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EDITORIAL

Desafios de
politicaeconémica
2019

de la crisis global de 2007-2008 y cua-

tro anos desde el inicio de la recupera-
cion reciente de 2014-2018. Gracias a esta re-
cuperacion sincronizada, en 2018 se logro una
expansion del PIB-global a ritmos del 3.2% (si-
milar ala de 2017). Esta recuperacion global ha
sido satisfactoria si tenemos en consideracion
la menor liquidez y alzas de +225pb en los dos
ultimos anos en la tasa de referencia del Fed.
Dicha tasa alcanzo niveles del 2.5% al cierre de
2018 y actualmente se pronostica que llegaria
al 2.75% hacia finales de 2019, tras solo un alza
a lo largo de este ano (en vez de las 3-4 que se
tenian en mente seis meses atras, e incluso, las
probabilidades implicitas en el mercado de fu-
turos sugieren expectativas de estabilidad du-
rante todo 2019).

I I a pasado una década desde el estallido

El turbulento afio 2018 estuvo marcado por cuatro
episodios de abruptas caidas en los mercados finan-
cieros, siendo especialmente fuerte lo ocurrido du-
rante noviembre-diciembre. Mientras que los precios
del petrdleo cayeron un -35% en el dltimo trimestre
(descendiendo de US$85 a US$55/barril-Brent), los
mercados de renta variable mostraron caidas del -10%
en el mundo desarrollado y de casi el -20% en el emer-
gente a lo largo de todo 2018.

En los primeros meses de 2019 se ha observado una
significativa recuperacién, practicamente borrando
las pérdidas del afio anterior. Por ejemplo, la renta
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variable de los mercados desarrollados se ha valori-
zado un +9%, reversando las pérdidas de 2018. La
recuperacion de los mercados emergentes también
ha bordeado ese +9%, pero ello aun es insuficiente
frente a las pérdidas del -19% de 2018. En este mejor
apetito por renta variable ha jugado favorablemente
la mencionada senal del Fed de mantener una postura
menos apretada, dadas las sefiales heredadas del cierre
de 2018 y de una posible desaceleracién global. En
el plano local, la recuperacion de 2019 ha implicado
valorizaciones cercanas al +15% en el Colcap en lo
corrido del afo, reversando las pérdidas del -12% del
cierre de 2018.

Es bien sabido que la “guerra comercial” entre Esta-
dos Unidos y China ha incrementado la probabilidad
de una recesién en Estados Unidos del 20% hacia un
35% a horizontes de 12-18 meses (ver Comentario
Econdmico del Dia 21 de noviembre de 2018). Esta-
dos Unidos se estaria desacelerando de un crecimiento
del 2.9% en 2018 hacia solo un 2.3% en 2019 y un
1.5% en 2020. La Zona Euro habria crecido un 1.9%
en 2018 (vs. 2.5% en 2017) y podria perfilarse hacia
un 1.8% durante 2019-2020.

Este ambiente de menor liquidez global también afectd
a las economias emergentes, especialmente las fragiles
de Turquia, Argentina y Brasil. Asi, el mundo emer-
gente se estarfa desacelerando hacia un crecimiento
del 4.5% en 2019, tras haber crecido un 4.7% en 2018;
América Latina continuaria estancada en expansiones
inferiores al 2% en 2019, después de pobres desempe-
flos cercanos al 1.2% anual durante 2017-2018.
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Implicaciones
para Colombia

A lo largo de 2019, Colombia estara
sintiendo con mayor rigor los riesgos
de contagio debido a sus evidentes
fragilidades en sus cuentas externas
y fiscales. Es particularmente preocu-
pante el deterioro en la cuenta externa
de Colombia hacia niveles del 3.8%
del PIB en 2018 (vs. el 3.3% del PIB
de 2017 y revirtiendo la tendencia
de correccion de los ultimos afios),
a pesar del repunte en los precios del
petréleo hacia US$71/barril-Brent
(+30% anual). Para 2019, estamos
pronosticando déficits externos atin
mds tensionantes del orden del 3.9%
del PIB, dada la reduccion en los
precios del petréleo hacia valores de
US$67/barril-Brent (-5% vs. 2013).

El déficit del Gobierno Central se re-
dujo del 3.6% del PIB en 2017 hacia
el 3.1% del PIB en 2018 (tras recortes
de $3 billones al cierre del afio anterior

para honrar la Regla Fiscal). Pero ese
déficit fiscal tendrd grandes desafios
tratando de reducirse al 2.4% del PIB
en 2019 que postula la Regla Fiscal.
Como es sabido, la Ley 1943 de 2018
(sobre financiamiento publico) tan
solo estarfa allegando recursos por
unos $7.5 billones (0.7% del PIB),
luego el gobierno deberd proceder a
recortar una porcion similar del presu-
puesto inicial de 2019, si es que desea
cumplir con la Regla Fiscal.

Infortunadamente, ya se escuchan vo-
ces gubernamentales y parlamentarias
que buscan aflojar la Regla Fiscal,
ante el fracaso que se tuvo en materia
de lograr mayor recaudo tributario.
Seguramente aduciran la crisis huma-
nitaria venezolana como el disparador
para realizar otro evento de “tiro al
blanco movible” de la Regla Fiscal.
Esta préctica seguramente nos llevard
a perder el Grado de Inversién en
2020, especialmente cuando se tiene
que la reforma tributaria aprobada

estard drenando los recaudos en un
-0.1% del PIB en 2020, un -0.2% del
PIB en 2021 y un -0.5% del PIB en
2022 (ver cuadro 1).

Como veremos, esta reforma tribu-
taria de la Ley 1943 de 2018 no era
la que necesitaba el pais para tener
tranquilidad fiscal durante el periodo
2019-2022. Seguiremos a la deriva
fiscal por cuenta de la “tragedia de los
comunes” (todos quieren mds gasto,
pero nadie aporta los recursos adicio-
nales para ello). La Administracion
Duque ahora tiene la compleja tarea
de mostrar “creatividad” a la hora de
explicarles a los mercados internacio-
nales como es que habrd de honrarse
la Regla Fiscal que postula una re-
duccién del déficit fiscal del 3.1% del
PIB en 2018 haciaun 2.4% en 2019 y
hacia el 1.4% en 2022.

En nuestro balance macroeconémico
de 2018 habiamos concluido que los
riesgos observados durante dicho afo

Cuadro 1. Ley de Financiamiento: recaudo adicional

(% del PIB, 2019-2022)

2019 2020 2021 2022
A. Corporativo 0.1 -0.7 -0.8 -1.0
a. Disminucién Imporrenta (2019: 33%; 2020: 32%; 2021: 31%; 2022: 30%) -0.1 -0.2 -0.3
b. Descuento IVA bienes de capital sobre Imporrenta -0.6 -0.6 -0.6
c. Descuento ICA sobre Imporrenta al 50% -0.1 -0.1 -0.1
d. Sobretasa sector financiero (2019: 4%; 2020-2021: 3%) 0.1 0.1 0.1 0
B. Hogares 0.3 0.3 0.3 0.2
a. Incremento tasas marginales Imporrenta (del 33% al 35%-39%) y unificacion cédulas 0.2 0.2 0.2 0.2
b. Impopatrimonio al 1% (desde $5.000 millones) e impuesto dividendos (15%) 0.1 0.1 0.1 0
C.IVA 0.3 0.3 0.3 0.3
a. Plurifasico a gaseosas y cervezas 0.1 0.1 0.1 0.1
b. Impoconsumo del 2% a vivienda (desde $918 millones) 0.2 0.2 0.2 0.2
Total (A+B+C) 0.7 -0.1 -0.2 -0.5
Memo (calculos Anif):
0.8 0.1 0 -0.3

Total con normalizacién y mejor gestion tributaria

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.

cf 4INIlE marzo 2019
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arrojaban el siguiente resultado (de
mayor a menor): 1) riesgos fiscales
y tributarios (inalterado); 2) calidad
de la cartera crediticia (inalterado);
3) repunte del desempleo (agravado);
4) riesgos externos (agravados); y
5) desaceleracién econdmica (alivia-
do), ver cuadro 2 e Informe Semanal
No. 1442 de diciembre de 2018.

En esta ocasion analizaremos el cua-
dro de riesgos que Anif visualiza
para el afio 2019. Como veremos, los
mayores riesgos de este afio proven-
dran de: 1) los riesgos tributarios y
fiscales, donde a los bajos recaudos de
2017-2018 ahora habrd que sumarles
la incapacidad de la llamada “Ley de
Desfinanciamiento” para aumentar
los recaudos de manera estructural en
un 1.5% del PIB adicional requerido
para cumplir la Regla Fiscal; 2) los
riesgos externos, donde la geopolitica
global estard afectando los precios
del petréleo y el comercio interna-
cional, haciendo dificil reducir el
déficit externo de Colombia por de-
bajo del 3.9% del PIB; 3) los riesgos
inflacionarios, donde el Banco de la
Republica (BR) deberd monitorear de
cerca las presiones cambiarias (dado

el contexto externo) y la peligrosa
inercia salarial resultante del exagera-
do reajuste del SML (desbordando en
un 3% la inflacion de 2018); 4) el re-
punte del desempleo, donde los mar-
cados deterioros de los tltimos meses
probablemente abortardn la esperada
correccion hacia valores del 9.4%
en 2019 (habiéndose observado un
9.7% en 2018) y con los consabi-
dos agravantes de desempleo urbano
rayando el 11% (con alta incidencia
de los migrantes venezolanos); y
5) la desaceleracién econémica, don-
de avizoramos moderados repuntes
en el crecimiento del PIB-real hacia
el 3.3% (vs. el 2.7% observado en
2018), ver cuadro 3.

1) Riesgos tributarios
y fiscales

El déficit del Gobierno Central (GC)
cerré en el 3.1% del PIB en 2018 (vs. el
3.6% observado en 2017), apoyado
en un fuerte castigo presupuestal del
componente de inversién y el uso de la
reserva del 0.3% del PIB proveniente
de las multas a la telefonia mévil. Pre-
ocupa seriamente la persistente caida
del recaudo, pasandose de los picos del

14.5% del PIB de 2015 a solo el 13.6%
del PIB en 2018, donde la mayor tribu-
tacion del IVA y de los hogares no ha
logrado compensar el descenso en el
recaudo proveniente de las firmas.

Para 2019, se estima un déficit fiscal
del orden del 2.4% del PIB, consistente
con la Regla Fiscal. Pero lograr dicha
meta requeriria una presion tributaria
(neta de devoluciones) cercana a $140
billones (14% del PIB). El desafio es
que esto implicaria un crecimiento del
+4% real en el recaudo (vs. el -1% real
observado en 2018). Cumplir dicha
meta requerirfa materializar un recau-
do adicional por $7.5 billones (segtin
la Ley de Financiamiento) y, ademads,
recortes por otros $7 billones.

Bajo un escenario de mayor tension
macrofinanciera local, la presion tri-
butaria podria estancarse en valores
del 13.8% del PIB y ello requeriria
mayores recortes presupuestales. Ast,
la relacién Deuda Publica Consoli-
dada/PIB continuard escalando hacia
niveles cercanos al 60% (+10 puntos
del PIB en la tltima década), llegando
al limite Maastricht estipulado, pero
para economias desarrolladas.

Cuadro 2. Riesgos de 2018: pronésticos vs. observados

Pronéstico Ranking Ranking Observado
(En enero de 2018) pronosticado | observado (En diciembre de 2018)
Riesgo Valor Riesgo Valor
Riesgos 14% del PIB ST . > 1 Riesgos 13.6% del PIB
tributarios-fiscales en presion tributaria fiscales-tributarios en presion tributaria
Calidad 5%-5.5% Y - »2 Calidad 4.8% en cartera morosa
cartera crediticia en cartera morosa cartera crediticia (9.8% con castigos)
Desaceleracion ) Repunte 9.7% en tasa de desempleo nacional
econdmica 2.3%-2.5% 3 \ 3 desempleo (10.8% desempleo urbano)
Repunte 9.4% en tasa de desempleo nacional 4 \ 4 Desbalances 3.8% del PIB en déficit de CC,
desempleo (10.7% desempleo urbano) >< externos 0% de devaluacion promedio
Desbalances 3.4% del PIB en déficit de CC, 5 / 5 Desaceleracion 27%
externos hasta 4% de devaluacion promedio econdmica 70

Fuente: elaboracion Anif.

of AINIlE marzo 2019
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Cuadro 3. Desafios de 2019

Riesgos tributarios-fiscales
2 Riesgos externos
3 Riesgos inflacionarios
4 Repunte desempleo
5 Crecimiento econémico

14% del PIB en presion tributaria

3.9% del PIB en déficit de CC
devaluacién promedio del 8%

3.5%

9.4% en la tasa de desempleo nacional
(10.6% desempleo urbano)

3.3%

13.5%-14% del PIB en presion tributaria

4.1% del PIB en déficit de CC
devaluacién promedio del 8%-12%

3.5%-4%

9.4%-9.7% en la tasa de desempleo nacional
(10.6%-10.8% desempleo urbano)

3%-3.3%

Fuente: elaboracién Anif.

Pero mucho més grave que estos des-
fases en las metas tributarias de corto
plazo ha resultado el hecho de que la
relacion Recaudo/PIB de Colombia
se ha puesto estructuralmente en una
preocupante trayectoria descendente
por cuenta de dicha Ley de Finan-
ciamiento. Efectivamente, la presion
tributaria estarfa cayendo del pico del
14.5% en 2015 hacia un 13.6% en
2020 (similar a la observada en 2018)
y probablemente a solo un 13% para
2022. Asi, la brecha en materia de re-
caudo tributario respecto de la media
de América Latina (a nivel del GC), en
vez de cerrarse en al menos un 1.5%
del PIB, se ha agravado hacia una
brecha cercana al 3% del PIB. A nivel
del “bosque del recaudo tributario en
Colombia”, claramente la Ley 1943 de
2018 ha sido un rotundo fracaso. Ello
es el resultado de que los incrementos
en la tributacién de los hogares mads
ricos (+0.2% del PIB) y de algunos
impuestos especificos (+0.3% del PIB)
no logrardn compensar la pérdida pro-
veniente del recaudo empresarial (-1%
del PIB) en el horizonte 2019-2022.

Finalmente, poco se ha mencionado
el hecho de que la Regla Fiscal del
periodo 2019-2022 luce dificilmente
cumplible por dos razones: i) las me-
tas de convergencia del déficit del GC
(bajando del 3.1% del PIB en 2018
hacia el 1.4% del PIB en 2022) reque-
rirfan generar un recaudo adicional

del 1.5% del PIB (de forma recurren-
te); y i) deberia estarse generando un
“colchon” adicional de ahorro fiscal,
reduciendo ain mas esos déficits,
como resultado de los mayores pre-
cios del petréleo y del repunte del
crecimiento del PIB-real, como lo
establece la Ley 1473 de 2011.

2) Riesgos externos

Ya comentamos cémo los riesgos ex-
ternos se agravaron durante 2018, esca-
lando de la quinta a la cuarta posicién
en nuestro ranking de desafios. Dicha
tendencia continuard durante 2019,
ocupando la segunda posicién. En este

frente, Anif estima que los faltantes
externos podrian rondar preocupantes
valores del 3.9% del PIB en 2019 (unos
US$12.000 millones) vs. el 3% del PIB
observado durante 2009-2013, antes de
la reversion en los términos de inter-
cambio (ver grafico 1). Esa tendencia
de deterioro en el déficit externo con-
tinda siendo materia de preocupacion
para el Banco de la Republica (BR), las
calificadoras crediticias y los analistas
(incluido Anif), ver Comentario Econo-
mico del Dia marzo 12 de 2019.

Dicho deterioro en la cuenta corriente
obedeceria a desaceleraciones en las
exportaciones hacia ritmos del 2%

Grafico 1. Cuenta Corriente y Balanza Comercial
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Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica y Dane.

cf Al marzo 2019
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en 2019 (vs. 11.7% en 2018), lo cual
no lograria ser atenuado por el menor
crecimiento de las importaciones del
3% en dicho afio (vs. 12.2% en 2018).
Ello es consistente con faltantes del
1.9% del PIB en la balanza comer-
cial (US$6.000 millones), amplian-
dose desde el -1.6% del PIB de 2018
(US$5.300 millones).

Bajo un escenario de mayor tension
externa, con precios de US$63-65/
barril-Brent, el déficit comercial po-
dria empeorar hacia un 2.1% del PIB
(vs. 1.9% del escenario base) y el défi-
cit de la cuenta corriente ascenderia al
4.1% del PIB durante 2019 (vs. 3.9%
del escenario base).

Anif estima devaluaciones peso-dolar
del 8% promedio anual para 2019
(consistente con una TRM promedio
de $3.181 en 2019 vs. los $2.956 de
2018). Bajo un escenario de mayor
tension financiera externa, dicha de-
valuacién podria elevarse hasta un
10%-12% en promedio anual durante
2019 (consistente con una TRM pro-
medio de $3.238).

3) Riesgos inflacionarios

Durante 2018 Ia inflacién cerrd en
un 3.2% (vs.4.1% de 2017 y niveles
cercanos al 6% durante 2015-2016).
Alli primaron efectos referentes a:
1) dilucion del (necesario) incremen-
to del IVA, segin la Ley 1819 de
2016; y ii) efectos estadisticos favo-
rables tras el Fendmeno de El Nifio
de afios anteriores.

Dicha convergencia inflacionaria ha
continuado durante 2019, llegando
la lectura anual de febrero al 3% del
punto medio de largo plazo del BR
(después de 3 afios de incumplimiento
de la meta). Sin embargo, la buena
noticia de contencién de la inflacién
se ve ahora empafiada por malas noti-

6 |cf ANIE marzo 2019

cias sobre debilidades en la demanda
agregada que estdn ocasionando la no
transmision de costos en el arranque
del afio, ver Comentario Econdmico
del Dia 11 de marzo de 2019.

La otra fuente de debilidad macroeco-
ndémica tiene que ver con el deterioro
del mercado laboral, registrando tasas
de desempleo del 12.8% a nivel nacio-
nal en enero de 2019 (+1pp frente al
resultado de 2018). En este sentido, ni
el BR ni el gobierno deberian estar tan
tranquilos sobre “‘el control de la infla-
cién”, pues ello ocurre debido a dete-
rioros de la estructura productiva del
pais, lo cual agravaré la tension social.

También se ha dado relativo parte de
tranquilidad al ver la inflacién sub-
yacente (sin alimentos) reduciéndose
hacia el 3.3% anual, a pesar de la pre-
sién de costos de combustibles que
venian ajustdndose a ritmos del 10%
anual. Ese menor ajuste en precios de
combustibles ahora tiene como contra-
partida unos faltantes fiscales del 1.4%
del PIB en el FEPC (ver Comentario
Econdmico del Dia 13 de febrero de
2019). Nuevamente, la menor presion

inflacionaria tiene explicaciones que
deben preocuparnos, pues en este caso
deterioran la viabilidad de Ecopetrol.

Para 2019, Anif estd pronosticando
un moderado repunte en la inflacién
hacia el 3.5% al cierre del afio (ver
gréfico 2). En el frente externo, ello
seria consistente con la mencionada
devaluacién peso-délar promediando
niveles del 8% durante 2019. La in-
flacién de alimentos estaria escalando
hacia su promedio histdrico cercano al
4.6% en 2019 (vs.2.4% en 2018). Ello
refleja las potenciales afectaciones
climdticas en funcién de la magnitud
del Fenomeno de El Nifio (por ahora
de magnitud moderada).

Dicho incremento en la inflacién de ali-
mentos seria parcialmente compensado
por la convergencia en la inflacién sub-
yacente (sin alimentos) hacia el rango
3%-3.3% al cierre de 2019 (vs. 3.5%
en 2018). Alli estimamos alguna mo-
deracion en las presiones de costos, en
la medida en que se materialicen los
mencionados descensos en los precios
del petréleo. A pesar de esta favorable
convergencia inflacionaria, el BR de-

Grafico 2. Metas de inflacion
(Variacion % anual, a febrero de 2019)

Proyeccion
6 /V\
417 / %\;f\ 3:3 “
/JJ @) i35 Total
o LT
3.0 '3.1 Sin alimentos
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Fuente: célculos Anif con base en Dane.
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berd monitorear de cerca: i) potenciales
de pass-through cambiario, en funcién
del grado de contagio de Colombia
ante la volatilidad externa de 2019; y
ii) presiones de costos salariales, dado
el desborde en el incremento del SML
aritmos del 6% (vs. el 4% que dictaba
la Regla Universal).

Ese mayor espacio inflacionario, junto
con la apenas moderada recuperacion
del sector real, le daria pie al BR para
mantener la tasa repo inalterada en sus
niveles actuales del 4.25% durante
la primera mitad del afio. Durante el
segundo semestre, estimamos una
pendiente “suave” de dos incremen-
tos de 25pb en dicha repo, cerrando
el afio en niveles del 4.75%. Bajo un
escenario estresado, las mencionadas
presiones alcistas podrian ser de mayor
grado, llevando la inflacién al rango
del 3.5%-3.7% al cierre de 2019.

4) Repunte en la tasa
de desempleo

Ya hemos comentado cémo el de-
terioro del mercado laboral implicé
incrementos en la tasa de desempleo
(promedio anual) hacia niveles del
9.7% en 2018 (vs. el 94% de 2017).
Resulta preocupante que la tasa de
desempleo urbano (trece ciudades,
representando el 50% dentro de la
PEA) haya promediado un 10.8% en
dicho periodo (+0.1pp frente a un afio
atras). La novedad de 2018 radic6 en
el deterioro del llamado “resto urbano”
(con una tasa de desempleo del 11%
en 2018, +0.6pp frente a un afio atrés),
con ponderacién del 30% en la PEA.
Ello implica que el sector rural registra
un aparente “pleno empleo” del 5.1%,
el cual se explica en parte por el auge
del narcotréfico.

En este frente, cabe mencionar que el
deterioro laboral pudo haber sido mu-
cho mayor de no ser por los descensos

del orden de 50pb en la TGP, donde se
ha venido discutiendo la “aparicién”
de unas 450.000 personas que “ni estu-
dian-ni trabajan” (pudiendo ello expli-
carse por los migrantes venezolanos).

En la medida en que se logre mate-
rializar la recuperacién econémica a
ritmos del 3.3%, estimamos poten-
ciales correcciones a la baja en di-
cho desempleo, retornando la lectura
nacional hacia el 9.4% en 2019. Sin
embargo, los datos de inicios del afio
podrian estar dando al traste con di-
cha estimacion, pues se evidencia un
fuerte deterioro adicional del mercado
laboral al registrarse tasas de desem-
pleo del 12.8% a nivel nacional en
enero de 2019 (+1pp frente al resulta-
do de 2018, segun lo ya comentado).
Parte de este mal comportamiento es
directamente atribuible al error de
haber incrementado el SML a ritmos
del 6% para 2019 (+3pp por encima
de la inflacién, el error mds grande
de los tltimos 30 afios en materia la-
boral). En este sentido, ni el BR ni el
gobierno deberfan estar tan tranquilos
sobre “el control de la inflacién”, pues
ello ocurre debido a deterioros de la
estructura productiva del pafs, lo cual
agravard la tension social.

En este frente persistird el mencionado
agravante de los mds de dos millones
de poblacién migrante de venezolanos,
la mitad de ellos presionando el mer-
cado laboral y demandando servicios
sociales basicos (salud, educacion,
alimentacidn, etc.). La respuesta de
Colombia ante esta crisis humanitaria
no puede ser otra que la de prestar la
asistencia requerida a dicha poblacién
afectada. Ahora bien, ello implicard
mayores presiones de gasto (estimadas
por el gobierno en cerca del 0.5% del
PIB/afio), y dificilmente traerd bene-
ficios de productividad-innovacién
(como han querido dar a entender
algunos analistas).

5) Desaceleracion
economica

Los riesgos de desaceleracién econd-
mica durante 2018 terminaron siendo
mas leves de lo pensado, pues el cre-
cimiento del PIB-real fue del 2.7%
(vs. el 2.3%-2.5% estimado a inicios
del afio). No obstante, ha pasado casi
desapercibido el hecho de que buena
parte de este “mejor desempefio” es
explicado por la revisién a la baja del
PIB-real de 2017 (al crecer solo 1.4%
vs. 1.8% antes estimado). En efecto,
de haberse mantenido la recuperacién
esperada para 2018, el Dane deberia
haber registrado un crecimiento del
3.1% en 2018 (= 2.7% + 0.4% de me-
nor base en 2017), pero ello no ocurrid,
ver Informe Semanal No. 1452 de
marzo de 2019.

Lo anterior quiere decir que la econo-
mia en verdad termind expandiéndose
por debajo de nuestras expectativas
del 3.1% (ajustando por cambios en
la base de referencia), dejindonos con
crecimientos del orden del 2.7% anual
en el promedio quinquenal, todavia
por debajo del potencial del 3% que
estimamos en Anif.

Para 2019, estimamos un moderado
repunte hacia el 3.3% anual (cerca de
la cifra de consenso del mercado). Sin
embargo, esta cifra encierra alta incer-
tidumbre por cuenta de: i) la elevada
volatilidad de los precios del petréleo;
y ii) las serias dificultades que esta
mostrando Colombia para contener
su abultado déficit externo, segin lo
comentado. Esta problematica externa
se uniria a crecientes problemas fis-
cales para 2020 debido a la reduccién
del recaudo tributario por efectos de la
Ley 1943 de 2018. Bajo un escenario
de tensidn, la expansién econdémica de
Colombia podria estancarse en valores
cercanos al 3% (vs. el 3.3% del esce-
nario base). iz
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Belisario Betancury Felio Andrade Manrique.
Bogots, 1976.

Recordando a
Belisario Betancur (1923-2018)
desde Anif

Por: Sergio Clavijo '

¢Quién era Belisario cuando llego6 a ser el primer presidente
de Anif en 1974 (ala edad yamadurade 51 aiios)?

Anif en abril de 1974 a la edad de 51 anos. Traia Betan-
cur consigo una curtida experiencia politica fraguada
durante tres décadas como diputado por Antioquia (a los 22
anos); Representante a la Camara (a los 27 afnos); Constituyen-
te del periodo 1953-57 (a los 32 arnos); Ministro de Trabajo en
1963 (a los 40 anos); y “fallido” candidato presidencial en la
contienda de 1970 (a los 47 anos), cuando Misael Pastrana de- ' Director de Anif.
rrot6 a Rojas por estrecho y dudoso margen. E-mail: sclavijo@anif.com co

Belisario Betancur fue nombrado primer presidente de

8 [cf ANIE marzo 2019
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Si bien el establecimiento del Frente
Nacional (1958-1974) habia permiti-
do salvaguardar la institucionalidad
de Colombia, evitando el escalamien-
to de una guerra civil, la agudizacién
partidista amenazaba con ahogar las
expresiones democrdticas. Habian
resultado insuficientes los esfuerzos
por crear, desde los partidos politicos,
escenarios de debate democrdtico. Por
ejemplo, Lleras Restrepo habia im-
pulsado, desde 1956, 1a creacién de la
Sociedad Econémica de Amigos del
Pais, cuna importante del pensamien-
to del partido liberal; mientras que el
Partido Conservador habia hecho algo
similar con la creacién del Centro de
Estudios Colombianos, desde 1959,
con el apoyo de Alvaro Gémez.

La sociedad civil también venia
haciendo sus aportes con el naci-
miento de la Universidad de los
Andes en 1948 y ahora todo este
viraje hacia la tecnocracia inde-
pendiente se veia reforzado con la
creacion del Cede (1958), Fedesa-
rrollo (1970) y de Anif (1974). El
grueso de esta tecnocracia provenia
de la Administracién Lleras Res-
trepo (1966-1970) y muchos de
ellos terminaron por “refugiarse”
en estas instituciones al iniciarse
la Administracién Pastrana (1970-
1974), ver Clavijo (2007).

¢Cualfue el papel
cumplido por Belisario
durante su estadiaen
Anif durante 1974-1975?

Util recordar el papel cumplido por
estos pioneros, como Belisario Be-
tancur, precisamente ahora que Anif
cumple sus 45 afios de existencia en
este afio 2019. Recordemos que en la
primera edicién de Carta Financie-

Primera edicion de Carta
Financiera. En ella Betancur
expreso que Anif habia
“nacido como respuesta a
una necesidad sentida de
muchas entidades financieras
con el proposito de empren-
der discusiones de la politica
economica del pais."

ra, Betancur expres6 que Anif habia
“nacido como respuesta a una nece-
sidad sentida de muchas entidades
financieras (con el propdsito de)...
sentarse en una mesa comun a discu-
tir problemas con entidades similares
y (que) sirvieran de eco constructivo
de sus problemas, inquietudes y su-
gerencias ante organismos estatales y
privados, nacionales e internaciona-
les, interesados en oirlos...”. Fueron
11 en total las entidades financieras
que iniciaron sus aportes en abril de
1974 y ascenderian a 32, incluyendo
aseguradoras, fondos de pensiones
y fiduciarias.

En esas primeras actas del Consejo
se trazaron temas de investigacidn
de importancia nacional, incluyendo:
1) el financiamiento de la pequefia y
mediana industria; 2) el crédito pu-
blico; 3) el papel de las recién crea-
das corporaciones financieras; y 4) el
andlisis de la inflacién y su relacion
con el sistema de Unidad de Poder
Adquisitivo Constante (UPAC). Este
ultimo sistema de indexacién habia
sido creado en 1972, pero su opera-
cién apenas se iniciaba en 1974, con

TR FWAGIER, 2,

complicados entronques financieros,
incluyendo el mecanismo compensa-
torio a través del Banco de la Repu-
blica (FAVI).

Se crearon entonces tres mecanis-
mos de difusion analitica sobre el
pensamiento de Anif: 1) la revista
Carta Financiera como el vehiculo
de opinién regular, con periodicidad
quincenal; 2) el Informe Mensual de
tipo juridico y regulatorio del sector
financiero; y 3) los simposios nacio-
nales, donde se discutirian de forma
publica los resultados de las investi-
gaciones “internas” que promoverian
los afiliados de Anif.

Belisario liderando la
agenda econémicade
Colombia (1974-1975)

La primera gran agenda que liderd
Anif tuvo que ver con estudios de-
tallados sobre el delicado proceso
inflacionario por el que atravesaba
el pais. En buena medida, este era
el peligroso resultado de una com-
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binacién fatal para la estabilidad
macroeconémica del pafs: de una
parte, se presentaba el primer cho-
que internacional en los precios del
petrdleo (1973) y su grave efecto de
costos en un pais que, como Colom-
bia, importaba grandes cantidades de
gasolina; y, de otra parte, se acababa
de estrenar el mecanismo de “propa-
gacién” de la inflacién mediante la
indexacioén financiera que implicaba
el UPAC.

Para colmo de males, en los afios
1972-1973 Colombia se vio forzada a
entrar en un acuerdo de stand-by con
el FMI y hacia mediados de 1974 sus
Reservas Internacionales Netas (RIN)
eran, de hecho, negativas. Esto
hacia que el mayor costo del
petréleo alimentara la inflacién
via inercia financiera (UPAC) e
inercia cambiaria (por escasez
de las RIN), todo lo cual gene-
raba la conocida espiral infla-
cionaria de precios-salarios.

No cabe duda de que el cuer-
po investigativo de Anif se
percaté de primera mano del
problema redistributivo que
generaba esa espiral inflacio-
naria. Este fendmeno después
lo conoceria el pais bajo los
adagios populares de: “los
precios suben en ascensor y
los salarios por la escalera” o
“la devaluacion genera inflacién de
costos de los importados™.

Internacionalmente, estaban de
moda los llamados “pactos de ingre-
sos y salarios” que buscaban poner
coto a dicha espiral inflacionaria,
ver Urrutia (1974). Sin embargo, el
pais tendria que padecer mds de tres
décadas de “persistente inflacién”
antes de que se entendiera que la
fuente inflacionaria provenia de
las emisiones excesivas de dinero,

10 | cf ANIE marzo 2019

resultantes de las presiones de fi-
nanciacién que ejercia el Ejecutivo
ante un banco central que no era
independiente.

En julio 11 y 12 de 1974 tuvo lugar
el primer simposio organizado en la
historia de Anif. Este se focalizé en
el delicado tema de la inflacion, la
cual habia pasado de niveles de un
digito en los afios sesenta a cerca del
23.5% anual en 1973. En América
Latina, la inflacién promedio ya era
del 30% anual y era evidente que
se acercaban episodios de hiperin-
flacién (ritmos superiores al 50%
mensual) en paises como Argentina,
Chile, Perti y Brasil.

Roberto Arenas Bonilla, Belisario Betancur y Hernan Vallgjo.
Bogota, 1974.

En el caso de Colombia, la acele-
racién inflacionaria era el resultado
de una explosiva mezcla de costos
petroleros y recalentamiento del
aparato productivo local frente a un
crecimiento del PIB-real superior
al 7% anual en 1972. Este proceso
llegaria a su climax en septiembre de
1977, cuando se alcanzoé la cifra ré-
cord de una inflacién del 45% anual,
causando serios disturbios sociales
en las principales ciudades del pais.
(Qué se dijo en ese primer foro de

Anif de 19747 Muchas cosas que eran
nuevas para el pais, especialmente en
materia de inflacién. Por ejemplo, el
Ministro de Gobierno de entonces,
doctor Roberto Arenas Bonilla (1974),
expres6 que el problema inflacionario
provenia de la falta de una estrategia
de “sectores impulsadores” del sector
productivo (la idea de los ‘“sectores
lideres” del tedrico del crecimiento
acelerado Rosestein Rodan).

Se requeria entonces incrementar el
ahorro a través de la “nueva idea”
(de Ronald McKinnon) de asegurar
tasas de interés reales positivas para
los depositantes. Citando a Milton
Friedman (en 1974 y quien gana-
ria el premio Nobel en 1976),
Arenas promovia la indexacién
financiera a través del UPAC.
Para entonces el profesor Cu-
rrie (1950, 1968) ya habia con-
vencido al presidente Pastrana
(1970-1974) de implementar su
Plan de las Cuatro Estrategias,
el cual venia fraguando desde su
primer diagndstico de Colombia
en 1949.

Asi, la lucha contra la inflacion,
seglin Arenas, debia darse desde
el sector productivo. La légica
de dicho plan era clara: tasas de
interés reales positivas atraerian
el ahorro; este se aplicaria al
sector de la construccidn, gene-
rando mayor capacidad productiva
en toda la economia; asi, la oferta
agregada lograria superar la deman-
da (a pesar de que esta ultima se
veria impulsada por el mayor empleo
urbano) y la inflacién finalmente
cederfa. Obviamente en esa época
poco se decia sobre el peligro de
las emisiones excesivas de dinero, y
sobre la indexacién financiera y sala-
rial, aunque si se tenia conciencia del
problema de los llamados “cuellos de
botella” del sector productivo.
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Finalizaba Arenas aplaudiendo el
Frente Nacional y aclarando que,
en ultimas, este problema de la in-
flacién no era técnico, sino politico.
Esta misma idea se “inmortalizaria”
cuando Eduardo Wiesner (2007)
concluyé que el problema del déficit
fiscal también tenia una connotacién
principalmente politica. Obviamente
dichos faltantes fiscales se alimenta-
ban de los excesos monetarios que
generaba, por ejemplo, el perverso
mecanismo de la llamada “cuenta
especial de cambios”.

El recién nombrado Presidente de
Anif, doctor Betancur (1974), ana-
liz6 el problema de los “grupos de
presion” frente a los “grupos de ex-
presion” (como el de Anif). Betancur
explic6 el problema redistributivo
bajo la 6ptica de moda de la época: la
importancia de las politicas de “pac-
tos de ingresos y salarios”. A la usan-
za, el doctor Betancur recomendo
estudiar el manejo macroeconémi-
co “concertado”, citando el exitoso
caso de Holanda. El doctor Samper
(1974), que figuraba como gerente
de Anif, también intervino en dicho
foro, analizando el tema del sistema
financiero y la inflacién.

Samper mencioné que la inflacién era
responsabilidad del Banco Central,
pues los bancos comerciales sencilla-
mente administraban el circulante que
les pusieran a su disposicién. Descri-
bi6 el balance del Banco Central y sus
canales de transmision, lo cual era un
elemento novedoso para la época. La
cuota de participacion directa de Anif
en este foro estuvo, por ultimo, a car-
go del doctor Michelsen (1974), quien
planteé una serie de “interrogantes
sobre la inflacion”, mencionando la
importancia de que el sector financie-
ro tuviera otra vision alternativa a la
de Asobancaria.

of AINIlE marzo 2019

Pero fue el doctor Diego Lopez (1974)
el que presentd, a nombre del recién
creado Instituto Ser, uno de los anali-
sis mds completos sobre el problema
de la inflacién, pues en adicién a los
anteriores diagndsticos explicé: 1) el
problema de la “economia especu-
lativa” en que se fundamentaba la
inercia inflacionaria; y 2) la fuente
monetaria y ultima de esa inflacién
(los excesos de circulante). Lopez
explico la teorfa cuantitativa del
dinero MV = P Y), el balance del
Banco Central, el papel cambiario
de las RIN y la forma en que debian
operar las llamadas Operaciones de
Mercado Abierto. Estas dltimas aca-
baban de ser recomendadas (ni mas
ni menos) que por el “jovencito”
Robert Barro (1973), quien estaba
en “pasantfa” en el Departamento
Nacional de Planeacién (DNP).

Participaron también en ese primer
foro de Anif casi todos los gremios
del pais (Fenalco, Fedegan, Andi,
Acoplasticos, Camacol), los sindica-
tos, el Director de Impuestos (doctor
Jaime Bueno), el asesor del Presiden-
te (Enrique Low), el Secretario del
DNP (Eduardo Sarmiento), la acade-

De izquierda a derecha aparecen:
Ernesto Samper, Salomon Kalmanovitz y
Belisario Betancur.

En ese entonces (1974),

el recien nombrado Presidente

de Anif, doctor Betancur, analizo

el problema de los “grupos de presion”
frente a los “grupos de expresion”
(como el de Anif).

mia (Antonio Garcia) y el asesor de
la Junta Monetaria (Leonel Torres).
Puestas en contexto historico, la ca-
lidad y la importancia de la discusién
generada en este primer Simposio
de Anif sobre inflacién, en julio de
1974, resultarian premonitorias de la
alta trayectoria intelectual que segui-
ria la entidad hacia el futuro.

Tras estos dos afios en Anif (1974-
1975), Belisario Betancur seguiria su
trayectoria politica como Embajador
en Espafa y llegaria a ser el Pre-
sidente de Colombia (1982-1986).
Este fue tal vez el periodo de mayor
convulsion socioecondmica del pafs
alo largo del siglo XX (ver Junguito,
2018), incluyendo la crisis financiera
internacional que estallara en Mé-
xico (1982); los trdgicos recuerdos
de la toma guerrillera del Palacio de



Justicia (1985); la tragedia de Armero (arrojando
20.000 victimas en ese mismo afio); y sus ingentes
esfuerzos por fraguar la paz en medio de un am-
plio movimiento de guerrillas continental y de una
marcada reaccién del paramilitarismo. Tras cerca
de 40 afos de intensa actividad politica, Belisario
abandonaria para siempre las actividades partidis-
tas al terminar su mandato presidencial en 1986
y se dedicarfa a promover multiples actividades
artisticas y humanitarias por otros 32 afos, hasta
su fallecimiento en diciembre de 2018.

En sintesis, estos 45 afios que cumple Anif en este
afio 2019 marcan un fructuoso historial de andlisis
socioecondmico. Para decirlo de forma gréfico-
econdmica, la historia de Anif presenta disconti-
nuidades (1984-1986) y no-linealidades, pero ha
prevalecido la institucionalidad de un centro de
pensamiento-gestion independiente, tanto a nivel
presupuestal como a la hora de identificar la agenda
de interés nacional. Al doctor Belisario Betancur
(q.e.p.d), a los creadores de Anif y a sus diferentes
Consejos Directivos, nuestros agradecimientos
por la oportunidad de seguir contribuyendo con
independencia tecnocrética a buscar e impulsar las
mejores politicas ptblicas para Colombia. 4inii=
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El malabarista fiscal

de Macondo

Por: Sergio Clavijo, Juan Sebastian Joya y Carlos Camelo '

COMBUSTIBLES-FEPC

14%

|:_||?| FIB

REGIMEN PUBLICO-
COLPENSIONES

5.2%

del PIB

DEVOLUCIONES

DIAN

xiste en el circo de Melquiades un ma-

labarista que supera la atraccion de ver

hacer el hielo. Se trata de un “malaba-
rista fiscal”, quien tiene la dura tarea de man-
tener en movimiento dinamico-aéreo hasta
cuatro eventos simultdneos de financiacion
(ver grafico adjunto).

Los malabares fiscales se refieren
a: i) la devolucion de impuestos que
hace la Dian a los contribuyentes que
sistemdticamente terminan sobrepa-
gando (especialmente IVA), y que
financian al Estado en cifras equi-
valentes al 1% del PIB anualmente;
ii) la refinanciacion cuasi permanente
en que se mantiene al sector salud, de-
bido al pimponeo de cuentas entre las
EPS-IPS y la Adres (antiguo Fosyga);
1ii) el uso de las contribuciones de la
seguridad social por parte de Col-
pensiones para pagar obligaciones de
caja inmediatas, en vez de destinarlas
a construir reservas pensionales; y

! Director, jefe de investigaciones macro-fiscales e investigador de Anif, respectivamente. Email: sclavijo@anif.com.co
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EL MALABARISTA FISCAL DE MACONDO

iv) el equilibrio del Fondo de Esta-
bilizacion de Precios de los Com-
bustibles (FEPC), el cual acumula
ya un déficit del 1.4% del PIB, a pe-
sar de existir una serie de férmulas
que intentan atar su precio al “costo
de oportunidad de exportacion”.

Esos actos de malabarismo finan-
ciero-fiscal son, en realidad, exi-
gentes y pueden poner en peligro
“la vida del artista”, como se anun-
cia en los circos cuando el ejecutor
debe pasar de 3, a 4 y hasta 5 ob-
jetos en frigil equilibrio. Veamos
con mayor detenimiento de lo que
estamos hablando.

Equilibrando
elrecaudo tributario
bruto vs. neto

El Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico (MHCP) acaba de revelar
datos preliminares sobre el cierre
fiscal de 2018 y sus perspectivas
para 2019. En lo referente al cierre
de 2018, se ratificé lo esperado
frente al cumplimiento del 3.1% del
PIB referido al déficit del Gobierno
Central (GC). Esto, a pesar de haber
tenido un mal registro en la relacién
Recaudo Tributario/PIB, bajando del
13.8% en 2017 hacia un 13.6% en
2018 (neto de devoluciones Dian).

Esta cifra de recaudo neto no se
compagina con las celebraciones
de supuestos sobrecumplimientos
en gestion tributaria de la Dian, ni
tampoco con la meta, que llevamos
ya cinco afios persiguiendo, de ele-
var dicho recaudo a no menos del
15% del PIB. Continuamos con
una peligrosa brecha (cercana al
2% del PIB) cuando nos compara-
mos con el recaudo efectivo que se
observa en paises emergentes que
disfrutan de ubicarse dos escalones
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por encima del “Grado de Inver-
sién”, ver http://www.anif.co/sites/
default/files/investigaciones/anif-
reftributaria0618.pdf. Nétese que
esa diferencia de casi un 1.1% del
PIB entre recaudo bruto y neto co-
rresponde al financiamiento que le
da, por via forzada, el sector privado
al sector publico a través del sobre-
recaudo que después la Dian tiene
que devolverles a hogares y firmas.

Como si no fuera lo suficientemen-
te arriesgado este acto de malaba-
rismo, la Administracién Duque
ha optado por hacerlo ain maés
dificil. Con la introduccién de la
Ley 1943 de 2018 nuestro mala-
barista deberd lidiar con una pre-
ocupante trayectoria decreciente
en el Recaudo-neto/PIB durante el
préximo cuatrienio. Efectivamente,
dicha presioén tributaria estaria ca-
yendo del pico del 14.5% en 2015
hacia un 13.4% en 2020 (Ilevemente
inferior a la cifra observada en
2018) y, probablemente, tan bajo

como un 13% a la altura de 2022
(ver grafico 1). Con esto, la brecha
en materia de recaudo tributario
respecto de la media de América
Latina (a nivel del GC), en vez de
cerrarse en al menos un 1.5% del
PIB, se estaria agravando hacia una
brecha del 3% del PIB.

Las calificadoras de riesgo ya han
prendido las alarmas en cuanto a la
peligrosidad de este “malabar”. En
su reporte de febrero, Moody’s ad-
vertia que, ante los elevados niveles
de deuda publica bruta a nivel del
GC (bordeando ya el 50% del PIB),
se deberdn realizar serios ajustes,
tanto por el lado del recaudo como
del gasto, para evitar poner en ries-
go la sostenibilidad fiscal del pais (y
consigo el preciado Grado de Inver-
sién). Esto, sin tener en cuenta que
la deuda bruta del Sector Publico
Consolidado, estimada en un 61%
del PIB en 2018, ya habria desbor-
dado el limite del 60% establecido
en el Acuerdo de Maastricht.

Grafico 1. Recaudo tributario bruto (DIAN) vs. neto (MHCP)
(% del PIB)
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Nota: las proyecciones de recaudo tributario son netas del efecto del ciclo econémico.
Fuente: calculos Anif con base en MHCP, DANE y FMI.
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Equilibrando
las cuentas del sector
salud EPS-IPS-Adres

La Comisién de Gasto de 2017 re-
conocié que se ha progresado en la
arquitectura del aseguramiento en
salud (con cobertura cuasi univer-
sal). Sin embargo, las presiones fis-
cales indican que el gasto en salud
facilmente podra llegar al 9% del
PIB hacia 2020. Todo ello evidencia
la necesidad de aplicar medidas en
el sector de la salud, tanto por el
lado de los costos-gastos, como por
el lado de los ingresos.

En particular, se requiere: i) un
sinceramiento de la UPC para ga-
rantizar los servicios de salud, cuyo
costo desborda en un 22% la infla-
cién actual (acumulado 2000-2018),
ver gréafico 2; y ii) afinar la compra
de medicamentos no incluidos en el
Plan de Beneficios de Salud (PBS)
y larevision de la politica de control
de precios del Ministerio de Salud y

Proteccién Social (MSPS). Noétese
como esto dltimo es particularmente
importante si se tiene en cuenta que:
i) la nueva Adres (anteriormente
Fosyga) estima que los recobros
por medicamentos representan un
75% del total; y ii) el rubro de me-
dicamentos tiene una participacion
cercana al 60% al interior de la
inflacién de la salud.

De hecho, se estima que los faltan-
tes acumulados de la Adres ya su-
man cerca del 1% del PIB, forzando
a nuestro malabarista a equilibrar el
sector asegurador en salud (EPS),
evitando las quiebras de quienes
prestan los servicios (IPS).

El MSPS ha venido adoptando me-
didas encaminadas a disminuir el
riesgo al que se enfrenta nuestro
artista, habilitando, por ejemplo, re-
cursos adicionales por $1.9 billones
en 2017 (0.2% del PIB) provenien-
tes de: 1) recursos del Fonpet (0.08%
del PIB); ii) medio punto del IVA

Grafico 2. Precios relativos Salud vs. Total
(2000=100, a diciembre de 2018)
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de la Reforma Tributaria de 2016
(0.1% del PIB); y iii) la ampliacién
de los impuestos al tabaco y los
licores (0.03% del PIB). Aunque,
lamentablemente, el manejo de este
ultimo rubro se ha devuelto de la
Adres a los departamentos, rever-
sando lo estipulado en el Decreto
2265 de 2017.

Con todo esto, los avances aun
son limitados en la medida en que:
i) se ha generado un sistema donde
solo cerca del 50% de la poblacién
cubierta pertenece al Régimen Con-
tributivo (pronto serd solo el 30%),
dejando que entonces sea el Estado
el que tenga que asumir el grueso
de los costos a través del Régimen
Subsidiado; y ii) no ha resultado
suficientemente rigurosa la aplica-
cién de Iimites al derecho a la salud
(m4s alla de aquellos que carecen de
evidencia cientifica, son prestados
en el exterior o tienen propositos
cosméticos-estéticos).

of 4NIE marzo 2019
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Asi, pese a que la Administracién
Santos logré crear una buena tec-
nocracia en el manejo del sector
salud en Colombia, el sistema adn
no encuentra su equilibrio financie-
ro. De no corregirse (como comen-
tdbamos arriba), el gasto en salud
facilmente podria llegar al 9% del
PIB hacia 2020.

Equilibrando
“la piramide-pensional”
de Colpensiones

Este es el malabarismo mejor co-
nocido y mads peligroso, pues se
sabe que el Presupuesto Nacional
debe transferir cerca del 4.1% del
PIB anualmente para cubrir los fal-
tantes de esta pirdmide-pensional,
apoyada en una demografia donde
los cotizantes ya no pueden finan-
ciar a los pensionados.

Pero tal vez lo que se conoce menos
es que nuestro malabarista debe, ade-
mas, echar mano de todas las coti-
zaciones de Colpensiones, por valor
del 1.1% del PIB anualmente. Esto
para completar el valor de todos los
faltantes pensionales en cabeza del
GC, que totalizan un 5.2% del PIB
por afio. Este “acto” de equilibrio
serd cada vez més dificil, pues en el
futuro cercano Colpensiones ya no
tendrd més caja proveniente de los
traslados de las AFPs.

En este sentido, se ha venido in-
sistiendo reiteradamente sobre la
urgencia de implementar reformas
paramétricas como: i) atar la edad
de pensién a la mayor esperanza
de vida, donde la actual norma de
57/62 afios (mujer/hombre) estd
muy desfasada respecto del referen-
te internacional (65 aflos); ii) reducir
urgentemente las elevadas “tasas de
reemplazo” (TR=pensién/contribu-
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cién), las cuales bordean 60%-75%
y 100% en el caso del SML, cuando
los referentes de mercado son 40%-
50%; y iii) marchitar el Régimen de
Prima Media (RPM) de Colpensio-
nes, debido a su incapacidad para
acoplarse a cambios demograficos
y a la “bomba pensional” que estd
generando al régimen colombiano
para asegurar su sostenibilidad fis-
cal y social, ver http://www.anif.co/
sites/default/files/investigaciones/
anif-libro_reforma_pensional.pdf.

Pese a esto, se estima que, en au-
sencia de una Reforma Estructural
Pensional, los pagos pensionales a
cargo del fisco se estarian diluyendo
de sus niveles actuales del 4.1% del
PIB hacia el 1.1% del PIB en 2050
(suponiendo que se mantienen una
cobertura pensional tan baja como
del 30% vy las altas exigencias de
tiempo-densidad de cotizacién), ver
grafico 3. El riesgo es que esto podria
estar propiciando una preocupante
“bomba social” de gran cantidad de
ancianos en riesgo de indigencia.
Por ello, serd necesario implementar
paralelamente una reforma laboral

que reduzca las elevadas tasas de
informalidad del pais del 56% en la
actualidad, evidenciadas en la baja
relacién Cotizantes PILA/PEA del

44%, ver http://www.anif.co/sites/
default/files/investigaciones/anif-
reflaboral0818.pdf.

Equilibrando

los precios de los
combustibles locales
vs. los internacionales

Por ultimo, tenemos los faltantes
del FEPC por valor de un 1.4% del
PIB, que recientemente analizamos.
Estos faltantes estdn a cargo del
MHCP y encierran una economia
politica compleja, pues reequilibrar
las finanzas del FEPC implica ace-
lerar el reajuste de la gasolina y el
ACPM, en medio de repetidos paros
camioneros, con particular virulencia
desde 2013.

Recordemos que el esquema anti-
ciclico adoptado para estabilizar
el precio de los combustibles en el

Grafico 3. Pagos pensionales:
Sin Reforma Estructural Pensional (hbomba social)
(% del PIB, 2016-2050)
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pais se creé en 2007, justo cuan-
do los precios internacionales del
crudo bordeaban los US$100/barril
(una oda a la improvisacién en su
momento). Durante 2011-2014, los
exorbitantes precios del petrdleo
implicaron mayores desacumulacio-
nes de recursos por parte del FEPC,
sumiéndolo en un profundo déficit.
En efecto, la féormula “estabilizado-
ra” de precios de los combustibles
no ajusto los precios internos (como
era apenas obvio) en la misma mag-
nitud en la que aumentaban los
precios internacionales del petréleo
(ver grifico 4).

Alli los pronunciamientos de la
Corte Constitucional (CC) en cuan-
to a: i) limitar al FEPC a que solo
desacumule recursos (Sentencia
C-261 de 2013); ii) declarar inexe-
quible el llamado “Diferencial de
Participacién”; y mds recientemente
iii) retirarle al Ministerio de Minas y
Energia la facultad de fijar la sobre-
tasa del precio al consumidor (in-
troducida en la Ley 1819 de 2016)
han resultado un gran contrasentido
econdmico, cuando se trata precisa-

Lo que se conoce menos es que nuestro malabarista
debe, ademas, echar mano de todas las cotizaciones de
Colpensiones, porvalordel 1.1% del PIBanualmente. Esto
paracompletar el valor de todos los faltantes pensionales
en cabeza del GC, que totalizan un 5.2% del PIB por ano.
Este acto de equilibrio sera cada vez mas dificil, pues en
el futuro cercano Colpensiones ya no tendra mas caja

proveniente de los traslados de las AFPs.

mente de mantener equilibrado un
“fondo de estabilizacién”.

El Proyecto de Ley del Plan Na-
cional de Desarrollo (PND) de
2018-2022 ha establecido la extin-
cion del faltante del FEPC para fi-
nales de 2019. Esta clase de malabar
es un absurdo (de ser aplicado al
pie de la letra como se expone en el
PND), pues ello implicaria endilgar-
le a Ecopetrol el costo de los sub-
sidios técnicos a los combustibles.
Ello tendria graves implicaciones

entre los stakeholders de la petro-
lera, entre ellos el mayor accionista
que es el Estado.

Coémo se va a lograr sanear el FEPC
es todavia un incierto y por ahora
solo se someterd a revision la for-
mula de los precios de los combus-
tibles. Lo que debe quedar claro
en todo esto es que el gobierno ha
hecho bien en mantener el criterio
de “costo de oportunidad de expor-
tacion” en la fijacion de los precios
de los combustibles. i

Grafico 4. Precio de la Gasolina en Colombia

Reforma tributaria

(a marzo de 2019)
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Fuente: calculos Anif con base en Ministerio de Minas y Energia.
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Los instrumentos de pago en
el prondstico de corto plazo

de la actividad econdmica: Insumo adicional para la toma de decisiones *

¥

==
_ Por: Carlos Leén y Fabio Ortega '

s bien sabido que la toma de decisiones por parte de los agentes de la economia se

hace con informacién incompleta. La informacion esta disponible para los agentes

con un rezago, el cual puede variar de unas horas hasta algunos meses o afos. Ese
rezago depende de varios factores, como es la oportunidad con la que se obtienen los
datos, mas el tiempo de su procesamiento para producir la informacion.

La informacién sobre la dindmica de la acti-
vidad econémica es particularmente valiosa
para la toma de decisiones. La evolucién re-
ciente de dicha actividad contiene informa-
cion para los agentes econémicos. Por ejem-
plo, alos productores les brinda informacién
relevante para trazar sus planes de inversion;
a los inversionistas les suministra sefiales
sobre las perspectivas de la economia; y a
los bancos centrales les ofrece informacién
pertinente sobre el impacto de sus decisiones
pasadas, al tiempo que les permite mejores
prondsticos de otras variables macroecond-
micas (e.g. inflacién, crecimiento).

SIXIRXR
B
B
~al

* Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad exclusiva de los autores y no reflejan el punto de vista del
Banco de la Republica o de su Junta Directiva. Este documento se basa en Le6n y Ortega (2018).

! Los autores son, en su orden: Investigador principal, Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera, Banco de la
Reptblica, e-mail: cleonrin@banrep.gov.co; y profesional lider, Departamento de Seguimiento a la Infraestructura Financiera,
Banco de la Republica, e-mail: fortegca@banrep.gov.co.
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LOS INSTRUMENTOS DE PAGO EN EL PRONOSTICO DE CORTO PLAZO

Infortunadamente, también es
bien conocido que la informacién
sobre la dindmica de la actividad
econdmica se encuentra entre
aquellas que llega a los agentes
con mayor rezago. Por ejemplo,
las estimaciones del Producto In-
terno Bruto (PIB) en Estados Uni-
dos y Reino Unido se publican
con un rezago de cuatro semanas,
mientras que en Japdn, el 4rea del
euro y en Canadd alcanza seis,
siete y ocho semanas, respecti-
vamente; en el caso del Libano,
ronda entre uno y dos afios.’

En Colombia, el Departamento

Administrativo Nacional de Esta-
distica (Dane) publica los datos del
PIB trimestral con un rezago apro-
ximado de ocho semanas (Dane,
2017). Asimismo, el Dane produce
el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE), el cual se publica
mensualmente, con un rezago cerca-
no a las ocho semanas (Dane, 2016).
Pese a que el ISE busca brindar a los
agentes un indicador dindmico de la
actividad econémica, su rezago no
es despreciable, y si puede incidir en
el proceso de toma de decisiones por
parte de los agentes de la economia.

Recientemente, con la disponibili-
dad de una gran capacidad compu-
tacional a bajo costo, asi como el
desarrollo y mejora de metodologias
de modelado predictivo® y la mayor
disponibilidad de grandes bases de
datos de alta frecuencia, se han desa-
rrollado modelos que buscan realizar
prondsticos de muy corto plazo.
Este tipo de prondsticos de muy

corto plazo, también conocido como
nowcasting, busca la prediccién del
presente, el futuro muy cercano o del
pasado muy reciente (Banbura et al.,
2013), con el fin dltimo de reducir el
rezago en la informacién disponible
para los agentes de la economia.

Para el caso colombiano, Leén y
Ortega (2018) presentan un modelo
de prondstico de muy corto plazo del
ISE. Para ese modelo se aprovecha
una fuente de datos poco utilizada
en la literatura, como es el valor
y nimero de pagos realizados por
diferentes agentes de la economia
(e.g. individuos, firmas, Gobierno
Central) con instrumentos de pago
electrénicos. Desde el punto de vis-
ta metodoldgico, se utiliza una red
neuronal artificial especificamente
disefiada para prondsticos de series
de tiempo, la cual tiene como prin-
cipal caracteristica el combinar un
componente rezagado de la variable
a pronosticar y un componente de

variables exdgenas (i.e. los instru-
mentos de pago electrénicos).

Lavariable
objetivo:
elindicadorde
Seguimientoala
Economia (ISE)

La mayoria de ejercicios de pro-
néstico de la actividad econdmica
utilizan el PIB como variable ob-
jetivo. Sin embargo, el PIB es una
variable de muy baja frecuencia
(e.g. trimestral), que para el caso
colombiano implica trabajar con
una serie de tiempo con muy pocas
observaciones.

El ISE tiene varias ventajas para de-
sarrollar un modelo de prondstico de
corto plazo basado en datos sobre la
utilizacion de instrumentos de pago
electrénicos. Primero, ya que estos da-
tos solo estdn disponibles desde enero
de 2001, contar con el ISE mensual
desde enero de 2000 brinda una serie
de tiempo de suficiente extension (de
192 observaciones, en comparacion
con las 48 que se conseguirian al usar
el PIB). Segundo, el ISE combina in-
formacion sobre la produccion de bie-
nes y servicios de las mds importantes
ramas de la actividad econémica, por
lo cual puede considerarse como esta-
disticamente representativo.* Tercero,
la serie del ISE es armonizada con
aquella de las cuentas trimestrales,
por lo cual su uso es coherente con la
estimacion de la actividad econdmica
que mide el PIB.

2 Con informacién de Bafbura et al. (2013), Tiffin (2016), Bragoli (2017) y Galbraith y Tkacz (2017).

3 Estas metodologias de modelado predictivo corresponden a una categoria de aprendizaje de maquina (machine learning).

4 De acuerdo con el Dane (2016), el ISE se construye a partir de 111 indicadores que siguen la dindmica de las nueve ramas de
actividad econémica que componen el PIB, y estdn ponderadas de acuerdo con su contribucién al valor agregado de la economia.
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Entonces, la variable obje-
tivo, con respecto a la cual
se realizardn prondsticos de

Grafico 1. Evolucion del ISE
(Sin desestacionalizar)

reducido, que puede contarse
en término de horas o dias.
Tercero, ese registro puede
considerarse libre de errores
que puedan afectar los resul-
tados del pronéstico.

Para el prondstico de muy
corto plazo del ISE se utiliza
un subconjunto de los ins-
trumentos de pago electréni-
cos, compuesto por los pagos
realizados por transferencia
electrénica y cheques. Se des-
cartaron los pagos realizados

muy corto plazo, es el ISE. ISE
Se cuenta con datos oficia- 170
les desde enero 2001 has- 160
ta diciembre 2016. Dado 150
que la informacion sobre 44
instrumentos de pago elec- 130
trénicos no esta desestacio- 120
nalizada, se utiliza también
el ISE sin desestacionalizar 10
(ver grafico 1). 100
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Las variables
insumo: uso de
instrumentos de
pago electréonicos

La mayoria de modelos de prondstico
utiliza datos macroeconémicos o en-
cuestas (Evans, 2005; Banbura et al.,
2013; Bell et al.,2014; Bec & Moglia-
ni, 2015; Bragoli, 2017). Sin embargo,
esos datos suelen tener rezagos impor-
tantes, lo cual dificulta su utilizacion
para prondsticos de muy corto plazo.
Recientemente se han empezado a
utilizar fuentes alternativas de datos,
como son las redes sociales, articulos
y registros de busqueda en internet.
Por ejemplo, McLaren (2011) y Choi
y Varian (2012) utilizan los indices
de busquedas en Google para realizar
predicciones de muy corto plazo de la
actividad econ6mica.

Los datos correspondientes al uso de
instrumentos de pago electrénicos
son una alternativa adicional que ha
empezado a ser utilizada reciente-
mente (ver Galbraith y Tkacz, 2017).
Por instrumentos de pago se puede
entender aquellos que permiten a
un agente transferir fondos a otro,
tales como el efectivo, los cheques,
tarjetas débito y crédito, transfe-
rencias electrénicas, entre otros. En

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fuente: Dane.

este caso, las variables insumo se
concentran en instrumentos de pago
electronicos, los cuales tienen como
caracteristica fundamental que su
compensacion y liquidacion es elec-
trénica, lo cual permite que exista
un registro y, por ende, una base de
datos. En esta definicién de instru-
mentos de pago electrénicos encajan
los pagos con cheques, tarjetas y
transferencias electrénicas.’

Existen varias razones por las que es
conveniente la utilizacién de instru-
mentos de pago electrénicos como
variables insumo para prondstico
de la actividad econémica. Primero,
el uso de los instrumentos de pago
es representativo del consumo de
los agentes, el cual es uno de los
componentes mds importantes del
PIB. Segundo, el registro del uso de
los instrumentos de pago electréni-
cos estd disponible con un rezago

2016

con tarjetas crédito y débito
por cuanto los datos estdn dis-
ponibles con un rezago con-
siderable (i.e. semanas), que
no es compatible con un prondstico
de muy corto plazo. No obstante,
descartarlos no debe ser determi-
nante porque la contribucién de los
mismos es aun baja (i.e. por debajo
del 5%) respecto al total del valor de
pagos realizados con instrumentos
electrénicos (ver Banco de la Repu-
blica, 2017).

Los pagos por transferencia elec-
trénica corresponden a aquellos or-
denados por individuos, empresas
privadas y entidades publicas, que
son procesados y compensados en
las dos cdmaras de compensacion
que existen en el pais, ACH Cenit y
ACH Colombia. ACH Cenit es pro-
piedad del Banco de la Republica, y
es administrada por este. Tiene como
principal funcién el procesamiento
de los pagos del Gobierno Nacional
(e.g. pagos de ndmina, transferencias
a municipios, seguridad social); es-

3 Pese a que el cheque es fisico (i.e. papel) al momento de iniciar el pago, su
compensacién y liquidacién es electrénica, ya sea en una camara de compensa-
cién de cheques (cheques interbancarios) o en los libros contables de una misma

institucion financiera (intrabancarios).
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tos pagos representan cerca del 87%
del valor total de transferencias ges-
tionadas por esta ACH. ACH Colom-
bia es una empresa privada, creada
por entidades del sector financiero.
Tiene como propdsito compensar las
transferencias que se realizan entre
bancos por concepto de pagos de
menor cuantia entre individuos, em-
presas privadas y entidades publicas,
como son los pagos a proveedores,
seguridad social, ndminas, hipotecas,
créditos, primas de seguros y servi-
cios ptblicos, entre otros. Los pagos
por cheques corresponden a aquellos
ordenados por individuos, firmas y
entidades publicas a través del giro
de un cheque, y que son procesados
y compensados en la cdmara de com-
pensacién de cheques del Banco de
la Republica (Cedec).

Juntos, los pagos por transferencias
electrénicas y cheques, representan el
96% del valor y el 38% del niimero
de todos los pagos electrénicos reali-
zados entre los diferentes agentes de
la economia que son compensados y
liquidados entre bancos (ver Banco
de la Republica, 2017). Por lo tanto,
es prudente considerar que los datos
de estos pagos contienen informacién
relevante y suficiente sobre la dind-
mica de gasto de los individuos, las
empresas y el sector publico. Desde
la perspectiva de cuentas nacionales,
con los instrumentos de pago electr6-
nicos se pretende capturar el consu-
mo, la inversion y el gasto publico,
para hacer prondsticos de corto plazo
de la actividad econémica; dicha cap-
tura es imperfecta como consecuencia
de la ausencia de otros instrumentos

de pago, como el efectivo, los pagos
electrénicos intrabancarios (i.e. aque-
llos compensados y liquidados en los
libros de un mismo establecimiento
de crédito) y las tarjetas de crédito.®

Se obtuvieron los datos mensuales de
valor y nimero de pagos compensa-
dos por ACH Cenit, ACH Colombia
y Cedec, para el periodo compren-
dido entre enero 2001 y el mismo
mes de 2016. Estos datos mensuales
estdn disponibles con un rezago de
pocos dias hébiles y, por tanto, son
compatibles con el objetivo de hacer
un prondstico de muy corto plazo
del ISE.

Las series en el grafico 2 muestran la
bien conocida dindmica divergente
de las transferencias electrénicas y

Grafico 2. Instrumentos de pago electronico

ACH Colombia

x10% (Valor, $)

N A OO

2004 2008 2012 2016

ACH Colombia
x10° (No. de operaciones)
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2.0
1.5
1.0
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8
6
4
2
2004 2008 2012 2016

* Los valores son deflactados con el indice de Precios al Consumidor.

Fuentes: ACH Colombia y Banco de la Republica.
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25
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® Al respecto, es claro que en Colombia, al igual que en muchos otros paises, el efectivo es el instrumento de pago més utilizado
y aceptado. (ver Banco de la Republica, 2017).
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los cheques, segtin la cual estos ulti-
mos han reducido su valor y nimero
de operaciones frente a las primeras.
Lo anterior permite resaltar la impor-
tancia de usar un conjunto de datos
que capture de manera adecuada la
dindmica de la economia, para asi
evitar sesgos o seflales erradas que
tienen como fuente cambios en la
tecnologia y en los hédbitos de pago.

Elmodelado
predictivo pararealizar
pronésticos de muy
corto plazo

Recientemente, gracias a la disponi-
bilidad de alto poder computacional
a bajo costo, asi como a los avances
en las metodologias que se conocen
cominmente como de aprendizaje
automdtico o machine learning, se
han desarrollado mejores modelos de
prediccion. Una de las metodologias
que mayor avance ha presentado es
la de redes neuronales artificiales.

En el campo de los modelos predicti-
vos de series de tiempo en economia
y finanzas, las redes neuronales tie-
nen hoy dia un lugar preponderante.
Su principal ventaja es la gran flexi-
bilidad para modelar procesos y re-
laciones no lineales entre variables,
sin recaer en supuestos sobre sus
principales propiedades estadisticas.
Gracias a esta ventaja, se reconoce
que las redes neuronales artificiales

son muy efectivas para enfrentar pro-
blemas relacionados con el prondsti-
co de series de tiempo, inclusive por
encima de los modelos econométri-
cos tradicionales (Zhang et al., 1999;
Misas et al., 2003; McNelis, 2005;
Jalil & Misas, 2006; Han & Kamber,
2006; Chaudhuri & Ghosh, 2016; Di
Piazza et al.,2016). Por otro lado, su
principal desventaja es la dificultad
para utilizar los resultados con pro-
positos diferentes al de prondstico.

Pese a que existe un aura de comple-
jidad y opacidad en torno a los mode-
los de redes neuronales artificiales,
desde un punto de vista conceptual
no difieren significativamente de
un modelo de regresion. De hecho,
desde una perspectiva estadistica, las
redes neuronales artificiales realizan
una regresion no lineal (Han & Cam-
ber, 2006). La gran diferencia subya-
ce en su objetivo: a diferencia de los
modelos de regresion tradicionales,
las redes neuronales buscan prede-
cir” Y esa diferencia conlleva otras,
entre las que se destaca la division
de la base de datos en varios subcon-
juntos, uno de los cuales se utilizard
para comprobar si efectivamente el
modelo consigue predecir valores
que nunca ha visto (i.e. prondstico
fuera de muestra).

De manera general®, el modelo de
red neuronal implementado utiliza
la serie de tiempo del ISE y los seis
insumos correspondientes a instru-
mentos de pago electrénico (i.e. va-

lor y nimero de operaciones en ACH
Colombia, ACH Cenit y Cedec) para
predecir el valor del ISE. En este
caso, por ejemplo, se busca obtener
un buen prondstico del ISE al dia 31
de enero, el cual solo serd publicado
oficialmente hasta principios del
mes de abril. Con base en los datos
disponibles en el muy corto plazo de
ACH Colombia, ACH Cenit y Ce-
dec, este prondstico podria obtenerse
en pocos dias (e.g. uno o dos dias
habiles) después del 31 de enero. Se
obtendria asi un prondstico de muy
corto plazo de un indicador clave
en la toma de decisiones, y que solo
estard disponible oficialmente varias
semanas después.

Ademds de contar con un pronds-
tico de muy corto plazo del ISE, el
objetivo es que dicho prondstico
sea lo suficientemente preciso como
para que los agentes lo utilicen en el
proceso de toma de decisiones. En
este caso, la precision del modelo
serd medida por el error tipico con
respecto a un subconjunto de datos
observados del ISE que el modelo
no ha utilizado anteriormente.’

Principales
resultados

Los resultados del modelo son pro-
metedores. Primero, se consiguid
hacer un prondstico de corto plazo
con un error del 0.26% en la varia-
cion mensual del ISE. Dado que el

A esto se refiere la discusion entre lo que es el modelado predictivo y el modelado explicativo (ver Shmueli, 2010); de manera
general, se reconoce que la econometria pertenece al modelado explicativo, mientras que el aprendizaje automadtico (machine
learning) pertenece al modelado predictivo.
8 El modelo de red neuronal utilizado es un NARX (Non-linear AutoRegressive exogenous) de una sola capa oculta, con entre
10 y 40 neuronas. La explicacién completa del modelo se encuentra en Ledn y Ortega (2018).

®Miés precisamente, este error se mide como la raiz cuadrada del promedio de los errores al cuadrado, que es una medida es-
tdndar en modelos de regresion. Al calcularse este error con respecto a un subconjunto de datos que el modelo no ha utilizado
durante su estimacion se procura la capacidad predictiva (fuera de muestra) del modelo.
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promedio de la variacién mensual
absoluta del ISE es aproximada-
mente del 3.61% para el periodo
estudiado, esto significa que el error
de prondstico obtenido es inferior a
una décima parte del nivel observa-
do del ISE.!"° Esto quiere decir que
el modelo implementado tiene la
capacidad de hacer un buen pronds-
tico de corto plazo del ISE, el cual
permitirfa a los agentes contar con
una buena estimacién del indicador
que solo estard disponible varias
semanas después.

Segundo, se comprobé que los datos
de pagos con instrumentos electrd-
nicos permitieron reducir el error de
prondstico de manera significativa.
Para esto se compard el prondstico
obtenido con un modelo idéntico
que no incluye los insumos corres-
pondientes a pagos con instrumentos
electrénicos (solo con el rezago del
ISE). Al incluir los datos de pagos
con instrumentos electrénicos se
logré reducir el error de prondsti-
co del ISE a la mitad. Lo anterior
sugiere que existe gran potencial
para aprovechar las metodologias de
modelado predictivo y los datos de

«
|

alta frecuencia para obtener més y
mejor informacién para la toma de
decisiones por parte de los agentes
de la economia.

Pese a que la capacidad predictiva
del modelo es buena, es recomen-
dable evaluar la posibilidad de in-
corporar otros insumos que, por su
origen y disponibilidad, sean com-
patibles con el objetivo de realizar
prondsticos de muy corto plazo del
ISE. Por ejemplo, contar con datos
de la utilizacién de tarjetas crédito y
débito en compras y retiros de efec-
tivo de cajeros electrénicos puede
ayudar a capturar otros factores que
inciden en la dindmica del consumo
y la actividad econdmica. Pese a que
su contribucién al valor de pagos
electrénicos es baja en la actualidad
(i.e. menor al 5%), es de esperar que
dicha contribucién siga en aumento.
Igualmente, es deseable contar con la
informacidn de instrumentos de pago
electrénicos que son compensados y
liquidados en los libros de las insti-
tuciones financieras (i.e. intrabanca-
rios). Finalmente, es recomendable
explorar otras variables que podrian
tener alguna incidencia en la dindmi-

ca de la actividad econémica, como
las tasas de interés, los indices accio-
narios y la tasa de cambio; inclusive,
otras variables poco tradicionales,
como aquellas relacionadas con el
clima (e.g. lluvia, temperatura), pue-
den contener informacion relevante.

Perspectivas

Con la disponibilidad de alto poder
computacional a bajo costo, asi como
de bases de datos de alta frecuencia
que contienen informacién detallada
del comportamiento de los agentes
econdmicos, es posible desarrollar
mas y mejores modelos de prondsti-
co de indicadores clave para la toma
de decisiones. En este caso se utiliza-
ron datos de pagos electrénicos para
hacer un pronéstico de muy corto
plazo del ISE, pero muchas otras
aplicaciones parecen posibles. Por
ejemplo, con una juiciosa revision de
los insumos, parece también posible
implementar un modelo similar para
otras variables macroecondémicas
clave, como el PIB o la inflacion.

Adicionalmente, dada la riqueza de
datos que reposa en las instituciones
financieras, parece natural imple-
mentar modelos similares que bus-
quen dar mds y mejores herramientas
analiticas para la toma de decisiones
en materia de inversion, mercadeo
y evaluacién de riesgo de crédito,
entre otras. La creacion, al interior
de muchas instituciones financieras,
de grupos dedicados a lo que comtin-
mente se conoce como ciencia de
datos apunta en esa direccion. 4nii=

10 A manera de comparacion, en el caso de Reino Unido se considera que un error del 0.30% en el prondéstico del PIB es rela-
tivamente bueno (Hinds er al., 2017), cuando la variacién absoluta es del 0.67% (i.e. el error tipico es cercano a la mitad del

nivel de la variable).
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Impuestos ala némina,

informalidad
P

salario minimo

Por: Pablo Adrian Garlati Bertoldi *

n la ultima década se redujo en for-

ma importante el empleo informal

en Colombia gracias a una combi-
nacion de factores, entre los que se des-
taca la Reforma Tributaria de 2012, al
reducir en forma importante los costos
de contratacion de empleados formales.
Sin embargo, los mayores beneficiados
con esta reduccion parecen haber sido
los trabajadores asalariados, dejando de
lado a los que trabajan por cuenta propia.
Para lograr reducir el empleo informal de
forma mas drastica y sostenida se hace
necesario un replanteamiento del régi-
men de salario minimo actual.

i
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A nivel nacional se han logrado re- n

ducciones en el empleo informal, pa- n

sando de un 69% de los trabajadores

que no cotizaban a pensiones y un

58% que se encontraban en el régi-

men subsidiado de salud en 2008 a un

62% y un 53%, respectivamente, en * Profesor Asistente de la Pontificia Universidad Javeriana.

2018.! Diferentes politicas que apun- E-mail: pa_garlatibertoldi@javeriana.edu.co

'Todas las estadisticas de este articulo son calculadas por el autor con base en los

tan al mercado laboral parecen haber microdatos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares.

ayudado en este proceso, destacando- 2Impuestos alanémina abarca la totalidad de cargas obligatorias fijadas en funcién
se la reglamentacion de subsidios en de los ingresos laborales. Estas incluyen pensiones, salud, auxilio de transporte,
parafiscales para Pymes de 2010, la prima, cesantias, vacaciones, parafiscales y riesgos laborales.

b

reduccién de impuestos a la némina?
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en 2012 y la flexibilizacién de con-

tribuciones a la seguridad social
desde 2014; todo acompafiado de
un creciente monitoreo por par-
te de la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales (Dian) y la
Unidad de Gestion Pensional y Pa-
rafiscales (UGPP). En este articulo
me enfocaré en el rol que jugaron
los menores impuestos.

Los elevados impuestos a la ndmina
han estado fuertemente asociados
al alto nivel de empleo informal.
Desde la década del ochenta, los
impuestos sobre la némina fueron
de aproximadamente un 42% a un
46% para asalariados, ganando de
1 a 2 salarios minimos (SM), y un
38% para aquellos con mas de 2SM.
A finales de la década del ochenta,
estos impuestos aumentaron atin mas
debido a las mayores contribuciones
a pensiones. En 1994, aumentaron
8-9 puntos porcentuales (pp) como
producto de mayores contribuciones
a la salud y las pensiones y la crea-
cion del sistema general de riesgos
profesionales. En 2003 y 2007, se
impusieron nuevos aumentos en las
contribuciones del empleador a la
salud y las pensiones. En mayo de
2013, se alcanzaron niveles maximos
del 59%—-66% para 1-2SM y del
52% para salarios superiores a 2 SM.
Estudios como los de Merchan Alva-
rez (2015), Mondragén-Vélez et al.
(2010), Santa Maria et al. (2009) y
Sénchez et al. (2009) revelan que to-
dos estos incrementos se tradujeron
en mayor informalidad.

La Reforma Tributaria de 2012, que
de ahora en mds llamaré solo Refor-
ma, fue la Unica en la cual los im-
puestos a la némina se redujeron. La
Ley 1607/2012, aprobada en diciem-
bre de 2012, tenia como objetivo
promover el empleo formal. Redujo
los costos de contratacién para las

empresas, disminuyendo asf las con-
tribuciones del empleador en 13.5pp
sobre los asalariados con ingresos de
1 a 10SM. De esta reduccién, Spp
eran destinados al Servicio Nacional
de Aprendizaje (Sena) y el Instituto
Colombiano de Bienestar Familiar
(ICBF) y 8.5pp a salud. Las deduc-
ciones de las contribuciones Sena
e ICBF entraron en vigor el 1° de
mayo de 2013 y la de salud en enero
de 2014. Con esto, el impuesto total
sobre el trabajo se redujo del 60.3%
al 46.8%, una reduccion del 22.4%.

Diversos estudios (Kugler, et al.,
2017; Bernal, et al., 2017; Fernan-
dez & Villar, 2016) han encontrado
que la Reforma redujo la informali-
dad en el corto plazo. Mds recien-
temente, Garlati (2019) estima los
efectos de la Reforma tanto en for-
ma tedrica como por medio de datos

de encuestas de hogares. Tedrica-
mente, Garlati (2019) realiza simu-
laciones que indican que la Reforma
deberia reducir la informalidad de
los asalariados en 9.6%-15.3%.
Utilizando datos de la Gran En-
cuesta Integrada de Hogares (GEIH)
se aprecia como la informalidad?
entre los asalariados objeto de la
Reforma se redujo progresivamente
desde la aprobacién de la Reforma
(grafico 1). Primero ligeramente
del 56.2% en diciembre de 2012
al 54.7% en diciembre 2013, y
luego en forma significativa desde
el afo 2014, llegando al 44.6% en
diciembre de 2016. En cambio, la
informalidad entre los trabajadores
por cuenta propia practicamente no
tuvo cambios desde la Reforma. La
tasa de informalidad de este grupo
apenas cay6 del 93.7% en diciembre
2011 al 92% a finales de 2016.

Grafico 1. Tasa de informalidad mensual
(% de trabajadores ocupados)
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Fuente: célculos del autor con base en datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares.
Notas: definicion de informalidad en texto principal. Las lineas rectas indican ajustes lineales.

Series desestacionalizadas.

3 Informal si el trabajador no hace contribuciones a pensiones, estd en régimen
subsidiado de salud o es asalariado y tiene un salario bajo 1SM por hora.
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La evolucién de la brecha de infor-
malidad entre asalariados y cuenta
propia permite evaluar el efecto de
la Reforma. El gréfico 2 presenta
estimaciones de qué tan significa-
tivo fue el cambio de esta brecha
entre estos grupos. Esta casi no
cambi6 entre 2008 y 2012, lo cual
indican las estimaciones alrededor
de cero. Es solo a partir de la apro-
bacién de la Reforma que vemos
que la brecha se incrementa lige-
ramente y, luego de la deduccién
de las contribuciones a salud en
enero de 2014, se amplia cada vez
mas. Estas estimaciones sefialarian
que la Reforma redujo la informa-
lidad entre asalariados de 3.4pp
en enero de 2014 a 9.4pp hacia
diciembre de 2016, esta ultima
indicando una reduccién del 17%.*

Adicionalmente, la Reforma mejord
las capacidades de la UGPP para
llevar a cabo sus funciones de su-

pervisién. La Reforma recortd los
tiempos del proceso de fiscalizacion
y le permitié el cobro y sanciones
a empleadores morosos, omisos e
inexactos en las contribuciones co-
rrespondientes por sus empleados.
Por otro lado, cada empleador se
enfrent6 a diferentes cambios en
los impuestos efectivos de némina
pagados segiin los salarios de sus
empleados. Por ello, cada uno tuvo
diferentes cambios en los impues-
tos de némina que el promedio
del 22.4% (13.5/60.3) dado por la
Reforma. El desafio para evaluar la
relevancia de estos factores es la fal-
ta de datos sobre supervisiones y/o
sanciones impuestas por la UGPP,
asi como la dificultad para obtener
informacidn salarial individualizada
de los empleadores. Por ello, para
poder evaluar la interaccién de es-
tos dos factores, el estudio realiza
simulaciones adicionales utilizando
diferentes combinaciones de reduc-

ciones en impuestos a la némina e
incrementos en las capacidades de
supervisién, que resultasen en las
mismas reducciones de informa-
lidad obtenida de los datos. Este
ejercicio indica que, aunque las me-
joras de supervision pueden haber
incrementado las contribuciones de
ciertos empleadores, la mayor parte
de la reduccién en informalidad solo
se puede explicar por el cambio de
incentivos introducido por los me-
nores impuestos.

Es importante destacar que la cone-
xién de todas estas estimaciones con
la reduccién de los impuestos sobre
la némina es solo indirecta. Ademds
de la mayor supervision, la Reforma
también introdujo variaciones en el
Impuesto al Valor Agregado (IVA)
que incluyeron cambios en bienes
excluidos y exentos y en las tasas de
algunos, y se hizo una modificacién
significativa en la financiacién de los

Grafico 2. Estimaciones de reduccion en informalidad
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Fuente: célculos del autor con base en datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares.
Notas: resultados de las regresiones controlando por edad, género, educacién y departamento.

4 Las mismas estimaciones se llevaron a cabo con datos de la Encuesta Longitudinal de los Andes (ELCA) con resultados ali-
neados con los obtenidos con base en la GEIH.
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beneficios sociales. En especifico,
el impuesto a las rentas de las em-
presas se cambid para compensar la
pérdida de ingresos fiscales. La tasa
estatutaria se redujo del 33% al 25%
y se introdujo un nuevo impuesto
adicional, el Impuesto sobre la Renta
para la Equidad (CREE), cuya tasa
se estableci6 en el 9%. Los ingresos
provenientes de este impuesto adi-
cional se dirigieron al Sena, ICBF y
salud. Estos fondos no formaban parte
del presupuesto ptiblico general, y el
gobierno proporciond
fondos adicionales si
los ingresos no alcan-
zaban las necesidades
presupuestarias. La re-
forma fiscal de 2016
finalmente eliminé el
CREE a partir de 2017.
Adicionalmente, se lan-
z6 el Plan de Impulso
a la Productividad y el
Empleo (PIPE) en abril
de 2013 y se permi-
tié mayor flexibilidad
para hacer contribu-
ciones a la seguridad
social a partir de enero
de 2014. Es posible que
algunos o todos estos
factores expliquen par-
te de la reduccién de
la informalidad.

Tampoco es claro que

mayores disminuciones de impues-
tos a la ndmina llevardn a mas re-
ducciones importantes en el empleo
informal, ya que esta politica bene-
ficia mayormente a los asalariados.
Comparado con los trabajadores por
cuenta propia, los asalariados tienen
mayores y mds estables ingresos
laborales. También se encuentran
en firmas mds grandes y tienen un
mayor nivel educativo. Los meno-
res impuestos a la ndmina parecen
haber hecho que los empleadores

formalicen a sus empleados, es
decir, realizando las contribuciones
respectivas a salud y pensiones y/o
pagandoles el SM. Sin embargo, no
parece que ello se haya traducido
en un aumento importante en la
fraccién de trabajadores asalaria-
dos. Los asalariados privados eran
el 35% de los trabajadores en 2012
y esta cifra tan solo cambi6 al 38%
en 2016; las fracciones respectivas
de los cuenta propia fueron del 43%
y el 44%.

CONTRACT

Una barrera significativa para una
mayor formalizacién se encuentra
en el SM. Este ha tenido importan-
tes incrementos a razén de 1.2pp
por encima de la inflacién de 2008 a
2018, dificultando que muchos tra-
bajadores puedan formalizarse. En
2008, un 48% de los trabajadores te-
nia ingresos laborales por debajo de
1SM mensual, reduciéndose al 44%
en 2018, es decir, una caida de 4pp
en diez afios. A este ritmo, para el
afio 2030 este porcentaje se reduci-

ria al 41% y recién para 2100 caeria
por debajo del 25%. Esto también
varia en forma importante por el
tipo de trabajo. En 2018, mientras
que solo el 1% de los asalariados
en el sector publico y el 19% del
sector privado ganaban menos de
ISM, el 69% de los trabajadores
por cuenta propia se encontraban en
esta situacion. Esto también se re-
fleja por departamentos, donde este
porcentaje es del 23% en Bogotd y
del 71% en Narifio. De sostener-
se esta tendencia en
el tiempo, las brechas
en informalidad entre
departamentos se de-
morarian muchos afios
en cerrarse.

Una potencial solu-
cion, en linea con lo
sugerido por Arango
y Florez (2017), seria
establecer SM por de-
partamento. Esto po-
sibilitaria formalizar a
aquellos trabajadores
con ingresos labora-
les superiores al SM
departamental, califi-
cando asi al régimen
contributivo de salud,
ademds de permitirles
cotizar a pensiones.
Asimismo, aquellos
con altos niveles de in-
greso, relativo al SM departamental,
podrian pagar impuestos de renta
personal, incrementando el recaudo
tributario. También se permitirfa la
rapida formalizacién de aquellos
asalariados que tienen salarios por
debajo del SM actual, que llegd a
niveles del 49% en Narifio en 2018.
Muchos trabajadores por cuenta
propia también podrian formalizar-
se o bien volverse asalariados si los
nuevos SM permiten un incremento
en este tipo de empleo.

cf ANIE marzo 2019
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(Cudl puede ser el potencial de
tal propuesta para la reduccién de
informalidad? Realicemos un ejer-
cicio sencillo. Bogotd es el departa-
mento donde se tienen los salarios
mds altos, por lo que podemos dejar
el SM igual al nacional para traba-
jadores residentes de Bogotd. En
cambio, en Cauca el ingreso salarial
promedio era el 39% del correspon-
diente a Bogotéd en 2018. Por ello,
fijamos el SM de Cauca en el 39%
de un SM. Esto mismo lo podemos
realizar para los demds departamen-
tos. Con esto se obtendria a nivel
nacional una reduccién en el por-
centaje de trabajadores con ingresos
por debajo del SM del 44% al 28%,
es decir, 16pp menos. Este efecto
se amplia en forma importante por
tipo de trabajo y departamento.

La reduccion de impuestos a la ndmina resulté en
una caida de la informalidad, pero principalmente para
los asalariados. Mayores reducciones impositivas en esta
direccién probablemente formalicen ain mas a los asala-
riados, perosecontinuadejandodeladoalostrabajadores
porcuenta propia.Lagranbarreraaunacaidamuchomas
sosteniday permanente de lainformalidad necesitadeun

replanteo del esquema de SM.

Esta reduccion entre los asalariados
privados llega a 33pp para Cérdoba,
32 para Narifio y 26 para Cauca. La
reduccién es incluso mayor para
los cuenta propia, pues esta alcanza
un maximo de 44pp para Norte de
Santander, 44 para Bolivar y 42 para

Aunque esta propuesta resulta atrac-
tiva, se requiere de un profundo es-
tudio de sus beneficios y viabilidad.
En adicién a los aspectos positivos
mencionados, debe considerarse
que ciertos grupos de trabajado-
res pueden verse perjudicados. En

Sucre, ver grafico 3. 2018, cerca del 24% de los asalaria-

Grafico 3. Reduccion en el porcentaje de trabajadores con ingresos laborales
debajo del minimo al pasar a salarios minimos por departamento
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dos privados declaré ganar exacta-
mente 1SM. Con el nuevo SM por
departamento, los empleadores de
estos trabajadores podrian reducir
sus salarios al nuevo minimo o
bien despedirlos para asi contratar
nuevos trabajadores al nuevo SM.
Las barreras legales a esta propuesta
tampoco son menores puesto que
la Constitucion de 1991, el Cédigo
del Trabajo y el Sistema de Segu-
ridad Social suponen la existencia
de un uUnico SM, es decir, intro-
ducir muchos SM puede requerir

desde importantes cambios legales
e impositivos, hasta una reforma
constitucional. Al mismo tiempo,
esto puede resultar politicamente
costoso para la administracién que
desee implementarlo. Los sindicatos
serian probablemente los primeros
en presentar sus reservas, por lo que
seria necesaria de su integracién a la
discusioén para evitar conflictos.

En resumen, la reduccién de impues-

tos a la ndmina resultd en una caida
de la informalidad, pero principal-
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Revolucion tecnoldégicaen
el campo de la prediccion:
regresion lineal vs. Machine Learning

Por: Nelson Vera *

mouth y Carnegie Mellon en Estados Unidos, la llamada ciencia de la
Inteligencia Artificial (Al, por sus siglas en inglés) ha venido arrojando
sorprendentes avances durante los ultimos dos lustros, materializandose todo
ello en los consabidos algoritmos de Machine Learning (ML) y Deep Learning
(DL). Este ultimo periodo ha implicado superar el llamado “invierno de Al” (“Al
Winter”), apalancandose en los avances tecnoloégicos de generacién y alma-
cenamiento masivo de datos (Big Data) y el incremento exponencial del poder
computacional, segun la llamada Ley de Moore.

Amés de cinco décadas de su nacimiento en las universidades de Dart-

* Subdirector de Anif. E-mail: nvera@anif.com.co
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REVOLUCION TECNOLOGICA EN EL CAMPO DE LA PREDICCION

Este viraje hacia modelos ML ha
derivado en importantes mejoras en
las capacidades predictivas, superan-
do, en algunos campos, los modelos
clasicos de regresion estadistica. Son
bien conocidas las aplicaciones ML
“aprendiendo” a manejar automo-
viles y llegando incluso a derrotar
a la inteligencia humana en juegos
de ajedrez, Go y Jeopardy. Sin em-
bargo, a pesar de dicha revolucion
tecnolégica, los macroeconomistas
hemos continuado usando nuestras
técnicas econométricas algo mads
simples, aferrdndonos al cldsico Mi-
nimos Cuadrados Ordinarios (OLS)
y técnicas similares.

En esta nota se abordan las ventajas
potenciales de dichos algoritmos-ML
vs. las técnicas de regresion lineal,
concluyendo que su ventaja radi-
ca en el foco operacional-efectivo
ex ante (obviando la necesidad de
formulacién de modelos — hipétesis).
Sin embargo, el “entrenamiento” de
dichos algoritmos ML requiere insu-
mos de datos masivos, limitando su
aplicabilidad-ventaja comparativa
predictiva en algunas esferas macro-
financieras.

Larevolucion del
Machine Learning

En esencia, ML es un método de
andlisis de datos que automatiza
la especificaciéon de modelos de
prediccién. Dichos procesos de Al
se basan en la premisa de siste-
mas emergentes (a la Hayek) que
“aprenden” de los datos mediante
la identificacién de secuencias-
patrones; todo ello con minima
intervencion humana. Nétese como
ello difiere de manera importante
de tendencias anteriores de Al basa-
das en “programacion condicional”
(tipo “if-then”), donde el progra-
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mador debia codificar la respuesta
especifica del algoritmo ante una
infinidad de escenarios potenciales.
Esta nueva vertiente de ML (apalan-
cada en Big Data y mayor capacidad
de cémputo) ha implicado impor-
tantes avances en el uso de algorit-
mos auténomos en aplicaciones tan
diversas como el manejo de autos
(Tesla, Google), recomendaciones
de compras-peliculas (Amazon,
Netflix), comerciales (Facebook) y
el consabido fendmeno del Fintech
(ML aplicado a los servicios finan-
cieros), ver Anif (2018).

(== gato si = 2 orejas, pelo suave,
bigotes largos, 4 patas, etc.). Dicho
enfoque “if-then” es claramente in-
capaz de agotar la infinidad de carac-
teristicas de “gato”, lo cual conduce
a evidentes errores predictivos (por
ejemplo, con perros o cualquier otro
animal con caracteristicas similares).

Por el contrario, un algoritmo de
ML (al igual que un “nifio”) debe
ser entrenado para reconocer un gato
mediante ejemplos. En el caso de un
nifio, ello implica decir la palabra
“gato” cada vez que veo un gato

Laventajade losalgoritmos-ML (vs. lastécnicasde
regresion lineal) radica en el foco operacional-efectivo
ex ante (obviando la necesidad de formulacion de mo-
delos - hipétesis). Sin embargo, el entrenamiento de
dichos algoritmos requiere insumos de datos masivos,
limitando su aplicabilidad-ventaja comparativa predic-

tiva en algunas esferas macrofinancieras.

Todo ello ha implicado un viraje en
la naturaleza misma de la progra-
macién computacional, pasando de
dichos procesos if-then (que impli-
can complejas tareas de especifica-
cién de algoritmos-modelos) hacia
métodos de “back propagation”
en DL. Este ultimo proceso bdsi-
camente evita los problemas de
especificacion mediante la mimica
del comportamiento del cerebro
humano de “aprender con ejemplos”
(ver Lee, 2018).

Por ejemplo, disefiar un algoritmo
ML-DL para identificar un gato en
fotografias digitales ya no implica
agotar todas las caracteristicas de un
"gato" en el cédigo computacional

(... y el nifio, después de suficientes
ejemplos hace la asociacién por si
solo). En el caso del algoritmo, ello
implica exponerlo a millones de
fotos con gatos (con el consiguiente
label de “gato”) y sin gatos (sin di-
cho label). Con base en esas iteracio-
nes, el algoritmo empieza a recono-
cer los patrones de pixeles asociados
a un “gato”. Dicho de otra manera,
este nuevo enfoque ML-DL implica
transformar el problema desde un
proceso paso-a-paso (;cudles son
las caracteristicas de un gato) hacia
uno predictivo (;serd que esta nueva
foto -sin labels- tiene asociaciones
probabilisticas con los patrones de
gatos que el algoritmo ya conoce?),
ver gréfico 1.
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Grafico 1. Diagrama de flujo de algoritmo “tipico” de Machine Learning
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Fuente: elaboracion Anif.

Breve “repaso” de
la regresion lineal

Las técnicas estadisticas de regresion
lineal han sido la herramienta econo-
métrica principal durante las tltimas
décadas, concentrandose la ciencia en
el pulimento de dichas técnicas esta-
disticas (relajando supuestos cldsicos
de OLS mediante variables instrumen-
tales, two stage LS, probits, logits, mo-
delos robustos a heterocedasticidad,
VARs, SURs...). Pero... ;qué es en
verdad lo que hacen estos modelos?
A riesgo de simplificar, dicho anélisis
de regresién bédsicamente hace una
predicciéon basada en el promedio
de lo que ha ocurrido en el pasado.
Por ejemplo, una prediccién de la
probabilidad de lluvia para el dia de
mafana podria tomar valores del 14%
(1/7) si mi conjunto de informacién
fueran las observaciones de la dltima
semana (lloviendo uno de siete dias).
Dicha técnica se vuelve mds poderosa
al usar los llamados promedios condi-
cionales, puliendo dichas predicciones
al tener en cuenta un contexto mucho
mds amplio de datos. Ello deriva en
predicciones de la forma de P (Iluvia)
dado un vector Z de variables (invier-

Preparacion Datos

Formacion
bases de datos
“ground truth”

Set de evaluacion

Entrenamiento del modelo g Evaluacién del modelo

Set de entrenamiento D iy

Evaluaciéon-
optimizacién

Set de prondstico “ciego”  --momimmmomsmemeeeseen

no vs. verano, nubosidad, humedad
del ambiente, etc.). Por ejemplo, un
modelo de este tipo deberfa predecir
una P (lluvia/invierno) superior a P
(lluvia/verano), pudiéndose compli-
car terriblemente los calculos al con-
dicionar por miuiltiples variables de
manera simultdnea.

Son estos mudltiples promedios con-
dicionales los que logran de una ma-
nera eficiente nuestras regresiones
multivariadas clasicas, buscando la
llamada bondad de ajuste del modelo
(minimizar el error de prondstico).
En particular, OLS busca generar
herramientas predictivas con base
en la minimizacién de los errores
al cuadrado, castigando mas fuerte-
mente los errores de mayor magnitud
(en ambas direcciones). Esta es una
herramienta excelente cuando: i) se
dispone de un nimero limitado de
datos; y ii) se cuenta, ex ante, con un
modelo tedrico-intuitivo sélido sobre
las variables relevantes (o sea, se tie-
ne alguna idea de cémo debe lucir la
matriz de variables explicativas X).

Cuando es aplicado correctamente,
dicho OLS arroja estimaciones (be-

Pronéstico-
validacion

tas) insesgadas; queriendo decir que
al repetir dicho ejercicio predictivo
multiples veces, esas predicciones
seran correctas en promedio (algo
que muchos economistas, sorpre-
sivamente, no tienen claro). Esta
caracteristica de insesgabilidad (no
cometer errores positivos o ne-
gativos de manera persistente) es
sin duda valiosa, pero dista de ser
perfecta... Todos los economistas
sabemos la “anécdota” del fisico,
el matematico y el econometrista
cazando venados... Aqui la leccién
es que acertar en promedio puede
ser perfectamente consistente con
nunca acertar en la prediccion
individual-puntual.

Machine Learning
vs. regresion lineal
(amanera de conclusion)

El enfoque de ML es totalmente dis-
tinto a dicha regresion lineal en, al
menos, dos aspectos fundamentales.
En primer lugar, las predicciones
basadas en ML pueden ser sesgadas
(erréneas en promedio), pero tienden
a tener una varianza mucho menor.

of 4NIE marzo 2019

39



REVOLUCION TECNOLOGICA EN EL CAMPO DE LA PREDICCION

En otras palabras, cuando se equi-
vocan, no se equivocan por mucho.

En segundo lugar (y probablemente
mas trascendental), el desarrollo de
un algoritmo predictivo de ML im-
plica, indefectiblemente, demostrar
ex ante su éxito en la practica (o
sea que efectivamente predice los
datos con los cuales alimento el al-
goritmo). En cambio, la estimacién
de una regresién requiere un enfo-
que tedrico previo, lo cual implica
alguna intuicién-conocimiento de
las variables explicativas. Nétese
cémo ello incluye la definicién de
complejos términos de interaccion,
generalmente no observables por
parte del econometrista. Si bien esto
dltimo conlleva un sélido bagaje
conceptual-econémico como soporte
de dicho andlisis de regresion, puede
tener costos considerables en su
flexibilidad operativa (ver Agrawal
etal. 2018).

Ese enfoque primordialmente prac-
tico del ML ha resultado altamente
eficiente en el periodo actual de
alta riqueza de datos y elevada
capacidad computacional, propor-
cionando evidentes ventajas de ma-
yor flexibilidad y procedimientos
experimentales. En estos casos, es
el algoritmo el que define la matriz
de variables independientes (X),
considerando infinidad de combina-
ciones y términos de interacciones
con miras a maximizar la capaci-
dad predictiva. Nétese como ello
supone quitarle dicha definicién
de la matriz X al econometrista-
programador, cuyas capacidades de
procesamiento pueden resultar algo
abrumadas por los elevados nime-
ros de potenciales combinaciones.

Un ejemplo de dicha potencial debi-
lidad en la definicion de modelos en
andlisis de regresion cldsicos puede
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extraerse del estallido de la crisis
de Lehman en 2008-2009. Parte de
dicha crisis obedecid a la subestima-
cion de las probabilidades de default
de los llamados Credit Default Obli-
gations-CDOs (empaquetando hipo-
tecas basura de diferentes mercados
a lo largo de Estados Unidos) por
buena parte del mercado. Las mis-
mas calificadoras de riesgo asigna-
ban probabilidades de ocurrencia tan
bajas como un 0.1% a un escenario
de pérdidas en dichos CDOs durante
los siguientes 5 afios (derivando este
tipo de andlisis en calificaciones
triple-A a esos activos hipotecarios).
Cinco afios después, cerca de una
cuarta parte de esos CDOs estaba
en default, contribuyendo al colapso
hipotecario propio del periodo.

Probablemente alli no fue la falta
de datos lo que miné la capacidad
predictiva de la mayoria de mode-
los, sino la omision de variables-
relaciones clave en la estructuracion
de predicciones. Esos modelos de
regresion asumian que los diferentes
mercados hipotecarios NO podian

estar correlacionados (argumento
usado por el propio Bernanke, fttil-
mente, para calmar a los mercados
en las primeras etapas de la crisis).
La mera inclusiéon de un choque
exdgeno con efectos simultdneos
sobre varios mercados hipotecarios
habria aumentado la probabilidad de
default en esos mismos modelos de
manera marcada (incluso al controlar
por la diversificacion a lo largo de
varias ciudades). La limitante fue
entonces la incapacidad de inclusién
de variables-interacciones clave en
las ecuaciones de regresion, error
derivado de los sesgos del mercado
de ese entonces... Se requerian unos
prior beliefs intuitivos, los cuales, ex
post, no resultaron adecuados.

La ventaja de los modelos de ML
es que NO requieren de esos priors.
Dichos MLs son particularmente
eficientes en determinar cudles y
qué combinacién de variables maxi-
mizan la capacidad predictiva. Ello
puede implicar pasar al econome-
trista a un segundo plano, al incluir
potenciales variables y correlaciones
no anticipadas (como, por ejemplo,
que los mercados hipotecarios de
Phoenix, Las Vegas y Miami se mue-
van al unisono).

Al margen de lo anterior, los ma-
croeconomistas podemos respirar
tranquilos (por ahora), pues dichas
metodologias de ML atin no logran
sobrepasar la capacidad predictiva
en el dmbito macrofinanciero gene-
ral (ver JP Morgan, 2018). En dicho
ambito de andlisis atn son preva-
lentes: 1) la riqueza conceptual de
los modelos econdmicos, no siendo
suficientes las metodologias tipo
“cajas negras”; y ii) muestras de
periodicidad trimestral-mensual, lo
cual dificilmente se traduce en los
millones de observaciones requeri-
dos por los algoritmos de Al.
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El grafico 2 muestra andlisis recien-
tes de desempefos predictivos de
diferentes familias de modelos vs. un
promedio mévil trimestral (mediante
la relacion de sus RMSEs). Alli se
muestra como los modelos econo-
métricos (univariados y multivaria-
dos) aun tienen ventajas contra las
llamadas “redes neuronales” y otros
algoritmos de ML. Nétese como ello
es particularmente cierto en las llama-
das predicciones fuera de muestra de
2007-2018 (en este caso indicando el

periodo cuyos datos no fueron usados
para alimentar los algoritmos de ML).

En sintesis, los algoritmos de ML
tienen evidentes ventajas de flexibi-
lidad operativa vs. sus contrapartes
de regresién cldsica. Sin embargo,
materializar dichas ventajas requiere
de una gran cantidad de datos, mu-
chas veces no presentes en las series
de tiempo financieras-macroecond-
micas. En otras palabras, dichas apli-
caciones ML pueden ser altamente

valiosas a la hora de predecir “reco-
mendaciones de peliculas-series” en
Netflix y compras en Amazon, basa-
das en millones de calificaciones de
usuarios; o incluso detectar fraudes en
las tarjetas de crédito, con base en mi-
llones de transacciones. Sin embargo,
su valor agregado en predecir series
macrofinancieras mensuales-trimes-
trales (a lo sumo contandose con unos
cuantos cientos o, en el mejor de los
casos, miles de observaciones) es algo
mas limitado. i

Grafico 2. Errores de prondstico por familias de modelos
(Relacion RMSE modelo / Benchmark de promedio trimestral; veces)

Redes neuronales

Univariados

Machine Learning
(No lineal)

Modelos econométricos
(Multivariados)

Machine Learning
(Lineal)

Periodo de
muestra

(1998-2006)

(2007-2018)

Promedio de pronéstico de variables:
¢ Creacion de empleo

¢ Ventas minoristas

¢ Ordenes bienes de capital

¢ Inflacién

¢ Produccion industrial

Fuente: J.P. Morgan.
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Ley de Financiamiento
y Tributacion
2019-2022 *

ras varias sesiones de “palos de ciego” por parte del Ejecu-

I tivo y del Legislativo, se aprob¢ la Ley de Financiamiento
1943 de diciembre de 2018. Su tramite fue bastante caé-

tico: hubo episodios donde el liderazgo lo tomaban parlamenta-
rios con poco conocimiento tributario y el Ejecutivo se limitaba
a expresar su desacuerdo con iniciativas tan disparatadas como
"asignar un cobro de IVA-presuntivo que tomaria la forma de un
impuesto directo para los mas ricos”; siendo otro episodio histo-
rico el de la asignacion de sobretasas de Imporrenta (del 4% en

2019y del 3% en 2020-2021) al sector financiero.

Esto dltimo no logré ser atajado por Grafico 1. Recaudo tributario bruto (DIAN) vs. neto (MHCP)
el Ejecutivo (a pesar de haber expre- (% del PIB)
sado su desacuerdo inicial); clara- Proyeccion
mente este Articulo 80 (modificando 16
15.5

el Pardgrafo 7 del Articulo 240 del
Estatuto Tributario) tiene visos de 45
inconstitucionalidad por cuenta de
su discriminacion expresa contra un
sector econémico.

4.8
14.7
14.3 Bruto

14
1.1 Devoluciones

Pero mucho mds grave que la forma 13 13.2 Neto

resulto el hecho de que la relacion Re-
caudo/PIB de Colombia se ha puesto 12 123
estructuralmente en una preocupan-
te trayectoria descendente. Efecti- 11
vamente, dicha presion tributaria
estaria cayendo del pico del 14.5%  Nota: las proyecciones de recaudo tributario son netas del efecto del ciclo econémico.

en 2015 hacia un 13.6% en 2020 Fuente: célculos Anif con base en MHCP, Dian y Dane.
(similar a la observada en 2018) y
probablemente a solo un 13.2% para
2022 (ver gréfico 1). Asi, la brecha

2007 2010 2013 2016 20182019 2022

* Corresponde al Informe Semanal No. 1444 del 21de enero de 2019.
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en materia de recaudo tributario res-
pecto de la media de América Latina
(a nivel de Gobierno Central), en vez
de cerrarse en al menos un 1.5% del
PIB, se ha agravado hacia una bre-
cha cercana al 3% del PIB. A nivel
del “bosque del recaudo tributario en
Colombia”, claramente la Ley 1943
de 2018 ha sido un rotundo fracaso.

Como veremos a continuacion, este
es el resultado de que los incremen-
tos en la tributacién de los hogares
mds ricos (+0.2% del PIB) y de al-
gunos impuestos especificos (+0.3%
del PIB) no logran compensar la pér-
dida proveniente del recaudo empre-
sarial (-1% del PIB) en el horizonte
2019-2022 (ver cuadro 1).

Asi, el recaudo adicional se ird dilu-
yendo del +0.7% del PIB en 2019 ha-
cia un -0.5% del PIB en 2022. Dicho
de otra manera, el recaudo adicional
en cabeza de los hogares (con tasas

marginales hasta del 39%, restitucion
del Impuesto a la Riqueza y endureci-
miento en gravamen de acciones con
dividendos) y de impuestos especifi-
cos (como los de cervezas, gaseosas y
ventas de vivienda por encima de los
$918 millones) no logrardn compen-
sar la perforacidn tributaria generada
en cabeza de las empresas (resultante
de reducir su Imporrenta del 37% en
2018 hacia el 33% en 2019 y al 30%

en 2022,y de abonarles como pago a
nivel de Gobierno Central el 50% del
ICA-territorial, amén de devolverles
el 100% del IVA correspondiente a
maquinaria y equipo).

Si bien la técnica tributaria interna-
cional recomienda devolver la totali-
dad del IVA de la inversion, esto no
puede hacerse olimpicamente sobre
la mera expectativa de que la ace-

Pero mucho mas grave que la forma de la Ley de Fi-

nanciamientoresultéelhechodequelarelacion Recaudo/
PIB de Colombia se ha puesto estructuralmente en una
preocupante trayectoria descendente. Efectivamente,
dichapresiontributariaestariacayendodelpicodel14.5%
en 2015 hacia un 13.6% en 2020 (similar a la observada
en 2018) y probablemente a solo un 13.2% para 2022.

Cuadro 1. Ley de Financiamiento: recaudo adicional

(% del PIB, 2019-2022)

2019 2020 2021 2022
A. Corporativo 0.1 -0.7 -0.8 -1.0
a. Disminucién Imporrenta (2019: 33%; 2020: 32%; 2021: 31%; 2022: 30%) 0 -0.1 -0.2 -0.3
b. Descuento IVA bienes de capital sobre Imporrenta -0.6 -0.6 -0.6
c. Descuento ICA sobre Imporrenta al 50% -0.1 -0.1 -0.1
d. Sobretasa sector financiero (2019: 4%; 2020-2021: 3%) 0.1 0.1 0.1 0
B. Hogares 0.3 0.3 0.3 0.2
a. Incremento tasas marginales Imporrenta (del 33% al 35%-39%) y unificacién cédulas 0.2 0.2 0.2 0.2
b. Impopatrimonio al 1% (desde $5.000 millones) e impuesto dividendos (15%) 0.1 0.1 0.1 0
C.IVA 0.3 0.3 0.3 0.3
a. Plurifasico a gaseosas y cervezas 0.1 0.1 0.1 0.1
b. Impoconsumo del 2% a vivienda (desde $918 millones) 0.2 0.2 0.2 0.2
Total (A+B+C) 0.7 -0.1 -0.2 -0.5
Memo (calculos Anif):
0.8 0.1 0 -0.3

Total con normalizacion y mejor gestion tributaria

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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leracién en la inversién empresarial
impulsarfa la economia al punto de
“esperar”’ que en el agregado tributa-
rio todo ello se compense. Ese fue el
“Vodoo Economics” que llevé a Es-
tados Unidos a grandes déficits fisca-
les en los afios ochenta y cuyo error
ahora repite Trump en 2019-2020
(ver Blinder, 2018), expediente que
Colombia no puede ni debe seguir.

En suma, este drenaje de la tributacion
efectiva (neta de los “suefios” guber-
namentales de lucha contra la evasion)
seguramente nos costard una degrada-
cién en nuestra calificacién de riesgo
pais en el curso de los préximos 12-18
meses (dejdndonos en simple nivel
de “Grado de Inversién” en 2 de las 3
calificadoras internacionales).

Notese que todo este drenaje tributa-
rio ocurre precisamente en momen-
tos en que la relacién Gasto Publico/
PIB viene mostrando creciente in-
flexibilidad a la baja y persistente
indexacién (a ritmos de inflacién +
4%), ver Informe Semanal No. 1356
de marzo de 2017. A nivel de econo-

mia politica, la Administracién Du-
que se ha mostrado particularmente
débil en sus recientes negociaciones
presupuestales con el sector educa-
tivo, comprometiéndose a continuar
con este tipo de indexacién que
agravard el déficit fiscal estructural
de Colombia. No demorardn mucho
las protestas masivas (incluyendo
nuevamente a educadores, transpor-
tadores y rama judicial), copiando el
“exitoso” expediente usado contra
Santos (particularmente en 2013 y
2016). El nuevo disparador de las
protestas serdn los recortes al Presu-
puesto de 2019 por cerca de $7 billo-
nes (0.7% del PIB) durante el primer
trimestre del afio que recién arranca.

Elementos positivos de
la Reforma Tributaria
2019-2022

Progresividad tributaria en hogares,
pero ella fue claramente insuficiente

al no haber incluido a la clase media-
alta. En efecto, la técnica tributaria
lleva afios recomendando iniciar el

gravamen de los ingresos, a tasas
bajas del 1%-3%, a partir del ingreso
de la clase media (el cual en Colom-
bia hoy bordea los $3 millones/mes).
Actualmente, ingresos por debajo de
$5 millones/mes no pagan nada en
Imporrenta y en la franja $10-$20
millones/mes su tasa efectiva es in-
ferior al 10% (ver grafico 2).

En vez de haber trabajado en estos
frentes, la Administracion Duque ra-
pidamente cedi6 a la vaga idea de solo
gravar a los cerca de 10.000 contribu-
yentes que reportan ingresos superio-
res a los $40 millones/mes. Ademads,
retomo6 el Impuesto a la Riqueza, pero
solo para aquellos con activos netos
superiores a los $5.000 millones y a
tasas punitivas del 1% anual (desco-
nociendo que el retorno real de porta-
folios bien diversificados dificilmente
logra superar el 2% real anual).

De alli que no deba sorprendernos
que el recaudo adicional esperado
en este frente de los hogares tan solo
sea del orden del 0.2% del PIB (sin el
componente de Imporriqueza). Todo

Grafico 2. Tasas de tributacion efectivas - Persona natural

(%)
%0 27.7
Ley 1943 de 2018 :
Al 4=26.0 } 1.7pp
25 4.2
T 21.8 [ PP
20
15.4
15
Ley 1819 de 2016
- 14.1
10 Ley 1607 de 2012
5
0 $ Millones/mes
3i5 4 5 6 7 8 10 15 20 25 30 35 40 45 50 60 70 80 90 100I
Yy v Y
Baja-Media Media-Alta Alta Muy Alta Clase social
(94%) (4%) (2%) (0.1%) (% PEA)

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y Dian.
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esto nos deja lejos de la estructura
tributaria observada en paises de la
OCDE (donde hasta Francia acaba
de desmontar el Imporriqueza).

También fue positivo haber endure-

cido el pago de impuestos a dividen-
dos distribuidos, elevando su tasa

del 5%-10% al 15% y reduciendo su
monto exento de $20 millones/afio
a los $10 millones/afio, tal como lo
recomendaba la Comisién Tributaria
(aunque dichos $10 millones/afio ain
tienen una baja incidencia en el nu-
mero de contribuyentes). En este caso
cabe aplaudir que se hayan taponado
mecanismos de elusién que usaban
las firmas para no reportarlos como
distribuidos. Sin embargo, la regla-
mentacion debe asegurarse de que se
apliquen los mecanismos requeridos
para evitar la llamada “doble tributa-
cion” (ver Informe Semanal No. 1276
de julio de 2015). Pero, nuevamente,
las expectativas de recaudo son mads
bien bajas (0.1% del PIB), dada la poca
profundidad del mercado accionario
en Colombia y el dificil ciclo por el
que atraviesan las empresas listadas
en el Colcap (incluyendo a Ecopetrol).

Haber incrementado los impuestos

a la cerveza y a las gaseosas debe
verse como un triunfo de 1a Adminis-

tracion Duque y de la sociedad civil
que venia clamando por ese tipo de
impuestos disuasivos al consumo de
“vicios”. Tal como lo ha venido en-
fatizando Anif, la sociedad como un
todo se ha venido anotando triunfos
desde que se iniciara la lucha contra
el tabaquismo-alcoholismo y ahora
contra los llamados “consumos cha-
tarra” (ver Comentario Econdmico
del Dia 26 de noviembre de 2018).
Asi, en este frente, el accionar no
estd guiado tanto por la busqueda
de ingresos tributarios adicionales
(en este caso solo seran del 0.1% del
PIB), sino por el “nudge” que esos

impuestos generardn hacia el media-
no plazo al mejorar los afios de vida
saludable, dada la alta elasticidad
precio de estos bienes.

Haber otorgado facultades especia-
les a la Administraciéon Duque para
modernizar la Dian también ha sido
un elemento positivo de esta Ley,
pero ello no daréd frutos sino hacia
el mediano plazo (3-4 afos). Allf se
requiere entender bien el diagndsti-
co dado por la OCDE sobre como
su personal debe duplicarse (hasta
un total de unos 14.000 funciona-
rios), modernizarse (hoy son los mas
iletrados-digitales de la regién) vy,
sobre todo, como blindar su nueva
administracion contra la incidencia
politica, la cual ha sido la principal
fuente de desgrefio y corrupcién (es-
pecialmente a nivel de aduanas). En
el mejor de los casos cabria esperar
una mejoria de eficiencia en el re-
caudo del +0.5% del PIB hacia 2022,
si todo lo anterior se hace de forma
diligente. Pero no debe esperarse el
+1.5% del PIB que habia vendido la
Administracién Santos al FMI para
el periodo anterior, lo cual nunca
superd el 0.1% del PIB.

Elementos negativos
de la Reforma Tributaria
2019-2022

Ya hemos comentado (arriba) cémo
su principal falla ha tenido que ver
con la insostenibilidad fiscal que se
estard generando por el drenaje de la
tributacién agregada. En buena me-
dida, ello ocurrié por haber insistido
la Administracién Duque en la falaz
“confianza inversionista” de antafio
(bajando la tributacién empresarial),
pero sin asegurar compensaciones
adecuadas a través de la mayor cober-
tura del IVA al 19%.

A

En suma, este drenaje
de la tributacion efectiva
(neta de los suenos gu-
bernamentales de lucha
contra la evasion) segu-
ramente nos costarauna
degradacion en nuestra
calificacion de riesgo pais
en el curso de los proxi-
mos 12-18 meses (de-
jandonos en simple nivel
de Grado de Inversiéon en
2 de las 3 calificadoras
internacionales).

cf 4INIlE marzo 2019
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La recomendacion de Anif con-
sistia en elevar las posiciones
de IVA que estaban en el 0% y
el 5% hacia el 19% de la tasa
general, pero sin obsesionarse
con el 30% de la canasta ba-
sica que estaba exenta. Ello
habria generado un adicional
del +0.4% del PIB en materia
de recaudo del IVA. Si esto se
hubiera complementado con la
progresividad a nivel de los ho-
gares (arriba explicada) y con
taponamiento de exenciones a
las firmas (y sin necesidad de reducir
su Imporrenta al 30%), entonces se
habria asegurado hacia el futuro una
tributacién adicional cercana al +1%
del PIB (ver gréfico 3).

Queda todavia por cuantificar la per-
foracion tributaria generada a través
de las “mega-inversiones”, la reduc-
cién de la retencion en la fuente al ca-
pital offshore del 14% al 5% (dejando

e\

N

' —

los TES en esteroides) y las multiples
exenciones otorgadas a la llamada
“economia naranja” (parte de lo cual
se logré taponar en la segunda ronda
del debate).

En sintesis, esta Reforma Tributaria
de la Ley 1943 de 2018 no era la
que necesitaba el pais para tener
tranquilidad fiscal durante el periodo
2019-2022. Seguiremos a la deriva

Grafico 3. Recaudo tributario:

fiscal por cuenta de la “tragedia
de los comunes” (todos quieren
mds gasto, pero nadie aporta
los recursos adicionales para
ello). La Administracién Duque
ahora tiene la compleja tarea de
mostrar “creatividad” a la hora
de explicarles a los mercados
internacionales cémo es que ha-

+  brd de honrarse la Regla Fiscal
-‘.i que postula una reduccién del
déficit fiscal del 3.1% del PIB
en 2018 hacia un 2.4% en 2019
y hacia el 1.4% en 2022.

Las calificadoras de riesgo ya nos
han advertido que no quieren ver
otro episodio de “tiro al blanco fis-
cal con el objetivo movible”, lo que
quieren ver es cOmo se obtiene un su-
perdvit primario del 1% del PIB por
afio para evitar que el consolidado de
la deuda publica de Colombia pronto
desborde el 60% del PIB (actualmen-
te en el 56%). ani=

Ley de Financiamiento vs. Propuesta Reforma Tributaria Comprensiva Anif

15
13.5 Total
Otros
Hogares
10
Corporativo
5
IVA
0

(% del PIB, 2018 vs. 2022)

A Total: -0.3
A402{

13.2

2018*

ATotal: +1.8

15.3

Otros

Hogares

Corporativo

a:04]

IVA

2022
Ley de Financiamiento
(1943 de 2018)

*Cifras estimadas a partir del recaudo bruto reportado por la Dian.
Fuente: célculos Anif con base en MHCP, Dian y Dane.
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Bases del PND
(2018-2022)
de la Administracion Duque

DNP se ha puesto en la tarea de disenar y

socializar las llamadas “bases” del Plan Na-
cional de Desarrollo (PND) del periodo 2018-2022,
el cual estara impulsando la Administracion Duque.
Como es bien sabido, los PNDs suelen tener dos ele-
mentos centrales en su estructura: i) el de diagnosti-
cos y objetivos; y ii) la parte propositiva-legal, la cual
opera como una Ley Omnibus aprobando cambios
legislativos “empaquetados”.

Durante finales de 2018 e inicios de 2019, el

Estos cambios legislativos deben estar
intimamente ligados a los propdsitos de
dicho PND o, de lo contrario, la Corte
Constitucional procederia a declararlos
inexequibles (tal como les ha ocurrido
a varios gobiernos en el pasado), ver
Informe Semanal No. 1017 de 2011
(evaluando el PND de la Administracién
Uribe-II) y el No. 1256 de marzo de
2015 (evaluando los de la Administra-
cion Santos I-1I).

* Corresponde al
Informe Semanal No. 1445
del 28 de enero de 2019.
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BASES DEL PND (2018-2022) DE LA ADMINISTRACION DUQUE

Sobre instrumentos
y objetivos

Uno de los elementos que nos ha
llamado negativamente la atencién
tiene que ver con la falta de estrecha
relaciéon entre los objetivos y los
instrumentos-legales planteados en
el PND de 2018-2022. Por ejemplo,
si el leitmotiv de dicho PND se dice
que es la bisqueda de mayor “equi-
dad”, esta deberia instrumentarse a
través de politicas que tengan claro
impacto redistributivo.

Esto no ocurre en dicho PND, pues
alli no se elabora sobre la forma en
que se adelantard, por ejemplo, una
Reforma Pensional Estructural que
corrija la regresividad del régimen
publico de Colpensiones, el cual
continda favoreciendo a los estratos
mas ricos. De hecho, las “bases” de
dicho PND mencionan que el quintil
mds rico incrementa sus subsidios
en cerca de 10 puntos porcentuales
(pp) como resultado del régimen
pensional, mientras que los estratos
1-2 deterioran su posicién relativa
en 8pp como resultado de esos sub-
sidios regresivos.

Si el PND fuera consistente en la rela-
cién instrumentos-objetivos, este de-
beria tener como prioridad el impulso
de una Reforma Pensional Estructural
que acabe con la regresividad pensio-
nal existente (ver Informe Semanal
No. 1386 de octubre de 2017). Na-
turalmente, no se trata de incluir “a
hurtadillas” en la Ley Omnibus los
articulos de la Reforma Pensional Es-
tructural que se requiere para entrar a
corregir semejantes inequidades, pero
si deben darse lineamientos claros que
apunten en esa direccién a través de
las llamadas reformas paramétricas.

Obviamente siempre quedard la via
facil de decir que este PND se refiere

of AINIlE marzo 2019

es a la “igualdad de oportunidades”
a través de mejorar la educacion, la
salud y los servicios publicos, etc. Y
que por esta razén no se pretende me-
dir ni instrumentar aqui las mejoras a
nivel del Gini-ingresos, a sabiendas,
ademds, de que histéricamente la
evidencia no muestra una alta corre-
lacion entre “la oportunidad” y los
resultados. Si es asi, entonces queda
claro que la “equidad” es un simple
deseo a nivel del PND, pero que ella
no se instrumentara de forma concreta
en Colombia durante 2019-2022.

Como bien sabemos, el enfoque de
“igualdad de oportunidades” naci6
hace ya unos quince afios y ha sido
una de las banderas del Banco Mun-
dial (ver Comentario Econdémico del
Dia 3 de marzo de 2009). No obs-
tante, Colombia atin exhibe rezagos
en el Indice de Oportunidades con
valores de 84 segtn las cifras més re-
cientes de 2016 (vs. 91 del promedio
regional), a pesar de las ganancias de

10pp durante la dltima década. En
particular, ain estamos lejos de pares
regionales como Chile (94 en 2016
vs. 91 en 2005), México (90 vs. 82)
y solo nos acercamos a la lectura de
Peru (87 vs. 66), ver cuadro 1. A este
ritmo serd dificil entonces que Co-
lombia muestre progresos de equidad
tangibles. Se requieren esfuerzos
mds decididos para complementar el
tema de “oportunidades” con cam-
bios legislativos que induzcan mayor
equidad a nivel pensional y del mer-
cado laboral (segtin lo ya explicado).

De forma similar, el PND enfatiza el
tema de mayor formalizacién como
vehiculo de equidad y de mayor
crecimiento, pero poco-nada dice
sobre la aplicacion del instrumento
de reduccion de cargas parafiscales
(como el 4% de las Cofamiliares)
para ayudar a reducir ese 50% de
sobrecostos en la némina que ain
prevalece tras la bien orientada Ley
1607 de 2012, 1a cual los redujo des-

Cuadro 1. indice de Oportunidades Humanas en América Latina
(Minimo 0, maximo 100, 2005-2016)

Variacion
2016 2016/2005
(pps)
2 1. Uniguay 85 9 1
‘ 2. Chile 91 94 3
[ & ] 3. Costa Rica 86 93 7
~~
o 4. Argentina 88 91 3
(*) 5. México 82 9 8
(%) 6.ren 66 87 21
e e e e 1
1 . 1
: w 7. Colombia 74 84 10 J|
'y Promedio Latam 82 91 9

Fuente: calculos Anif usando metodologia de Molinas et al. (2010) con base en datos del Banco Mundial.
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de niveles del 63%. Nuevamente, la
consistencia instrumentos-objetivos
al interior del PND dictaria la con-
veniencia de entrar a impulsar una
reforma laboral estructural desmon-
tando ese sobrecosto y generando

Falta de enfoqueen

mayor flexibilidad laboral a través,
por ejemplo, de permitir el pago
del 75% de 1SML para aprendices
jovenes y por tiempo limitado (ver
Informe Semanal No. 1425 de agos-
to de 2018).

"economia fundamentada”

En general, nos parece que el enfo-
que de “economia ligera” adoptado
en el PND, recurriendo al viejo ex-
pediente de las “ventanillas tnicas”,
supuestamente para ganar en com-
petitividad, no cumple el objetivo
de “economia fundamentada” en
precios relativos apropiadamente ali-
neados (ver Comentario Econdmico
del Dia 16 de octubre de 2018). Para
realmente ganar en competitividad se
requiere atacar frontalmente la pro-
blemética de Costo Colombia en los
temas de sobrecostos de transporte,
laborales, y energéticos.

Tampoco luce fundamentado y pro-
fundo el cambio que alli se le atribuye
a la economia naranja o a la “innova-
cion”. En este dltimo caso, el verdade-
ro problema consiste en la carencia de

recursos, los cuales no se solucionaran
con convertir a Colciencias en un Mi-
nisterio (segtin la aprobacién del Pro-
yecto de Ley 258 de 2018, pendiente
de sancion presidencial). En este fren-
te se estdn repitiendo los errores de
la Administraciéon Santos al pensar
que la “locomotora” de la ciencia-
tecnologia-educacién se “prenderia”
con el solo deseo de llegar a ser “los
mds educados de América Latina”.
Prevalece la falta de focalizacién en
aplicar los pocos recursos existentes
(incluyendo los de las regalias) a
los problemas prioritarios de infraes-
tructura con impacto nacional y de
educacion bdsica de calidad. La Ad-
ministracién Duque luce mds proclive
a los expedientes féciles de crear mds
ministerios (incluyendo pronto el de
la Mujer y el de Deportes), en medio

En general, nos parece
que el enfoque de economia
ligera adoptado en el PND,
recurriendo al viejo expe-
diente de las ventanillas
unicas, supuestamente para
ganar en competitividad,
no cumple el objetivo de
economia fundamentada en
precios relativos apropiada-
mente alineados. Para real-
mente ganar en competi-
tividad se requiere atacar
frontalmente la problema-
tica de Costo Colombia en
los temas de sobrecostos
de transporte, labora-
les, y energéticos.

de serias dificultades fiscales, que en
centrarse en los problemas de fondo.

Si el moto de la Administracién Du-
que ha sido “construir sobre lo ya
edificado”, uno esperaria encontrar
politicas que resalten la continuidad
de aquellas que iban por buen camino.
Por ejemplo, el tema de infraestructu-
ra debe ser uno de los ejes centrales
para combatir ese Costo Colombia.
Aunque este tema de infraestructura
se menciona, no vemos el énfasis
que esto requiere y nos preocupan los
baches fiscales, el haber llegado ya al
tope de las vigencias futuras, amén de
los problemas institucionales que to-
davia deben superarse en la ANI-FDN
(entidades ahora enfrascadas en plei-
tos juridicos que causan paralizacién
y ahuyentan los nuevos recursos).

cf ANIE marzo 2019
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Tampoco se menciona en el PND la
venta del 8.5% de Ecopetrol como
“el instrumento” para apuntalar el
objetivo de la infraestructura (siendo
esa una muy buena idea), tema que
analizaremos préximamente.

A continuacion, analizaremos temas
que requieren particular afinamiento
en la arquitectura de dicho PND; mu-
chos no son temas novedosos, pero si
fundamentales a la hora de articular
“el plan” y su ejecucion.

Aceleracion del
potencial de crecimiento,
de la productividad y
mayor competitividad

Para repartir con mayor equidad, lo
primero es poner a crecer la torta en
cuestion. EI PND menciona que el
pivote del crecimiento provendria de
aprovechar el bono demogréfico y
el mejor posicionamiento de la clase
media, donde su porcion dentro de la
poblacioén total (31%) ya supera la de
pobreza (27%). Sin embargo, también
menciona que la “franja de poblacién
vulnerable” se ha ido incrementando
del 33% hacia el 40% de la poblacién,
superando esta ultima la porcién
de clase media actualmente. Luego
no es tan claro que se tenga “una
oportunidad histdrica” para acelerar
el crecimiento nuevamente hacia el
4.5% anual desde el 3% anual vigente
por el simple hecho de la composicion
socioecondmica actual.

De hecho, los movimientos anti-es-
tablecimiento, que han ido ganando
ascendencia a nivel global, resultan
de un cambio tecnolégico que estd
reemplazando puestos de trabajo de
baja formacion-operativos. Ademads,
ese mundo digital estd generando ma-
yor concentracion de los ingresos
y de la riqueza a favor de los es-
tratos altos-educados (ver Haskel y

B0 [cf ANIE marzo 2019

Westlake, 2018, en http://anif.co/sites/
default/files/torre_de_marfil_181.pdf).

Por eso nos parece algo simplista la
féormula que se postula en el PND
sobre LEGALIDAD + EMPRENDI-
MIENTO = EQUIDAD. No, lo que se
estd viendo en el mundo desarrollado
es que, incluso con el lado izquierdo
de la ecuacion funcionando, se tiene
un deterioro en el Gini de ingresos,
pasando de 0.38 hacia 0.43, y a nivel
de Gini de riqueza este es tan alto
como un 0.65. Y en América Latina
la “férmula” mas bien parece ser:
MAYOR INFORMALIDAD + POCA
INNOVACION = DESCENSO EN
CRECIMIENTO Y EN PRODUC-
TIVIDAD CON MAYOR INEQUI-
DAD. Colombia ha perdido potencial
de crecimiento, su productividad estd
estancada en el 22% respecto de la de
Estados Unidos (durante las tres ulti-
mas décadas) y la informalidad preva-
lece aniveles del 50%. En estos frentes
no luce nada claro cémo es que el PND
de Colombia estaria contrarrestando
estas tendencias globales y regionales.

Debemos recordar que las abstrac-
ciones de politicas complejas a tra-
vés de frases cortas (o ecuaciones)
no pueden falsear la realidad. Si lo
hacen, entonces “vendemos ilusio-
nes” que no conducen a mejorar los
instrumentos de las politicas publicas
(ver Blinder 2018, Advice and Dis-
sent). La “socializacién del PND” ha
generado una verdadera marafia de
detalles (supuestos 22 “pactos” sin
identificar sus actores), todo lo cual
no deja ver la verdadera estructura
de los cambios que se proponen y
la forma en que habrian de lograrse.

Descentralizaciony
conectividad regional

Aqui nos parece adecuado el énfasis
que hace el PND sobre cémo apro-

vechar los mecanismos de descen-
tralizacién politica y fiscal para me-
jorar la conectividad regional y la
provision de bienes publicos, donde
es evidente la desigualdad regional
y la dualidad urbana-rural. También
es acertada la funcién asignada al
DNP como doble coordinador al
interior del Ejecutivo y respecto de
las regiones para continuar superan-
do el problema de los “ministerios
cenicienta” y las debilidades institu-
cionales regionales (ver Informe Se-
manal No. 965 de febrero de 2009).

Pero para llevar a feliz término esa
coordinacién, el DNP todavia tiene
la dura tarea de: 1) mejorar la eficacia
del Estado (evitando la “inflacion
regulatoria”); y ii) superar el maras-
mo generado por los OCADs en la
aplicacion de las regalias. En lo que
se refiere al primer tema, la Admi-
nistracion Santos logré identificar
un cimulo de sobre-regulaciones
(aun netas de las relacionadas con
simples vacaciones-viajes de fun-
cionarios publicos). Sin embargo, en
los frentes mds sustanciales se tienen
pocos avances, pues no se ha logrado
focalizar el asunto de los “sisbeni-
zados” con derechos a subsidios.
Tampoco se ha hecho la importante
tarea de averiguar sobre la aplicacion
de leyes (enforcement) en areas que
si son sustantivas como, por ejem-
plo, la alta accidentalidad, el caos
vehicular o la simple homologacién
de diplomas del exterior. Colombia
contindia presa del sindrome legal
“santanderista”, de una parte, y de la
falta de diligencia en temas sustanti-
vos, de otra parte.

Eficacia del gasto publico

Relacionado con el punto anterior,
el PND habla de la modernizacién
del Estado y de su mayor eficacia.
El senador Duque enfatizaba que el
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problema era una Administracién
Santos “gastona” y que bastaria con
ponerle voluntad al recorte del gasto
publico y a su mejor eficacia. Pues
bien, veremos durante 2019-2022
cuanto de esto logra concretar su
Administracién; somos escépticos ya
que no creemos que este sea un pro-
blema de simple falta de “voluntad”.

Nuevamente, aqui deben alinear-
se los incentivos y los precios para
obtener resultados significativos y
sostenibles. En este frente seria muy
util que el PND retomara el detalle de
las recomendaciones de la Comisién
de Gasto, la cual mencionaba serios
problemas en las carteras de Defensa,
Educacioén y Justicia. Anif, en su mo-
mento, menciond que dicha Comisién
se habia quedado corta a la hora de
analizar la estructura subdptima de
la Rama Judicial y de los organismos
de control, donde la Procuraduria y
la Contraloria requieren achicarse y
agilizar sus funciones (ver Informe
Semanal No. 1397 de 2018).

Metas del PND
2018-2022
(amanerade conclusion)

Por 1tltimo, los cuadros 2 y 3 pre-
sentan la evaluacién de metas de los
PNDs de la Administracién Santos
I-IT y las variables macro-sociales
clave para intentar dimensionar la
calidad y realismo de las metas que
se ha trazado la Administracién
Duque en el PND 2018-2022. A
nivel de crecimiento, encontramos
alcanzable la meta de crecimiento
del 4.1% en promedio anual durante
el periodo 2018-2022. Sin embargo,
ello no serd facil de concretar a par-
tir de crecimientos del 2.7% en 2018
y de un posible 3.3% en 2019, pues
se requiere promediar crecimien-
tos de no menos del 4.5% durante
2020-2021 para estar en la senda de
dicha meta.

Luce algo optimista la meta (impli-
cita) de un PIB per cdpita anual de

unos US$8.000 en 2022, partiendo
de un valor de US$6.700 actualmen-
te. Recordemos que la Administra-
cién Santos cometid un error similar
al desconocer la Enfermedad Ho-
landesa, ignorando que los valores
de US$8.400 per cdpita del periodo
2012-2014 en realidad correspon-
dian a un desalineamiento cambiario
del 25% real respecto de sus valores
de PPA.

En materia de mercado laboral, el
PND pretende reducir el desempleo
de niveles del 9.6% (promedio anual
de 2018) hacia un 7.9% en 2022.
Esta meta luce dificil de cumplir,
dada la lenta aceleracion del cre-
cimiento econdémico, las presiones
que viene enfrentando el mercado
laboral por cuenta de los inmigran-
tes venezolanos y los efectos del
mundo digital (arriba comentados).
De forma similar, la meta de conti-
nuar reduciendo la pobreza del 27%
hacia un 21% durante 2019-2022
dependerd de cémo se solucionan

Cuadro 2. Metas macroeconomicas de los PNDs 2010-2014y 2014-2018

Variables

1. PIB-real
(Variacién % anual, promedio del periodo)

2. PIB per capita
(US$, fin de periodo)

3. Desempleo
(%, promedio ultimo afio)

4. Pobreza monetaria
(%, fin de periodo)

5. indice de Gini
(Fin de periodo)

Administracion Santos |
PND 2010-2014

Observado Diferencia

(2) (3)=(2)-(1)

4.7 4.7 0
6.250 8.002 +1.752
8.9 8.7 -0.2
38.0 34.8* -3.2

0.54 0.54 0

Administracion Santos Il
PND 2014-2018

Observado Diferencia

(s) (6)=(5)-(4)

4.5 2.8 =l
6.489 6.676 +187
8.0 9.6 +1.6
25.0 26.9" +1.9
0.52 0.51* -0.01

*Estimaciones con base en metodologia antigua.
**Datos observados a 2017.

Fuente: calculos Anif con base en Dane, DNP y Banco de la Republica.
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Cuadro 3. Metas macroeconémicas
del PND 2018-2022

Administracion Duque
PND 2018-2022

Observado | Meta | Diferencia
Variables 2018 2022  (3)=(2)-(1)
(1) (2)

-

. PIB-real
(Variacién % anual, 2.7 41 +1.4
promedio del periodo)

2. PIB per capita

(USS, fin de periodo) 6.676 8.047 +1.371

3. Desempleo
(%, promedio 9.6 7.9 -1.7
ultimo ano)

4. Pobreza monetaria

(%, fin de periodo) 26.9 21 5.9

5. indice de Gini

(Fin de periodo) 0.51 0.47 -0.04

*Datos observados a 2017. i
Fuente: célculos Anif con base en Dane, DNP y Banco de la Republica.

los problemas laborales y de inercia inflacionaria
(ahora avivada con exageradas alzas del SML).

A nivel de la mayor equidad que busca el PND,
resulta complejo fijarse metas en este frente (como
la de reducir el Gini del actual 0.51 hacia 0.47 en
2022). De una parte, los mejor educados logrardn
sacarle un diferencial de ingresos importante al
grueso de la poblacién, que continuaré con baja ca-
lidad educativa, y esto elevara el Gini. Pero, de otra
parte, habrd algo de mayor progresividad tributaria
por cuenta de la Ley 1943 de 2018 y esto tenderd a
reducir el Gini. La mala noticia es que este ultimo
impacto de reduccién del Gini no serd pronunciado
debido a que la mayor carga tributaria de la Ley
de Financiamiento tan solo afectard a unas 15.000
personas de una fuerza laboral de 22 millones. Asi,
un incremento en la tasa efectiva de tributacion de
unos 3pp sobre el 0.06% de la poblacion activa di-
ficilmente reducird el Gini en mds de una centésima
(de 0.51 hacia 0.50, todo lo demds constante). inii=
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Enajenacion de Ecopetrol (2.0):
infraestructura, Regla Fiscal
y eficiencia publica

analizando la relacion entre los temas de infraestruc-

Amediados de 2018, Anif habia publicado un escrito

tura, la Regla Fiscal y las posibilidades de ganar en efi-
ciencia publica a través de vender una porcion adicional de
Ecopetrol. En particular, deciamos que debia aprovecharse
que la Ley 1118 de 2006 habia aprobado la enajenacion has-
ta de un 20% de las acciones del Estado en Ecopetrol y que
solo se habia utilizado hasta la fecha un 11.5%, quedando en-
tonces un remanente del 8.5% por vender (ver Comentario
Economico del Dia 12 de julio de 2018).

En aquel momento haciamos eco de una propuesta de
Fasecolda en el mismo sentido y que, sin mayor andli-
sis, habfa sido rechazada por el Consejo Gremial. Sin
embargo, el ministro Carrasquilla, al llegar al cargo en
agosto de 2018, dijo que estudiaria con detenimiento
este tipo de iniciativas de enajenacién de activos del
Estado para buscar aplicar esos recursos a proyectos
con mayores rentabilidades y urgencias en la provision
de bienes publicos.

Ahora, en los inicios de 2019, la Administracion
Duque ha revivido este tema de la venta de Ecope-

trol, aduciendo faltantes fiscales del 0.7% del PIB
en 2019 (y de no menos del 1.5% del PIB hacia
2022). Esto como resultado del drenaje en la relacion
Recaudo/PIB que estard causando la infortunada Ley
1943 de 2018, que comentamos recientemente (ver
Informe Semanal No. 1444 de enero de 2019).

* Corresponde al Informe Semanal No. 1446
del 4 de febrero de 2019.




ENAJENACION DE ECOPETROL (2.0)

Pero lo que debe quedar claro es que
estos recursos de la venta de Ecope-
trol no deberian dilapidarse en gasto
operativo del Gobierno Central, sino
destinarse a fortalecer el capital de
la FDN. Solo de esta manera serd
posible impulsar tantos proyectos de
infraestructura que han quedado sin
adecuada financiacién (ver grafico
1). Esto tltimo debido a tres factores:
1) los repetidos recortes de inversion
publica que adopté la Administra-
cion Santos de manera “no tan inteli-
gente” (llevdndola a solo un 1.2% del
PIB en su componente de FBKF para
2019); ii) la retraccién financiera que
ha generado el impasse de Odebrecht
(a nivel de toda América Latina); y
iii) las salidas de capital del mundo
emergente buscando refugio en los
Tesoros de Estados Unidos, como
resultado del alza en las tasas de
interés del Fed (+225pb en los dos
ultimos afios).

Afortunadamente, tenemos a mano
el buen ejemplo de asignacién de
recursos a infraestructura provenien-
tes de la enajenacion de Isagen bajo
Santos II (aunque con algo de tardan-
za respecto de la propuesta original

de Anif en 2009). En efecto, la venta
del remanente del 57% de Isagen ge-
neré US$2.500 millones a favor del
gobierno (duplicando en su venta el
multiplicador Ebitda hacia 14 veces)
y la totalidad de esos recursos se
destind a fortalecer el apalancamien-
to de la FDN (ver Informe Semanal
No. 1348 de enero de 2017).

Ojald que no termine por imponerse
“la fungibilidad” de los recursos
publicos, pues ello terminaria des-
vidndolos hacia gasto operativo-re-
currente. Ademads, estd de por medio
la consideracion de que en la Regla
Fiscal estos tipos de dineros prove-
nientes de venta de activos deben
manejarse “por debajo de la linea”
(queriendo decir que no son para
gasto “ordinario”).

Escenarios de venta
de Ecopetrol

El documento de Fasecolda de julio
de 2018 presentaba diversos esce-
narios de valoracion de Ecopetrol
en funcién del precio de largo pla-

zo del petréleo (US$60 a US$80/
barril-Brent) y del costo del capital
utilizado (WACC, del 12% al 15%).
Ellos indicaban que el valor actual de
Ecopetrol estaria entre US$45.000
millones y US$58.000 millones
(equivalente al 14% o al 18% del
PIB actual de Colombia). Esto quiere
decir que si lo que se ofrece en venta
es el 8.5% de este total, pues se esta-
rian obteniendo recursos entre unos
US$3.850 millones y los US$4.900
millones (equivalentes al 1.2% o
al 1.6% del PIB de 2019). Ello es
ligeramente superior a los US$3.200
millones que se vienen mencionando
en las dltimas semanas (equivalentes
a unos $10 billones).

Estas cifras resultan adecuadas para
entrar a compensar los faltantes de
financiamiento de la segunda y terce-
ra ola de las 4G y también como res-
paldo a las obligaciones contingentes
que puedan derivarse de las llamadas
“Vigencias Futuras”. En efecto, Anif
ha estimado que, de un total de Vi-
gencias Futuras del 11% del PIB (en
VPN), aquellas con probabilidad de
alta concrecion ascienden a cerca
del 1% del PIB (ver http://anif.co/

Grafico 1. Inversion publica - Gobierno Nacional Central
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sites/default/files/investigaciones/
anif-infra-wpaper0119 .pdf).

En términos histdricos, es relevante
recordar que Anif le habia sugerido ala
Administracién Uribe II (2006-2010)
la venta de un 10% adicional de Eco-
petrol al realizado en 2008-2009 bajo
Uribe I. En esos momentos estimd-
bamos que ese 10% ascendia a unos
US$3.500 millones (1.4% del PIB
del momento), ver Informe Sema-
nal No. 988 de agosto de 2009.

Lo anterior implica que no existen
mayores discrepancias histéricas
respecto de los precios esperados
de venta de Ecopetrol. Sin embargo,
su valor de concrecién dependerd
en buena medida de la trayectoria
de los precios del petréleo (en un
afio de alta incertidumbre global y
con compleja geopolitica). Si, como
estamos proyectando, el precio con-
tinuara en sus valores actuales en

el rango US$65-67/barril-Brent a
lo largo de 2019, no cabe duda de
que estariamos en un buen momento
histérico para proceder en esta di-
reccién de venta del 8.5% del valor
de Ecopetrol ya aprobado por la Ley
1118 de 2006, con alta probabilidad
de obtener valores equivalentes al
1.2% del PIB.

Atréas deben quedar los debates ideo-
l16gicos sobre el doble error que fue
haber destinado, bajo Uribe I y San-
tos I-IT, US$8.000 millones a Reficar,
cuya TIR dificilmente superard el 6%.
Tampoco vale la pena “llorar sobre
la leche derramada” proveniente de
haber desacumulado, en épocas de
bonanza petrolera de 2005-2008, los
US$2.600 millones que se llegaron a
ahorrar en el fallido Fondo de Estabi-
lizacién Petrolera de la época.

En materia de infraestructura, Anif
ha venido repitiendo el siguiente

moto: “para obras extraordinarias de
infraestructura se requieren recursos
extraordinarios provenientes de la
enajenacion de activos del Estado”.
Hace precisamente una década iden-
tificamos unos US$5.000 millones
que podrian provenir de dichas ven-
tas de activos estatales (principal-
mente Ecopetrol e Isagen). Casi una
década m4s tarde se concretd la venta
de Isagen con su exitosa capitaliza-
cién de la FDN (ver cuadro 1; Infor-
me Semanal No. 1305 de marzo de
2016 y No. 1348 de enero de 2017).

Ojald la Administraciéon Duque tenga
vision a este respecto y evalde de for-
ma seria y rapida estas alternativas que
se le plantean a través de la enajena-
cién de activos. Es claro, sin embargo,
que estas ventas no sustituyen sino que
vendran a complementar los efectos de
las reformas estructurales que se le han
venido planteando en los frentes tribu-
tario, laboral, pensional y de justicia.

Cuadro 1. Efectos macroeconémicos y externos de la enajenacion de Isagen (2016)

Con enajenacion

_ (1)

Sin enajenacion

Sector externo

Sector real

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

Isagen Isagen ?:;f)e:ﬁ"f'g
(2)

i . Us$ 12.559 9.559 +3.000
Déficit Cuenta Corriente 9% del PIB 45 35 +1.0
Inversion Extranjera Directa uUs$ 12.000 9.000 +3.000
(IED) % del PIB 43 33 +1.0

Us$ 46.675 43.675 +3.000
Reservas Internacionales % del PIB 16.5 15.5 +1.1
(RIN) RIN/CC 3.7 35 +0.2
RIN/(CC + amort.) 1.37 1.26 +0.11
. us$ 42.912 39.912 +3.000
Importaciones Var. anual (%) 7.7 235 NA.
PIB-real Var. anual (%) 1.8 1.2 +0.6
Deuda Externa
(Pablica + Privada) % del PIB 40.9 41.9 -1.0
Deuda Publica Consolidada
(Interna+Externa) % del PIB 51.7 52.7 -1.0

cf ANIE marzo 2019



ENAJENACION DE ECOPETROL (2.0)

Comportamiento de
la accion de Ecopetrol

Se han cumplido doce afios desde la
emision de acciones de Ecopetrol,
tras haberse enajenado un 10% de
su propiedad durante 2006-2007.
Dicha emisién logré captar recursos
por $5.7 billones (unos US$2.500
millones de la época) y se celebrd
entonces el haber incorporado a
cerca de 500.000 personas naturales
al mercado de renta variable. Se ha-
blaba en ese entonces del “inicio de
la democratizacién del Mercado de
Capitales en Colombia”.

En particular, se queria hacer la “ca-
rambola” consistente en: i) profundi-
zar el listamiento de dichas empresas
“estrella” emisoras en el mercado
de renta variable en Colombia, con
potenciales ganancias en transparen-
cia-eficiencia mediante mejoras en
Gobierno Corporativo provenientes
de la “disciplina del mercado™; y
ii) despertar el interés de la clase me-
dia a dichas inversiones del Mercado

de Capitales, logrando canalizar ma-
yores recursos de ahorro.

Tras una década de tales sucesos,
qué es lo que realmente debemos
estar festejando? Infortunadamente,
la fiesta se ha aguado, siendo un
componente importante el fin del sui-
per ciclo de commodities del periodo
2014-2017. No obstante, se tuvo un
respiro efimero a lo largo de 2018,
cuando la accién repunt6 de valores

algo inferiores a los $3.000/accién
hacia los $4.150/accion (hacia julio
de 2018). Empero, durante el dltimo
trimestre del afio anterior el pre-
cio del petréleo cayé un -35% (de
US$85 a US$55 barril/Brent) y ello
borrd buena parte de esas ganancias,
dejandola en cerca de esos mismos
$3.000/accién al cierre de 2018.

El gréfico 2 muestra como la accién de
Ecopetrol se floté a $1.400 en 2007,

Grafico 2. Comportamiento de la accion de Ecopetrol

(2007-2018)

Precio accion Tasa Anual de Dividend yield
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Fuente: célculos Anif con base en Ecopetrol y Bloomberg.
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valorizdndose hasta picos cercanos
a $5.700 en 2012-2013. Sin em-
bargo, el colapso de la estanteria
minero-energética de 2014-2017
implicé perder buena parte de esa
valorizacién, llegando a minimos
de $978 a mediados de 2016. Las
utilidades de Ecopetrol rondaron
los $12 billones en 2018, mostrando
un repunte importante frente a los
$7 billones de 2017 o las pérdidas
de -$4 billones de 2015. Ahora bien,
regresar y sostener la franja de utili-
dades de los $13-15 billones/anua-
les que se tuvieron en el periodo
de auge 2012-2013 luce como una
tarea demandante para Ecopetrol
(ver Comentario Economico del
Dia 13 de diciembre de 2017).

Gobierno
Corporativo-Eficiencia
(amanera de conclusion)

No sobra recalcar aqui que otra razén
para pensar en la enajenacion de ac-
ciones de Ecopetrol tiene que ver con
sus dificultades para optimizar su ope-
racion. Son bien conocidos los cons-
tantes saboteos a que son sometidas
sus instalaciones, donde la Fiscalia ha
tenido que intervenir seriamente para
atajarlos; también se sabe que, a pesar
de los progresos, sus esquemas de
contratacién siguen siendo deficien-
tes, y claramente su experticia técnica
aun deja que desear.

petréleo (reversando los castigos
contables que la misma CGR acep-
té6 durante 2015-2016). También
debe el gobierno analizar la conve-
niencia de enajenar el componente
de transporte de crudo de su filial
Cenit, la cual ha mostrado mejores
resultados recientemente.

Las valoraciones de Cenit datan de
unos cuatro afios atrds, sugiriendo
valores del orden de US$8.000 mi-
llones cuando los precios internacio-
nales y las reservas petroleras de Co-
lombia eran superiores a las de hoy.
Seguramente, una actualizacién de
dicha valorizacion de Cenit arrojaria
valores en el rango US$4.000-6.000

millones, dadas esas menores

A pesar de ello, el repunte
de 2018 ha implicado que un
“comprador devoto” (como lo
han sido los ahorradores en las
AFPs) ha tenido ganancias su-
periores al 6% real anual (tasa
compuesta-TACC) durante la
dltima década (2008-2018).
Los pagos de dividendos han
promediado niveles cercanos
al 5% anual, pricticamente
compensando la inflacién de
ese periodo, luego el dividend
yield ha arrojado una rentabi-
lidad de solo un 1% real anual
para la accién de Ecopetrol
durante 2007-2018.

Enlosiniciosde 2019, laAdminis-
tracionDuqueharevividoestetema
delaventade Ecopetrol, aduciendo
faltantesfiscalesdel0.7%delPIBen
2019 (y de no menos del 1.5% del
PIB hacia 2022). Pero lo que debe
quedar claro es que estos recursos
delaventade Ecopetrolnodeberian
dilapidarse en gasto operativo del
Gobierno Central, sino destinarse
afortalecer el capital de la FDN.

reservas petroleras de Colom-
bia y precios internacionales
del petréleo mds bajos. Asi, una
venta del 50% de Cenit podria
alcanzar unos US$3.000 millo-
nes. El gobierno deberd evaluar
cuidadosamente si prefiere ven-
der el 50% de Cenit o proceder
con la idea de enajenar el 8.5%
de Ecopetrol (arriba discutido).

En Ecopetrol persisten defi-
ciencias operativas y de apa-
lancamiento, siendo estos te-
mas de preocupacién por parte
de bancos de inversion (ver
Bank of America, 2017). Las
ganancias en Gobierno Cor-

Ahora bien, dicha conclusién

se revierte al considerar un in-
versionista que hubiera adquirido
acciones de Ecopetrol en el dltimo
quinquenio, atraido por el auge an-
terior, pues estaria reportando pér-
didas del -11% en dicha inversion.
Esto ha contribuido a la desazén de
buena parte de los inversionistas,
dadas las pérdidas cercanas al -5%
por aflo evidenciadas en el Colcap
durante 2012-2018.

Aln estd por resolverse el tema de
tratamiento contable de los llama-
dos impairments de Reficar, donde
la Contraloria (CGR) ha presentado
reparos financieros. Debe tenerse en
cuenta, a la hora de vender porciones
de Ecopetrol, que la contabilidad
NIIF permite una mejor valoracién
de activos (como en el caso de las
reservas petroleras) cuando se pre-
sentan mejoras en los precios del

porativo privado han resultado
insuficientes para lograr (a pe-
sar de la proteccion a los accionistas
minoritarios) mejor focalizacién de
las inversiones de Ecopetrol (con
los conocidos casos de Reficar y
Biomax arrojando TIRs tan bajas
como un 4%-8% frente a proyec-
ciones iniciales superiores al 15%-
20%). Ojala que las desinversiones
de activos no estratégicos (tipo Isa
y Propilco) mejoren la rentabilidad
agregada de Ecopetrol. iz
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Gradode Inversiony
capital off-shore
del mercado de TES

Elcomplejo
entorno global

La coyuntura 2017-2018 ha marcado
el inicio de la “normalizacion mone-
taria” a nivel global, implicando la
retraccion de la liquidez y alzas en la
tasa de interés repo del Fed. En efecto,
durante los dos dltimos afios esa tasa
del Fed se ha incrementado en +200pb
y seguramente cerrard en niveles del
2.5% en 2018 y del 3.25% en 2019.

Este encarecimiento del fondeo glo-
bal ha provocado una migracién
de las inversiones en renta variable
hacia las de renta fija, atraidas por la
rentabilidad en los bonos del tesoro
de Estados Unidos. Actualmente,
estos bonos rinden 3% anual a ho-
rizontes de 10 afos y 3.3% anual a

B8 |cf ANIE marzo 2019

horizontes de 30 afios. Por ejemplo,
la renta variable del mundo desa-
rrollado (G7) habia perdido casi un
-8% en lo corrido del afio al cierre
de noviembre de 2018, dejando esta
inversién en niveles equivalentes a
los de hace un afo. Entre tanto, las
inversiones en renta variable del
mundo emergente habian perdido
un -18% en el afo, dejidndola en los
niveles que tenfa en junio de 2016.

Al interior del mundo emergente, las
economias mds afectadas han sido
las fragiles de Turquia, Argentina y
Brasil. Sin embargo, deben evaluarse
ahora los riesgos de posible contagio
de aquellas economias que, como
Colombia, muestran problemas de
sostenibilidad en sus déficits geme-
los externos-fiscales.

La situacionde
Colombia

Por el momento, los mercados le
vienen dando el beneficio de la duda
a Colombia, a la espera de la calidad
de las reformas que impulsard la
Administracién Duque en los frentes
tributario, laboral y pensional. De
hecho, Fitch acaba de ratificar nues-
tra calificacién de dos escalones por
encima del Grado de Inversién, pero
Moody’s nos mantiene en “perspecti-
va negativa”, mientras que S&P nos
habia degradado a “simple Grado de
Inversién” en 2017.

* Corresponde a Enfoque No. 100 de
diciembre de 2018.



Ese compds de espera se ha manifes-
tado, por ejemplo, en el relativo buen
desempefio de las tasas de interés de
los TES Benchmark, los cuales se
vienen tranzando al 6.5% anual (3.2%
real), mostrando tan solo un deterioro
de 50pb frente a los minimos de me-
diados del afio.

Sin embargo, la renta variable Colcap
de Colombia también se ha visto
afectada, al registrar una desvalo-
rizacion del -9% en lo corrido del
afio a noviembre. Asi, dicho indice
ha regresado a los niveles que tenia
al cierre de 2016, donde el capital
offshore del Fondo Harbor tuvo un
efecto negativo sobre acciones del
sistema financiero colombiano.

En semanas recientes, los inver-
sionistas extranjeros han mostrado
preocupacién por la sostenibilidad
fiscal de Colombia. Como es sabi-
do, la Administracién Duque tuvo
que incrementar en 1% del PIB el
apretado presupuesto de 2019 que le
habia dejado la saliente Administra-
cién Santos. Con ello, busca fondear
urgentes necesidades de los sectores
de educacion, salud e infraestructu-
ra, principalmente.

Con el fin de cefiirse a la Regla Fiscal
y financiar por la via del mayor re-
caudo esos faltantes del 1% del PIB,
el gobierno radicé ante el Congreso
la llamada Ley de Financiamiento.
All{ se aspiraba a cerrar los faltantes
fiscales expandiendo el gravamen del
IVA a toda la canasta basica y elevan-
dola al 19% de la tasa general, lo cual
implicaba afectar cerca del 48% de
las posiciones que estaban exentas,
en 0% o en 5%. También se recurria
a incrementar el gravamen de los
hogares mds ricos en cerca de +3pp
(pasando sus tasas efectivas del 25%
hacia 28%) y retomando el impuesto
patrimonial para valores superiores

a los $3.000 millones. Todo ello ha
venido revisandose en el informe de
ponencia de los udltimos dias, abor-
tando la extensién de la tasa general
del IVA a la canasta familiar y empe-
zando a gravar los patrimonios por
encima de $5.000 millones.

El problema, a la hora de calcular el
incremento neto en el recaudo total,
aparece cuando se contemplaba el
efecto de reduccién de la tasa cor-
porativa bajando del 33% al 30% y
al aceptarles como parte de pago los
relacionados con ICA, 4x1.000 y de-
volverles la totalidad de los pagos de
IVA en maquinaria-equipo. Los cdl-
culos del propio gobierno muestran
que se podria perder recaudo por el
0.2% del PIB en 2022; pero la pérdi-
da bien podria ser hasta del 0.7% del
PIB (ver Informe Semanal No. 1437
de noviembre de 2018). La discusion
reciente en este frente de recaudo
venia centrdndose en limitaciones al
descuento del IVA pagado por insu-
mos, aunque ello también se aborté a
ultima hora.

De hecho, la situacién fiscal es algo
mds compleja, aun si se aprobara
dicha reforma como fue planteada,
debido a la forma en que opera la Re-
gla Fiscal (Ley 1473 de 2011). Recor-
demos que las metas de convergencia
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del déficit del Gobierno Central im-
plican que este continde bajando del
3.1% del PIB en 2018 hacia el 1.4%
del PIB en 2022, lo cual requeriria
generar un recaudo adicional minimo
del 1.5% del PIB. Ademas, dicha Re-
gla exige que se genere mayor ahorro
fiscal si la economia crece mas (como
se pronostica) y/o se mejoran los pre-
cios del petrdleo, lo cual ha venido
ocurriendo durante 2017-2018.

En esta edicion de Enfoque analizaremos
las perspectivas del mercado de TES
bajo escenarios de reversion en los flujos
del capital offshore, si es que Colombia
no tiene suficiente éxito aprobando sus
reformas tributaria, laboral y pensional.

Capital Off-shorey deu-
da publica de Colombia

Histéricamente, la participacién de
los inversionistas extranjeros dentro
del mercado de TES habia sido mar-
ginal, promediando niveles de un
2%-4% del total durante 2009-2012.
Desde ese entonces, dicha participa-
cién ha aumentado significativamen-
te hasta los actuales niveles del 25%
dentro del total, donde han confluido
favorables elementos tributarios, ex-
ternos y fiscales durante esta tltima
década, ver gréfico 1.

cf 4INIlE marzo 2019
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Grafico 1. Participacion de los portafolios offshore dentro del mercado de deuda piblica soberana

(% del total de inversion)
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Datos de Per, México y Brasil corresponden a julio de 2018.

Fuente: célculos Anif con base en MHCP y FMI.

Un primer periodo de influjos de
capital externo hacia el mercado de
TES ocurrié en 2012-2013, llevando
el stock de dichas inversiones
offshore en TES hasta los US$3.500
millones, equivalentes a un 7% del
total. Jugaron a favor de dichas

inversiones factores como: i) las
rebajas en Imporrenta a dichos ca-
pitales al 14% (o al 25% de provenir
dichos dineros de paraisos fiscales)
vs. el 33% anterior, segin Ley 1607
de 2012; ii) el mini-boom minero-
energético del periodo 2010-2014,

Proy. sin
Grado Inversion

25.0 25.1 24.7 16

26.5 26.4

25.4

15.0

jun-18 | sep-18 2020-2022

valiéndole a Colombia la recu-
peracién de su Grado de Inversion
(el cual se habia perdido durante
la crisis hipotecaria de 1999), ver
grafico 2; y iii) el llamado search
for yield de flujos de capitales
globales buscando mayores rendi-

Grafico 2. Calificacion crediticia de la deuda publica de Colombia

Fase ascendente super-ciclo de commodities Fin super-ciclo de commodities
(Perspectivas)
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Fuente: elaboracion Anif con base en S&P, Fitch y Moody'’s.
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mientos en mercados emergentes,
tras la Gran Recesion de 2009-2013.

Dichos flujos se aceleraron durante
2014-2016, llevando el stock en in-
versiones TES a los US$19.200 mi-
llones, elevando la participacién del
offshore en el mercado de TES hacia
el 25% del total. Alli fue fundamental
el rebalanceo del indice GBI de renta
fija soberana de J.P. Morgan, pues
aumentd la participacién de Colombia
del 3% al 8% en su denominacién
GBI-EM Global Diversified. Cabe
aclarar que dicha ponderacién tuvo
leves descensos hacia el 6.5%-7%
en 2015 (dada la exclusion de al-
gunos TES por limites minimos en
periodos de vencimientos), pero esta
retorné hacia el 7%-7.5% tras ex-
cluirse la deuda publica de Brasil, al
perder su Grado de Inversién durante
2015-2016.

En esta segunda ronda de influjos de
capital llegaron al mercado colombia-
no importantes jugadores externos,
como el fondo Franklin Templeton.

Actualmente, dicho fondo tiene po-
siciones cercanas a los US$5.000 mi-
llones en el mercado de TES. Aunque
esta posicién tan solo representa un
1% de sus activos bajo administracion
a nivel global, Franklin Templeton
maneja el 20% del capital offshore en
TES de Colombia.

A pesar de dichos influjos de capital
durante 2013-2015, las tasas de inte-
rés del TES benchmark a diez afios se
elevaron significativamente al pasar
del 5% a picos del 9%, ver grifico 3.
En dicho comportamiento primaron:
i) las tensiones sobre emergentes
derivadas del inicio del retiro de los
paquetes de compras de activos por
parte del Fed (el consabido Taper
Tantrum); y ii) los rebrotes inflacio-
narios en Colombia durante 2015,
cerrando en 6.7% anual (vs. 3.6% en
2014). Buena parte de esos rebrotes
inflacionarios tuvo que ver con el
pass-through cambiario proveniente
de una devaluacién peso/ddlar que
promedié un 37% anual (tras el
colapso en los precios del petrdleo).

Grafico 3. Evolucion de los TES
(Benchmark, vencimiento 2024)

Tras dichas correcciones de 2015, la
tasa del benchmark de los TES se re-
dujo continuamente hacia minimos de
5.9% a mediados de 2018 (un rally de
mds de 200pb). Los capitales offshore
mantuvieron su apetito por “riesgo-
Colombia” a medida que huian de
Turquia, Argentina y Brasil. Sin em-
bargo, Colombia también enfrentaba
debilidades fiscales-externas y pér-
didas en el potencial de crecimiento,
pero de mucho menor calado.

El recrudecimiento de las tensiones
sobre emergentes durante septiem-
bre-noviembre de 2018 ha implicado
correcciones (todavia) moderadas
en las tasas de los TES benchmark
hacia niveles del 6.4% (+40pb frente
amediados del afio, pero atn inferior
al 7% del cierre de 2017).

Actualmente es complejo predecir el
comportamiento de los TES, dada la
turbulencia internacional y la incer-
tidumbre fiscal sobre Colombia. En
un escenario moderado, cabe esperar
leves correcciones alcistas hacia el

Anuncio tapering
9 . 9.0 Proyeccion
Aplazamiento
Inicio
8 Rebalanceo .80
J.P. Morgan
73 7.3 7.5
7 7.1
6
6.0 Afectacion por
potencial degradacion:
5 +100pb-150pb en
2020-2022
4.9

4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: célculos Anif con base en Banco de la Republica.
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rango 6.5%-6.75% en lo que resta de
2018. Para el ano 2019, estimamos un
incremento en dichas tasas benchmark
cercano a los 100pb, cerrando en ni-
veles en el rango 7.5%-8%.

Esta proyeccién supone: i) un retiro
de liquidez relativamente ordenado
por parte del Fed, probablemente
permitiéndole incrementos de 75pb
en su tasa repo durante el afo (ce-
rrando 2019 en niveles del 3.25%
vs. el 2.5% pronosticado para 2018);
ii) presiones inflacionarias locales
moderadas, cerrando en niveles del
3.5% anual, aunque alli habrd que
monitorear potenciales ruidos de
contagio externo, pass-through cam-
biario, y presiones salariales y de
precios de alimentos; y iii) incremen-
tos de 75pb en la tasa repo del Banco
de la Republica, cerrando dicho afio
en niveles del 5% (vs. el 4.25% esti-
mado para el cierre de 2018).

(Podria Colombia
perder su Grado de
Inversionen 2020-2021?
(amanerade
conclusion)

Muchos inversionistas locales y ex-
tranjeros se vienen preguntando si
Colombia podria perder su Grado de
Inversion a la vuelta de 12-18 meses,
dadas las fragilidades fiscales y ex-
ternas, antes comentadas. Por el mo-
mento, se argumenta que Colombia
se viene transando como si ya fuera
“simple Grado de Inversiéon” (como
hoy nos califica S&P).

Tal como arriba lo discutimos, el
entorno global no estard jugando a
favor de un buen desempefio macro-
econdémico para Colombia durante
2019-2020 debido a: i) alzas en las
tasas de interés globales y locales;
ii) riesgos de desaceleracién en el cre-
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Luce poco probable
que la Ley de Financia-
miento logre generar
recaudo adicional soste-
nido por el requerido 1%
del PIB durante el hori-
zonte 2019-2022, con lo
cualseincrementalapro-
babilidad de unarevision
bajista en la calificacion
de Colombiaahorizontes

de 12-18 meses.

cimiento global; y iii) estancamiento
en la recuperacién de los precios del
petréleo, cayendo recientemente de
los US$85/barril Brent a niveles de
solo US$60/barril Brent.

A nivel local, luce poco probable
que la Ley de Financiamiento logre
generar recaudo adicional sostenido
por el requerido 1% del PIB durante
el horizonte 2019-2022, con lo cual
se incrementa la probabilidad de una
revisién bajista en la calificacién
de Colombia a horizontes de 12-18
meses. Con la informacion a mano,
dirfamos que existe una probabilidad
cercana al 50% de que en ese horizon-
te de 12-18 meses alguna de las cali-
ficadoras Fitch o Moody’s se unan a
S&P al movernos a “simple Grado de
Inversion”, recortandonos un escalon
en la calificacion.

De ocurrir dicho recorte, el impacto
sobre el mercado de TES no seria
inmediato, pues primero tendrian que
afectarse las participaciones en los
indices de inversion de J.P. Morgan y
ello, ademds, implicaria correcciones
en el margen, pues se trata de “inver-
sionistas pasivos” que siguen indices.

En segundo lugar, debe analizarse
cudl es la porcion de inversionistas
que manejan mandatos algo mads
flexibles frente a dichos indices. En
el caso de Templeton (hoy con 20%
de esas inversiones offshore en el
mercado de renta fija de Colombia)
se tiene un historial de inversiones a
4-5 afos, seguido de liquidaciones
escalonadas en los siguientes dos
afios. En este caso podria ocurrir un
desmonte algo mas acelerado de sus
posiciones en Colombia hacia los
afios 2021-2022, tras haber llegado a
Colombia en 2016-2017.

Por el momento no se ve en el ho-
rizonte 2019-2020 la pérdida del
Grado de Inversion, sino una posible
degradacidn, segtin lo ya comentado.
Ademds, debe tenerse en cuenta que
la pérdida del Grado de Inversién no
implica el retiro de la deuda colom-
biana de todas las denominaciones
de fondos GBI de J.P. Morgan, sino
una reduccién en sus ponderaciones,
tal como le ocurri a Brasil un par de
afios atras.

Teniendo en cuenta estos factores
(altamente inciertos en si mismos),
estimamos que una eventual pérdida
del Grado de Inversién de Colombia
solo estaria en el radar hacia 2020-
2021. Se trataria entonces de efectos
escalonados y no necesariamente de
“estampida”. Hacia el mediano plazo,
ello podria implicar reducciones en
la posicién del offshore hacia unos
US$15.000-17.000 millones (vs. los
US$26.000 millones actuales), redu-
ciendo su participacién en el mercado
hacia un 15%-18% (vs. el 25%-26%
actual). En el frente de tasas de in-
terés, se podrian tener incrementos
adicionales de unos 100-150pb en el
referente a diez afios (practicamente
reversando las ganancias de la se-
gunda ronda de influjos de capital
de 2016-2018). sinii=



Riesgo Industrial

Anifle informa que, proxima-
mente, estaremos publicando el
estudio Riesgo Industrial 2019,
con el andlisis mas completo de
las tendencias actualesy las pers-
pectivas futuras de la industria
manufacturera colombiana.

or mas de diez anos, Anif
Pha realizado un juicioso

analisis para 25 sectores
representativos de la industria
nacional. Con el fin de mante-
ner el caracter coyuntural del
estudio, hemos recopilado informa-
cion macroeconomica y sectorial re-
ciente, proveniente de fuentes como
el Dane, el Banco de la Republica, mos los factores que podrian impulsar
Fedesarrollo y la Superintendencia el crecimiento de los distintos sectores
de Sociedades. industriales, asi como los principales

riesgos que afrontan. Para ello, nos apo-
El estudio se ha centrado en analizar  yamos en proyecciones propias de la
las principales variables que determi-  produccion y las ventas industriales a
nan el comportamiento de la indus-  corto plazo, lo cual nos permite exami-
tria en general, a saber. produccion,  narlastendencias futuras de laindustria
ventas, empleo, comercio exterior,  con mayor rigurosidad.
opinion empresarial e indicadores fi-
nancieros. A partir de estas variables,  Con esta publicacion, Anif ofrece un
hemos construido un “indicador de  completo informe de la actualidad
estado” que nos permite contar con  economica del sector industrial co-
una medida de la situacion economi-  lombiano. En este sentido, Riesgo
ca actual de cada sector. Industrial se ha consolidado como
un insumo valioso en la toma de de-

Adicionalmente, el estudio incluye las  cisiones de los diferentes agentes
perspectivas de cada uno de los sec- economicos, al igual que en un im-
tores analizados a dos anos vista, con-  portante elemento para la genera-
siderando las necesidades del sector  cion de conocimiento en el entorno
empresarial y financiero. Aqui examina-  economico y empresarial.

 SECTORES:

ANIF LE INFORMA

— h
V Estudios
A I K I I I Econémicos

Asociaién Nacional de Instituciones Financieras.

1. Alimentosy bebidas:

- Céarnicos y pescado

-Lacteos

- Frutas, legumbres, hortalizas,
aceitesy grasas

-Ingenios, refinerias de azucar
y trapiches

- Bebidas

2. Confecciones:
- Textiles
- Confecciones

3. Cueroy calzado:
- Cuero y marroquineria
-Calzado

4. Muebles:
-Madera
- Muebles

5. Papel, carton e imprentas:
- Papel, cartony sus productos
-Imprentas, editoriales e

industrias conexas

6. Productos quimicos:
-Quimicos basicos
- Otros quimicos

7. Cauchoy plastico:
-Cauchoy sus productos
- Plasticos

8. Insumos de construccion:
-Vidrio y sus productos
- Productos minerales no metalicos

9. Productos metalicos:
- Hierro y acero
- Productos metalicos

10. Maquinaria:
-Maquinaria
- Aparatos y suministros eléctricos

11. Vehiculosy autopartes:

- Vehiculos automotores
- Autopartes
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Gloria Alonso

DIRECTORA DEL DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACION (DNP)
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Actualmente, el pais esta inmerso en la

discusion del Plan Nacional de Desarrollo
(PND) Pacto por Colombia, pacto por la equidad.
Algunos analistas (entre ellos Anif) han mencio-
nado la falta de claridad de un “hilo conductor”
principal del PND ante la multiplicidad de los lla-
mados “pactos”. {Cudl considera que es el hilo
conductor del PND y como se articula a través de
las diferentes metas del Plan?

Bienvenida a Carta Financiera Dra. Alonso.
)

Gloria Alonso. El gran objetivo del Plan Nacional
de Desarrollo es la equidad de oportunidades para
todos los colombianos, independientemente del lugar
donde nacen, del nivel socioeconémico de su familia
o de consideraciones de raza o género. Es asi como las
metas trazadas del Plan al afio 2022 son que 1.5 millo-
nes de colombianos salgan de la pobreza extrema y que
2.9 millones salgan de la pobreza monetaria.

Para lograrlo, Colombia tiene que incrementar la produc-
tividad —que ha estado estancada en la dltima década— y
dinamizar su desarrollo productivo. Esta es la agenda del
“Pacto por el emprendimiento, la formalizacién y la pro-
ductividad”, en el cual se busca disminuir el costo de en-
trada a la formalidad, promover fuentes de financiamiento
para empresas en etapas tempranas, facilitar la adopcién
de tecnologia en Mipymes y la innovacion en empresas
consolidadas, y reducir la carga regulatoria del Estado.
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Pero ni el emprendimiento ni la equi-
dad son posibles si no consolidamos
en todo el pais la legalidad, o lo que
en inglés se denomina rule of law. El
“Pacto por la legalidad” tiene como
objetivos la seguridad y la presencia
institucional en todo el territorio,
el acceso efectivo a la justicia y la
alianza contra la corrupcion. Este
es el primer capitulo del Plan, y no
es por casualidad. Las principales
preocupaciones de los colombianos
se concentran en los problemas que
aborda este pacto: la inseguridad cre-
ciente en las ciudades y los “espacios
vacios” ocupados por economias ile-
gales y bandas criminales que, ade-
mads, destruyen de manera acelerada
nuestros recursos naturales; asi como
la impunidad, la pérdida de credibi-
lidad en la justicia y la corrupcion.
No vamos a dar el salto al desarrollo
si no cambiamos fundamentalmente
esta situacion.

Es asi como la equidad se cimienta en
lalegalidad, se construye con las opor-
tunidades del emprendimiento privado
y se consolida con las herramientas de
inclusion social y productiva.

C.F.: Después de los minimos de
desempleo del 8.9 % promedio

66 | cf ANIE marzo 2019

anoen 2015, lalectura se ha
venido deteriorando hasta llegar
al9.7%en 2018.Unade las
metas del PND es reducir dicho
desempleo a minimos historicos
del 7.9% en 2022 (muy por de-
bajo del NAIRU estimado del 9 %)
e incrementar la formalizacion
laboral del 37 % al 41 % al final del
cuatrienio. En Anif hemos sido
algo escépticos sobre mayores
ganancias en empleo-formalidad
sin reducciones adicionales en
los costos salariales (parafisca-
les), que actualmente bordean
niveles del 50 %. {Qué elementos
plantea el PND para alcanzar
estameta?

Gloria Alonso. El objetivo es
incrementar el crecimiento potencial
de la economia para situarlo por en-
cima del 4 % al final del cuatrienio.
A ello deben contribuir, principal-
mente, la reforma regulatoria de
fondo, que aligera las cargas para la
iniciativa privada; la transformacién
digital, que tiene un enorme impacto
sobre la productividad privada y pu-
blica; la agenda de infraestructura y
logistica, que se enmarca en el lema
de “concluir, concluir y concluir”, al
igual que el aporte de sectores clave
y con importantes encadenamientos
productivos, como la agroindustria
y el turismo, que tiene todo el po-
tencial para convertirse en el “nuevo
petréleo” de Colombia.

El aumento del crecimiento poten-
cial se reflejard en una reduccion del
NAIRU y hard posible una mayor
formalizacién. El emprendimiento en
Colombia enfrenta, por una parte, una
costosa carga de origen regulatorio y
tributario y, por la otra, una falta de
acceso al financiamiento, factores que
frenan su formalizacién y crecimiento.
Para aumentar la formalizacién se ex-

pedird una reforma a la tarifa de regis-
tro mercantil, que disminuya el costo
de formalizarse para las Mipymes y
que permita que la renovacién anual
se realice con base en sus ingresos
operacionales, no en sus activos.

Asimismo, con la Ley del Plan se
establece un umbral dentro del Régi-
men Subsidiado en el que las personas
con capacidad de pago tendrdn un
subsidio parcial, como una suerte de
escalera intermedia con el Régimen
Contributivo que elimine el incenti-
vo perverso que hoy existe hacia la
informalidad laboral. Ademads, la Ley
busca desindexar varios precios de la
economia que hoy se fijan en salarios
minimos, para que en adelante lo
hagan basados en UVTs, para reducir
de esta forma la presién que ejerce el
salario minimo sobre la informalidad.
Adicionalmente, se activara la Venta-
nilla Unica Empresarial para que, sin
salir de su oficina, los empresarios
puedan obtener el RUT y el registro
mercantil y registrarse en la seguridad
social. Se promoverdn también meca-
nismos alternativos de financiacién
empresarial, como la habilitacién de
esquemas novedosos de emisiones
para Mipymes y de una arenera regu-
latoria para innovaciones financieras;
ademds, se mejorard el acceso de las
Mipymes al microcrédito. Todas estas
son acciones que deben modificar la
ecuacion costo-beneficio de la for-
malidad empresarial, de manera que
obtengamos resultados medibles en
estos cuatro afios.

Se debe sefialar que parte de estas
politicas ya se estd implementando:
el reciente Conpes de Formalizacién
Empresarial (Conpes 3896 de 2019)
recoge varias de estas propuestas.
No vamos a esperar hasta que el Plan
sea aprobado en el Congreso para
comenzar a mover esta agenda clave
para el aumento de la productividad.
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C.F.: Anif ha venido apoyando

la propuesta de centralizacion
del manejo presupuestal (in-
version + funcionamiento) en el
Ministerio de Hacienda, segun
lo planteado en el articulo 35
del Proyecto de Ley del PND.
Ello no solo facilitaria una mejor
planeacion presupuestal en el
Ministerio, sino que permitiria

al Departamento Nacional de
Planeacion (DNP) centrarse en
su tarea de control de regalias

y cumplir su rol primordial de
gestor de la descentralizacion
fiscal en Colombia. Dado lo an-
terior, ¢cual es la estrategia del
PND para mejorar la asignacion-
eficacia del gasto publico en los
territorios?

Gloria Alonso. La eficiencia del
gasto publico no es solo un reto
para el gasto territorial. Se requiere
pensar en la eficiencia del sistema
presupuestal colombiano para admi-
nistrar el gasto publico (de funciona-
miento y de inversidn) con criterios
de programas y con indicadores de
evaluacién de desempefio, de forma
que el pais gane con la eficiencia del
sector publico en su conjunto. En
este contexto, el papel de la inversion
publica es crucial porque materializa
las prioridades del Plan Nacional de
Desarrollo y permite el logro efec-
tivo de sus metas. Esto implica un
conjunto de acciones que abarcan
desde su formulacién, presupuesta-
cién y gestion, hasta su seguimiento
y evaluacién. En este campo, el DNP
ha tenido un papel central, particu-
larmente en la coordinacién de los
diferentes proyectos y programas
sectoriales. Esta funcién se potencia
atin mds gracias al enfoque territo-
rial de la inversiéon que, de manera
creciente, ha impulsado el DNP, en
la bisqueda de mayores sinergias

entre las inversiones de los diferentes
niveles de gobierno y de mejoras en
la focalizacién de la inversién del
Gobierno Nacional.

Este es el enfoque del Plan Nacional
de Desarrollo: conectar territorios,
gobiernos y poblaciones, impulsando
la coordinacién de las inversiones y
de las estrategias entre los diferentes
niveles de gobierno, promoviendo la
asociatividad territorial, aprovechan-
do las funcionalidades intermunici-
pales y fomentando la complemen-
tariedad entre diferentes fuentes de
recursos, por ejemplo, mediante la
figura de pactos territoriales. Estas
son estrategias centrales para mejo-
rar la eficacia del gasto publico en
los territorios.

La otra parte de la agenda es el for-
talecimiento de los entes territoriales
para mejorar su capacidad de llegar
efectivamente a los ciudadanos. En
ese sentido, el Plan tiene estrate-
gias para fortalecer las capacidades
locales y generar recursos propios,
donde la implementacién del catastro
multipropdsito es central, y para
mejorar la calidad del gasto por
medio de instrumentos como los
proyectos tipo, los acuerdos marco
de precios, con una llegada mis
efectiva de Colombia Compra Efi-
ciente al territorio, y una reforma a
la ESAP para convertirla en el centro
del fortalecimiento de la gestion y la
capacitacion del talento humano de
los gobiernos subnacionales.

C.F.: Es evidente la importancia
de lograr una mejor focaliza-
cion de los subsidios sociales
en Colombia, tanto para evitar
caer en esquemas recurrentes
"asistencialistas”, como para
optimizar los escasos recursos
presupuestales existentes. En

Colombia, se supone que elins-
trumento de focalizacion social
(par excellence) viene dado por
el Sisbén. Como es bien sabido,
el problema es que el Sisbén

ha sido politizado, donde “el
agente” (autoridades territoria-
les) ha tenido objetivos politicos
diferentes a los de “el principal”
(el Gobierno Nacional a través
del DNP), el cual deberia estar
liderando la aplicacion opti-

ma de estos recursos. {Como
estara gestionando el DNP las
distorsiones en las afiliaciones
del Sisbén, precisamente para
evitar "trampas de pobreza” e
informalidad?

Gloria Alonso. No es cierto que
el Sisbén haya sido politizado. Des-
de su creacion, el Sisbén ha sido
sujeto de reformas y ajustes que
han permitido mejorar la manera en
la que se focaliza el gasto publico
social; son ajustes metodoldgicos,
de esquemas de puntaje y de varia-
bles incluidas tanto en el formulario
como en los modelos para el cdlculo
del puntaje. Ademds, con cada nue-
va version del Sisbén se implemen-
tan nuevas estrategias para validar la
informacién recolectada.

Por otra parte, con el fin de mejorar
la focalizacién de los programas
sociales, el Plan contempla la im-
plementacién del Sisbén 1V, el cual
actualiza la metodologia de puntaje
incluyendo la capacidad para ge-
nerar ingresos, un mayor nivel de
desagregacidn territorial para cal-
cular el puntaje y la recoleccién de
informacién mediante dispositivos
méviles de captura (DMC) que per-
miten aplicar mallas de validacién al
momento mismo de la recoleccion,
georreferenciar las encuestas y esca-
near la informacién del documento
de identidad.
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Adicionalmente, se cambia el esque-
ma de administraciéon de la base de
datos: se pasa de bases municipales
que se reportan mensualmente al
DNP a un reporte de novedades dia-
rias de los municipios que alimentara
una base nacional centralizada. Estas
novedades serdn aplicadas en una
sola base central nacional luego de
procesos de verificacién, con lo cual
se evitardn posibles usos politicos de
la base de datos.

C.F.: Una de las instancias deci-
sorias mas cuestionadas del Sis-
tema General de Regalias (SGR)
han sido los llamados 6rganos
colegiados de decision (OCADs),
los cuales estan plagados de
instancias burocraticas, donde
tardiamente se ha caido en cuen-
ta sobre la falta de priorizacion
de los proyectos. ;COmMo estara
gerenciando el DNP este com-
plejo tema de los OCADs, ahora
con los OCAD Paz? ;Como cree
usted que dichos recursos de

las regalias podrian apalancarse
para servir al proposito de conec-
tividad nacional, en vez de seguir
con tanto gasto atomizado?

Gloria Alonso. Como se sefiald,
la estrategia territorial del Plan Na-
cional de Desarrollo tiene un énfasis
regional y subregional. De aqui el
impulso a formas asociativas, como
las Regiones Administrativas de Pla-
nificacion (RAP), y a los esquemas
asociativos territoriales. Una de las
propuestas para la reforma al SGR
es que estos esquemas asociativos
puedan presentar proyectos con ac-
ceso a los fondos regionales de re-
galias. Dichos proyectos deben tener
un alcance y un impacto regional y
subregional. Esto debe ser comple-
mentado con la generacion de in-
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El gran objetivo del Plan Nacional de Desarrollo es la
equidad de oportunidades para todos los colombianos,
independientemente del lugar donde nacen, del nivel
socioeconémico de su familia o de consideraciones de
raza o género. Es asi como las metas trazadas del Plan al
ano 2022 son que 1.5 millones de colombianos salgan
de la pobreza extrema y que 2.9 millones salgan de la

pobreza monetaria.

centivos para este tipo de proyectos
por medio de varias acciones: 1) se
revisardn y propondrdn instrumentos
de financiacién por resultados para
el desarrollo territorial; 2) el DNP,
en coordinacién con Fonade y con el
apoyo de una red de estructuradores
de proyectos, acompafiard técnica-
mente a los territorios (en particular,
a departamentos y esquemas asocia-
tivos territoriales) para orientarlos
en la implementacién de mejores
pricticas y en la estructuracién y
ejecucion de proyectos que tengan
un claro impacto regional; 3) el DNP
formulard un criterio de priorizacién
de proyectos de impacto regional en
el marco del PGN, el SGR y los pac-
tos territoriales; 4) se hardn mejoras
operativas en el SGR, en especial
con la racionalizacién de la instancia
de los OCADs, de tal manera que se
faciliten los tiempos de presentacién
y aprobacién de los proyectos de
inversién y la implementacién de
estrategias para agilizar y mejorar la
ejecucion de los mismos.

Por otro lado, se regulard el OCAD
Paz para que sus recursos se orien-
ten a proyectos que hagan parte de
la hoja de ruta de implementacién
de los Programas de Desarrollo con
Enfoque Territorial (PDET), en con-
cordancia con los recursos del Siste-

ma General de Participaciones. Para
esto, el Proyecto de Ley del Plan
incluye un articulo para consolidar
lo que denominamos la “hoja de ruta
Unica” que coordine las inversiones
para los PDET.

C.F.: Colombia tiene un sistema
pensional donde son eviden-
tes los problemas de muy baja
cobertura, pues solo 1 de cada
4 adultos mayores accede a una
pension, y alta inequidad, pues el
quintil mas rico acapara los sub-
sidios pensionales (un 65 % del
total), mientras los quintiles mas
bajos (1y 2) tan solo reciben el
2% de dichos subsidios. {Como
se estaran solucionando estas
problematicas de cobertura e
inequidad del sistema pensional
bajo el nuevo PND?

Gloria Alonso. Evidentemente,
el régimen general y especial de
pensiones en Colombia presenta un
problema de cobertura, producto de
la corta carrera salarial de los traba-
jadores en el mercado laboral formal,
la pérdida de oportunidades de em-
pleo formal, los altos costos de usar
capital y las bajas tasas de inversion
en maquinaria y equipo, asi como en
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infraestructura, que impiden generar
mds y mejores puestos de trabajo for-
mal. En segundo lugar, la inequidad
del sistema de pensiones es reflejo de
lo sucedido en el mercado de trabajo
formal, es decir, que solo se puede
cotizar a seguridad social a partir de
un salario minimo y que no pueden
existir pensiones inferiores al salario
minimo. Dado que los ingresos equi-
valentes al salario minimo correspon-
den al quintil 3 de la distribucién del
ingreso, ello hace que las pensiones
con subsidio se concentren en los
quintiles mds altos de la distribucion.

En respuesta a esta problemdtica,
el PND fortalece los Beneficios
Econémicos Periédicos (BEPs) para
elevar la cobertura del sistema de
proteccién en la vejez, al propo-
ner la conversién de los saldos del
sistema de ahorro individual o las
indemnizaciones sustitutivas en ren-
tas vitalicias para garantizar una
proteccién en la vejez. Esta opcion
se complementa con el sistema de
subsidios de Colombia Mayor para
los adultos mayores en situacion de
pobreza extrema.

En las bases del Plan se establece
la necesidad de promover modifi-
caciones normativas para mejorar
el sistema de proteccion a la vejez.
De ser necesario, se debe permitir
la flexibilizacién de las condiciones
con las que se accede a la seguridad
social, en particular para quienes
devenguen ingresos inferiores a un
salario minimo. También se debe
superar la competencia entre el Ré-
gimen de Prima Media y el Régimen
de Ahorro Individual con solidari-
dad, buscando que se complementen
y eliminando los incentivos que los
hacen incompatibles. Las modifica-
ciones al régimen pensional deben
basarse en criterios actuarialmente
justos y financieramente sostenibles.

A nivel personal

C.F.: En Carta Financiera también nos gusta conocer un
poco mas de la vida personal de los principales funcionarios
del pais, si nos lo permiten. ;Cuales son sus hobbies?

(A qué dedica su tiempo libre?

Gloria Alonso. Soy deportista por formacién, por disciplina.
Como herramienta de descanso y para mejorar la concentracion,
busco dentro de mis intensas jornadas diarias de trabajo separar
algunas horas para trotar, ir al gimnasio o, al menos, caminar. Otra
de mis aficiones es la cocina. Soy pésima cocinera, pero disfruto
ensayar platos o recetas los domingos, lo que al mismo tiempo me
sirve para consentir a mis hijos.

En razén a que mi tiempo libre es muy escaso, los ratos que tengo
disponibles los dedico a mis hijos, a conversar con ellos, ir a cine

o ver peliculas en casa.

C.F.: Muchas gracias. 4ini=
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Bancos 3.0:
Algo que usted hace *

Libro escrito por: Brett King
Comentado por: Sergio Clavijo

| titulo de este libro lo dice casi todo: los
bancos no son ya lugares a los que usted
acude a realizar transacciones financieras,
sino actividades que usted bien puede realizar
por si solo. Brett King se ha especializado en dar
asesorias sobre estrategias financieras a los grandes
bancos a nivel internacional y tiene una experiencia
de primera mano y pionera en la creacion de la
banca movil. De hecho, este libro forma parte de un

seriado de producciones que paso por 2.0 (en 2010) ; {
y recientemente por 4.0 (en 2018), recopilando ;
interesantes experiencias sobre inclusion financiera i

y, mas recientemente, la aplicacion de la tecnologia

al mundo financiero (conocida como Fintech). BAN K 3 0
s

El tono del libro es claramente el de alguien vinculado a la

vida préctica y en ocasiones el lector extrafia su capacidad WHY BANKING IS NO LONGER
mas analitica a nivel del mundo macrofinanciero. Por SOMEWHERE YOU 60. BUT
ejemplo, postula la mayor profundidad bancaria, pero al SONETHING You Do :

mismo tiempo provee elementos suficientes como para
que uno entre a cuestionarse (al final de cuentas) cémo va
el pulso financiero entre esa expansion del “multiplicador
bancario”, de una parte, y el drenaje que produce en todo
ese proceso el mayor uso del efectivo, la informalidad y
el uso de tarjetas pre-pagadas, de otra parte.

* B.King (2013), Bank 3.0: Why banking is no longer
somewhere you go... (Wiley, Singapore).
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Lo bueno es que King al menos plantea las
bases para entrar a analizar ese “debanking”
desde el lado pasivo del balance bancario. No
obstante, hubiera resultado util que é1 mismo
comentara los efectos planteados por Rogoff
(2015) a través de la “maldicion del efectivo”,
tanto sobre el multiplicador monetario como
sobre el drenaje del recaudo tributario.

Resulta més afortunado el andlisis de King
sobre el lado activo del balance al estudiar
las implicaciones del mundo digital sobre los
negocios financieros. Allf relata la forma en
que se han ido cerrando sucursales fisicas e
induciendo las transacciones electrénicas.

Sorprende que, aun en épocas actuales, Gran
Bretafia muestre que las transacciones con
tarjetas débito todavia representan un 43% del
total, mientras que las de las tarjetas de crédi-
to tan solo llegan al 23% (ver pdgs. 33ss). Mds
aun, las realizadas con efectivo representaban
el alto remanente del 32%, cayendo tan solo
del 35% que se tenia una década atras (ver
grafico adjunto, el cual hemos construido para
ilustrar esta evolucién macrofinanciera). Vale
la pena resaltar el contraste con los datos de
Colombia, donde “cash is King”, ya que las
transacciones en efectivo contindan repre-
sentando un 90% del total, mientras que las

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

de las tarjetas de crédito tan solo representan
un 4%.

King analiza el gran desafio inmediato de
convertir sucursales fisicas en “puntos Fin-
tech”, donde lo d6ptimo seria aprovechar
la ubicacién de los “cajeros automdticos”
(ATMs) para transformarlos en ofertas de
productos por el lado activo. En sondeos re-
cientes realizados por Anif (2018) se encon-
tr6 que la mayoria de los bancos de América
Latina estd algo rezagada en la penetracion
de los servicios Fintech en el lado activo. Sin
embargo, dichos bancos lucen relativamente
bien posicionados en los servicios transac-
cionales bésicos al compararlos, por ejemplo,
con Espafia.

Este rezago es alin mds notorio cuando nos
desplazamos del mundo transaccional pasivo-
bancario hacia el mundo del Mercado de
Capitales. De particular relevancia para el
andlisis local es la seccidén relacionada con
el E-trading del Mercado de Capitales. En
efecto, Colombia enfrenta grandes desafios
debido a lo pando del mercado y a sus eleva-
dos costos transaccionales. Se tienen grandes
expectativas sobre lo que dird la Misién del
Mercado de Capitales recientemente convo-
cada para tal fin (ver Anif, 2018b).

Utilizacion de medios de pago*
(% de transacciones)
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* Se excluyen otros medios de pago como cheques, transferencias electronicas, entre otros.
Fuente: calculos propios con base en King (2018), Banco Central Europeo y Superintendencia Financiera.

cf 4INIlE marzo 2019



TORRE DE MARFIL

( DONDE ANIF SE PARAPETA PARA ESCUDRINAR LA AGENDA DE INVESTIGACIONES ECONéMICAS)

El libro de King parece excesivamente con-
centrado en la forma en que se estd afectando
el mundo transaccional de los hogares, pero
poca atencion le presta a la forma en que con-
tindan operando los grandes volimenes que
mueve el mundo corporativo. Esta falla no es
solo de King, sino que parece ser un comun
denominador al analizar la “inclusién finan-
ciera” de los hogares. Algo parecido habia
ocurrido con el andlisis de Realini y Mehta
(2015), focalizdndose mds en los grandes
costos de envio de remesas, pero olvidando
resaltar como el sector bancario tradicional
habia reducido de forma significativa los
costos operacionales de las Pymes.

El libro de King parece excesi-
vamente concentrado en la forma
enque se esta afectando el mundo
transaccional de los hogares, pero
poca atencion le presta a la forma
en que continuan operando los
grandes volumenes corporativos.
Este libro resultara util para aque-
llos que estan en el mundo de la
implementacion de los esquemas
de inclusion financiera, pues es
ricoenlasexperienciasexitosasde

Kenia, México y Asia.

Sigue existiendo la paradoja de que se diga
en el mundo Fintech que el “consumidor estd
en el centro de las decisiones de los bancos”,
pero ellos poco se benefician de la compe-
tencia digital a la hora de reducir las tasas de
interés hipotecarias (ver pag. 26ss; y también
Buchak, 2018).
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Por ultimo, este libro resultar4 1til para aque-
llos que estén en el mundo de la implementa-
cién de los esquemas de “inclusién financie-
ra”, pues es rico en las experiencias exitosas
de Kenia, México y Asia (en general). El autor
ilustra cémo en muchas ocasiones la mayor co-
bertura de la clientela no redunda en mayores
ganancias para las entidades financieras, una
vez se cruzan contra los altos costos financie-
ros que todo este proceso conlleva. siNi=
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