Elloapesar de las mejoras recientes
en la institucionalidad del sector de

“Infortunadamente, la destorcida minero-energética

llegé sin que Colombia hubiera avanzado de forma sig-

nificativa en su dotacion de infraestructura, por lo cual
la PTF cayé un -0.6% durante 2015-2016. Ademas,
nuestros modelos indican que la PTF de Colombia
mostrara un crecimiento nulo durante 2017-201 8,,

infraestructura,lideradas conbuentino
técnico por la ANI-FDN desde 2011.
Las ganancias futuras en materia de
PTF dependeran de la rapidez con la
que el pais mejore su calificacion en
dicho ICVL, lo cual nos permitiria
aprovechar de mejor maneralos TLCs,
que cobijan cerca del 70% de nuestra
canasta exportadora.

Conclusiones

En sintesis, hemos visto cémo el pais
mostré un pobre desempeilo en ma-
teria de ganancias en productividad
multifactorial. Asi, el crecimiento
histérico de la PTF promedi6 solo
un 0.2% anual durante 1960-2016,
igualando el pobre registro observado
en América Latina.

Infortunadamente, la destorcida
minero-energética llegd sin que Co-
lombia hubiera avanzado de forma
significativaen sudotacion de infraes-
tructura, por lo cual la PTF cay6 un
-0.6% durante 2015-2016. Ademas,

nuestros modelos indican que la PTF
de Colombia mostrard un crecimiento
nulo durante 2017-2018. Ello es el
resultado de los pocos avances que se
han presentado en lo relacionado con
la agenda interna de competitividad
durante los dltimos afios, a pesar de
las mejoras logradas en los frentes
institucional y tecnolégico.

Todo lo anterior ha causado una pér-
dida en el crecimiento potencial de
Colombia hacia un 3%-3.5% anual
respecto del 4%-4.5% de hace unos
afos. Lograr compensar dichas pér-
didas de potencial requerird avanzar
en las tareas pendientes referentes a:
i) una reforma laboral que reduzca
aun mas los costos no salariales, sus-
tituyéndolos por mayor tributacion;
ii) unareforma pensional que permita
tapar un hueco fiscal que sobrepasael
4% del PIB cada afio; iii) una mayor
velocidad en la construccién de la
infraestructura multimodal de calidad
y el mejoramiento de los servicios
logisticos asociados; y iv) una mejora
sustancial enlacalidad de laeducacién
y de la justicia. iz
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¢En qué quedoé la reforma
al sector justicia? *

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1361 del 2 de mayo de 2017.

58 | cf ANIi= junio 2017

1991 sembré grandes esperanzas de progreso en Golombia,

especialmente en lo relativo a: i) profundizacion de la des-
centralizacion politica y fiscal; ii) mayor acceso a la seguridad social
(sistemas solidarios de pensiones y salud); y iii) mejoras en materia
de aplicacion pronta de la justicia. Diversos estudios nos permiten
concluir que, efectivamente, Colombia ha avanzado sustancialmente
en lorelativo al sistema de descentralizacion politico-fiscal y también
en lo referente al régimen de seguridad social. Anif ha calculado que
el gasto publico con “tinte social” se ha incrementado en Colombia
del 7% en 2002 a cerca del 9%-10% del PIB en afos recientes, seiial
de ese volcamiento hacia “lo social”, aunque es evidente que todo
esto se hubiera podido lograr con mayor eficacia (menor gasto y mejor
tino en el logro de los objetivos).

M as de veinticinco aios atras, la Reforma Constitucional de
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¢EN QUE QUEDO LA REFORMA AL SECTOR JUSTICIA?

Infortunadamente, no se puede concluir
lomismo enel campo de laRama Judi-
cial de Colombia (ver Informe Semanal
No.1097 deoctubrede2011).Pareceria
que este sector se hubiera convertido
en el receptor de buena parte de la
problematica politico-social del pafs,
sin que hasta la fecha haya mostrado
la eficiencia requerida para tornar en
realidad el lema de “pronta justicia”.

Al respecto, las reformas del sector
justicia han sido recurrentes fracasos.
En octubre de 2011, Anif alert6 a
Santos I sobre la grave situacién de la
justicia e hizo un llamado a un rdpido
tratamiento de choque operativo para
lograr su descongestion y reformar
al Consejo Superior de la Judicatura
(CSJ), dada su baja productividad,
politizacién y corrupcién (ver Co-
mentario Econdémico del Dia 10 de
agosto de 2016).

Santos I finalmente opt6 por impulsar
reformas constitucionales en 2012.
No obstante, el gobierno descubriria
que dicho intento de reforma esta-
ba “contaminado” con beneficios
carcelarios para delincuentes bien
conectados con la Rama y el Con-
greso. Asi, Santos I tuvo que recurrir
a mecanismos extraordinarios para
derogar la reforma constitucional ya
aprobada por el Congreso.

Hacia mediados de 2015 culmind
una “tercera ola” con la Reforma
al Equilibrio de Poderes (Acto
Legislativo No. 002 de 2015) (ver
diagrama 1) concentrdndose en: i) la
defuncidon del CSJ y de la Comisién
de Acusaciones del Congreso; ii) la
prohibicién de la reeleccidn presi-
dencial; y iii) procesos de reeleccién
delas Altas Cortes. Infortunadamen-
te, la Corte Constitucional (CC) ha

“ Después de la tradicional y bajisima credibilidad

que ostentahistéricamente el Congreso, ahora el des-

greno administrativo y hasta la corrupcion del sector

justicialo han hecho escalar ala segunda entidad con
peor reputacion en el pais. ,,

Lamentablemente, un afio y medio
mas tarde, el sector justicia se sumiria
en sumds profunda crisis, incluyendo
paros, pugnas entre las Altas Cortes
y la Procuraduria, todo esto agrava-
do por la corrupcién para reclamar
mesadas pensionales adicionales por
parte del sector justicia (ver Informe
SemanalNo. 1159 de febrerode 2013).
Se llegd a sugerir una Constituyente
focalizada en reformar el sector jus-
ticia (pero un llamado similar y de
mayor cobertura por parte de las Farc
termind por hundir nuestraestrategia).
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“revivido” al CSJ (enlo que tiene que
ver con su Sala Administrativa) y ha
reversado la desaparicién de la Co-
misién de Acusaciones (asegurando
la persistencia de la impunidad para
los altos funcionarios del Estado).

Por tal motivo, y con miras al Plan
Decenal de Justicia 2017-2027, se
havenido discutiendo nuevamente la
urgenciade realizar una gran reforma
ala justicia. Como veremos, los ele-
mentos centrales estarian enfocados
en: i) modernizacién operativa de

la justicia, asegurdndose de dotarla
de infraestructura que le permita le-
vantar y procesar los casos de forma
eficiente (electrénica y con segui-
miento en tiempo real); ii) adoptar
tratamientos de choques operativos
que permitan descongestionar rapida-
mente el aparato judicial; iii) definir
unaultimainstancia;iv) limitar el uso
delatutela;y v) adoptar mecanismos
de seleccion de los Altos Magistrados
de las Cortes que repliquen el éxito
logrado en el Banco de la Reptiblica
(BR), donde en veinticinco afios no
ha ocurrido un solo escdndalo de
corrupcién y donde se ha logrado
controlar la inflacién a niveles de
un digito frente a la persistencia del
20%-30% anual del siglo anterior.

Problemas de la justicia

Los numerosos problemas del sector
justicia tienen graves repercusiones
sobre el bienestar del pais. Los dafios
en materia de credibilidad del sector
justicia, de sus Altas Cortes, de sus
juzgados y del sector carcelario son
graves, pero dificilmente cuantifi-
cables (ver Comentario Econdémico
del Dia 14 de abril de 2016). No
en vano, después de la tradicional
y bajisima credibilidad que ostenta
histéricamente el Congreso, ahora
el desgrefio administrativo y hasta la
corrupcién del sector justicia lo han
hechoescalaralasegundaentidad con
peor reputacion en el pafs. Algunas de
las problemdticas se relacionan con:

Las numerosas huelgas de la Rama
Judicial, donde se han causado gra-
ves congestiones judiciales y costos
millonarios al sistema, siendo un
hecho que es anticonstitucional y
que expresamente viola los dicté-
menes de la Corte Constitucional
(CC) sobre el no derecho a la
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Diagrama 1. Organigrama de la Rama Legislativa después de la Reforma al Equilibrio de Poderes
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huelga en los “servicios publicos
esenciales” (ver Articulo 56 de la
Carta Politica de Colombia). Buena
parte de la problemidtica estriba en
dos cuestiones estructurales: i) en
Colombia, la CC contintda siendo
un “rey de burlas” por parte de sus
propios colegas del CSJ, pues la
burocracia judicial parece obedecer
ala“saladisciplinaria” del CSJ y no
ala CC;yii) el Ejecutivo ha venido
dando sefiales erradas al premiar con
reajustes salariales por encima del
promedio del sector ptiblico (10% en
2015 vs.el 8% general) esas huelgas
reiterativas del periodo 2008-2016.

Asimismo, hay un grave problema
carcelario (ver graficol). Colombia
continda viviendo un verdadero
drama humanitario en sus carceles:
1) elevado hacinamiento (a pesar de
las “6rdenes” perentorias de las Altas
Cortes paraacabarlo); ii) impunidad
rampante (con los culpables en las
calles y con inocentes sin juicios
ni condenas en dichas carceles);
1i1) desatencion médica (atin con
Caprecom liquidado y “reinventa-
do” bajo la égida de Cafesalud); y
iv) con extorsién permanente en su
interior, pagando gruesas sumas a
sus carceleros (amparados en cinco
sindicatos del Inpec) para que estos
les preserven a los reos “el patio”,
“su cama” o para que les den “ser-
vicios VIP” (de narcotraficantes)
con celulares ilegales o visitas
conyugales (“encaletadas™) (ver
Comentario Economico del Dia 16
de agosto de 2016).

La Corporacién Excelencia en la
Justicia (CEJ) ha realizado estudios
de diagndstico del sector justicia en
Colombia, distinguiendo los proble-
masde: i) accesoalajusticia (barreras
culturales, geograficas,econdmicas,
etc.); ii) falta de independencia ju-
dicial debido a interferencias de los

62 |cf ANIE marzo 2016

medios de comunicacion, falta de
autonomia de los jueces y deficien-
cias en informacién y su manejo;
iii) inseguridad juridica (carencia
de “fuentes del derecho” y pobre
aplicacién de la “jurisprudencia”
existente); y iv) baja efectividad de
la Rama Judicial proveniente de fa-
llas administrativas, deficiencias en
inversién y tecnologia,y carencia de
seguimiento alas 6rdenes impartidas
por la propia justicia (ver Informe
SemanalNo.1319 de junio de2016).

Alliresulta claro que dicha problema-
tica tiene fallas tanto por el lado de la
oferta de justicia como por el lado de
la demanda de justicia. Mientras que
la oferta tiene que ver con problemas
burocrdticos y de bajasistematizacion,
los de demanda se relacionan con
barreras alas denuncias,intimidacién
y/o sensacién de impunidad.

¢Cual es el meni de op-
ciones para dar solucio-
nes al sector justicia?

Los elementos centrales de la reforma
deberian centrarse en: i) modernizar
la justicia, asegurdndose de dotarla de
infraestructura que le permita levantar
y procesar los casos de forma eficiente
(electrénica y con seguimiento en
tiempo real); ii) adoptar tratamientos
de choques operativos que permitan
descongestionarrdpidamente el aparato
judicials iii) definir una dltima instancia
judicial en la que la CC deberia ser la
ultima instancia en todos los frentes in-
terpretativos del alcance de la Constitu-
cién, incluyendo los pronunciamientos
frentealaCIDH;yiv)limitarelusodela
tutela,donde este instrumento no podra
operar para desafiar fallos judiciales o
conciliaciones, pues para ello estdn los
tribunales y las Altas Cortes.

Grafico 1. Evolucion de la situacion juridica
de los reclusos en Colombia
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Ademds, Anif considera que el modelo de seleccidn
de los Altos Magistrados de la Rama deberia repli-
car el existente para el Banco de la Republica (BR),
donde es el Presidente de la Repiblica el que debe
asumir su responsabilidad para garantizar idonei-
dad profesional, sin diluir dicha responsabilidad en
postulaciones ‘“cooptadas” por otras Ramas y con
“elecciones” tendenciosas por parte del Congreso
(tal como ha venido ocurriendo).

El Gerente de la Rama Judicial, asi como los
miembros de dedicacién exclusiva al CGJ (Consejo
del Gobierno Judicial), deberd mostrar liderazgo
técnico-gerencial para elevar la baja productividad
que actualmente muestra la Rama en Colombia
(http://anif.co/sites/default/files/uploads/LIBRO-
JUSTICIA-11.pdf). Los requisitos para ser Gerente
de la Rama deberian ser garantia para ello: admi-
nistrador profesional con 20 afios de experiencia,
de los cuales 10 deberdn estar relacionados con el
sector publico. Sin embargo, han prevalecido los
intereses politicos debido al pernicioso sistema de
postulacién y eleccién (arriba comentado).

Los puestos habilitados paraexpertos deberian cubrir:
uno el drea de sistemas; otro el drea de finanzas; y el
tercero los temas de manejo presupuestal, tal como lo
ha venido promocionando la Corporacién Excelencia
en la Justicia. Pero mds alld de lo ordenado por las
leyes, es bien sabido que el éxito gerencial radica
en la calidad del capital humano alli asignado y en
evitar que sean los sistemas de cooptacidn interna los
que perpetien la mediocridad (ver Informe Semanal
No. 956 de noviembre de 2008).

Recientemente, la Comision Interinstitucional de la
Rama Judicial, compuesta por los presidentes de las
Altas Cortes, el Fiscal General y un representante de
los funcionarios y empleados de la Rama, ha pedido
que se convoque una Asamblea Nacional Constitu-
yente, focalizada exclusivamente en el tema de la
reforma a la justicia. Esto con el fin de poder avanzar
después de que la propia Corte Constitucional dejara
sin piso buena parte de la reforma de 2015-2016. Es-
tando ya en periodo de posconflicto y con la guerrilla
desmovilizdndose, el “fantasma” de la Constituyente
manejada por las Farc deberia haber desaparecido,
para asi habilitar al nuevo gobierno de 2018-2022 en
este frente que le ha sido tan esquivo tanto a Uribe
I-1 como a Santos I-11. Nz
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Giorgio Trettenero
Secretario General de FELABAN

ienvenido a Carta Fi-
nanciera Sr. Trettenero.
Usted ha sido el Se-
cretario General de la
Federacion Latinoame-
ricana de Bancos (FELABAN) por
casi seis afos. ;Como encontrd
esta entidad a su llegada?
¢Guales son los objetivos de FE-
LABAN a corto y mediano plazo,
teniendo en cuenta la importan-
cia de la banca para el creci-
miento econdémico regional?

GIORGIO TRETTENERO: Yo llegué a
FELABAN después de ser banque-
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ro por més de treinta afios. Trabajé
para bancos peruanos, chilenos y
espafoles. En general, he trabajado
en dreas como la banca corporativa,
la banca para la Pyme y la atencién
amicroempresas. He trabajado en la
modalidad de consumo o hipotecaria,
en medios de pago y, de dos lados,
del lado de los negocios, y del lado
del riesgo, entonces eso me ha dado
un gran bagaje que me sirvié para
llegar a FELABAN.

Asi, al llegar pude ver a la Federa-
cién como un banquero y no desde
la 6ptica politica. ; Cémo encontré a
FELABAN? Yo encontré unaentidad

con muchos retos que afrontar para
lograr representar a la banca latinoa-
mericana. Por eso, nosotros lo que
buscamos es una mayor represen-
tatividad, identificar cudles son las
necesidades de los banqueros, para
dénde quieren ir, qué quieren de los
gremios que los representan.

Para ello, realizamos una encuesta a
todos los banqueros de los 620 bancos
que tenemos en la regién, en los 19
paises,eincluimos alos gobernadores
que los representan en el Consejo de
FELABAN (usualmente el presidente
y vicepresidente de la asociacidon de
bancos local). Con esa gran carta
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de navegacion logramos alinear los
intereses de las asociaciones banca-
rias, de los bancos y de los comités
técnicos que tenemos. FELABAN
manejacercade diez comités técnicos
en temas como el comercio exterior,
la tecnologia, la innovacién, donde
confluyen economistas y abogados,
y con la encuesta logramos definir
el norte de esos comités y eso sirvié
muchisimo para convertir a FELA-
BANenunaunidadestratégicaanivel
general delabancay que larepresente
adecuadamente.

Ahora, ;cudles son los objetivos de
FELABAN a futuro? Les cuento que
en la dltima reunién sobre Planea-
miento Estratégico que se hizo aqui
en Bogot4, con presencia del Direc-
torio de FELABAN, el Ministro de
Hacienda de Colombia y el equipo
de la Superintendencia de bancos,
se definieron cuatro grandes ejes. El
primer eje es el de la innovacién. Lo
que estamos buscando es, a través de
la innovacion, transformar a nuestra
banca en una banca digital integral.
Ese es nuestro objetivo primario.
En este tema hay que definir qué es
exactamente la banca digital y hay
que identificar las capacidades que
debe tener un banco para acceder a
la banca digital. En este tiltimo caso,
hay que definir qué tipo de capital
humano requiere un banco: antes era
un ejecutivo A con estudios tipo A,
ahoraserequiere otro tipo de personas,
que sepan interpretar los consumos en
redes sociales, etc. Esono existiaantes
y ahora hay que aprenderlo. Para todo
esto, vamos a diseflar una encuesta
de conocimiento y necesidades de la
banca digital en la region.

El segundo eje es mantener nuestro
trabajo en el frente regulatorio. Noso-
tros como FELABAN, para manejar
el tema de regulacién, nos ponemos
deacuerdoy conversamos mucho con

los superintendentes de los paises por
intermedio de una asociacidn que es
como lade bancos, y que es la super-
visorade las Américas (ASBA).Con
ellos trabajamos bastante y vemos
las preocupaciones de la banca en
materiade supervisién y mantenemos
undidlogo ptiblico. Vemos, por ejem-
plo, el modelo estdndar para riesgo
de crédito propuesto por el Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea.
En este caso, hemos comentado
varios documentos y hemos hecho
varias intervenciones para asegurar
su correcta implementacién, o la
implementacién mds adecuada en
la regién.

El tercer eje es la inclusién financie-
ra. Esta también es parte del foco de
FELABAN, pues nuestra banca estd
muy preocupada y busca siempre
mejorar el desarrollo de la inclusién y
laeducacion financiera. Mds adelante
les cuento en detalle qué hemos veni-
do haciendo en el frente de inclusién
propiamente dicho. El dltimo gran
eje de nuestra agenda es el tema del
lavado de activos y las politicas para
prevenirlo. En una pregunta mds ade-
lante te detallo que estrategia tenemos
para atacarlo y prevenirlo.

C.F.: Anif realiz6 reciente-
mente una investigacion para
FELABAN y la CAF acerca de
“sobrerregulacion bancaria

y los efectos en la inclusion
financiera”. Una de las conclu-
siones de dicho estudio es que
la ausencia de un adecuado
analisis de costo-beneficio ha
conllevado “inflacion regulato-
ria” sobre el sector bancario,
lo cual afecta negativamente el
proceso de inclusion financiera
regional. Por el lado regulato-
rio, luego de la crisis financie-

ra internacional 2007-2013, se
han incrementado los manda-
tos regulatorios y macropru-
denciales, donde sobresale,
por ejemplo, Basilea lll. ;Cual
son los retos regulatorios que
tiene la region para acoplarse
a este nuevo escenario mun-
dial de mayor regulacion sin
afectar los avances de inclu-
sion financiera recientes?

GIORGIO TRETTENERO: Hoy en dia por
suerte nuestra banca es una banca
capitalizada con indicadores de
solvencia al ritmo del 14%, cuando
Basilearecomiendaun 8.5%-10.5%.
Ahora, estudios como el que trabaja-
mos con Anif muestran el interés de
la banca de la regién por saber qué
estd pasandoen el frenteregulatorioy
como nos puede afectar ladenomina-
da“inflaciénregulatoria”. Nosotros,
desde FELABAN, coincidimos con
las conclusiones del estudio de Anif
que muestran que un exceso de re-
gulacién puede afectar y frenar los
procesos de inclusién financiera y a
eso hay que ponerle cuidado. Es de-
cir, no es que no creamos importante
que la banca esté protegida y tenga
reservas de capital, pues esto nos ha
hecho fuertes, pero hay que tener un
limite, porque si no vamos a dejar de
ser competitivos ante todos los costos
en los que debemos incurrir.

Ahora otro punto que yo tengo en
la cabeza es que este exceso de
regulaciéon puede ir en contra del
tema de estabilidad financiera. Esto
porque hoy en dia para que un banco
esté en el mercado tiene que incurrir
en muchos gastos (por ejemplo,
comités como el de auditoria, el de
riesgo, el de compliance) y eso solo
lo pueden asumir bancos grandes,
ni siquiera los bancos medianos
pueden asumirlo. Entonces, esos
gastos (que vienen de laregulacién)
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podrian estar provocando (y seria
unalocura) que labanca se concentre
Unicamente en grandes jugadores y
eso no es lo que se quiere, se quiere
es una banca atomizada, eso seria
mucho mds ideal, pero bueno esto es
un tema mucho mds personal, algo
que yo he pensado personalmente.

Por otro lado, es importante destacar
que cuando haces una encuesta de
inclusién financiera a nivel regional
(nosotros la hicimos a través de un
Reporte sobre Inclusién Financiera),
encuentras que los obstdculos mas
grandes para la inclusion financiera
son: i) la informalidad econémica;
ii) la escasa educacién financiera;
y iii) la pobreza. Esto significa que
la tasa o la forma de dar crédito no
son importantes para la inclusion,
segun esta encuesta. Asi, yo podria
agregar que, dadas las respuestas de
la encuesta, las condiciones de la
region hacen que todo sea diferente
al comparar con paises desarrollados,
porque las realidades son diferentes,
luego hay que tener en cuenta que las
regulaciones de los paises desarrolla-
dos no pueden ser aplicadas de igual
forma en paises como los nuestros.
Es decir, en los paises desarrollados
hay bajos niveles de pobreza, la in-
formalidad es bajay sthay educacién
financiera, luego las regulaciones
de ese entorno pueden no ser las
mds eficientes en paises de América
Latina donde justamente hay todos
esos problemas. Ojald logremos que
las normas que salgan sean lo mas
reales y se ajusten a nuestra realidad
y que no sea un estdndar tnico. No
podemos seguir con estdndares de
comparabilidad porque lo que puede
pasar es que para cumplir estdnda-
res internacionales terminemos no
ddndoles créditos, por ejemplo, a
nuestros microempresarios porque
los estdndares estdn hechos para
economias altamente desarrolladas.
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C.F.: Siguiendo con lo ante-
rior, por el lado de la inclusion
financiera, ;cuales son los
avances que América Latina
ha hecho en este frente en los
ltimos afnos? ;Qué desafios
se vislumbran para la proxima
década en este tema?

GIORGIO TRETTENERO: Para contes-
tarles esto voy a usar las cifras del
Findex 2015 (Encuesta Mundial de
Inclusién Financiera del Banco Mun-
dial). Un primer conjunto de cifras
muestra la medicién que se hizo del
nimero de adultos mayores de 15
afios que contaban con una cuenta
en el sistema financiero en 2011 y
2014 en diferentes regiones a nivel
mundial. Las cifras muestran que,en
2011, América Latina partia casi en
nivel igual que Asiadel Sury Africa;
y después de tres afios (2014),lacifra
de América Latina (51%) superaba
la de Africa (34%), la de Asia del
Sur (46%), alcanzamos a Europa del
Este que nos llevaba ventaja y redu-
cimos la brecha con Asia del Este.
Obviamente estamos por debajo de
los paises de la OECD (94%), pero
ellos no tienen niveles de pobreza
tan altos, luego esas cifras con ellos
pueden no ser comparables.

Un segundo conjunto de cifras
proviene de la medicion de adultos
mayores de 15 afios que contaban con
una tarjeta débito en 2011 y 2014.
Alli también se puede ver el salto de
América Latina (del 29% al 41%).
Y dicho salto ha implicado que la
regién pasé el nivel de Europa del
Este (37%), de Asia del Sur (18%),
del Medio Oriente (9%) e incluso
superamos el promedio mundial
(40%), lo que es una buena noticia.
Estos dos conjuntos de cifras mues-
tran algunos de nuestros avances en
inclusioén al compararnos con otras
regiones del mundo.

(Qué ha pasado luego de 20147 Pues
hemos visto caidas en el crecimiento
(no solo en América Latina, sino en
el resto del mundo) y esto deberia
afectar la inclusion financiera. Es 16-
gico que si no logras crecer a niveles
del 3%-4% , pues no puedes mantener
los niveles de riqueza y los canales
de inclusion. No obstante, ain no
sabemos cudl es la magnitud de este
hecho (esperemos que sea bajo en el
promedio de la regién). En algunos
paises serd mayor que en otros porque
la desaceleracién ha sido més fuerte
en unos que en otros.

Hacia el futuro esperamos que, pese
alafase de menor crecimiento actual,
podamos mantener avances en in-
clusion a través de la transformacién
digital y el uso de tecnologias en
el sistema financiero. En efecto, el
sistema financiero debe trabajar en
la reduccion de costos regulatorios,
trabajar en innovacion, disminuir los
costos operativos, y para todo ello
hay que transformarnos en una banca
digital. Conesto, podremos mejorar lo
que es el acceso y el uso de productos
en linea y reducir el uso del efectivo
con todas las ventajas que esto trae.

C.F.: El activismo regulatorio,
para atacar acciones de lavado
de activos y financiacion del
terrorismo (LAFT) y narcotrafi-
co, ha llevado a que las enti-
dades financieras reduzcan o
eliminen la oferta de algunos
productos-servicios por los
onerosos costos de cumpli-
miento normativo. Este fend-
meno se conoce como “de-
risking”. Segun el FMI, esto se
extiende principalmente a los
sistemas financieros del Cari-
be y cerca de la frontera con
Estados Unidos, afectando los
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Alejandro Vera, Vicepresidente de Anif y Giorgio Trettenero, Secretario General de FELABAN.

negocios de remesas, corres-
ponsales y trade finance. ;De
qué magnitud es este fendme-
no en el resto de América Lati-
na, en general, y la Alianza del
Pacifico, en particular? ;Qué
efectos tiene este fenomeno en
los empresarios de la region?
¢Es posible contrarrestarlo?

GIORGIO TRETTENERO: Esa pregunta
es compleja porque esta informacién
es reservada y la manejan los bancos
corresponsales con su banco, y no es
publica. Lo que si te puedo decir es
que este de-risking se estd presen-
tando principalmente en la banca
norteamericana, y también les puedo
decir, no con datos sino gracias a los
comentarios que recibo de banqueros
tanto norteamericanos como nuestros,
que laAlianza del Pacifico,sale mejor
librada a este respecto.

Ahora, cudles son los efectos de este
fenémeno? Vamos a ver un efecto en
los empresarios y en los banqueros.
Hoy en dia, nuestros empresarios
no tienen una linea de defensa o un
jefe o director de seccién interno
que aplique la normatividad en este
frente, luego termina siendo la banca
el juez que hace cumplir las leyes
que se ponen en este frente de lavado
de activos. Y esto no deberia pasar.
El banco no es que el que conoce
al cliente (proveedor) de su cliente,
el que mejor lo conoce es el mismo
cliente del banco.Asi,son los clientes
de los bancos (los empresarios) los
que deben tener una linea de defensa
en este frente de lavado de activos,
deben tener un jefe de cumplimien-
to que ataque este frente desde la
misma empresa, que conoce mas
a sus proveedores que los propios
bancos y, por ello, puede identificar

las transacciones y su origen con
mayor facilidad.

Eseneste frente que se debe capacitar,
que se debe avanzar. Pero, mientras
tanto, creo que el sistema financiero
estd haciendo un buen trabajo en este
aspecto.De hecho,hace poco hicimos
unaencuesta (queno les puedorevelar
completa porque es privada) sobre
c6mo ha evolucionado el tema de las
recomendaciones que hace el Grupo
de Accion Financiera Internacional
(GAFI) sobre lavado de activos, y la
respuesta fue favorable pues se estdn
cumpliendo dichas recomendaciones.

El frente en que ahora se esté tra-
bajando es la efectividad del GAFI.
Esto tiene dos planos de accion: que
se establezcan las normas y, después,
que las normas incluyan una penalidad
por incumplirlas.
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Ahora, volviendo sobre los efectos
principales del cumplimiento de esta
regulacién de lavado de activos que
generan de-risking,lo que si me tiene
muy preocupado como representante
de la banca es la pérdida de corres-
ponsales, de lineas de crédito. Yo he
hablado con banqueros norteamerica-
nos y ellos me dicen que las normas
norteamericanas de lavado de activos
son complejas y generan unos costos
y unas multas (que ponen las propias
entidades norteamericanas) que hacen
dificil tener una sucursal
que genere rentabilidad.
Luego termina sucedien-
doquelosbancos sesalen
denegocios en laregion.

(Cémo contrarrestar
esto? Hemos hablado
con el Tesoro y los regu-
ladores norteamericanos
y ellos han dicho que
no hablan con el sector
privado. Entonces la
via para dialogar es
gobierno-gobierno. Pero
el que entiende los pro-
blemas, el que los sufre
y sabe cémo atacarlos
es el sector privado. Por
ello, lo que debe hacerse
es que el sector privado
y la banca de cada pafs
de América Latina con-
venzan de los problemas
de esta regulacion tan estricta a sus
gobiernos para que estos hablen di-
rectamente con el gobierno de Estados
Unidos. Al final lo que queremos como
banca es que todos nos pongamos de
acuerdo y todos estemos tranquilos.
Todos queremos que se controle el
lavado de activos y la corrupcion,
estamos totalmente en contra de esto,
pero “no queremos ser los mejores en
elcementerio”. Es decir,no queremos
que no haya negocio porque no se
quiere administrar el riesgo.
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C.F.: Los avances tecnoldgicos
han generado la aparicion del
fenémeno Fintechs. Ese con-
cepto de “financieras tecnolo-
gicas” o “disruptores digitales”
hace referencia a las platafor-
mas virtuales que ofrecen un
amplio espectro de servicios
financieros a través de la
tecnologia (paginas de internet,
aplicaciones de teléfonos celu-
lares, etc.) y se ha venido popu-
larizando en los ultimos afos.

Todos queremos que se
controle el lavado de acti-
vos Yy la corrupcion, esta-
mos totalmente en contra

de esto, pero “no quere-
mos ser los mejores en el
cementerio”. Es decir, no
queremos que no haya ne-
gocio porque no se quiere
administrar el riesgo.

¢Cual es el avance que han
tenido los Fintechs en América
Latina? ;Usted y FELABAN ven
esto como una amenaza para el
negocio financiero tradicional o
como una herramienta comple-
mentaria?

GIORGIO TRETTENERO: Mucho se ha ha-
blado de este tema y de que la banca se
vaaacabar con la llegada de la tecnolo-
gia. Nosotros no lo vemos asf, la banca
es la columna vertebral del sistema

financieroy delaeconomia,y decimos:
“bienvenida la tecnologia, bienvenidos
los Fintechs”. Nosotros vemos esta
irrupcién como una oportunidad, una
oportunidad para llegarles mejor a los
clientes,parabajarlos costos,paradarle
facilidades al cliente. De hecho, nuestro
objetivo es ir hacia una banca integral
que incluya el tema digital.

(Coémo va el desarrollo de esto? Yo
lo veo progresando, ya se estdn ar-
mando plataformas para contar con
los Fintechs, para que los
bancos aprovechen estas
tecnologias, ya se estdn
armandoeventos y exhibi-
cionesdeestas tecnologias
para buscar las que mejor
sirvan a los propésitos de
todos, incluyendo el sis-
tema financiero. Algunas
de estas tecnologias no
tienen €xito, sobreviven
las mejores, las que tie-
nen experiencia y eso es
importante y positivo.

Ahora, lo que si es im-
portante tener claro es
quién vigila estos nuevos
desarrollos y cudles sonsus
requerimientos de capital.
Esto porque eso debe ser
igual para estas nuevas tec-
nologias, asi como para los
bancos, todos deben tener
las mismas reglas de juego. La compe-
tencia es importante, pero no puede ser
que la banca asuma toda una “inflacién
regulatoria” y el resto (los que le compi-
ten) no.Lasreglas paratodos deben estar
claras desde el principio. Los Fintechs
deben armar sus capitales y su esquema
de trabajo de forma transparente, eso es
lo mejor para todos.

En la regién, ;qué paises estdn ade-
lantados en Fintechs? Te diria que
Brasil, que por tamafio también es el
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mds grande, pero alld también ese es
un proceso que tiene que madurar.

Yo estoy muy metido en el tema de
Fintechs,de cOmo buscar acercamien-
tos con el sistema financiero. Yo creo
que el tema de la tecnologia es parte
de la solucién y que debemos migrar
hacia un esquema de banca digital. Y
este tema de banca digital es todo un
tema de filosofia interna de los bancos,
de gestion, de negocio, de tener las ca-
pacidades (porque es muy diferente el
enfoque tradicional al enfoque digital),
de cultura. Pero paramigrar se necesita
apoyo para la banca en capacitacion,
en temas técnicos, que les permitan
avanzar en esta transformacion. Yo lo
que veo es que en la regién todos los
bancos grandes ya estdn en el enfoque
digital, falta ver qué pasa con la banca
mediana y pequeia.

A Nvel
nersonal

C.F.: En Carta Financiera tam-
bién nos gusta conocer un poco
mas de la vida personal de los
principales dirigentes del pais
y de la region, si nos lo permi-
ten. ;Cuales son sus hobbies?
¢A que dedica su tiempo libre?
¢Gomo se ha acoplado un pe-
ruano a la vida en Colombia?

GIORGIO TRETTENERO: Yo tengo una
pasion que es el golf e intento prac-
ticarlo cada vez que puedo, aunque
la verdad es que puedo muy poco,
pero aprovecho las oportunidades.
Ademds, me gusta el running. De
hecho, cada vez que puedo voy con
mi seflora a hacer caminatas de 10
0 15 o 20 kilémetros y lo hacemos
seguido aqui en Bogota.

Tengo muy poco tiempo libre porque
viajo mucho por el trabajo, asi que
el poco tiempo libre que tengo lo
dedico a la familia al 100%. Busco
aprovechar a mis hijos todo lo que
puedo, porque ya cuando crezcan no
va a ser lo mismo.

Mi familia y yo vivimos en Bogoté
hace cerca de diez afios y estamos
felices. El colombiano, en general,
y el bogotano, en particular, es muy

calido con el extranjero. Nos senti-
mos como en casa. Tal vez lo dnico
que nos falta es el mar, pues aqui no
estd a cinco minutos como en Lima,
sino a una hora en avién. De todas
maneras, hay tierra caliente cerca (1-2
horas) y alld aprovechamos la piscina
y €s0 compensa un poco.

C.F.: Dr. Trettenero, gracias por
recibirnos en su oficina. 4nf=
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( DONDE ANIF SE PARAPETA PARA ESCUDRINAR LA AGENDA DE INVESTIGACIONES ECONéMICAS)

Proyecto sobre deshacer los hechos:
Una amistad que cambié nuestras mentes *

Libro escrito por: Michael Lewis

Gomentado por: Sergio Clavijo

#1 Nrw Yerk Timer Best-selling Author

MICHAEL
LEWIS

THE

UNDOING
PROJECT

A Friendiklp Thar Changed Crur Minds
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n esta obra el autor usa su magis-
Etral habilidad descriptiva para

“psicoanalizar” a dos persona-
jes mundialmente conocidos: Daniel
Kahneman (Premio Nobel de Econo-
mia, aio 2002) y Amos Tversky (Pre-
mio MacArthur, prematuramente falle-
cido a los 59 aiios, quien seguramen-
te lo habria acompaiiado en ese Pre-
mio Nobel). Ambos son psicélogos de
profesion, ambos israelitas compro-
metidos con la guerra antiarabe; am-
bos incansables trabajadores; pero
con personalidades muy diferentes,
afortunadamente complementarias.

AquiMichael Lewis,al mejor estilo de
su exitoso libro The Big Short (2010),
usa su afinada pluma para adentrarse
en las personalidades de estos psic6-
logos multifacéticos. Asi, Danny y
Amos terminarian por hacer grandes
aportes al entendimiento de la econo-
mia, la medicina, la historia y hasta la
dindmica del mundo deportivo; se trata
de una amistad que... “transformaria
nuestras mentes”.

Lewis describe un Danny inseguro de
si mismo, en una bisqueda permanente
de reconocimientos y carifio, lo cual
le otorgaria la virtud cientifica de
siempre estar dudando de la validez de
sus multiples hipdtesis; mientras que
Amos es presentado como un stiper
dotado filosofo-matematico, habil es-
tratega militar-guerrero, sinceramente
humilde (gracias a la seguridad que le
daba conocer bien sus virtudes y sus
defectos), lo cual le granjearia amplio
reconocimiento y afecto por parte del
mundo académico.

En el fondo, y por cuenta de haber
invertido arduo trabajo intelectual
conjunto por cerca de dos décadas
(1973-1992),Danny y Amos saben que
se trata de una “genialidad conjunta”.

* M. Lewis (2017), The Undoing Pro-
Jject (W. W. Norton & Company, New
York - London).



El primero no sabria cémo probar o refutar
sistemdticamente sus dudas cientificas sin
la “practicidad” del segundo, mientras que a
Amos su seguridad lo llevaba siempre al plano
asertivo de concluir que estaban en el camino
correcto del “descubrimiento”...

Pero, al final (1992-1996), ese proyecto de vida
conjunta Danny-Amos también se “des-hizo”.
Igual ocurrié con la hipétesis-libro en que
estaban trabajando sobre cémo los seres hu-
manos analizan en retrospectiva los hechos
de la vida; es decir, una teoria sobre “cémo se
des-hacen los hechos” (... ;Qué tal si en vez
de esto, yo hubiera hecho aquello?). Los capi-
tulos finales sobre “el divorcio” Danny-Amos
son solo equiparables a la nostalgia que nos
despierta el climax en que McCartney-Lennon
(1967) compusieron su famosa obra “A Day
in the Life”, cumpliendo ahora los 50 afios
de celebracion.

Danny entré en depresion por el supuesto bajo
reconocimiento obtenido a nivel académico,
aunque muchas universidades de Estados Uni-
dos se lo “peleaban”, pero no Harvard. Entre
tanto, a Amos le diagnosticaron un céncer que
se lo llevo en tan solo un afio, estando en el
climax de su carrera, tras haber sido vinculado
alaAcademiade Ciencias de Estados Unidos y
con sillas profesorales en Harvard y Princeton
(pags. 296-297).

A pesar de los rumores, no se trataba de una
pareja gay, pues cada uno contaba con sus
matrimonios e hijos (aunque el de Danny
colapsaria). A la postre, la intensa amistad
termind carcomida por los “celos” intelectua-
les, donde la generosidad de Amos tampoco
le alcanzé para reconocer que Danny podria
sobrevivir sin él.

Los aportes de esta dupla al mundo del “com-
portamiento humano” fueron multiples: i) el

contraste entre “la felicidad y el arrepentimien-
to” (con grandes aplicaciones a la economia
y al tratamiento médico); ii) el “razonamiento
enmarcado” (framing-thinking),el cual explica
como los diagnésticos y las conclusiones suelen
alterarse de forma dramadtica en funcién del
“entorno” en que se aborde la problematica;
iii) los conceptos de “utilidad vs. des-utilidad”,
con grandes aplicaciones al mundo probabilisti-
co;iv) los llamados “sesgos de confirmacién”,
donde solo se tiende a aceptar informacién
que ayuda a ratificar nuestras hipétesis; y
v) la importancia de distinguir entre niveles
vs.variaciones de las variables (pags.270-277).

A pesar de los rumores, no
se trataba de una pareja gay,
pues cada uno contaba con
sus matrimonios e hijos
(aunque el de Danny colap-
saria). A la postre, la intensa
amistad terminé carcomida
por los “celos” intelectuales.

Pero tal vez la hipdtesis mds controversial y
la que mds réditos le dio a esa dupla Danny-
Amos ha sido la referida a “la inconsistencia
en las decisiones del ser humano”, tanto en
lo econémico como en lo social. Dicha in-
consistencia genera errores sistemdticos; mas
aun, el ser humano tiende a ser consciente de
estas fallas cognoscitivas y, aun asi, comete
errores sistematicos.
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Esta hipdtesis contradice directamente, por
ejemplo, aquella sobre las “expectativas racio-
nales” (bajo la cual se han otorgado otros tantos
Premios Nobel de Economia), ver Anif (2012).
Recordemos que, bajo las expectativas racionales,
no existirian errores sistematicos, sino que estos
serian atribuibles a la “informacién incompleta”
o al manejo asimétrico de la informacién.

Ahora bien, tras leer con detenimiento la obra
de Kahneman (2011) sobre su dualidad deciso-
ria entre Pensamiento I (rdpido y superficial)
y Pensamiento II (lento y razonado), me llevo
la impresién de que el debate sobre formacidn
de expectativas continda abierto, sin un claro
ganador. Por ejemplo, si bien son evidentes las
inconsistencias en las decisiones microindividua-

les (pugna permanente entre pensamiento rapido
vs. lento), todavia las teorias de Danny-Amos se
quedan cortas a la hora de entrar a explicar “las
decisiones colectivas”.

Enefecto,en el campo de las decisiones colectivas,
la historia y la sociologia de Olson, Hirschman
o Ferguson (2012) resultan muchos mds ttiles y
atinadas. Estono demerita, paranada,los aportes
de Danny-Amos a nivel de politicas de Estado a
partir de las decisiones micro. Por ejemplo, Thaler
y Sustein (2008) han hecho grandes aportes sobre
“leves-ayudas” (nudges), por parte del Estado, que
terminan por beneficiar las decisiones individuales
en temas tan cruciales como el ahorro pensional,
los servicios de salud o la calidad alimenticia en
las escuelas publicas. 4ni=
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