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Los desafios fiscales
de Colombia

(2010-2014)

| pasado 17 de junio se llevd a cabo el
E Foro Anif-Fedesarrollo-Council of the

Americas. Este no slo conto con una
nutrida asistencia, sino que tuvo una doble
particularidad. En primer lugar, se trato del
ultimo foro en que participd Oscar I. Zuluaga,
en su calidad de ministro de Hacienda de la
administracion Uribe-Il. Sea ésta la ocasion
para agradecerle la deferencia que siempre
mostré el ministro Zuluaga con este tipo de
foros académicos. El siempre supo aprove-
charlos para transmitir alli, de viva voz, la
razon de ser de las politicas publicas a su
cargo. No sélo agradecemos su presencia,
sino su talante y altura profesional a la hora
de los miiltiples debates en que particip6.
Igualmente, van nuestros agradecimientos
a todo su dedicado equipo técnico y, en
especial, a su viceministra técnica Natalia
Salazar, antigua vicepresidente de Anif.

En segundo lugar, durante dicho Foro
se discutieron las agendas de los candi-
datos presidenciales. Anif aprovechd esa
especial ocasién para divulgar alli lo que
consideramos representardn los desafios
fiscales mds significativos que enfrentard la
administracion del periodo 2010-2014. Esta
notaesta dedicada aresumir dichos desafios
fiscales (en www.anif.org se encuentra el
documento mas detallado).

El Mensaje

El panorama fiscal de Colombia arrojaun
persistente déficit primario (faltantes antes del

pago de intereses) del 1% del PIB, en cabeza
del Gobierno Central (GC). Durante el perio-
do2011-2014, esto sera consecuencia de una
presién de gastos recurrentes, inflexibles y
contendencias haciael deterioro, totalizando
(en promedio) un 18.6% del PIB. Entretanto,
los ingresos dificilmente superardn un 14%
del PIB. De esta manera, se tiene un déficit
estructural del orden del 4% del PIB en cabeza
del GC (ver cuadro 1).

En efecto, por el lado del gasto del
GC, las transferencias territoriales totales
(6.7% del PIB), los pagos pensionales
(4.5%), el gastomilitar (3.3%)y los intere-
ses de la deuda (3.3%), todos ellos gastos
ineludibles, hacen que el presupuesto
nacional arroje una elevada inflexibilidad
a la baja, cercana al 90%. Mientras tanto,
por el lado de los ingresos, la presidn tri-
butaria se encuentra estancada en niveles
del 13% del PIB (frente a una media del
17% del PIB en América Latina), al tiempo
que los recursos de capital (excedentes de
empresas como Ecopetrol, Isa e Isagén)
tan s6lo aportarian el 1.2% del PIB.

Lo mads grave de esta situacidn es que el
déficitprimario (antes del pago de intereses)
asciende al 1% del PIB (= déficit fiscal +
pago de intereses), lo cual nos indica que
el GC estd metido en un esquema “Ponzi”
(recurriendo a mayor deuda publica para
poder atender los pagos de intereses corrien-
tes). La dindmica de este esquema “Ponzi”,
de no corregirse prontamente, acarreard un
incremento de la deuda piblicade Colombia
a niveles del 50% del PIB en los préximos



DESAFIOS FISCALES

Cuadro 1. Panorama fiscal estructural
(2011-2014, % del PIB)

Transferencias (SGP + otras) 6.7
Pensiones 4.5
Seguridad y defensa 3.3
Gastos de personal y generales 0.8
Intereses de la deuda 3.3

Total gastos 18.6

Ingresos tributarios 13.1

Recursos de capital 1.2
Total ingresos 14.3

Déficit estructural -4.3

Déficit primario -1.0

Fuente: célculos Anif con base en Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

tres afios. Esa situacion nos alejaria del ansiado ““club
de grado de inversién”, cuyo privilegiado grupo muestra
endeudamiento promedio del 30% del PIB, en el caso de
los paises emergentes.

Bajo los actuales niveles de deuda bruta del 45% del
PIB (SPNF), Colombia requiere superdvits primarios en
el rango 0% a +1% del PIB por afio, si se quiere evitar
un deterioro en la razén deuda publica/PIB. Esto implica
que Colombia tiene, hoy por hoy, un faltante de ahorro
fiscal del orden del 1% al 2% del PIB por afio (en funcion
de la tasa de crecimiento del PIB-real). Dada la elevada
inflexibilidad del gasto publico, ahora con perentorios
mandatos de la Corte Constitucional en materia de se-
guridad social, seria ilusorio pensar que ajustes de esta
magnitud se pueden encarar (principalmente) a través
de “mayor eficiencia en el gasto publico” (ver Informe
Semanal No. 1001 de noviembre de 2009).

Por estarazén, Colombia deberd adoptar una reforma
estructural que logre elevar la presién tributaria (neta) en al
menos un 1% del PIB durante la fase 2010-2012, logrando
estabilizar la deuda bruta en niveles del 40% del PIB y
evitando que ésta se “descarrile” hacia el 50% del PIB
(ver gréfico 1). Para evitar que esta exigencia tributaria
sea mayor, serd crucial que la economia logre retomar
la senda del crecimiento sostenido a tasas superiores al
5% por afio, en medio de una preocupante turbulencia
financiera y fiscal en el mundo desarrollado (G-7).

Ahora bien, para aspirar a entrar en una trayectoria
de “grado de inversién”, como la que actualmente dis-

frutan Chile, Brasil y Pert (entre otros), se requerird
que, en una segunda fase (2012-2014), el pais genere
superavits primarios del 2% del PIB con los que se logre
reducir la deuda publica del 40% al 30% en cinco afios
(ver grafico 1).

Sin embargo, caben dos posibilidades alternativas.
Primero, que frente al deterioro fiscal mundial FMI,
2010) no fuera necesario adoptar como inminente esta
tarea de reducir ladeuda puiblica de Colombiadel 40% al
30% del PIB. En efecto, una vez los paises del G-7 han
desbordado la regla Maastricht del 60% en la relacién
deuda/PIB durante 2009-2015, es posible que algunas
calificadoras deriesgo concluyan que es suficientemente
bueno que Colombia pueda llegar a estabilizar dicha
razon en el 40% durante los afos 2011-2014. O segundo,
que Colombia empiece a disfrutar del hallazgo de una
“guaca petrolera” en los proximos afios que permita
superar los niveles actuales de produccién (800.000
barriles diarios) y con ello se generen mayores ingresos
para el fisco.

Bajoestos escenarios de “gananciarelativafiscal”’, s6lo
se requeriria entonces un ajuste del 1% del PIB en recau-
dos para llevar el primario a cero y estabilizar la deuda en
un 40% del PIB, si la economia recupera su crecimiento
del 5% anual. Asi, esa “complacencia fiscal global” o el
disfrutar de una “guaca petrolera” durante la dificil coyun-
tura 2011-2014 deberian permitirle a Colombia impulsar
el fondeo de los parafiscales (ICBF y Sena) a través del
presupuesto y desmontar el Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF 04x1.000). Esto implicaria allegar recur-
sos adicionales por un total del 2.6% del PIB (= 1% para
llevar el primario a cero + 1.6% para sustituir parafiscales
e ITF), lo cual redundaria en mayor formalidad laboral,
incremento de la seguridad social-contributiva y mayor
profundizacidn financiera.

Perry (2010) también ha planteado la necesidad de
unareforma tributaria estructural, que segtin él deberia
apuntar a recaudar un adicional del 1.5% del PIB. Las
necesidades de recursos que ve Anif totalizan el 2.6%
del PIB, pues incluimos aqui cerca del 1.6% del PIB
requerido para desmontar impuestos antitécnicos y
sustitucion de parafiscales para ganar mas formalidad
laboral.

Conclusiones
En esta nota hemos argumentado que:
1. Las necesidades fiscales de Colombia, para el perio-

do 2010-2014, bordean el 2.6% del PIB en mayores
recaudos, por cuenta de:

of AINIE jul-sep 2010

7



8

EDITORIAL

Grafico 1. Escenarios de superavit primario requerido
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R
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Fuente: elaboracion Anif.

e Un 1% del PIB para llevar el primario a cero y
evitar un deterioro de la relacién deuda publica/
PIB més allé del 40%.

* Y un 1.6% del PIB, bien para reducir la deuda pu-
blica/PIB del 40% al 30% para ganarnos el “grado
de inversién” (en el periodo 2012-2014) o, en su
defecto y si se da la “complacencia internacional
fiscal” y capitalizamos la “guaca petrolera”, para
sustituir parafiscales e incrementar la formalidad
laboral y la seguridad social-contributiva.

2. La pregunta clave es: ;como allegar estos recursos
y cudl seria el cronograma para ello? Nuestra res-
puesta ha sido:

* En una primera etapa (2010-2012) se requieren
recaudos adicionales por un 1% del PIB (cerca
de $5 billones) para llevar el primario del GC de
su actual -1% del PIB a cero.

* En una segunda etapa (;,2012-20147?) también se
trata de sustituir las fuentes de tributacién antitéc-
nicas del ITF, equivalentes al 0.7% del PIB, y los
recursos parafiscales por recursos presupuestales.
Esto tltimo supone que Colombia logre aprove-
char la “complacencia fiscal global” y la bonanza
petrolera, y pueda mantener su nivel de deuda pu-
blica/PIB en el 40%, en vez de tener que reducirla
al 30%. Esto dejaria espacio para sustituir los re-
cursos parafiscales del ICBF, Sena y cofamiliares
(2 de 4 puntos vigentes) por recursos presupues-
tales. Esto implicaria generar recursos por otros
$4.5 billones (un 0.9% del PIB), ver Informe Se-
manal No. 982 de junio de 2009. En total (prime-

of ANIE jul-sep 2010

"'guaca petrolera"

ra etapa 2010-2012 y segunda etapa 2012-2014)
se requieren recursos por el 2.6% del PIB.

* La primera fuente de recursos provendria de la
eliminacién de las multiples exenciones tributa-
rias, equivalente a $5 billones (1% del PIB).

* La segunda fuente vendria dada por el excedente
del 0.6% del PIB que ya se consigui6 en el Im-
puesto Patrimonial (Ley 1370 de 2009), pues sélo
se requiere un 0.1% del PIB para gastos recurren-
tes (respecto al total aprobado del 0.7% del PIB).

* La tercera fuente de recursos, por el 0.9% del
PIB, requeriria elevar la tasa de imporrenta del
33% al 34% y la del IVA del 16% al 18% (esto
podria hacerse de forma escalonada, iniciando
con alza al 17% en 2011 y al 18% en 2013).

Esperamos que las liviandades de la campaiia presi-
dencial 2010-2014 vayan quedando atrds. Esto necesa-
riamente ocurrird a medida que el presidente electo se
acerca a los estrados del Congreso de la Republica para
lidiar con los partidos politicos y el ministro de Hacienda
enfrenta las realidades de un presupuesto altamente in-
flexible a la baja en su gasto y profundamente perforado
en su componente de ingresos.

En realidad no hay nada “escrito en piedra”, ni en lo
relativo a tasas tributarias, ni bases de recaudo, o sustitu-
cion de parafiscales; las tinicas verdades testarudas son: un
déficit fiscal estructural del 4% del PIB, un déficit primario
del -1% del PIB, una tasa de desempleo de largo plazo
superior al 10% y una informalidad laboral que supera el
50%, estas ultimas las mas elevadas de la region. iz



ACTUALIDAD ECONOMICA

Fabiana Drummond de Melo*

Una revolucion
regulatoria en desarrollo

Introduccion

Las reformas que estan siendo dis-
cutidas en Washington determinaranel
horizonte regulatorio del sector finan-
ciero.Considero que es muyimportante
que en Colombia sean conscientes de
lo que sucede en el mundo y mi inten-
cion es traer a ustedes lo que se esta
analizando hoy en dia.

La crisis se originé debido a que
los paises desarrollados permitieron
tasas de interés demasiado bajas y
liquidez abundante, consintiendo que
las entidades del sistema financiero
se endeudaran y asumieran riesgos
excesivos no calculados y sin valorar
bien los activos. Los problemas ma-
croecondémicos y microeconomicos
se combinaron para crear la tormenta
perfecta que afectd, en principio, a
los paises desarrollados y, después,
a todo el mundo.

Las instituciones no identificaron
los riesgos, simplemente hicieron
préstamos a quien no los podia pagar o
los vendieron a quien no sabia calcular
elriesgo.Los incentivos regulatoriosy
macroeconomicos eran equivocados,
fomentando actuaciones peligrosas
del sistema financiero. Por otro lado,

Los incentivos
regulatorios y
macroeconémicos
eran equivocados,
fomentando
actuaciones
peligrosas del
sistema financiero.

laregulaciony lasupervision eran muy
deficientes: cuando las instituciones
muy grandes empezaron a quebrar,
nadie sabia qué hacer, en muchos
paises no habia colaboracion ni inter-
cambio de informacion entre el banco
centralyla autoridad supervisora.Aun
asi, hay consenso en que se necesita
construir un sistema financiero mas
seguro para financiar un crecimiento
solido, estable y sostenible, sin que
ello impida que haya dinamismo e
innovacion.

La institucionalidad
del sector financiero

El G-20 existe desde la década
pasada y fue creado para lidiar con
los problemas resultantes de la crisis
de Asia, involucrando a los paises
del G-7y alos emergentes. Siempre
se realizd una reunién anual de los
ministros de finanzas y de los gober-
nadores de los bancos centrales del
Grupo, pero, con la crisis financiera
reciente, el nivel de las discusiones
se elevd y ahora hay encuentros de
jefes de Estado. El G-20 asumi6
entonces la responsabilidad de di-
reccionar y coordinar los esfuerzos
debido a que, como los sistemas
financieros estdn fuertemente li-
gados, una decisioén individual no

* Asesora de Asistencia Técnica del
Departamento Monetario y de Merca-
do de Capitales del Fondo Monetario
Internacional. Transcripcién de su
intervencion en el seminario temdtico
“Sistema financiero y mercado de capi-
tales”, evento organizado por Anif con la
colaboracién de la Bolsa de Valores de
Colombia y el Banco Mundial, llevado
acabo el 21 de abril de 2010.

cf ANIE jul-sep 2010
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REVOLUCION REGULATORIA

Grafico 1. Hacia una colaboracion institucional
en la construccion de una mejor regulacion financiera

Autoridades

nacionales

Fuente: elaboracion propia.

SSBs

(Organismos de
normalizacion)

Estas reformas obligaran a que
las formas predominantes de capital sean las
acciones ordinarias, aunque todavia no se
sabe qué cantidad se debe tener.

resolveria el problema. El Grupo
ya logré coordinar la aplicacién de
politicas macroeconémicas expan-
sionistas, rompiendo con todas las
reglas anteriores para que el mundo
no cayera en una crisis como la de
Asia. Al mismo tiempo, presiond la
agendadereformas enlaregulacion,
asigndndole mds responsabilidad y
un mandato m4s fuerte al Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB) y for-
taleciendo el papel de instituciones
multilaterales como el Banco Mun-
dial y el FMI (ver grifico adjunto).

of ANIE jul-sep 2010

Actualmente, estas instituciones
estanevaluandolas vulnerabilidades de
los sectores financieros, desarrollando
laimplementacién de estdndares, la co-
operaciénenregulaciény supervisiony
trabajandoen la gestion transfronteriza
de crisis. Esto es aun mds importante
dada la existencia de jurisdicciones no
cooperativas, que no divulgan estados
contables o paraisos fiscales. Hay tam-
bién un grupo dedicado al andlisis de
la remuneracién de los ejecutivos, de
hecho, el FSB yadivulgé algunasreglas
al respecto que ya estdn en préctica.

Cambios en la
capitalizacion de
los bancos

Hasta ahora, en las instituciones
se ha acordado que es necesario més
capital bancario: parte de esto se debe
implementar este afio. En términos
de liquidez, hay orientaciones y di-
rectrices para la gestion del riesgo.
Se requiere que todos los bancos
internacionalmente activos tengan un
“colegio” de supervisores de todos
los paises donde sus sucursales estan
activas, que se retina y discuta los pro-
blemas de ese banco, la gestién de sus
riesgos y las directrices sobre limites
a la remuneracion de sus ejecutivos.

De hecho, la crisis mostrd que,
respecto al llamado Pilar I de Basilea,
lacarterade negociacién de los bancos
no estaba suficientemente cubierta. La
primera modificacidn es la necesidad
de recabar mds capital para cubrir los
riesgos de mercado. Esto ya estd en
fase de implementacion y estard listo
a finales de este afio. El estandar aqui
es el indice de solvencia de Basilea,
cuyo minimo es el 8%. Se esta dis-
cutiendo la necesidad de més capital
y de mejor calidad, ademads de reser-
vas anticiclicas en vez de una razén
de apalancamiento. Sin embargo,
se estima que los bancos requerirdn
alrededor de tres veces el capital que
tenian para cubrir este riesgo, aunque
hay instituciones donde podria ser de
hasta diez veces o més.

Estas reformas obligardn a que
las formas predominantes de capital
sean las acciones ordinarias, aunque
todavia no se sabe qué cantidad se
debe tener. Lo que se estd buscando
es que las deducciones y los filtros
prudenciales sean armonizados in-
ternacionalmente y aplicados sobre
las acciones ordinarias. Asimismo,
se busca que todos los componentes
de la base de capital sean divulgados.

De la misma manera, es clave re-
ducir la prociclicidad de Basilea con
la introduccién de un mecanismo de



reservas anticiclicas. Esto tiene muchos detalles, por ejemplo,
decidir cudndo ha llegado el momento de usar las reservas y
quién le dird al banco central que la crisis ya empezd. Esto
podrialograrse através de unaférmula matemética automatica,
aunque se podrian usar también algunos indicadores de crédito.

Hay también algunas iniciativas para contener el creci-
miento desbordado del crédito, con lo que muchos paises
estdn empezando a cambiar sus reglas, contemplando, por
ejemplo, la porcion de depdsitos, garantias y cuotas iniciales
para financiar un préstamo de vivienda.

Losbancos tendrdnunrequerimientode coberturadeliquidez
en tiempos de estrés. Se tiene que calcular cudnta liquidez nece-
sitarfan si sus fuentes de financiacion no estuvieran disponibles
por alrededor de 30 dias. Esto implicaria construir una razén de
liquidez estructural de largo plazo. Seguramente habrd unareser-
va global de liquidez, pero todavia no se sabe qué activos serdn
considerados suficientemente liquidos. También se ha discutido
que esta razén de liquidez deberia ser ajustada de acuerdo con
el riesgo sistémico.

Otros asuntos

También se estdn discutiendo en IOSCO cédigos de con-
ducta para las agencias de calificacion crediticia, los fondos de
cobertura y los mercados derivados extrabursatiles. Esto va a
contribuir al mejoramiento de la transparencia. El tratamiento
prudencial, la estandarizacién y la implementacion de mucho
de lo hecho para las contrapartes centralizadas es un debate
que seguramente se va a desarrollar y que es necesario terminar
antes de finalizar el afio.

Muchos paises ya estdn introduciendo cambios a su estructura
regulatoria porque el momento politico es apropiado paraello, aun
antes de que el estdndar internacional esté completo. No obstante,
ello implica que tendrdn pocos afios para converger a las nuevas
regulaciones. Esto no es bueno para nadie. Lo que se debe hacer
es dotar a los supervisores de cada pais de recursos suficientes,
preparacion e infraestructura.

El papel actual del FMI es ayudar al disefio de las reformas
en que participan todos los grupos, aprovechando su experiencia
multinacional. El Fondo debe evaluar laimplementacion de las
reformas a través de su Programa de Evaluacién del Sector Fi-
nanciero (FSAP). Los nuevos estdndares han de serevaluados por
los especialistas del Fondo y debe darse asistencia técnica para
asesorar la implementacién de las reglas. E1 FMI recomienda
entonces un enfoque pragmadtico, evitando que lo perfecto sea
enemigo de lo bueno y buscando que los temas que ya estdn
listos se implementen antes de terminar 2010. EI Fondo debe,
al mismo tiempo, ayudar a los supervisores locales a adoptar
las medidas de una manera eficiente y eficaz, promoviendo una
alta calidad en la gestion de los riesgos, de las instituciones y
de la supervisién. La pregunta que cabe en este momento es
(ahora o nunca? Yo creo que es ahora. ziNi=
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Regulacion local
en el mundo global

raiz de la crisis global, es de
vital importancia presentar lo
ue se ha propuesto hasta el
momento en materia de regulacién fi-
nanciera. Es asicomo Maria Mercedes
Cuéllar, presidente de Asobancaria, y
Pilar Cabrera, directora de regulacién
del Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico, retoman los temas a seguir
en cuanto temas regulatorios y lo que
se propone desde los organismos de
control.

Por un lado, se analizard lo que
se ha hecho respecto a indicadores
de liquidez y solvencia. Ello implica
comparar con casos internacionales y
con lo propuesto por Basilea. Seresal-
tan ademads los aspectos regulatorios
que se tienen, lo que hay internacio-
nalmente y lo que se tiene propuesto,
y se toma el caso colombiano con su
regulacion en particular.

Por otro lado, se evaltia lo ocurrido
con la crisis internacional y, a raiz de
ello, se analizan los efectos sobre las
economias. Se destacan ademads, los
aspectosregulatorios, lainfraestructura
del sistema en Colombia, lo que se ha
logrado en los tltimos afios y a donde
se quiere llegar. Se destaca que se debe
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Maria Mercedes Cuéllar *
Pilar Gabrera**

La relacion de
solvencia y la relacion
de liquidez son basicas
para entender la salud
del sistema. A pesar
de ser indicadores
separados, éstos
terminan interconectados,
ya que un problema de
liquidez puede terminar
siendo un problema
de solvencia.

seguir avanzando en la profundizacién
y la integracion de los mercados.

Hacia déonde va la
regulacion bancaria

La relacién de solvencia y la
relacion de liquidez son bésicas para
entender la salud del sistema. A pesar
de ser indicadores separados, éstos

terminan interconectados, ya que un
problema de liquidez puede terminar
siendo un problema de solvencia.
En cuanto a la relacién de solven-
cia, correspondiente al primer pilar, se
calculade manera similar tanto en Co-
lombia como bajo el marco de Basilea,
teniendo para el caso colombiano el
patrimonio técnico y, para el caso de
Basilea, el Tier 1, el Tier 2 y el Tier
3. El denominador de esta relacién
corresponde a los activos ponderados
por riesgo (ver grafico 1). El segundo
componente del esquema de Basilea
y que la mayoria de los paises no ha
incluido es el riesgo operacional, pues
atn no se sabe como manejarlo. El
tercer pilar es el riesgo de mercado
(VaR para el caso colombiano).

* Presidente de Asobancaria.

** Directora de Regulacién del Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Piblico.

Transcripcién de la intervencién en
el seminario temdtico “Sistema finan-
ciero y mercado de capitales”, evento
organizado por Anif con lacolaboracién
de la Bolsa de Valores de Colombia y el
Banco Mundial, llevado a cabo el 21 de
abril de 2010.
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Grafico 1. Calculo de la relacion de solvencia
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Para el caso de Colombia,
existe la preocupacion de que se disuada
la capitalizacion con acciones
preferentes o bonos subordinados.

Un punto clave a resaltar es ob-
servar qué ocurre cuando los bancos
entran en quiebra. En el caso colom-
biano, cuando se presentan problemas
de insolvencia, hay dos alternativas.
La primera es que el Estado les preste
a los accionistas a tasas de mercado.
La segunda es que, en caso de que el
accionista no pueda acceder a estos
préstamos, el Estado interviene la
entidad, para posteriormente venderla
oliquidarla. Enel caso estadounidense
y de paises industrializados, el Esta-
do entrd a prestarles a las entidades,
asumiendo el riesgo.

Dadolo anterior, acontinuacion se
muestralo que Basilea propone frente
a la regulacion financiera, especifi-
camente sobre el capital regulatorio,
el riesgo de mercado, la valoracion,
la liquidez, entre otros. En cuanto al
capital regulatorio, se propone me-
jorar la calidad, la consistencia y la
transparencia del capital. El capital
debe estar compuesto por acciones
ordinarias, utilidades retenidas y otros
ingresos. En caso de una quiebra, serd
éste el capital designado para cubrir-

la. Se propone ademds que existan
restricciones para cubrir las pérdidas
que vayan ocurriendo con la maxima
subordinacion y que no tengan fecha
de vencimiento. Estaes una definicién
mads estricta de lo que se considera
capital ordinario.

En el mismonivel, es fundamental
que los instrumentos considerados
como del Tier 1 tengan la capacidad
para absorber pérdidas. Ademas, los
capitales “hibridos” deben ir desapa-
reciendo de este nivel. El capital de
nivel dos deberd tener las siguientes
condiciones: debe ser subordinado a
los depositantes y acreedores y tener
una madurez mayor a cinco afios. El
nivel de capital tres (que no existe en
Colombia) debe ser eliminado, pues
éste no estd absorbiendo los riesgos
de mercado.

Adicionalmente, se debe buscar
que los bancos revelen la reconci-
liacién del capital con el balance,
el efecto de los ajustes regulatorios,
los limites y los minimos, las ca-
racteristicas de los instrumentos de
capital emitidos y que expliquen el

célculo de las razones regulatorias.
De alli surgirdn, por tanto, diferentes
tipos de relaciones entre los tipos
de capital.

Para el caso de Colombia, existe
la preocupacién de que se disuada la
capitalizacién con acciones preferen-
tes o bonos subordinados. Respecto a
las acciones preferentes, éstas podrian
pasaraser capital subordinado en caso
de que se vuelvan ordinarias. Ademads,
no se tienen los mismos limites a lo
propuesto en Basilea.

Por otrolado, se esta analizando el
tema de la prociclicidad, cuestion que
se relaciona con el manejo de cartera
y las provisiones. Las provisiones se
deben hacer sobre las pérdidas espe-
radas porincumplimiento de la cartera
y no sobre las pérdidas histéricas del
banco. En el caso colombiano esto
ya ha venido cambiando. Asimismo,
estd el tema de los amortiguadores
como medida anticiclica. Estos serfan
utilizados en momentos de problemas
financieros y las reglas de su uso
se darfan respecto a la retencion de
utilidades. En Colombia ya existen
provisiones para la cartera, pero no
para el capital. No obstante, se estd
tomando el mismo enfoque de las
pérdidas esperadas.

Respecto al riesgo de mercado,
éste esta asociado al VaR (Value
at Risk). Se busca homogeneizar
los insumos para el VaR y la valo-
rizacién, debido a que durante la
crisis se calculaban los insumos y
la valorizacién con diferencias en la
medicién. Debe haber ademds una
actualizacién mensual del VaR. En
lo que respecta a Colombia, el VaR
no puede llevar a sobreestimar los
valores de riesgo y, ademds, se estan
usando sélo los modelos propuestos
por la Superintendencia Financiera
y no los de cada entidad. La Su-
perintendencia deberia entregar las
metodologias usadas para el célculo
o permitir el uso de modelos internos.
Asimismo, la valoracion obedece a
temas de gobierno corporativo. Aqui
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Pilar Cabrera, directora de Regulacién del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; Fabiana Drummond de Melo, asesora del Dpto. Monetario
de Mercado de Capitales del FMI; Eduardo Somensatto, representante de Banco Mundial en Colombia; el presidente de Anif, Sergio Clavijo;
Juan Pablo Cérdoba, presidente de la Bolsa de Valores de Colombia; y Maria Mercedes Cuéllar, presidente de la Asobancaria, conferencistas
del seminario “Sistema Financiero y Mercado de Capitales”, organizado por Anif, Banco Mundial y la Bolsa de Valores de Colombia.

se recomienda que el supervisor eva-
Ide a fondo el proceso de valoracién
(ver grafico 2).

Por dltimo, respecto a la liquidez,
en Basilea se discute sobre propuestas
de corto plazo y de largo plazo. En

Grafico 2. Metodologia de valoracion

Altos
estandares de
gobierno
corporativo
Revisién
integral del Pglii;i%ag de
cog:ro;:?éirj-gf) Valoracién validaciényde
psul;?ervisor metodologias

Transparencia
enla
divulgacion de la
informacion

Fuente: Maria Mercedes Cuéllar.
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Colombia hasta el momento se tienen
normas de liquidez para el corto plazo.

Crisis financieray
regulacion en Colombia

El principal efecto que la crisis
financiera tuvo en Colombia fue
sobre la alta volatilidad de los mer-
cados de capitales. A diferencia de
la crisis anterior, sobre el aspecto
macroeconémico no se ha tenido
un mayor efecto de la crisis, ya que,
hasta el momento, no ha habido al-
tos requerimientos de liquidez. En
el mismo sentido, los indicadores
financieros sefialan signos de solidez;
sin embargo, hay amenazas por la
desaceleracion econdémica, lo cual se
refleja en una disminucién en el cre-
cimiento del crédito y el incremento
en la colocacion de deuda privada.
Hay que resaltar por tltimo que, en
cuanto al mercado de derivados, no

se ha presentado un mayor problema
debido al poco desarrollo que se tiene.
Respecto a la valoracion del riesgo
y la transparencia de los mercados, se
ha buscado eliminacién de arbitrarie-
dades. Esto se ha logrado a partir de
laintegracion de las superintendencias
Bancariay de Valores, teniendo un solo
supervisor del mercado de valores y el
mercado financiero. Por el lado de la
supervision de riesgos, en el momento
se estd trabajando en el desarrollo de
una infraestructura tal que permita
hacer una adecuada supervisién. Es
asi como se debe hacer énfasis en las
metodologias de supervision deriesgos
tanto por parte del supervisor, como
por parte de los administrados.
Desde 2008 se presentala adminis-
tracion de riesgos como un tema clave
enel contexto mundial. Dentro de éste,
sehavistolanecesidad de proporcionar
nuevas reglas, entre ellas, la designa-
ciénde miembrosindependientesen las
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juntas, la cual se tiene en la legislacion
actual en Colombia. Ademads, se estad
buscando crear un agente proveedor
de precios que valore los instrumentos
financieros. Esto se hard con base en
lo que ya se tiene por parte de la Su-
perintendencia Financiera.

Respecto a la infraestructura,
uno de los grandes logros ha sido
la creacién de la Cdmara de Riesgo
Central de Contraparte, la cual fue
establecida con el fin de reducir el
riesgo de incumplimiento. Asimismo,
se ha introducido la reglamentacién
de laintermediacion de valores con el
animo de profesionalizar a los agen-
tes, buscando que haya una mayor
proteccién del inversionista.

Los mercados de renta fija y renta
variable se han desarrollado mediante la
implementacion de mejores modelos de
negociacion. Porelladodelarenta varia-
ble, lanegociacion seestd estandarizando
alosmercadosinternacionales. Ademas,
se ha entrado a dividir el mercado entre
los titulos mas liquidos y los menos
liquidos. Por el lado de la renta fija, se
ha dado inicio al sistema de negociacién
del OTC. Otro punto importante es la
interconexion de los depdsitos centrales
de valores con el objetivo de permitirles
actuar en el proceso de integracion de
mercados. Junto con esto se estdn de-
sarrollando los sistemas de cotizacion
de valores extranjeros con el fin de
darle mayor profundidad al mercado de
capitales nacional. Finalmente estan los
cambios de los regimenes de inversion
para las entidades aseguradoras y los
fondos de pensiones.

Con relacién a la proteccion al
consumidor, en materia de regulacién
yase tiene un buen desarrollo. Es por
ello que se debe dejar que laindustria
actie sobre lo yaestablecido, propor-
cionando las herramientas necesarias
alos consumidores. Algo diferente es
el problema de las pirdmides de 2008
que ya se estd mitigando dado que
la actividad de asesoria e interme-
diacidén de valores quedo restringida
solamente a agentes especializados

que estén vinculados con intermedia-
rios del mercado de valores.

En materia de supervision y co-
operacion internacional, se tiene el
principio de acceso a la informacién
para la proteccion y estabilidad del
sistema financiero. Estdn pendientes
en este dmbito las auditorias externas
como un apoyo a la supervision. Ade-
mas, esta el tema de los acuerdos de
cooperacién odeintercambio de infor-
macién. Sinembargo, Colombiatiene
algunas dificultades de indole legal
para poder volverse miembro o poder
participar en algunas organizaciones.
Estos problemas se estdn superando
con la Ley de Reforma Financiera de
2009, enlacual se eliminaron algunos
de esos obstdculos. Todo esto con el
fin de continuar con la suscripcién de
acuerdos y de membresias de acuerdos

actividad bancaria, efectos que se ter-
minarian pasando a los consumidores
como mayores precios o menor oferta
de servicios financieros.

El gobierno demuestra que se tiene
unbalance entre seguridad y riesgo con
el fin de que se desarrolle el mercado
y haya un crecimiento econémico. En
la regulacion que se expedird se busca
que no sea un sistema muy laxo, donde
se fomente el crecimiento con seguri-
dad, con un esquema suficientemente
flexible que norestringa el crecimiento
del sistema.

En cuanto a los préximos requeri-
mientos de capital a nivel internacio-
nal, todavia no se tiene un estimativo
sobre a cudnto pueden ascender los
costos para el sistema acerca de los
nuevos requerimientos. El problema
radica en que todavia no se tiene claro

En cuanto a los proximos requerimientos
de capital a nivel internacional, todavia
no se tiene un estimativo sobre a cuanto pueden
ascender los costos para el sistema acerca
de los nuevos requerimientos.

de entendimiento con otros supervi-
sores. Finalmente, para moderar la
prociclicidad del sistema financiero,
lasregulaciones prudenciales se estan
empezando aenfocaren el largo plazo.

Conclusion

Todoestoafectade maneradirectaa
los consumidores en dos puntos clave.
Loprimero es que las entidades locales
entren aoperarenel mundo globalizado
y esperar que la regulacién local no
estimule arbitrajes regulatorios frente
a otras jurisdicciones. El segundo
punto es el tema de costos. Aqui se estd
buscando una mejor regulacién y una
mejor gestion deriesgos y de estructura
de capital para mitigar mayores costos
de operacién o menorrentabilidad de la

cudl serd la metodologia a usar y, de
acuerdo con la normativa internacio-
nal, como la asumiran las entidades.

Los niveles de capital también se
estan evaluando. Es porelloque todavia
nosepuedeafirmar quelos instrumentos
subordinados desapareceran en la me-
dicién. Lo anterior implica que, dada
la intervencion de los gobiernos en los
bancos, no se puede saber con exactitud
cuanto de las pérdidas de los bancos
podrian absorber estos instrumentos.

Finalmente, el mercado OTC y
sus operaciones no se deben regular
de la misma forma a como se regulan
los mercados transaccionales. Se ha
llegado al punto de mantener registro
de las operaciones realizadas, pero
no se debe estandarizar todo tipo de
operaciones. iNii=
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El mercado crediticio y
de capitales en Colombia:
logros y desafios

Introduccion

Cuando estallé la crisis en los
paises avanzados (agosto de 2007),
se postuld que su impacto sobre
las economias de los paises emer-
gentes seria de “poca magnitud.”
Esto debido a que los indicadores
macroeconémicos del mundo emer-
gente lucian mas solidos respecto
a la crisis asiatica (1998-2001) o la
crisis mexicana (1995-1996). Esta
hipétesis se divulgé como la posibi-
lidad del mundo subdesarrollado de
llegar a “disfrutar” de una especie
de “separacion” respecto al mundo
desarrollado (decoupling).

Sin embargo, en el caso de Amé-
rica Latina lo que se ha presentado
es una “semiseparacion”. Si bien
es cierto que el sector financiero
permanecio solido, la inflacion bajo
controly las monedas estables frente
al dolar, es indudable que el sector
industrial resulté afectado, el des-
empleo se elevd y se presentd una
contraccion del 2.9% durante 2009.

Al final, si bien América Latina
mostréo una especie de “semise-
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Sergio Clavijo *

En el caso de América Latina lo que
se ha presentado es una “semiseparacion”.
Si bien es cierto que el sector financiero
permanecio sélido, la inflaciéon bajo control y
las monedas estables frente al délar, es
indudable que el sector industrial resulté
afectado, el desempleo se elevod y se presenté
una contraccion del 2.9% durante 2009.

paracion” respecto a la crisis del
mundo desarrollado, se presento
una gran paradoja: los paises que
tenian la mayor capacidad fiscal (0
creian tenerla) para hacer politicas
contraciclicas (Chile y México) ter-
minaron siendo los mas afectados
(contracciones esperadas del -1.5%
y el -6.5%). En cambio, paises con
fragilidad fiscal (Colombia y Brasil)
lograron enfrentar de manera acep-
table el aio 2009 (0.8% y -0.2%).
Hacia 2010, Colombia, dada la fra-
gilidad persistente de sus finanzas
publicas, sera la que mostrara una
menor recuperacion (4.3%) frente
a Chile, Pera y Brasil (con cifras
superiores al 5%).

Diagnéstico
de la situacion

Durante esta ultima crisis, Co-
lombia no sufrié una contraccién
de su oferta de crédito. De hecho,
exhibié un aterrizaje suave en ma-
teria financiera y creditica tras las
acertadas medidas tomadas por el
Banco de la Reptiblica y la Superin-
tendencia Financiera durante 2007-
2008. Ellas estuvieron encaminadas

* Presidente de Anif.

Transcripcién de su intervencién en
el seminario temdtico “Sistema finan-
ciero y mercado de capitales”, evento
organizado por Anif con lacolaboracién
de la Bolsa de Valores de Colombia y el
Banco Mundial, llevado a cabo el 21 de
abril de 2010.
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aevitar la sobreexpansion crediticia
que se observd en 2005-2006. Esto se
refleja en una cartera relativamente
sana al cierre de 2009, con cartera
morosa bordeando sélo el 4% y
provisionada a mds del 100%.

Asi, no solo el sector real se vio
acompafiado crediticiamente, sino
que al sector financiero colombiano
le fue bastante bien. Su rentabilidad
sobre el activo se encuentra en el
1.9%, por encima de su media his-
térica del 1.5%. Igual sucede con el
indice de solvencia, el cual se ubica
en el 15%, por encima del minimo
regulatorio del 9%. Durante los afios
posteriores alacrisis (2000-2002), la
cobertura de cartera llegaba al 60%
y actualmente se ubica en el 130%.

Por su parte, el endeudamiento de
los hogares se encuentra en niveles
moderados. En efecto, la relacion
deuda/ingreso disponible se ubica en
el21.6%y el servicio de deuda/ingreso
deloshogaresenel 21.5%, suponiendo
un plazo de crédito de consumo de
1 afio y de crédito hipotecario de 10
afios. Cuando el plazo del crédito de
consumo se ampliaa 3 afios, larelacion
disminuye al 10.2% (ver grafico 1).

Grafico 1. Relacion deuda/

Ingreso disponible de los hogares (%)
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Fuente: calculos Anif con base en Superfinanciera y Dane.

Asi, el sistema financiero harespon-
dido bien a las vicisitudes de la crisis.
Se ha aprendido de las lecciones de
la crisis de la década anterior y se ha
logrado un aterrizaje suave guiado por
lasdisposiciones del BancodelaRepu-
blicay la Superfinanciera. No obstante,
los desafios que quedan para el futuro
son grandes y requieren de diversas
politicas por implementar, como las
que seran discutidas a continuacién.

Desafios y
recomendaciones

Pese al buen resultado con que se
superé la crisis reciente, el sistema
financiero nacional presenta grandes
desafios. Porejemplo, en primer lugar,
atin tenemos un sistemade intermedia-
cién pigmeo cuando se compara con
otros paises de América Latina. En
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MERCADO CREDITICIO

Grafico 2. Crecimiento y stock de cartera total
(con titularizaciones, mayo de 2010, % del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Superfinanciera y Dane.

Los inversionistas institucionales seran
importantes en la profundizacion del mercado
de bonos en el pais. En efecto, en este tipo
de inversiones tienen el 8% de su portafolio,
mientras que su limite regulatorio es del 30%.

efecto, en Colombialarelacidn crédi-
to/PIB apenas llega al 32%, mientras
en Chile alcanza el 80%. No hemos
podido regresar a los niveles precrisis
del 34% del PIB (ver gréfico 2).

En segundo lugar, existen “zonas
grises” para la regulacién. Aqui, los
llamados near-banks como Codensa,
Promigis, etc, han ido tomando vuelo
en los ultimos anos. Aunque todavia
representan una fraccion muy pequefia
de los créditos (1.4%), es importante
poner atencion a este fendmeno para
evitar que crezca y genere problemas
en los préximos afios.

En tercer lugar, es importante
determinar los efectos de la dindmica
reciente en la emisién de bonos cor-
porativos parael sistema intermediado
y el mercado bursétil. Dicha emision
corporativa pasé de $5.7 billones en
2008 a $13.7 billones en 2009. Porello
se debenresolver varias inquietudes: i)

of ANIE jul-sep 2010

(,quédeben hacerlos bancos paracom-
petir en plazo y tasa con las emisiones
de bonos?, y ii) ;como mantener la
dindmicade bonos como complemento
de la emision de acciones?

Con esta suma de desafios surgen
a la vez varias recomendaciones a
seguir en los préximos afios. Colom-
bia debe analizar el caso chileno de
colocacién de bonos y cémo éstos
se reparten en financiacion de infra-
estructura, industria y comercio. De
igual manera, Colombia debe trabajar
simultdneamente en la profundiza-
cién del mercado accionario. Chile ha
logrado desarrollar estos mercados de
forma paralela, logrando una capita-
lizacién bursatil equivalente al 153%
del PIB, mientras que en Colombia
ésta apenas llega al 61% del PIB.

Los inversionistas institucionales
seranimportantes en la profundizacién
del mercado de bonos en el pais. En

efecto, eneste tipodeinversiones tienen
el 8% de su portafolio, mientras que
su limite regulatorio es del 30%. Asi
mismo, los multifondos serdn pieza
fundamental en la profundizacién del
mercado accionario. En la actualidad
la renta variable ya bordea el 40%
permitido por laregulacidn, luego serd
vital analizar este tema con cuidado.

Finalmente, en términos regulato-
rios es clave tomar dos decisiones: 1) se
debe eliminar el 4x1000 para superar
el enanismo crediticio del pais, y ii)
hay que evitar que las tasas de usura
vuelvan a ser una limitante cuando
la economia se recupere y resurjan
presiones inflacionarias.

Conclusiones

Como vimos, América Latina pre-
sentd una “‘semiseparacion’ en su des-
empefiodelaseconomias desarrolladas.
Sibien es cierto que el sector financiero
permanecié sdlido, la inflacién bajo
control y las monedas estables frente
al ddlar, es indudable que el sector in-
dustrial resulté afectado, el desempleo
se elevd y se presentd una contraccion
del 2.9% durante 2009.

Colombia tuvo un buen comporta-
miento en el afio 2009 al compararse
con la regién (crecimiento del 0.8%
vs. el -2.9%), pero el afio 2010 sera
de lenta recuperacion (4.3% vs. cre-
cimientos del 5% en Chile, el 7% en
Peru y hasta el 7.5% en Brasil).

Noobstante, quedan varios desafios
parael futuro. El “enanismo” financiero,
una regulacidn con “zonas grises” y la
recientedindmicadelarenta fijaprivada
frente a una renta variable estancada
lucen como factores sobre los que ha-
bra que trabajar en el futuro. Aqui, los
disefios de politicadeberanirorientados
aredireccionar las emisiones de bonos
a sectores productivos como industria
y comercio, la regulacién tendria que
enfrentar las talanqueras que impiden
la profundizacién (4x1000 y tasas de
usura), y ademds, se deberia hacer un
mayor uso del ahorro institucional de
las AFPs que ya cuentan con recursos
por el 17% del PIB. .nii=



¢;, Cuales son las
discusiones respecto al
mercado de capitales”

urante los tltimos catorce ailos
D se ha avanzado significativa-
mente en el marco regulatorio

del mercado de capitales y, aunque
hay temas en los que todavia no se ha
logrado un avance sustancial, hay que
reconocer que en muchos otros se ha
recorrido un camino muy fructifero.
La Ley 964 del mercado de valores
ha marcado un hito en el desarrollo
del mercado, al igual que los decretos
que la han venido reglamentando. La
creacion de una cdmara central de
contraparte, la bolsa de futuros, el
reciente decreto de price vendors vy,
en general, laregulacion de derivados
son valiosos ejemplos del avance en el
desarrollo del mercado de capitales.
Aun asi, es fundamental lograr
una mayor eficiencia en el proceso de
financiacién de los agentes del sector
real de la economia y en la manera
como ellos gestionan sus riesgos. Por
ello, en este articulo discutiremos dos
temas fundamentales de la mano de
dos instituciones clave en el sistema
financiero. Ana Fernanda Maiguashca
de la Superintendencia Financiera de
Colombia y Oscar Leiva de la C4ma-
ra de Riesgo Central de Contraparte
analizan los avances institucionales y
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Oscar Leiva **

Existen restricciones
de oferta debido a que
aun no se ha logrado la

inclusion de mas agentes

a la financiacion en el
mercado de valores, de
hecho, la profundizacion
en Colombia deja
bastante que desear.

regulatorios del mercado de valores y
losretos que el findelacrisis financiera
ha puesto de relieve para fortalecer su
papel en la financiacién corporativa.

Reflexiones regulatorias

Dado el estado actual de la regu-
lacién y la supervision en Colombia
es necesario realizar dos reflexiones:
i) cudles son los temas en los que
deberia haber un movimiento de la
frontera eficiente de produccion; y ii)
cudles son los movimientos hacia esa

frontera, es decir, aquellas cosas que,
pudiendo hacerse, no se han hecho
y en las que debe haber un mayor
compromiso de todos.

El movimiento de la frontera lleva a
preguntarse cudles son las necesidades
de financiacién que todavia no se estin
atendiendo o que no se atienden de
forma eficiente. Existen restricciones
de oferta debido a que ain no se ha
logrado lainclusién de més agentes ala
financiaciénenelmercadode valores, de
hecho, la profundizacién en Colombia
dejabastante que desear. Hay tres temas
importantes en este sentido: los vehicu-
los, los instrumentos y la disposicién
de los agentes a buscar estructuras mas
eficientes de apalancamiento o mejores
estructuras de balance.

* Delegada adjunta de Riesgos de
la Superintendencia Financiera de
Colombia.

** Gerente de la Cdmara de Riesgo
Central de Contraparte de Colombia.

Transcripcién de su intervencion en
el seminario temdtico “Sistema finan-
ciero y mercado de capitales”, evento
organizado por Anif conlacolaboracién
de la Bolsa de Valores de Colombia y el
Banco Mundial, llevado a cabo el 21 de
abril de 2010.
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En primer lugar, en cuanto
a los vehiculos, el Decreto
2175 representd un avance,
pero evidentemente hay que
continuar la discusién sobre
si esta regulacién es amplia
dentro del marco de proteccién
de los inversionistas. Podrian
existir nuevos vehiculos que
no se han explorado y que ge-
neren canales de financiacién
para empresas que no tienen
los tamafios o los estdndares
para participar directamente
en el mercado. Si bien las
carteras colectivas y los fon-
dos de capital privado se han
popularizado, vale la pena
estudiar si el esquema regu-
latorio permite un equilibrio
entre lainnovaciony la gestion
apropiada de riesgos.

Ensegundo lugar, respecto
alos instrumentos, la emision
de bonos de deuda corporativa
durante 2009 fue muy positiva y en
2010 podriallegarse aniveles simila-
res o superiores. No obstante, puede
haber instrumentos que todaviano se
estén explotando en el mercado, por
lo que se debe revisar si hay trabas
regulatorias o de supervision en las
que se podria avanzar. Aqui todavia
faltan diagndsticos y ladefiniciéon de
objetivos de politica para abordar
la manera como se van a sortear
esos obstaculos.

Entercer lugar, existe un problema
importante sobre la voluntad de las
empresas en Colombia de participar
enelmercado. Cuando se observanlos
balances, atin se encuentra una gran
cantidad de financiacién proveniente
de recursos propios y de estructuras
societarias de cardcter familiar que
se niegan a abrirse. A pesar de que
éste no es un tema competente a la
regulaciéon financiera, subyace una
ponderacién de los costos de par-
ticipar en el mercado que, hasta el
momento, no se ha logrado alterar
para que valga la pena hacerlo. Esto

Ana Fernanda Maiguashca, delegada adjunta de Riesgos
de la Superintendencia Financiera de Colombia.

se observa sistemdticamente en los
niveles de capitalizaciéon bursétil,
el nimero de empresas en bolsa o
la misma concentracién accionaria.
La Superintendencia Financiera esta
trabajando con el apoyo del Banco
Mundial para tener un diagndstico
integral de en qué frentes se podria
avanzar y cudl seria la ruta éptima
para hacerlo.

No obstante, cualquier mejora
depende de que resulte atractiva para
lademanda. En este punto, es crucial
discutir la formacién de precios en
Colombia: hay una gran porcién de
los portafolios que estdn categori-
zados como iliquidos, en los que la
formacién del precio no es adecuada.
El mercado colombiano se mueve
normalmente paraun lado (lo que se
denomina un one side market), conlo
que los precios reflejan exacerbados
movimientos unidireccionales. Aqui
todos los agentes tienen el mismo
tipo de apuesta y no existen estra-
tegias estructuradas que aprovechen
los productos.

Con relacién a los movi-
mientos hacia la frontera, una
discusién importante es la
apertura a inversionistas ex-
tranjeros, asi como ya lo han
hecho Brasil o México. Sin
duda, ello requiere ampliar la
liquidez del mercado y, aunque
es posible lograr algo con los
agentes locales, es probable
que se requiera la competencia
internacional para obtener ese
dinamismo. La decisién de
abrir tiene algunos riesgos. La
reciente crisis dejoé la lecciéon
de que algunos de los contro-
les aislaron efectivamente al
mercado local de choques ex-
ternos. En general, los riesgos
hay que ponderarlos y hay que
buscar una manera eficiente de
avanzar hacia un mercado mds
competitivo con nuevos actores
que profundicen y presionen
el mercado colombiano hacia
mayores niveles de creatividad.

Hoy en dia no se aprovecha todo
el potencial. De hecho, la regulacién
actual tiene problemas y hay grandes
discusiones como lamencionadaaper-
tura al mercado externo. La proyectada
integracion de las bolsas ha puesto
al pafs en una senda obligatoria de
discusion de toda esta problematica,
pero aun sin ello el mercado local
podria avanzar més. La competencia
extranjera tendrd un efecto benéfico
porque necesariamente empujard a
la industria a tener estas discusiones.

Asimismo, la sustitucion de car-
tera por bonos deberia representar un
reto para la industria de intermedia-
cién financiera clésica a la hora de
recuperar las empresas que se han
ido abuscar opciones de financiacién
en el mercado de valores. Es posible
que los establecimientos de crédito
se vuelquen a un rango de empresas
mads pequefias que necesiten financia-
cién. Elmercado de valores requiere
mantener su innovacidén para que el
impulso de 2009 no sea un factor
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En el caso de Colombia, la Camara de Riesgo
Central de Contraparte esta valorada como
riesgo de contraparte cero, con lo que se
permiten negociaciones en plataformas ciegas
y, ademas, se ahorran procesos operativos
y de administracion de riesgo.

coyuntural sino estructural y se
genere una sana competencia entre
los dos mercados.

La gestion de los
riesgos en el mercado

(Cuales son las perspectivas en ad-
ministracién del riesgo en los mercados
de capitales? Con la crisis financiera
internacional el riesgo de contraparte
dejé de ser una cuestion tedrica y ahora
es real. Se tendrdn entonces casos con-
cretos y no hipotéticos para estudiar y
diagnosticar problemas futuros.

Si bien la crisis se origind en el
mercado de vivienda, el contagio lo
sufrid el de derivados porinstrumentos
como los credit default swaps, que
buscaban cubrir los riesgos del sector
hipotecario. En estos instrumentos no
se tuvo claro cudl era la exposicién
crediticia de los actores dado que, por

un lado, los contratos eran privados
y, por el otro, existia una compleja
interdependencia. Ademads, se dio un
acelerado crecimiento en el mercado
durante la dltima década, pasando de
US$100 billones a US$700 billones
de délares (segun el BIS).

Teniendoen cuentalacomposicién
del mercado de derivados, las camaras
de contraparte a nivel mundial han
comenzado a diversificar su servicio
de administracién de riesgo. Es por
ello que ya no solamente sirven a
los mercados regulados o a los deri-
vados estandarizados, sino que han
comenzado a administrar los riesgos
de los mercados de derivados sobre
el mostrador (OTC). Se estima que,
en la actualidad, el 10% del mercado
OTC se estd compensando a través de
estas entidades.

En general, existen dos formas
de compensar y liquidar contratos de

derivados (ver grafico adjunto). En
primer lugar, los esquemas bilaterales,
en los que se observa una compleja red
deinterdependencia. En segundo lugar,
cuandounacdamaraseinterpone, laenti-
dad de contrapartida se vuelve el centro.
El beneficio principal de este proceso
es la mitigacion del riesgo sistémico.

Enelcasode Colombia, laCamara
de Riesgo Central de Contraparte esta
valorada como riesgo de contraparte
cero, con lo que se permiten negocia-
ciones en plataformas ciegas y, ade-
mas, se ahorran procesos operativos y
de administracion de riesgo. Adicio-
nalmente, el mercado se autorregula
a través de las cdmaras, pasando mds
all4 de los temas de garantias.

En cuanto a mercados de com-
pensaciéon a nivel global se tiene,
por ejemplo, al LCH Clearnet como
una cdmara encargada de compensar,
liquidar y administrar el riesgo de
productos como acciones, mercados
estandarizados, renta fija, swaps,
commodities y productos de energia.
Otro caso es el mercado del Chicago
Mercantil Exchange, donde la nego-
ciacién se hace a través de Globex.
Dentro de ella esté el Clearing 360,
encargado de la compensacion, el
cual estd interconectado con multiples
sistemas privados donde se negocian
productos OTC.

Grafico 1. Esquemas de compensacion y liquidacion de derivados
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Fuente: Oscar Leiva.
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Respecto alasreformas que se pro-
ponen, se han planteado varios temas.
Por un lado, se estd buscando reducir
riesgos de contraparte mediante un
incremento en la colateralizacion de
los negocios bilaterales. Ademads, se
busca elevar los requerimientos de
capital para contratos compensados
bilateralmente en comparacién con
aquellos compensados y liquidados
en una cdmara de riesgo central. Se
estd buscando también que el riesgo
operativo se reduzca con el proceso
de trading y postrading.

Sinembargo, se tiene claro que las
cdmaras no pueden administrar todos
los riesgos: sélo pueden gestionar
aquellos que tengan un minimo de es-
tandarizacion y liquidez. En cuanto a
lavaloracion, se esta buscando aumen-
tar la transparencia, lo cual obligard a
llevar registro de las operaciones y a
promover lanegociacién de derivados
estandarizados. Vale la pena destacar
queeste tltimo proceso hacambiadoy
ahora se define como todo instrumento
que puede ser compensado y liquidado
en una cidmara.

EnColombia,laCdmarade Riesgo
Central de Contraparte comenzo ope-
raciones el 1 de septiembre de 2008 y
su crecimiento ha sido geométrico, al
pasar de tener siete contratos diarios
en su primer afo a 1.000 contratos
en 2010. Hoy en dia se compensan y
liquidan seis productos: TES de corto
plazo, futuros sobre TES de mediano
y largo plazo, futuros sobre TRM,
futuros sobre acciones de Ecopetrol
y sobre las acciones preferenciales de
Bancolombia. En el futuro se estard
administrando también el riesgo de
los futuros de energia eléctrica, que
es un mercado entre $6 billones y $8
billones anuales.

Perspectivas
El riesgo legal en el mercado de

valores se ha mitigado mediante un
marco juridico fundamentado, trans-

Eva Gutiérrez, especialista del Sector Financiero del Banco Mundial
y Oscar Leiva, gerente de la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia.

parente, aplicable y completo. Sin
embargo, quedan retos importantes
por delante que implicardn no s6lo una
construccion institucional mas solida,
sino un impulso a la innovacion y la
participacién en el mercado.

Es fundamental promover el uso
de los instrumentos que la regulacion
permite en Colombia. Sin embargo,
para ello hay que definir cudl es la
agencia u organismo que tomara ese
liderazgo en Colombia. Adicional-
mente, se debe analizar cémo es la
estructuraempresarial del pais, porque
ella dird cudles son los productos més
apropiados paralos diferentes tipos de
empresas. Estd claro que la capitaliza-
cién bursétil es limitada porque, en un
pais conmuchas pequefias y medianas
empresas, las cuestiones culturales
muchas veces juegan a favor de las
empresas familiares. No obstante, en
paises como Italia se han montado
cooperativas que emiten bonos en
nombre de un pool de pequefias y
medianas empresas.

El supervisor estd entonces en
una situacidn delicada porque, en
dltimas, quiere resolver un problema
que el afectado no ve como tal. En
este sentido, va a ser importante
no solamente la participacién de la
industria en la profundizacién del
sector financiero, sino del mismo
sector real.

Respecto a la gestion de riesgos,
la Cdmara de Riesgo Central de Con-
traparte de Colombia tiene hoy en dia
riesgo de contraparte cero, o sea, los
derivados que pasan por la Cdmara
no consumen solvencia ni limites
individuales de crédito o limites de
concentracion de riesgo. En este mo-
mento estan en analisis, entre otros,
los futuros sobre indices accionarios,
que tienen el 38% de participacién
en los mercados regulados globales.
Otro producto en estudio corresponde
a los derivados sobre tipos de interés
de corto plazo, que en México tienen
el 80% de la participacién del mercado
de futuros. i
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Carlos Moya*

Banca de las Oportunidades:

una politica para promover el
acceso a los servicios financieros,
buscando equidad social

Antecedentes
del programa

El programa Banca de las Opor-
tunidades (BO) nace en el afio 2006
como parte de una politica del gobier-
no parapromover el acceso aservicios
financieros, y especialmente en la
poblacién de menores ingresos, como
un mecanismo de equidad social.

Por tanto,la BO no es un banco, es
una politicaintegral que operaatravés
de una alianza entre el sector publico
y privado, en la cual el gobierno pro-
picia el marco regulatorio adecuado
y ofrece estimulos a los oferentes de
servicios financieros. La BO se en-
carga entonces de despejar todos los
obstdculos que eventualmente pueden
encontrar el sector financiero, el sector
cooperativo, el sector de las ONGs
y las compafifas de financiamiento
comercial, en el ofrecimiento de los
servicios financieros a la poblacién
de mads bajos ingresos.

En este sentido, es importante
resaltar que el espectro de la BO

La promocioén de
reformas al marco
regulatorio se
convierte en un
requisito fundamental
para crear un clima
favorable que
promueva la
bancarizacion.

abarca el proceso de apoyo a la mi-
cro, pequefia y mediana empresa. De
hecho, desde los primeros afios de
operacion del programa, el foco de
atencion ha sido el segmento de las
microempresas, que representael 96%
de las empresas de todo el pais y ge-
nera mds de la mitad del empleo total.

El plan estratégico de la BO se
compone de tres lineas de accién: i)

entorno y regulacién para promover
el acceso a servicios financieros, ii)
soporte a la oferta y demanda de
servicios financieros, y iii) apoyo
de la red.

Teniendo en cuenta estos linea-
mientos, la promocidn de reformas
al marco regulatorio se convierte en
un requisito fundamental para crear
un clima favorable que promueva
la bancarizacién. Por ello, la BO
analiza permanentemente las normas
que rigen el sistema financiero y
detecta aquellas que puedan signi-
ficar un obstdculo para que éste se
desarrolle mejor.

Asimismo, laBO propicia proyec-
tos que faciliten el acercamiento entre

* Director del Programa Banca de las
Oportunidades.

Transcripcién de su intervencién en
el seminario temdtico “Sistema finan-
ciero y mercado de capitales”, evento
organizado por Anif con lacolaboracién
de la Bolsa de Valores de Colombia y el
Banco Mundial, llevado a cabo el 21 de
abril de 2010.
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lasinstituciones y los clientes, y ofrece
incentivos para que la red se extienda
geograficamente, beneficiando asi a
los segmentos desatendidos.

Logros

El principal aporte del programa
haprovenido de los llamados corres-
ponsales no bancarios (CNBs), los
cuales hacen posible que la oferta

de servicios financieros lleguen a
municipios desatendidos o a barrios
marginales. Actualmente, mds de
5.500 corresponsales, dentro de ne-
gocios de otro tipo, ofrecen algunos
servicios bancarios, principalmente
de caricter transaccional. De los
1.102 municipios del pais faltan s6lo
59 por bancarizar, lo que representa
un avance significativo, si se tiene
en cuenta que en los inicios del pro-

grama los municipios no atendidos
eran 309.

Vale la pena destacar que en los
59 municipios que no tienen cober-
tura ya se estdn abriendo los CNBs.
Este proyecto lo estd liderando el
Banco Agrario, al cual se le adjudic6
una convocatoria que abri6 la BO,
cuyo objetivo es otorgar un subsi-
dio al banco que ofrezca la mejor
propuesta de cémo atender a estos

Grafico 1. Cobertura financiera en Colombia

of ANIIE jul-sep 2010

BRASIL

Junio 2006: 309
Diciembre 2009: 59

En diciembre de 2009
se adjudico convocatoria
a Banco Agrario para
abrir CNB en los 59
municipios faltantes.

En 2010 todos

los 1.102 municipios
de Colombia tendran
presencia de entidad
financiera.

Fuente:
Banca de las Oportunidades.
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Grafico 2. Resultados de los
corresponsales no bancarios (2010)

De junio de 2007 a febrero de 2010

Total nimero de bancos con CNBs

10 de 17

Monto de operaciones en CNBs

Fuente: Banca de las Oportunidades.

municipios. Se espera que este afio
el pais tenga abiertos corresponsales
en esos 59 municipios.

Lo anterior significa un logro muy
importante en el proceso de bancariza-
cién, ya que Colombia, a pesar de sus
dificultades geograficas y problemas
de conectividad e infraestructura,
pasaria a ser parte de la lista corta de
paises en desarrollo que cuentan con
una figura bancaria en la totalidad de
sus municipios.

Para dimensionar mejor los
avances en cobertura financiera, es
necesario mirar el uso de los CNBs.
Por ejemplo, se ha estimado que se
han realizado a través de los CNBs
cercade 28 millones de operaciones,
por $5.4 billones. Asimismo, durante
el periodo 2006-2010 se han otorgado
5.3 millones de microcréditos, por
cercade $16 billones, vinculando asi
a cerca de 1.5 millones de personas
al sistema crediticio formal. Por su
parte, el saldo de la cartera de crédito
a la microempresa se ha mds que
duplicado al pasar de $732.000 mi-
llones en julio de 2002 a $8 billones

$5.4 billones

en enero de 2009 (en un periodo en
que la inflacién promedio ha sido
cercana al 6% anual).

También se ha trabajado fuer-
temente en el disefio de cuentas de
ahorro electronicas de bajo monto,
precisamente para bancarizar a
segmentos de bajos ingresos. Uno
de los lideres ha sido el Banco
Agrario, que halogrado abrir cerca
de 1.5 millones de estas cuentas de
ahorro electrénicas. Lametaa2010
es llegar a 3 millones de cuentas,
focalizadas en el programa “Fami-
lias en Accién”.

Otra fuente de servicios finan-
cieros que se estd explorando radica
en los microahorros y microseguros.
Estos productos exigen adoptar tec-
nologias apropiadas para enfrentar
poblaciones de bajos ingresos. Se
estimaque existen unas 100 entidades
que actualmente ofrecen servicios de
microfinanzas para la poblacién de
bajos ingresos.

Por ultimo, la banca moévil es
uno de los productos que mas ha
promocionadolaBO. A través de este

producto se busca ofrecer servicios fi-
nancieros masivamente en los estratos
de menores ingresos. Actualmente,
se encuentran en prueba piloto las
cuentas de tres millones de personas
del programa “Familias en Accién” a
las cuales se les estd ofreciendo este
tipo de servicios.

Desafios

El proceso de bancarizacién
en Colombia ha mostrado grandes
avances en los ultimos afios. Sin
embargo, para dar cumplimiento a
la meta propuesta a 2010 (cobertura
100%), es necesario que se termine
el proceso en los 59 municipios que
no cuentan con CNBs.

Otro frente en el que se requiere
avanzar es en lapromocién de nuevas
garantias que faciliten el acceso y
el dinamismo al crédito, como por
ejemplo, las facturas, los inventarios,
las cosechas futuras, entre otros. De
igual forma se debe buscar promover
reformas que faciliten la creacion y
consolidacion de fondos de capital
de riesgo y capital semilla, lo cual
pondrd a disposicién de microe-
mpresas y Pymes nuevos recursos
empresariales.

Recomendaciones

La banca moévil requiere de una
revision exhaustiva del marco regula-
torio, particularmente en las normas
relacionadas con la seguridad y con-
fiabilidad de las transacciones através
de la telefonia mévil.

En cuanto a los microseguros, se
recomienda garantizar que la regu-
lacién vigente sea la apropiada. Por
dltimo, se debe promover la formali-
zacion del comercio, especificamente
en la labor de registrar todas las tran-
sacciones que se hacen por la via de
teléfonos celulares. iz
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Innovaciones
tecnologicas y financieras
para facilitar la bancarizacion

La telefonia movil
como mecanismo para
la inclusion financiera

Laexperienciaen varios paises su-
giere que labancamdvil es un modelo
exitoso para incluir a la poblacién
mds pobre en el sistema financiero.
Este modelo se caracteriza por ser
facilmente transformable, pasando
por canal mévil, corresponsalia, pa-
gos y cuentas activas adaptables al
nivel de ingreso de la poblacién. Sin
embargo, el modelo de telefonia mé-
vil presenta muchas complejidades 'y
requiere una serie de combinaciones
de alianzas y de configuraciones de
modelos de negocios que no son
faciles de obtener.

De acuerdo con unas estimaciones
realizadas por el Consultive Group to
Assistthe Poor (CGAP), los esquemas
de corresponsales bancarios y banca
mévil son, en promedio, un 26% mas
baratos que la banca tradicional. La
banca mévil opera a través de una
plataforma que da acceso financiero a
las personas de mas escasos recursos.
Asi, eluso de este servicio se convierte
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Pedro Xavier Faz de los Santos *

Liliana Botero **

La banca movil
es un modelo
exitoso para incluir
a la poblaciéon
mas pobre en el
sistema financiero.

en una oportunidad de incrementar
la penetracién de la banca en los
segmentos mds pobres.
Internacionalmente, Keniay Filipi-
nas se destacan por ser casos exitosos
que demuestran cémo la telefonia
mévil ha servido como un instrumen-
to para incluir a la poblacién pobre
en el sistema financiero. En Kenia la
poblacién pobre usa el servicio mévil
inclusive para ahorrar. El 30% de los
usuarios de esta plataforma de pagos
moviles no tiene relacién bancaria.
Mientras que enel casodeFilipinas esa
ausencia de relacién es hasta del 50%.

Tanto en Kenia como en Filipinas, ac-
tualmente se estd estudiando el proceso
de administracién de cartera y el mo-
delo de crédito-productivo generado
a partir de los flujos de microahorro.

Por otra parte, es importante tener
en cuenta que para que el modelo de
labancamovil sea viable, es necesario
contar con una red amplia de puntos
de servicio, lo que se traduce en una
inversion de gran magnitud y en un
ambiente de incertidumbre sobre el
negocio.

Evidentemente, existe una gran
oportunidad para bancarizar a la po-
blacién de mas bajos ingresos a través

* CGGAP del Banco Mundial.

**Vicepresidente deriesgoy gerente
deinnovacién de Accién Internacional.

Transcripcién de la intervencién
en el seminario temdtico “Sistema
financiero y mercado de capitales”, en
el panel “Innovaciones tecnoldgicas y
financieras” para facilitarla bancariza-
cién. Evento organizado por Anif con la
colaboracién de la Bolsa de Valores de
Colombiay el Banco Mundial, llevado
a cabo el 21 de abril de 2010.
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Grafico1. Costos del servicio tradicional
vs. servicio de corresponsalias y banca movil
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delabancamdvil. La continuaciénde
esta labor depende de un cambio de
visién por parte de las instituciones
financieras, y para ello es necesario
mostrarles el camino de como pueden
servir y beneficiar a la poblacién méas
pobre.

Asimismo, es necesario que la
banca movil, mas alla de masificar
su servicio a través de sucursales y
puntos de atencién, busque la forma
de disminuirlaincertidumbre sobre la
sostenibilidad financiera derivada de
serviralapoblaciéndebajos ingresos.

Grafico 2. Modelo relacional estratégico
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Fuente: Accion Internacional.

nacionales sugieren que el modelo de
labanca mévil debe buscar esquemas
alternativos a los tradicionales, pues
de lo contrario no serd viable como
negocio. En otras palabras, lo que
se requiere es que las instituciones
financieras prestadoras del servicio
de banca mdvil entiendan bien las
necesidades, operaciones y costos que
puede sufragar la poblacion de bajos
recursos, solo asi este tipo de modelo
funcionard exitosamente.

Modelo de bajo
contacto y control de
riesgo en la industria
de microfinanzas

Accién Internacional (Al) es una
agencia pionera de muchas de las me-
jores practicas y estdindares emergen-
tes de la industria de microfinanzas.
Dentro de los estdndares y modelos
que promociona la agencia se destaca
el modelo relacional estratégico, el
cual se ha venido implementando con
éxito en algunos paises de América
Latina.

Para comprender mejor la simpli-
ficacidn de los procesos crediticios,
laregulacidn financiera y el modelo
relacional estratégico, es necesario
tener claro las caracteristicas de
los microempresarios y el fun-
cionamiento de la industria de las
microfinanzas.

Los microempresarios son clientes
que se caracterizan por carecer de: a)
estados financieros que reflejen su ne-
gocio; b) salario basico comprobable;
c) bienes para otorgar en garantia; y
d) registros en centrales de riesgo.
Esta tltima caracteristica ha venido
cambiado dltimamente, debido en
parte a la penetracién de la banca en
la industria de las microfinanzas. Es
mads, existen algunos microempresa-
rios que estdn teniendo registros en
las bases de datos de las centrales de
riesgos, pero aun no es suficiente la
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Grafico 3. Esquema general de innovacién
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Fuente: Accién Internacional.

informacién que se estd obteniendo.

En cuanto a la industria de las
microfinanzas, el motor de la inno-
vacién de esta industria descansa en
cuatro pilares: 1) implementacién
de esquemas de administracion de
riesgos, ii) incorporacién de tec-
nologias al proceso crediticio, iii)
canales, y iv) productos para los
microempresarios.

Dentro de los esquemas de admi-
nistracién de riesgo, la Al estd incor-
porando en Brasil, México y Bolivia,
el modelo relacional estratégico, el
cual consiste en dar un acompafia-
miento de alto contacto a los clientes
de mayor riesgo, y un bajo contacto
a aquellos microempresarios de bajo
riesgo. De esta manera se incrementa
la eficiencia y se masifica el servicio,
todo esto soportado en una plataforma
tecnoldgica.

El proceso de crédito que maneja
la agencia incorpora los siguientes
elementos: scoring, herramientas
paramétricas de riesgos, soluciones
de centrales de riesgos y dispositivos
electrénicos. A través de los modelos
de scoring, se analiza la informacién
demogrifica y el tipo de negocio
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de los clientes para posteriormente
establecer niveles de riesgos altos,
medios y bajos.

Asimismo, es importante tener en
cuenta que la central de riesgos no se
puede ver como una lista negra donde
se mide inicamente lamora. Esta con-
tiene informacién valiosa sobre riesgo
crediticio: nimero de cuentas activas,
el ndmero de entidades, las huellas
de consulta, la dindmica de apertura
de cuentas, el nivel de utilizacion de
cupos, entre otros.

Porlotanto, algunas recomenda-
ciones a seguir deben ir en la linea
de fortalecer las centrales de riesgo
y modificar el modelo relacional
con el cliente. En el primer tema,
se deberian hacer gestiones encami-
nadas a robustecer las centrales de
riesgo con informacién proveniente
del sector real, servicios publicos,
sector de telecomunicaciones, entre
otros, que son fundamentales para
solventar la falta de informacién de
potenciales deudores. En ese sen-
tido es necesario que se encaminen
acciones especificas en dos frentes:
i) suplir la falta de informacién de
la industria de las microfinanzas, y

1) fortalecer la informacién exis-
tente que almacenan las centrales
de riesgo.

En el segundo tema, la meta debe-
ria ser pasar de un modelo relacional
dealto contacto aun modelorelacional
de bajo contacto, mediante el uso de
herramientas de control de riesgo, re-
duciendo asi los costos en la industria
de las microfinanzas.

Al final, la AI, desde su ex-
periencia, recomienda evaluar la
posibilidad de crear un registro de
microempresarios con informacién
bésica de su negocio y de su unidad
familiar que sirva de apoyo para los
anélisis de otorgamiento de crédito.
También recomienda generar re-
portes y politicas de supervisores
sobre movimiento de clientes para
asi determinar alertas tempranas de
sobreendeudamiento.

Comentarios finales

La experiencia con la cartera de
microcrédito en Colombia muestra
que hay dos tipos de cartera: la
cartera de microcrédito de la banca
tradicional y la cartera que generan
las ONGs o bancos especializados
en microcrédito.

La cartera de los especializados
enmicrocrédito, cuyorasgo distintivo
es el modelo de relacionamiento di-
recto con el microempresario, es una
cartera de una calidad infinitamente
superior a las demds. Por tanto, queda
la preocupacién de que si se toma
la decisién de alejarse del modelo
de relacionamiento directo, que ha
dado tan buenos resultados y que
es el que efectivamente muestra las
mejores cifras, la calidad de la cartera
se deteriore.

Sinembargo, los buenosresultados
que muestra la Al indican que el mo-
delorelacional estratégico contribuye
a un mejor manejo del riesgo y a una
masificaciéndelareduccionde costos
del microcrédito. iz
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Ricardo Lozano *

Principales obstaculos para mejorar la
competitividad en las Pymes

a competitividad es un término
Lque se caracteriza por ser emi-

nentemente relativo, lo que su-
poneunacomparacién entre similares.
Dicho término es de uso comin en la
formulacién de la politica econdémica
en los diferentes paises, ya que lama-
yoria realiza sus disefios de politica
econdmica industrial teniendo como
objetivo general la mejora de los es-
tandares de competitividad y porende
de productividad. Adicionalmente,
convocaal sector piblico y privado en
el propésito de identificar las ventajas
comparativas de un pais y convertirlas
en ventajas competitivas, es decir, es
una responsabilidad compartida. Sin
embargo, es también una responsa-
bilidad de gestion directamente de la
empresa pues se ha dicho con razén
que son las empresas las que compiten
en los mercados y los paises.

Por otra parte, considero que hay
dos rutas para ser competitivos, a
saber: 1) se es competitivo usando los
subsidios y protecciones y reduciendo
la estructura de costos para asi aba-
ratar la mano de obra, o ii) mediante
el incremento de la productividad
por el uso eficiente de los factores
productivos que permitala generacién

of ANIE jul-sep 2010

Hay dos rutas para ser
competitivos, a saber:
i) se es competitivo
usando los subsidios
y protecciones y
reduciendo la estructura
de costos para asi
abaratar la mano de
obra, o ii) mediante el
incremento de la
productividad por el uso
eficiente de los factores
productivos.

sostenible de mayores ingresos reales
a los colombianos.

Diagnéstico

En el documento Conpes 3527,
que contiene la politica nacional de
competitividad y productividad, se
identificaron doce ejes problematicos

para el desarrollo de Pymes compe-
titivas. En primer lugar estd la poca
sofisticacién y bajaagregacionde valor
delos procesos productivos. Estaes una
caracteristicafundamental sobrelacual
se basé el disefio de la politica 'y de los
instrumentos econémicos incluidos en
el Conpes de competitividad.

En segundo y tercer lugar estdn
los temas de empleo y de formalidad
laboral. En cuanto al empleo, se
encontr6 una baja productividad y
capacidad de generacién de empleo
en los sectores formales. El objetivo
de la politica nacional de competitivi-
dad y productividad es precisamente
crear alternativas y politicas que lle-
ven a generar ingresos sostenibles y
empleos de calidad. En relacién con
lo anterior, existen altos niveles de
informalidad empresarial y laboral.

* Director de Mipymes del Ministe-
rio de Comercio, Industria y Turismo.
Transcripcién de su intervencion en el
seminario temdtico “Sistema financiero
y mercado de capitales”, evento orga-
nizado por Anif con la colaboracién de
la Bolsa de Valores de Colombia y el
Banco Mundial, llevado a cabo el 21
de abril de 2010.



ACTUALIDAD ECONOMICA

Grafico 1. Cambio en Doing Business Ranking, 2007-2010
(variacion en el nimero de posiciones)
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Fuente: Doing Business 2010 Report, World Bank.

En efecto, aquellos paises que han
atacado de frente el problema de la
informalidad empresarial y laboral
han logrado superar sus niveles de
competitividad y productividad.

Los siguientes cuatro ejes se
refieren a temas de financiamiento
e infraestructura. En efecto, existen
bajos niveles de innovacién, bajos
niveles de absorcién de tecnologia,
poca profundidad y sofisticacion del
mercado financiero, y deficienciasenla
infraestructura de transporte y energia.

Los ultimos cinco ejes tratan
temas relacionados con educacion,
ambiente e instituciones: se encontrd
unabaja calidad y poca pertinenciaen
la educacion, estructuras tributarias
poco amigables a la competitividad,
rezago en la penetracién de tecnolo-
gias de informacién y conectividad,
degradacién ambiental como limitante
de la competitividad y debilidad de la
institucionalidad relacionada con la
competitividad.

Por otra parte, las mediciones
internacionales sobre competitividad
sugieren que Colombia ha registrado
importantes avances en esta materia.
Enefecto, segtin el ranking de compe-
titividad del FEM, Colombia se ubico
en la posicién 69 entre 131 paises

en 2007. Por su parte, los resultados
del Doing Business evidencian que
durante los dltimos cuatro afios Co-
lombia se ha posicionado como uno
de los Top 10 Reformers del mundo.
Loanteriorle permitié al pafs ascender
42 escafios en la clasificacién en la
facilidad para hacer negocios entre
2007y 2010 (ver grafico 1). Enefecto,
Colombia se ubicé en el puesto 37
en 2010, por encima de paises que
tradicionalmente habian tenido un
comportamiento mejor, como Chile
y México. Un afio atrds, Colombia
se ubicaba en el puesto 49.

La politica de
competitividad: ¢qué
se ha estado haciendo?

El objetivo de la politica de com-
petitividad es lograr la transformacién
productiva del pafs. Colombia no ha
cambiado su estructura productiva
en los ultimos 30 afios. En efecto, se
ha quedado estancada en los mismos
esquemas de produccién, por lo que
se requieren cambios de fondo en
dicha estructura. En este sentido, un
pais puede aumentar su valor de pro-
ducciodn a través de tres vias, a saber:
i) produciendo mds, aumentando la

productividad; ii) produciendo mejor,
aumentando la calidad, y iii) produ-
ciendo nuevos productos. Esta dltima
via se ha denominado como politicade
transformacién productiva, en la cual
se ha concentrado el gobierno sin des-
cuidarlaproduccién con mejor calidad.

Para llevar a cabo la politica de
competitividad se fijaron tres pilares de
accién. En primer lugar, estd la estra-
tegia de los sectores de clase mundial,
la cual replica la experiencia de paises
desarrollados y sefocalizaen promover
los sectores lideres en laeconomia. Para
esto, se seleccionaron ocho sectores
industriales y cuatro agropecuarios
como aquellos lideres en el proceso
de transformacién productiva. Lo
anterior con el objetivo de impulsar
el desarrollo de los sectores nuevos y
emergentes y estimular la produccién
de los sectores establecidos. En se-
gundo y tercer lugar, se encuentran la
estrategiadel saltoenlaproductividady
laformalizacién laboral y empresarial.
Para dar soporte a dichos pilares de
accion, el gobierno ha trabajado sobre
dos estrategias transversales que sonla
ciencia, la tecnologia y la innovacién
y las condiciones de entorno y bienes
transversales.

Por otra parte, es importante
mencionar que Colombia adelanta un
proceso importante de internacionali-
zacién de la economia. En efecto, la
politica comercial busca que Colom-
bia pase de 2 acuerdos comerciales
con 5 paises en 2002 a 12 acuerdos
comerciales con 48 paises en 2010
que suman mas de 1.437 millones
de potenciales consumidores. Entre
los acuerdos vigentes se encuentran:
CAN, G-2, Chile y Mercosur. Por su
parte, los acuerdos suscritos estdn
conformados por Estados Unidos, Ca-
nadd y EFTA. Asi mismo, se encuen-
tran en negociacion los TLCs con la
Unién Europea, Canadd y Panama. A
futuro, se espera formalizar acuerdos
comerciales con Japén y Republica
Dominicana.
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COMPETITIVIDAD EN LAS PYMES

En el marco de la ampliacién de
los acuerdos, los internacionales de
inversion juegan un papel importante.
Se han creado las condiciones ade-
cuadas tanto para los productores
colombianos como para los inver-
sionistas extranjeros, de manera que
Colombiaes vistacomoundestinode
inversion promisorio. Actualmente se
encuentran vigentes tres acuerdos de
promocién y proteccidon reciprocade
inversiones (Perd, Espafia y Suiza).
Adicionalmente, hay cuatro acuerdos
suscritos y tres en negociacion.

Dada la estructura productiva
del pafs se han implementado ins-
trumentos de desarrollo econémico.
Por ejemplo, se cred el Fondo para
la Modernizacién y Desarrollo Tec-
nolégico de laMipyme (Fomipyme).
Esta es una de las principales herra-
mientas del Gobierno Nacional para
impulsar la transformacién produc-
tiva de las Mipymes colombianas,

mediante la entrega de recursos de
cofinanciacién no reembolsables,
dirigidos a proyectos de fortaleci-
miento, mejoramiento productivo
y desarrollo tecnoldgico de las
Mipymes con impacto sectorial, re-
gional y nacional. Se hatrabajado en
instrumentos financieros a través de
entidades como Bancdéldex, Fondo
Nacional de Garantias y Banca de
las Oportunidades. Por otra parte, se
crearon instrumentos no financieros
como el fomento a la innovacién y
el desarrollo tecnoldgico, la capa-
citacién del recurso humano y la
asistencia técnica a Mipymes.

Desafios

En primer lugar, se requiere pro-
fundizar el capital semilla por medio
de la vinculacién de mas socios
estratégicos para poder implementar
una accién de alto impacto en la

generacién de emprendimiento de
base tecnoldgica y el desarrollo de
esquemas regionales de fondos de
capital semilla, con participacién de
los entes territoriales.

En cuanto al desarrollo empre-
sarial, es necesario vincular a los
centros de educacion superior como
apoyo y acompafiamiento a las Mi-
pymes. Por otra parte, la definicion
de programas de desarrollo empre-
sarial por sectores estratégicos, que
apunten al proceso de transformacion
productiva, es clave para incremen-
tar la competitividad en este grupo
productivo.

En materia de innovacién y tecno-
logia, es necesario desarrollar esque-
mas de investigacion tecnoldgica, en
busca de transferencia de tecnologia
mediante la aplicacién selectiva de
patentes liberadas y de aplicacién a
Mipymes por sectores, por actividad
y por producto. ~iNiz

Grafico 2. Colombia adelanta un proceso
importante de internacionalizaciéon de la econémia
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Mecanismos para financiar la
innovacion e inversion
en las Pymes

I presente articulo tiene como
E objeto exponer algunos meca-

nismos para financiar la inno-
vacién e inversion en las Pymes. Para
ello, se presentaunabreve descripcion
de la cadena de financiamiento de las
empresas, las dificultades que enfren-
tan dichas empresas para acceder al
financiamiento y los nuevos mecanis-
mos de financiamiento que ha creado
Bancdéldex como entidad adscrita al
Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo dentro de su politica de
transformacién productiva.

Introduccion
y diagnéstico

Las Pymes generan un alto por-
centaje de empleo en la mayoria de
los paises en desarrollo. En efecto,
generan mas del 60% del empleo y en
algunos casos llegan al 80%. La expe-
riencia internacional nos indica que en
varias dimensiones, el desempefio de
las Pymes es inferior al de las grandes
empresas, debido a los obstaculos que
enfrentan en materia de acceso a cré-
dito, debilidad gerencial y de calidad
de mano de obra, entre otros. Como
respuesta, los gobiernos han puesto en
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En varias dimensiones,
el desempeno de las
Pymes es inferior al de
las grandes empresas,
debido a los obstaculos
que enfrentan en materia
de acceso a crédito,
debilidad gerencial y
de calidad de mano de
obra, entre otros.

marchadiferentes programas de apoyo
a las Pymes, que van desde servicios
de apoyo empresarial hasta productos
financieros. Adicionalmente, hay con-
senso en que mejoras en el ambiente
de negocios o en el clima de inversién
tienen impactos proporcionalmente
mds significativos en este segmento
empresarial.

Dadaslas caracteristicas inherentes
alas Pymes, éstas pueden tener restric-
ciones de crédito (credit constrained),
lo que requiere acciones de parte de

los gobiernos. En efecto, la evidencia
disponible sugiere que la ampliacién
del crédito estd asociada a incremen-
tos de la productividad de firmas
menores y también a una reduccién
de la informalidad (IDB 2010, Eslava
et. al, 2009). Estas acciones pueden
ser de carécter general, apoyando el
desarrollo financiero e institucional, o
enfocadas en las Pymes, como fondos
de garantia parcial de riesgo o lineas
de crédito subsidiadas.

En el tema de innovacion, el finan-
ciamiento es crucial: segiin datos de
las encuestas del Banco Mundial con
19.000 firmas en 47 paises, cuanto
mayor es la proporcién de inversién
financiada con fondos externos, mas

* Director Gerencia de Riesgo
Bancoéldex.

** Departamento de Comercio Inter-
nacional del Banco Mundial.

Transcripcién de laintervenciénen el
seminario temdtico “Sistema financiero
y mercado de capitales”, en el panel
“Mecanismos para financiar la innova-
cién e inversion en las Pymes”, evento
organizado por Anif conlacolaboracién
de la Bolsa de Valores de Colombia y el
Banco Mundial, llevado a cabo el 21 de
abril de 2010.
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innovadora es la firma (Ayyagari,
Demirgiic-Kunty Maksimovic,2010).
Por lo tanto, se requieren instrumentos
especificos de financiamiento. Por
ejemplo, en Estados Unidos, entre el
60% y el 70% del financiamiento para
etapasiniciales de desarrollotecnolégi-
co viene de fondos propios o ptiblicos.

La cadena de
financiamiento y
dificultades de acceso

Lacadenade financiamiento estd
integrada por diferentes actores, ins-
trumentos y etapas. En la etapa més
temprana de laempresa encontramos
instrumentos de financiamiento
como el capital semilla, los recur-
sos de sus fundadores, familiares y
amistades. Posteriormente, cuando
laempresa se encuentra en una etapa
mas avanzada, los mecanismos de
financiamiento van desde los inver-
sionistas “dngeles” hasta los fondos
de capital privado.

Se pueden destacar algunas limita-
ciones querestringenel accesoal finan-
ciamientode las Pymes. Desde el punto
de vista de las empresas encontramos:
la informalidad; la baja sofisticacién
en educacidn financiera; la capacidad
gerencial limitada; las fragilidades en
gobierno corporativo; poco acceso a
mejores practicas, tecnologia y know
how; altas necesidades de ‘“‘capital
fresco” y oferta limitada de fuentes de
financiacién para el emprendimiento.

Por su parte, desde la perspectiva
de quien financia, las limitaciones son
las siguientes: informacién deficiente
de las empresas, ausencia de planes
de negocio bien estructurados, ga-
rantias insuficientes, dificultad para
identificar oportunidades de negocio
y calidad del emprendimiento.

¢Qué esta haciendo
Bancéldex?

Con lo anterior en mente, Bancdl-
dex ha desarrollado lineas de crédito

Grafico 1. Crédito bancario para financiar
inversiones por tamaiio de empresa (% de empresas)
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Fuente: Banco Mundial.

Los FCPs transfieren

“dinero inteligente” a las empresas.
Por ejemplo, gestion sofisticada y mejores
esquemas de gobierno corporativo.

tradicionales con valores agregados
que estdn orientados a la asesoria, en-
trenamiento y acompafiamiento para
hacer del empresario un mejor sujeto
de crédito. En materiade innovaciéne
inversion, Bancdldex cuenta con dos
programas especializados: Bancéldex
Capital y aProgresar.

Bancéldex Capital es un programa
de inversién en fondos de capital pri-
vado (FCPs) y venture capital, el cual
buscaayudar alas empresas a acceder
acapital através delainversidneneste
tipo de fondos. El programa cuenta
condos componentes. En primer lugar
estd el apoyo financiero: Bancdldex
invierte en los fondos como limited
partner. En segundo lugar estd el apo-
yo no financiero: Bancdéldex facilita
el desarrollo de la industria de FCPs
y venture capital a través de progra-
mas de formacion, promocién de
cambios en la regulacion, y estimulo
a la aplicacién de mejores practicas

de inversionistas, gestores de fondos
y empresas.

La razoén de ser de este programa
estdbasadaen quelos FCPstransfieren
“dinero inteligente” a las empresas.
Por ejemplo, gestién sofisticada y
mejores esquemas de gobierno cor-
porativo. Las experiencias en otros
paises muestran que las empresas
que reciben capital de los fondos, en
general, presentan un crecimiento
importante en ingresos, innovacion,
activos, entre otros.

En Colombia, el mercado de FPCs
es muy pequefio. En efecto, el 80% del
total de las inversiones de private equity
ydeventure capitalesticoncentradoen
diez paises. América Latinarepresenta
el 2%, del cual Brasil cuenta con mas
del 56% y Colombiacontanséloel2%.
A pesar de esto, los FCPs en Colom-
bia estdn creciendo rdpidamente. De
hecho, hace tres afios teniamos apenas
4 FPCs, mientras que hoy se tienen 26
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INNOVACION E INVERSION EN LAS PYMES

Grafico 1. La industria de los fondos de capital privado en América Latina
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Proveer financiamiento para las Pymes
puede tener impactos econémicos y sociales
importantes, como la generacion de empleo, la
reduccion de la informalidad y en algunos casos
aumentos de productividad.

fondos en el mercado de los cuales 11
yaestdn cerrados y otras 15 iniciativas
se encuentran en proceso de cierre.
En cuanto a aProgresar, éste es
un programa de financiamiento de
innovacidn e inversién para Pymes a
través del crédito. Es unacombinacién
de premios para el empresario con
financiamiento. En la medida en que
el empresario logra ciertas metas en
materiade productividad y competiti-
vidad, se hace acreedor a un beneficio
en tasa que es compartido con el
intermediario en algunas ocasiones.
aProgresar busca financiar la ejecu-
cién de planes de accién orientados a
mejorar los niveles de productividady
competitividad empresarial. Por otra
parte, buscallevaracabo programas de
desarrollo empresarial y gerencial, en
alianza con entidades especializadas,
y ser instrumento en las estrategias de
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transformacién productiva e interna-
cionalizacién de la economia.

Las estadisticas evidencian que
durante el periodo 2005-2010 se han
beneficiado 15.322 proyectos para
modernizacién y transformacion
productiva, correspondientes amas de
$2.6 billones en desembolsos.

Recomendaciones

Para fortalecer el acceso al finan-
ciamiento de las empresas serequieren
mayores esfuerzos del sector publico
y privado para profundizar en instru-
mentos de financiamiento, con énfasis
en aquellos esquemas que traigan
capital nuevo alas Pymes. Facilitar el
acceso a créditos sigue siendo un reto
por la via de la educacién y de nuevos
instrumentos de financiamiento. Es
necesario profundizar en educacién

Argentina

Colombia
2%

Brasil
56%

para la bancarizacion, en educacién
financiera bdsica y sofisticada, y
adicionalmente hay que mejorar el
perfil financiero de los gerentes de
las empresas. Asimismo, es necesario
promover mejores practicas en materia
contable y de riesgo corporativo.

Conclusiones

Proveer financiamiento para las
Pymes puede tener impactos econé-
micos y sociales importantes, como
la generaciéon de empleo, lareduccion
de lainformalidad y en algunos casos
aumentos de productividad. Cémo
hacerlo es la cuestién a resolver. Hay
consenso sobre politicas generales,
pero hay evidencia de que politicas
bien disefiadas para las Pymes pue-
den ser exitosas. Se requiere que las
evaluaciones de impacto sean mas
rigurosas.

Por su parte, en el tema de in-
novacion, mas alla de fondos publi-
cos, es indispensable una variedad
de instrumentos financieros para
facilitar la creacion de empresas in-
novadoras y proyectos innovadores
dentro de empresas existentes. Entre
ellos podemos destacar los fondos no
reembolsables, el capital semillay el
capital de riesgo. 4iNi=
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Juan Carlos Duran*

El papel contraciclico de las
garantias bancarias

a recesion que afectd la eco-

nomia nacional desde finales

de 2008 puso a prueba, en un
escenario de estrés, la utilidad y la
solidez del esquema de garantias para
las Mipymes que a lo largo de los dl-
timos afios ha venido desarrollando el
Fondo Nacional de Garantias (FNG).
Losresultados son alentadores, como
se vera a continuacion.

Entorno general del

crédito a la Mipyme y
evolucion del crédito
con garantia del FNG

Durante los afios 2006 y 2007 las
condiciones econdmicas favorecieron
un crecimiento importante en el monto
de la cartera comercial del sistema fi-
nanciero. Enel afio 2007 y en el primer
semestre de 2008, la disponibilidad
de liquidez y el optimismo derivado
de altas tasas de crecimiento econd-
mico impulsaron a las instituciones
de crédito a relajar sus politicas de
originacioén, incluso convirtiendo en
sujetos de crédito a empresas que en
otros momentos no lo serian. Fue en
ese momento cuando mas rapido cre-
cié el tamafio delacarteracomercial y,
asi mismo, fue alli cuando empezaron

acrecer los indices de cartera vencida
del sistema financiero.

En el segundo semestre de 2008,
tras la crisis financiera internacional,
se empezd a vivir una restriccidon
en el crédito a las empresas y el
balance de riesgo llevé a las enti-
dades a preferir las operaciones de
tesoreria frente a las de crédito, para
las cuales se establecieron criterios
mas estrictos. Asi, el crecimiento de
la cartera se detuvo (ver grafico 1)
y, aunque desafortunadamente no es
posible tener cifras separadas para

el segmento de las Mipymes por
cuanto la cartera comercial no se
reporta separadamente por tamaiio
de empresa, es licito suponer que
fueron precisamente estos segmen-
tos los que sufrieron con mayor
rigor las restricciones de acceso a
crédito, a lo cual se debe sumar la
pocademanda por recursos que ellos
mismos generaron.

* Presidente del
Fondo Nacional de Garantias.

Grafico 1. Cartera comercial sistema financiero
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GARANTIAS BANCARIAS

Grafico 2. Evolucion del saldo de garantias
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El crédito empresarial con ga-
rantia del FNG sufri6 una suerte
parecida a la de la cartera comercial
en general. Sin embargo, frente a las
estimaciones que podemos hacer del
comportamiento de la cartera total de
crédito a las Mipymes, la caida en los
créditos garantizados fue menor, lo
que evidencia que frente a una mayor
percepcion de riesgo las instituciones
buscaron refugio en coberturas como
las ofrecidas por el FNG. Enel gréfico
N° 2 se puede apreciar la evolucién
del saldo de garantias durante el pe-
riodo en mencién. Cabe anotar que
el valor de la cartera garantizada es
aproximadamente el doble de las cifras
que alli se muestran, toda vez que la
cobertura promedio de las garantias
es cercana al 50%.

El papel de las garantias
durante la recesion

Un cambio importante que se
evidencié en la cartera garantizada
fue una disminucién en el plazo de
los créditos, lo cual desde una pers-
pectiva de riesgo parece adecuado
en principio y es el comportamiento
usual de las instituciones de crédito
en tiempos de crisis. Sin embargo,
desde el punto de vista de las em-
presas, el acortamiento en los plazos
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puede generar presiones excesivas en
la liquidez o impedir el desarrollo
de nuevos proyectos. Teniendo en
cuenta esto, el FNG, en el marco de
lapolitica dereactivacion econdmica
del Gobierno Nacional, desarrollé un
programa especial de garantias que
consistia en otorgar coberturas sobre
el 70% del saldo insoluto de la deuda
(frente al tradicional 50%), siempre
que el plazo del crédito fuera superior
a 24 meses. La prima pagada por los
empresarios por esta cobertura fue la
misma que pagarian por una cobertu-
ranormal, buscando no aumentar mas
el costo del crédito. El diferencial de
comisiones (primas) correspondiente

al aumento del riesgo derivado del
incremento en la cobertura de las ga-
rantias fue cubierto con recursos que
aporté el Gobierno Nacional. Gracias
aeste programa se logré el doble ob-
jetivo de dinamizar el otorgamiento
de créditos a la Mipyme y alargar
el plazo promedio de los créditos.
En el gréfico 3 se observa cdmo los
plazos comenzaron a alargarse araiz
de la entrada en operacion de este
programa hacia el final del primer
semestre de 2009.

Adicionalmente al esquema de
garantias al 70% ya mencionado, el
FNG adelant6 otros dos programas
en el marco de la politica anticiclica.
El primero de ellos fue destinado a
las Mipymes de las zonas de frontera
y bésicamente consistié en que las
empresas podian acceder a la ga-
rantia del FNG sin costo, por cuanto
el valor de la comisién lo asumi6
el Gobierno Nacional. EI segundo
fue un programa de garantias para
créditos destinados al mejoramiento
de vivienda, el cual buscaba generar
rapidamente empleo y demanda de
materiales sin tener que cumplir
previamente con todos los pasos
propios de un proyecto de vivienda
nueva. Ambos programas tuvieron
una alta demanda.

A la luz de lo que se ha expues-
to es claro que la existencia de las

Grafico 3. Plazo promedio de los créditos garantizados
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Grafico 4. Cosechas de los créditos garantizados
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El esquema de garantias del FNG
es efectivo, puesto que ante condiciones
adversas siguié honrando cumplidamente
sus obligaciones y mantuvo su solidez
y su solvencia.

garantias del FNG jugé un papel
importante para evitar que las res-
tricciones de acceso a crédito a las
Mipymes fueran mayores.

Desde el punto de vista de los
intermediarios financieros, las ga-
rantias del FNG fueron un elemento
importante a la hora de calcular la
rentabilidad que obtuvieron de la
cartera garantizada. El grifico 4
contiene un andlisis por cosechas de
los créditos garantizados, donde se
muestra cémo la suma de siniestros
pagadosy garantias en mora superior
a 90 dias sobre el valor inicial de las
garantias eradel 4% alos 28 meses de
madurez parala cosechadel segundo
semestre de 2006, mientras que este
indicador para la cosecha del segun-
do semestre de 2007 alcanzé el 6%.
Las cosechas que siguieron tuvieron
un comportamiento atin peor en los
primeros meses, pero a lo largo de
la curva se han ido concentrando
en los mismos niveles; esto, vale

la pena mencionarlo, ayudado por
las politicas de reestructuracién de
créditos implementadas por algunos
intermediarios financieros.

Segtn estimaciones hechas por el
FNG, las garantias permitieron mante-
neralrededor del 75% de larentabilidad
sobre capital de la cartera garantizada,
aun a pesar del relativo mal compor-
tamiento de las cosechas, gracias no
sOlo al pago de las garantias, sino a su
efecto de reduccién de provisiones.
Cabe senalar que, como resultado de
este deterioro en la calidad del riesgo
garantizado, el FNG pasé de pagar
garantias por $45.000 millones en
2007, a $91.000 millones en 2008 y
$154.000 millones en 2009.

Lecciones de la recesion

Esta experiencia deja ensefianzas
para préximos ciclos.

La conclusién fundamental que se
puede derivar de la experiencia de esta

crisis es que el esquema de garantias
del FNG es efectivo, puesto que ante
condiciones adversas sigui6 honrando
cumplidamente sus obligaciones y
mantuvo susolidezy susolvencia. Esto
les transmite al sistema financiero y a
las demds entidades que utilizan las
garantias del FNG (cooperativas, cajas
de compensacién familiar, ONGs de
microcrédito) la seguridad de que el
sistema funciona y les permite, ahora
que el escenario ha mejorado, seguir
profundizando en la financiacién de
la micro, pequefia y mediana empresa
colombiana con el respaldo del FNG.
De otra parte, el incremento de la
siniestralidad gener6 para el FNG un
resultado financiero adverso en los
afios 2008 y 2009 que laentidad, como
ya se menciond, tuvo la capacidad
de absorber sin que se afectaran su
solvenciay suliquidez. Este resultado
negativo proviene en buena parte del
hecho de que las comisiones cobradas
por el FNG se calcularon histéri-
camente con base en la experiencia
reciente de siniestralidad, lo que hizo
que las comisiones que se cobraron
durante el ciclo expansivo de la
economia fueran muy bajas, apenas
suficientes para cubrir la siniestrali-
dad en un entorno favorable. Ello no
permitié generar ahorros que hicieran
posible, porun lado, suavizarel efecto
de la crisis en los estados financieros
del FNG via reservas contraciclicas
y, por el otro, mantener un esquema
de comisiones mds estable. A falta
de este ahorro, el FNG ha tenido que
aumentar sus comisiones de manera
importante en los dos ultimos afios,
yendo encontraviaconel descensode
las tasas de interés. Mirando hacia la
fase expansiva que comienza, las co-
misiones del FNG se irdn reduciendo,
pero sin volver a los niveles precrisis,
y cuando empiece el deterioro del
riesgo, subirdn pero de manera mas
moderada. Creemos que este nuevo
esquema va en el mejor interés de
todos los actores involucrados en el
uso de las garantias del FNG. i
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Mercados derivados
y camaras centrales de contraparte ™

aralos mercados financieros las
P situaciones de poscrisis son pe-

riodos obligados de reflexion:
(qué se hizo mal? ; Dénde estuvieron
los excesos o0, definitivamente, cudles
son los productos que deben elimi-
narse? En particular, los instrumentos
financieros estructurados alrededor de
complejos modelos matemaéticos estdn
en la palestra de los analistas y de los
organismos de control, pues de alli
surgié buena parte de los excesivos
apalancamientos. Sin embargo, esos
productos no necesariamente deben
desaparecer, sino que requieren de un
cuidadoso andlisis para determinar si
su contabilidad fue ono laadecuaday
si cabe atenuar los llamados “riesgos
de contraparte” mediante mecanismos
centralizados.

Recientemente,la Comision de Va-
lores de Estados Unidos (SEC) inicid
investigaciones a diversas entidades
financieras por aparentes fraudes
en la estructuracion de obligaciones
colateralizadas (collateralized debt
obligations — CDO) que permitian
apostar en contra de la estabilidad del
mercado hipotecario.

Todos estos episodios han genera-
do un ambiente de endurecimiento de
laregulacion financieraanivel global y

La crisis financiera
de 2007-2009
se originé en los
instrumentos
estructurados a partir
de distintos titulos con
contenido crediticio,
tales como hipotecas
o préstamos
corporativos.

labtisquedade una mejor supervision.
Se viene hablando no sélo de duplicar
los requerimientos del llamado capital
tangible (elevandolo del 4% al 8% de
los activos bancarios), sino también
de limitar el apalancamiento a través
de operaciones derivadas. Igualmen-
te, se quiere restringir a nivel global
la posibilidad de operar donde se
presenten menos obstdculos al apa-
lancamiento. Esto exigird una gran
coordinacion regulatoria global para
evitarel llamado arbitraje regulatorio
transnacional.

En esta edicién de Enfoque ana-
lizaremos las perspectivas de las
reformas al mercado de derivados.
En particular, veremos el importante
papel que cumplen las cdmaras cen-
trales de contraparte (CCC) a la hora
de mitigar el riesgo sistémico. Dichas
CCC constituyen una estructuraclave
cuando se trata de frenar los riesgos
en cascada que se generan cuando
fallan algunas contrapartes. Veremos,
brevemente, el desarrollo de estas
CCCltanto anivel internacional como
en Colombia.

El riesgo de contraparte
y la novacion

La crisis financiera de 2007-2009
se origind en los instrumentos estruc-
turados a partir de distintos titulos con
contenido crediticio, tales como hipo-
tecas o préstamos corporativos. Estos
productos son una mezcla de activos
transformados intertemporalmente.
La valoracién de estos productos es
bastante compleja, pues influyen mul-
tiples factores que son cambiantes con

* Corresponde a Enfoque No. 43 del
18 de mayo de 2010.
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el ciclo econdmico. Por ejemplo, una
cartera hipotecaria titularizada tiene
diferentes probabilidades de impago
en funcién de la zona geografica, el
estrato social y, dentro de ellos, segin
la“cosechas de originacion” de dichos
créditos en el tiempo.

Los bancos de inversion procedie-
ron a transar estos activos estructu-
rados mediante contratos bilaterales,
en funcién de diferentes disparadores
de cartera impaga. Sin embargo, la
crisis de 2007-2008 generd un efecto
cascada que arrastr porciones que se
crefa tenian una baja probabilidad de
cesacion de pagos (... aparecieron los
llamados “cisnes negros”). Los activos
subyacentes que respaldaban dicha
cartera se desvalorizaron fuertemente
y ello indujo a solicitar mayores res-
paldos en momentos en que escaseaba
la liquidez. Se “llamaron a margen”
mdltiples operaciones y se generd
un grave problema sistémico global.

Cabe recordar que Lehman Bro-
thers habia acumulado una gran
cantidad de derivados de este tipo,
la mayoria con subyacente hipoteca-
rio subprime. Con el estallido de la

burbuja hipotecaria en 2007-2008, la
relacién Valor del Crédito/Valor de
la Vivienda se dispar6 (por caida del
denominador). Estoindujoaque seen-
tregaran muchas viviendas en dacién
de pago a los bancos y ello devino en
una espiral de desvalorizaciones de la
cartera hipotecaria (ya titularizada).
Dado quelamayoriadeestos contratos
derivados se transaba bilateralmente,
el mercado entré en la fase de pédnico,
obligando al gobierno a intervenir y
proceder a limpiar esos “activos toxi-
cos” del sistema financiero.

(Pero acaso esas operaciones
no estaban aseguradas? En efecto,
el grueso de esas titularizaciones
hipotecarias subprime estaba ase-
gurado a través de credit default
swaps (CDSs), garantizados en alta
proporcidn por la aseguradora AIG.
Sin embargo, esta entidad no colo-
¢ suficiente capital para respaldar
dichas garantias, sino simplemente
procedié a cobrar las primas de
seguros. Cuando se llamaron dichas
garantias, AIG buscd una liquidez
que no existia. Nuevamente, el go-
bierno estadounidense tuvo que salir

Grafico 1. Compensacion y liquidacion
multilateral de derivados
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Fuente: John Kiff para el FMI.

al rescate de AIG y capitalizarla por
cercadel 80% de su valor patrimonial.

Como se ve, buena parte del pro-
blema radica en la falta de una CCC
que compense y liquide multilateral-
mente dichos instrumentos derivados.
En mercados en los que los contratos
bilaterales son la norma, los riesgos
de contraparte son elevadisimos. El
grifico 1 ilustra el caso de cuatro
contrapartes tedricas. Si, por ejemplo,
seinterrumpieran las transacciones, C
deberia pagar a B $5 (el niimero sobre
la flecha) y, ademas, a C le costaria
$10 reemplazar los contratos con A y
D (el nimero dentro del globo).

Anteestasituacion, las CCC forman
parte de la solucién. Estas instituciones
seinterponen entre los participantes que
negocian los instrumentos derivados.
Para lograrlo, hacen uso de un instru-
mento legal conocidocomolanovacion,
en el que la obligacion legal mutua es
reemplazada por obligaciones con la
CCC.Elgréfico2ilustracémo funciona
este mecanismo que, eventualmente,
mitigalaexposiciénneta (hasta, incluso,
llegar a eliminarla).

Sin embargo, para que las CCC
efectivamente mitiguen losriesgos, es
necesario ofrecer los incentivos para
que los derivados pasen del mercado
multilateral al sistema interpuesto. El
problema es que la CCC tiene costos,
pues requiere disponer de un colate-
ral liquido (sin remuneracién) para
garantizar las “llamadas al margen”.
Asi mismo, en el caso de posiciones
de derivados abiertas en el balance,
es posible que las autoridades exijan
provisiones adicionales de capital.

Para estimular el trdnsito hacia
las CCC es fundamental que se haga
explicitalaobligacion legal de transar
ciertos tipos de instrumentos deriva-
dos através de ellas. Esto implica for-
talecer los mecanismos de regulacién
y vigilancia, conespecial énfasisenla
coordinacién internacional. Resolver
este tema es crucial para evitar que,
en el futuro, se repita el arbitraje
regulatorio que dio origen a la crisis.
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En segundo lugar, existe una ten-
dencia a endurecer las regulaciones
sobre las CCC anivel global. Se trata
de poder enfrentar la concentracion de
riesgos de contraparte y operativos en
dichas CCC.

Los mercados
derivados en Colombia

LaLey 964 de 2005 marcé un hito
en el mercado de capitales local al
organizarlas actividades relacionadas
dentro de un esquema regulatorio es-
table que ofrecia seguridad juridica.
De ella emanan distintos decretos
que reglamentan las operaciones que
se pueden realizar y el disefio de la
infraestructura que las soporta. Dos
de las regulaciones mds importantes
han sido el Decreto 2893 de 2007, el
cual regulé el alcance de las CCC, y
el Decreto 1796 de 2008, focalizado
en los instrumentos derivados.

Por un lado, el Decreto 2893 de
2007 estableci6 lasreglas de gobierno
corporativo, incluyendo miembros
independientes en la junta directiva y
estructuras societarias. Alli se detallan
las condiciones de capitalizacién y
funcionamiento de las CCC.

Por otro lado, el Decreto 1796 es
una normatividad comprensiva de
los instrumentos derivados. Con este
Decreto se ampli6 el uso de derivados
con subyacente crediticio y la forma
de los portafolios de las entidades
vigiladas por la Superintendencia
Financiera (ver Enfoque No. 35 de
julio de 2009). Todo ello ha tenido
un efecto positivo sobre el mercado
financiero colombiano.

A marzo de 2010, las operaciones
sobre derivados alcanzaron $1.4 bi-
llones. Buena parte de este despegue
viene del aumento en la oferta de
instrumentos disponibles para transar:
existen los futuros sobre titulos de
deuda publica, sobre tasa de interés
y, recientemente, sobre las acciones
de Ecopetrol y Bancolombia. También
se ha venido perfeccionando la infra-

estructura para apoyar
dichas transacciones.

LaCédmaradeRies-
go Central de Con-
traparte de Colombia
inicié operaciones en
2008 y constituye la
“arquitectura” reque-
rida para impulsar el
mercado de derivados
en Colombia. Si bien
los montos negociados
a través de ella son
todavia moderados,
la Cdmara tiene un
esquema de asegura-
miento operativo que
reduce al minimo los
riesgos asociados a
ella. Aun asi, las pers-
pectivas de integracion
bursétil de Colombia
con Chile y Perd requerirdn con-
tinuar perfeccionando su esquema
regulatorio.

Conclusiones

La crisis financiera internacional
del periodo 2007-2009 hizo eviden-
te una serie de fallas regulatorias,
especialmente en lo referente a
productos estructurados, tales como
titularizaciones y derivados. Los ins-
trumentos derivados con subyacentes
hipotecarios “estallaron” en las ma-
nos de instituciones crediticias que
terminaron por arrastrar a la quiebra
a multiples entidades financieras. El
péanico financierorequirié lainterven-
cién presupuestal de Estados Unidos
en montos que representaron cerca
del 14% del PIB (sumando los pa-
quetes TARP-Estimulo Econémico).
Dado que la mayoria de estos titulos
se compensaba y liquidaba a través
de contratos bilaterales, la tension
financiera se expandi6 hacia todo el
sistema financiero de Estados Unidos
y, de alli, hacia el resto del mundo.
Hubo fallas no sélo de caracter con-
table y regulatorio, sino en la misma
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Grafico 2. Compensacion y
liquidacion de derivados con camara
central de contraparte (CCC)
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Fuente: John Kiff para el FMI.

supervisién y seguimiento de estas
operaciones estructuradas.

Las CCCson partedelasoluciéna
los problemas en los mercados deriva-
dos. Deunlado, reducenlaexposicién
de los participantes en derivados al
ejercer de contraparte en cada una de
las operaciones (por medio del me-
canismo de novacion). De otro lado,
mitigan el riesgo sistémico al netear
simultdineamente las posiciones de
todos los participantes. Sin embargo,
es necesario abordar distintos temas
pendientes para reforzar la autoridad
de las CCC.

Por tltimo, vale la pena destacar
que en Colombia se ha avanzado en
el tema de los derivados, lo que ha
convertido a la CCC en una parte
importante del engranaje del merca-
do de capitales del pais. Si bien los
volimenes que maneja en este mo-
mento la Cadmara de Riesgo Central
de Contraparte son moderados ($1.4
billones en marzo), cabe ser optimista
gracias a la divulgacién de la utilidad
de los derivados como instrumentos
de cobertura (particularmente en lo
referente a la tasa de cambio y las
tasas de interés). 4=
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Mercado inmobiliario
INternacional:
el caso de los REITs "

os ciclos econdmicos, a nivel
L global, suelen estar determina-
dos por los ciclos del mercado
hipotecario. Esta aseveracién eco-
némica tiene dos grandes sustentos
empiricos: a) la principal riqueza que
construyen los hogares a lo largo de
sus vidas estd representada por su vi-
vienda, la cual tardan unos 20-30 afios
pagando;y 2) cercade unatercera par-
te de la cartera crediticia (incluyendo
la titularizada) se refiere al mercado
inmobiliario. Asi pues, lo que les
ocurra a los hogares determinard en
buena medida la sostenibilidad de la
relacién que existe entre su principal
activo (su vivienda) y su principal
obligacion (su deuda hipotecaria).
Estos ciclos hipotecarios tienden a
ser marcados, pues tras grandes auges
(que incitan al sobreendeudamiento y
a los sobreprecios de las viviendas)
vienen grandes desvalorizaciones (con
disparo de la relacion deuda hipoteca-
ria/valor de la vivienda). Asi, muchos
hogares pierden sus viviendas y los
bancos terminan siendo propietarios
de activos desvalorizados hasta en un
50%, los cuales deben administrar. La
sola cesacion del flujo de interés hipo-
tecariohallevado alaquiebraamuchas
entidades financieras. Pues bien, esta
historia se ha repetido una y otra vez:
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Los REITs son
companias que
adquieren u operan
activos inmobiliarios
de distintos tipos.
La caracteristica
fundamental es que
ejercen “buen criterio”
a la hora de invertir en
el sector inmobiliario.

Gran Bretafia (1990-1994), Tailandia
(1997-2000), Colombia (1998-2001)y,
masrecientemente, en Estados Unidos,
Gran Bretafia, y Espafia (2007-2010).

A pesar de estas fluctuaciones,
existe un gran negocio global alrede-
dor del mercado inmobiliario, cono-
cido como los Real Estate Investment
Trust (REITSs). Estos cuentan con un
instrumental financiero diversificado,
precisamente para poder enfrentar los
ciclos econémicos. De una parte, las
inversiones en activos inmobiliarios
se hacen con criterios de largo plazo
y, de otra parte, la presion poblacional

hace cada dia mds vdlido el criterio
de inversion inmobiliaria: ubicacion,
ubicacién y ubicacion, tornandola en
una buena opcion de inversion.

Estaedicion de Enfoque analizara
el papel que han venido desempefan-
do estos REITs y cudl es su actual
situacion poscrisis (2010). En el caso
de Colombia, veremos el desarrollo
regulatorio que han experimentado y
sus perspectivas.

¢Qué son los REITs?

Los REITs son compaiifas que
adquieren u operan activos inmobi-
liarios de distintos tipos. La carac-
teristica fundamental es que ejercen
“buen criterio” a la hora de invertir
en el sector inmobiliario, donde al
menos un 75% de sus inversiones
debe destinarse a ese sector, sin im-
portar si se trata de proveer capital
o deuda. También deben contar con
numerosos accionistas-inversionistas
(usualmente de tres digitos). Al igual
que muchos fondos de inversion, los
REITs reciben tratamiento tributario
especial, ya que deben distribuir al

* Corresponde a Enfoque No.42 del
9 de octubre de 2009.
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llustracion: Camilo Triana

menos un 90% de su utilidad entre sus
accionistas, lo cual tiende a eximirlos
de impuestos corporativos.

Los REITs adelantan operaciones
patrimoniales o de equity. Estas con-
sisten, por ejemplo, en adquisicién de
inmuebles para rentarlos y cobrar cé-
nones de arrendamiento por periodos
prolongados. Otro tipo de operacién
comin es la concesién de créditos

a los propietarios de inmuebles o la
adquisicién de hipotecas (conocidas
como Mortgage Backed Securities).
Las firmas que adelantan este tipo de
operaciones se les denomina REITSs
hipotecarios. Finalmente, estdn los
REITs que combinan las operaciones
de equity con las de crédito apoyadas
en garantia-hipotecaria, los cuales se
conocen como REITs hibridos.

Grafico 1. Capitalizacion de los REITs
en Estados Unidos (% del PIB)
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Fuente: célculos Anif con base en Nareit y BEA.

El auge de los REITs se remonta
alos afios sesenta en Estados Unidos.
Muchos de ellos se “listaron” en la
bolsa, aunque existen otros que ope-
ran como Fondos de Capital Privado
(FCPs). Estos ultimos REITs usan
otros criterios a la hora de entrar a
liquidar su inversién. Actualmente, el
valor de las inversiones de los REITs
bordea el 1.9% del PIB en Estados
Unidos, cerca de US$270.000 mi-
llones (ver grafico 1). El periodo de
auge de los REITs se present6 entre
2002-2006, alcanzando un valor del
3.3% del PIB. Sin embargo, la crisis
del periodo 2007-2008 los golped
fuertemente, cayendo a valores de tan
s6loel 1.3% del PIB al cierre de 2008.

LosREITsinvierten principalmente
en inmuebles no residenciales. Las
inversiones cobijaban principalmente
inmuebles del drea de la salud (13%),
centros comerciales (11%) y oficinas
(11%) al corte de junio de 2009. La
razon de endeudamiento de los REITs
hipotecarios dedicados a financiar
propiedades no residenciales ascendia
a cerca del 90%. Se trata de un sector
altamente apalancado, dondelas fluctua-
ciones ensus ocupaciones han golpeado
fuertemente su flujo de caja, haciendo
dificil servirlaelevadadeuda. Seestima
que tan s6lo un 13% del portafolio de
los REITs en Estados Unidos cobijaba
el drea residencial a junio de 2009.

(Cudl serd el futuro de REITs
tras esta grave crisis inmobiliaria en
Estados Unidos, donde se habla de
una “segunda ola” de subprime para
el sector no-residencial? Pues bien,
los precios de muchos inmuebles han
caido tanto, que ahora se especula
que podria ser un buen momento para
adquirir algunos de ellos.

Por ejemplo, el indice nacional de
precios de la vivienda residencial en
Estados Unidos, el conocido Case-
Shiller, mostraba desvalorizaciones
hasta del 20% anual a principios de
2009. Ahora los precios parecen es-
tarse nivelando, al registrar caidas de
s6loun2.5% anual al Gltimo trimestre
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de 2009. A pesar del programa TARP
(Troubled Asset Relief Program), por
valor de US$700.000 millones, las
daciones en pago ya acumulan cerca
de tres millones de propiedades, regis-
trandose 309.000 durante diciembre
de 2009 (ver grifico 2).

Asi, los bancos que han recibido
dichos inmuebles en dacién en pago
estan deseosos de deshacerse de ellos,
pararecuperar cajay frenar sus gastos
administrativos, y los REITs serfan
un buen vehiculo para readquirirlos,
muchos de ellos a “precios de ganga”.
Obviamente, la incégnita que enfren-
tan los REITs es saber el momento en
que el empleo y la actividad econé-
mica se recuperardn para revitalizar
la demanda por dichos inmuebles.
La idea es aprovechar “ese punto de
giro” en la demanda, usufructuar su
arriendo durante un tiempo y después
salir a venderlo, cuando el precio in-
mobiliario se haya recuperado.

Los REITs en Colombia

Hasta hace poco, las compaiiias
dedicadas al negocio inmobiliario
en Colombia no incorporaban estas
caracteristicas de los REITs. No
existiala “cultura” de reunir a grandes
grupos de inversionistas para realizar
adquisiciones inmobiliarias con cri-
terios de largo plazo. Habian sido las
grandes compafifas de construccién
las protagonistas en este frente.

Fue a través del Decreto 2175
de 2007 que se permitid la creacién
de las llamadas carteras colectivas.
Estas carteras permiten diversos ins-
trumentos de inversién, incluyendo
especificamente las carteras colectivas
inmobiliarias. Estas deben invertir al
menos el 60% de su portafolio en ac-
tivos inmobiliarios en Colombia o en
el exterior, incluyendo titularizaciones
hipotecarias o REITs. El Decreto le
permite aestas carteras celebrar pactos
de compraventa de inmuebles, atin en
desarrollo, y las obliga a determinar
criterios de diversificacién (segin
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Grafico 2. Namero de propiedades en proceso
de dacion en pago en Estados Unidos
(valor mensual en miles)
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mercado comercial o residencial,
oficinas, centros comerciales, etc.).

Entre los desarrollos mds impor-
tantes se cuenta el Patrimonio de
Estrategias Inmobiliarias (2007), in-
cluyendo inmuebles no residenciales
en Bogotd, Cali y Medellin. También
se ha constituido un FCP (Inverlink
Estructuras Inmobiliarias) con una po-
litica amplia de inversion, entre otros.

Unos potenciales demandantes de
dichos REITsSs locales son las admi-
nistradoras de fondos de pensiones
(AFPs). Sin embargo, dichas AFPs
tan s6lo mantienen un 0.2% de su
portafolio en estas opciones frente a
un potencial del 5% . Enel caso de los
FCPs, 1a tenencia es del 1.4% frente
a un maximo reglamentario del 15%.
Es claro que se trata de inversiones en
REITs y en FCPs que todavia tienen
un gran potencial por desarrollar.

Conclusiones

Hemos analizado cémo la crisis
financiera internacional (2007-2009)
golped fuertemente al sectorinmobilia-
rioen Estados Unidos, dado suexcesivo
apalancamiento. Ello provoco la peor
recesion en tres décadas. Esta crisis
no sélo contagié la intermediacién

jul-08

ene-09  jul-09 ene-10

bancaria de Estados Unidos, sino que
generd riesgo sistémico global, que
s6lo ahora parece estarse conteniendo.

Dado que buena parte de la burbuja
provino del sector hipotecario, nos pre-
guntabamos por las perspectivas de los
negociosinmobiliarios. Vimos cémoese
negociodelos REITs fueunodelos més
golpeados, perdiendo pricticamente la
mitad del valor invertido. Sin embargo,
ya parece estarse dando una coyuntura
de “reflotacién” de sus activos y el mer-
cado percibe que puede haber buenos
puntosdeentrada,amedidaqueel indice
de precios Case-Shiller empieza a salir
del plano negativo.

En el caso de Colombia, dichos
REITs han surgido recientemente,
tras la reglamentacion de las carteras
colectivas (Decreto 2175 de 2007),
acompaifiadas de algunos fondos
de capital privado. Dado el periodo
poscrisis inmobiliaria global, segu-
ramente tomard un tiempo adicional
dinamizar estos mercados a nivel
local. De hecho, los inversionistas
institucionales todavia mantienen
una baja proporcién de sus activos
en dichos REITs y FCPs, mientras
se conocen y se desarrollan mejores
métodos de valoracidn de estas inver-
siones de largo plazo. ni=



Entrevista al representante
del Banco Mundial en Colombia

Eduardo Somensatto

Ciudadano
del mundo

CARTA FINANCIERA. Usted ha estado mads de veinte afios en
el Banco Mundial en diferentes cargos ;Qué tan diferente es
el Banco al que usted entré del actual?

EDUARDO SOMENSATTO. Bien diferente. En realidad tengo
30 afios de carrera profesional durante la cual le he hecho
seguimiento al Banco. Tengo 22 afios en el Banco, y éste ha
cambiado enormemente. Y, como cualquier institucién de esta
naturaleza, ha evolucionado con los tiempos. Es importante
entender los contextos histdricos: hace 30 afios la situacién
era completamente diferente. Tuvimos la “década perdida”
en la cual América Latina no crecio, en la cual todavia esta-
bamos confrontando altas inflaciones, tenfamos el problema
de la deuda y los paises latinoamericanos teniamos una gran
dependencia de los organismos multilaterales. Lo interesante
es que hoy, los resultados en esas dreas han sido muy buenos
y es una situacion completamente diferente: tenemos baja
inflacién, no tenemos el problema de deuda, y, en general,
América Latina estd creciendo. Tenemos continuidad de las
politicas macroeconémicas, que en ese momento eran dificiles
de arreglar. Entonces yo creo que hubo cierto éxito en la apli-
caciénde las politicas que nosotros seguiamos en ese entonces.

Ahora, los temas son distintos: hoy en dia hay una agenda
mas amplia, los temas son mds complejos. América Latina esta

Foto cortesia Banco Mundial
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liderando en la aplicacién de una red
de proteccién social con todos esos
programas de transferencias moneta-
rias condicionadas, como ‘Familias
en Accién” acd y “Bolsa de Familias”
en Brasil. Nosotros entonces estamos
también m4s enfocados en esos temas.
Tenemos una agenda mas amplia, que
ahora aborda temas como inclusién e
inequidad. Estamos haciendoun trabajo
muy interesante en términos de como
evaluar las oportunidades en distintos
grupos y en distintas regiones del pais.
Elenfoquetodaviacontindaenlareduc-
ciéndelapobreza. Todaviatenemos qué
hacer en esa drea en América Latina y
reducir la inequidad. Pero, de nuevo, el
Banco ha cambiado muchisimo.

C.F. Después de dos afios de ser el
representante del Banco Mundial en
Colombia, ;como evalia el avance
social y los éxitos en la lucha contra
la pobreza absoluta y la mejor dis-
tribucién del ingreso en Colombia?

E.S. Dos afios realmente es muy
poco para conocer a fondo un pais
y lo que estd ocurriendo. Entonces,
no quiero, con solamente dos afios,
demostrar que tengo un conocimiento
y soy un experto. Yo si he seguido
muchisimo lo que ya ha ocurrido
en Colombia por décadas y ahora
tengo el privilegio de estar acd. He
aprendido muchisimo precisamente
en los ultimos dos afios. Parte de lo
que me hasorprendido trabajando con
Colombia ahora, es que no ha habido
mayor logro en el drea social. Si uno
mira lo que ha ocurrido en el pafs en
los ultimos aflos (sin tomar lareciente
crisis), pero, con mds seguridad, con
crecimiento econémico, con la apli-
cacién de politicas en el drea social
(como el establecimiento de esta red
de proteccién), con la ampliacién de
la cobertura de acceso a servicios
bdsicos, entre otros, uno pensaria
que los indicadores sociales estarian
mejorando mds rapido de lo que ha
sido el caso. Creo que hay algunas
explicaciones paraeso. Esimportante

entender que estas politicas y esas
tendencias toman un poquito mas
de tiempo para que demuestren los
resultados en el drea social. Un pro-
grama como ‘“Familias en Accién” se
ha extendido fuertemente solamente
en los tltimos dos afios. Entonces, los
resultados no se verdn por un tiempo
mds. Lo mismo pasa, por ejemplo,
con la “Estrategia Juntos”, que es
una estrategia clave para el gobierno
que estd realmente empezando. Ne-
cesitamos entonces darle un poquito
de tiempo, asegurarnos de que haya
una mayor consistencia en las politi-
cas y ademads también reconocer que
hay ciertos temas con respecto a la

muchas éreas y hay un alto grado de
complementariedad. Estamos traba-
jando en todo: estamos trabajando
en infraestructura, todos estamos
involucrados en proteccién social y
todos estamos aportando al sector
privado. El gobierno colombiano es
muy bueno y asegura que haya una
buena coordinacién y eso establece
liderazgo de cémo debemos operar.
Nosotros respondemos al gobierno en
el sentido de cémo es que hay que usar
esos organismos. En algunos casos
una institucién toma el liderazgo. En
otros casos, rotamos: por ejemplo,
el financiamiento de “Familias en
Accién”, un afio es el Banco, el otro

Colombia tiene una de las lineas
de acceso mas altas de América Latina y creo
que eso es un factor que esta afectando la
capacidad del pais de demostrar el impacto
de sus politicas y de sus tendencias.

medicidn de la pobreza en Colombia,
principalmente, que tienen ciertas
particularidades y peculiaridades.
Nosotros estamos trabajando con el
gobierno para revisar esa medicion:
Colombia tiene una de las lineas de
acceso mads altas de América Latina
y creo que eso es un factor que esta
afectando la capacidad del pais de
demostrar el impacto de sus politicas
y de sus tendencias.

C.F. ;Qué elementos de comple-
mentariedad/competencia ve usted
entre las diferentes entidades finan-
cieras multilaterales (Banco Mundial,
BID, CAF)?

E.S. Primero, lo mds importante:
los tres representantes de esas enti-
dades son muy buenos amigos y nos
reunimos muchas veces, incluyendo
para ver el Mundial (de fitbol).
Nosotros trabajamos en conjunto

es el BID. Sin duda, hay también
problemas y temas relacionados con
la duplicacién de esfuerzos. Eso es
natural cuando todos estamos involu-
crados en las mismas dreas. También
estd el tema de tener un poquito de
competencia entre los organismos.
Aunque yo trabajo muchisimo para
asegurar la coordinacién y para que
no haya problemas de duplicacién
de esfuerzos, personalmente creo
que si es una competencia sana, bien
organizada, establecida, entre las
instituciones para brindar un mejor
servicio al pais y al gobierno, eso no
estaria del todo mal._

C.F. El Banco Mundial es muy
activo en Colombia y trabaja en pro-
yectos muy diversos ;,como hace para
gerenciar temas tan diferentes?

E.S. En larealidad, ese es un gran
desafio, pero también es la parte mas
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Foto cortesia Banco Mundial.

Visita del representante del Banco Mundial en Colombia, Eduardo Somensatto, al proyecto de
Alianzas Productivas (Cooperativa de Horticultores del Sur - COOPSUR en Gualmatan, Narifio.

interesante de este puesto como ge-
rente del programa en Colombia. No
es nada facil coordinar un trabajo de
un grupo tan diverso, disperso, que
estd involucrado en tantos temas.
La coordinacion de nuestros grupos
es realmente un trabajo diario y esa
coordinacién requiere comunicacion,
requiere entendimiento. Tenemos un
grupo de profesionales muy capaz,
que conoce muy bien sus dreas, que
son expertos en esas dreas, entonces
uno que estd tratando de vincular
estas dreas requiere tener un cierto
conocimiento de cada una. Més que
nada, entender cémo el trabajo de
un grupo, digamos en el drea social,
estd vinculado con el trabajo del otro
grupo que estd trabajando en el drea
de las reformas del sector laboral, o
de aquellos que estdn trabajando con
el sector privado y la generacién de
empleo. Entonces, el gran desafio es
tratar de conocer un poco de todas
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las dreas, vincular, explicar a todos
los colegas como se estd vinculando.
Pero es un trabajo de convencimiento,
es un trabajo de establecer esos vin-
culos y demostrar que en la realidad
el trabajo del grupo puede ser mayor
si hay una mayor sinergifa, si nos
aseguramos que hay un trabajo mul-
tisectorial. El tema de desarrollo es
bien complejo y todos reconocemos
que las recetas no estdn en un sector
particular, que se trata realmente de
como unificar todas las iniciativas y
las politicas. Lo mds interesante del
puesto es esto: en una hora uno puede
estar tratando temas macroecondémi-
cos, la siguiente hora el tema es de
salud o de infraestructura; entonces
uno cubre toda la agenda.

C.F. {Como se coordina el Banco
Mundial con sus propias organiza-
ciones, tipo IFC, para impulsar, por
ejemplo, el desarrollo del mercado

de capitales y explotar sinergias
publico-privadas?

E.S. Eso es un seguimiento de lo
que acabo de mencionar: el grupo
del Banco Mundial realmente esta
compuesto por cinco agencias o ins-
tituciones. La Corporacion Financiera
es una parte clave de ese grupo. Yo
represento al BIRF, que estdmds invo-
lucrado con el gobierno, con politicas
y con proyectos de inversion publica,
mientras que el IFC estd mds involu-
crado con el sector privado. Es parte
del grupo y ellos estdn fisicamente
aqui en el decimocuarto piso, un piso
abajo de nosotros. Coordinamos mu-
chisimo. Hay un representante de la
Corporacién Financiera aca: Enrique
Cafias. Nos hemos reunido y nuestro
compromiso personal es profundizar
alin mds esta alianza. Mencionas dos
temas: uno, el desarrollo del merca-
do de capitales. El grupo del Banco
Mundial que estd trabajando en esa
area en Colombia es un grupo que
esta dentro de las dos instituciones,
el BIRF y el IFC, aunque algunos
de nosotros trabajamos mads con las
entidades regulatorias para definir
politicas y apoyar a la definicién de
las politicas, el IFC estd trabajando
con la Bolsa de Valores, con las
empresas, para realmente fortalecer
esta capacidad. Segundo, en el drea
de los PPPs (Public Private Partner-
ships), el BIRF estd involucrado en el
financiamiento de almacenamiento de
residuos sélidos, donde hay una gran
participacion del sector privado, hay
alianzas publico-privadas, mientras
que el IFC estd involucrado en proveer
servicios de asesoria al gobierno, por
ejemplo, Ultimamente conel temadela
Rutadel Sol y el &reade infraestructura
y enmuchas otras dreas principalmen-
te relacionadas con los factores que
afectan el ranking del pais y el de las
ciudades en el Doing Business.

C.F. Antes de venir a Colombia,
usted fue el representante del Banco
Mundial en Ecuador, donde tuvo algu-
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nas diferencias conel gobierno. ;Cémo
evalia la dindmica que ha tenido usted
con la tecnocracia colombiana?

E.S. Yo trabajé muchisimo con
Ecuador: muchos afios en los noventa
y después regresé como represen-
tante. Tengo un gran carifio por
los ecuatorianos, muchos amigos.
Siempre me llevé muy bien con la
tecnocracia ecuatoriana, pero, como
mencionas, por temas de la politica
del gobierno ecuatoriano, ellos han
decidido reducir un poco su relaciéon
con el Banco Mundial. En Colombia
hay una gran diferencia: Colombia
ha tenido una larga y muy estrecha
relacion con el Banco. Nunca ha
pasado por un momento en el cual
tuvieran grandes problemas. Hoy
estamos celebrando, hablando de
la larga relacién que tenemos con
Colombia, 60 afios de la entrega del
primer informe analitico que el Banco
Mundial hizo a un pais en desarro-
llo. Uno puede ver en las pdginas
del Banco el informe de Lauchlin
Currie, que fue la primera mision
del Banco a un pais en desarrollo,
en 1948. El informe fue enviado al
Presidente el 1° de julio de 1950. Es
un informe sumamente interesante de
700 paginas que describen comple-
tamente la situaciéon de Colombia en
ese entonces. Para darles una idea, la
esperanza de vida hace 60 afios era
de 40 afios; hoy en dia la esperanza
de vida en Colombia es de 70 afios.
Sélo eso demuestra que el desarro-
llo tiene grandes resultados para la
poblacion. Nada mds que poder vivir
mads, eso nos da un gran aliento para
lo que estamos haciendo. Lo intere-
sante de la tecnocracia colombiana
es que esta relacion se ha fortalecido
muchisimo y nosotros tenemos ahora
un gran nimero de colombianos en
el Banco Mundial. Eso representa
realmente la alta calidad y capacidad
profesional de los colombianos. Esun
gran placer para mi estar trabajando
en un ambiente como éste. Me han
acogido con mucho carifio, me siento

en mi casa y tenemos una relacién
muy estrecha. Es interesante porque
es un gran desafio: uno tiene que es-
tar preparado, bien informado, tiene
que saber realmente cémo presentar
las propuestas y posiciones porque
nuestra contraparte tiene una alta ca-
pacidad, mayor conocimiento de los
temas en muchos casos que nosotros,
y ese es un desafio profesional: real-
mente poder ser exitoso en esa drea.

C.F. Brasil, su pais natal, es la
potencia regional, y se ha convertido
en una voz muy importante en el con-
cierto internacional. ;Qué cosas cree
usted que podemos hacer en Colombia
para emular esos éxitos obtenidos en
su patria?

E.S. Brasil tiene una ventaja por
el tamafio geografico y el tamafio de
su economia, pero no creo que esos

sobre la capacidad del Ministerio de
Relaciones Exteriores de Colombia y
de todo el grupo involucrado en esa
dreaes quetienen lamisma capacidad,
tan alta como los de Brasil. Para que
Colombia, y no solamente Colombia,
cualquier pais, pueda tener una voz
real e influencie el sistema, creo que
lo primero es asegurar una continuidad
en posiciones y politicas. Paises que
cambian diariamente de posiciones
no van a tener la misma capacidad de
influencia. Es importante que el pais
sea parte del proceso de integracion
internacional, otros podrian decir de
la “globalizacién”. Aunque yo sé que
hay dudas con respecto a ese tema,
es importante ser participe en el pro-
ceso internacional y jugar un papel
importante, aportar a la estructura
multilateral. Colombia es uno de los
lideres en esa drea, lo cual sereflejaen

Lo interesante de la tecnocracia
colombiana es que esta relacion se ha
fortalecido muchisimo y nosotros tenemos
ahora un gran numero de colombianos
en el Banco Mundial.

hayan sido realmente los factores que
han dado ahora la capacidad para que
Brasil puedatener esta voz importante
en la esfera internacional. Una gran
vozylacapacidad de poder realmente
influenciar distintas situaciones con
respeto, obteniendo respeto, que
viene de una credibilidad que viene
de una consistencia y posiciones,
que viene de una capacidad, de una
madurez de cémo manejar temas que
son muy complicados. Yo creo que
Colombia tiene la misma capacidad
en sus relaciones internacionales,
quitando un poco el tema relativo
al tamafio. Aunque el Itarmati es un
punto de referencia, mi conocimiento

su liderazgo en el BID, su gran parti-
cipacién en el Banco Mundial y otras
entidades, como la CAF. El pais debe
tener realmente una apertura hacialos
demads, estar dispuesto a tener rela-
ciones con todos los distintos paises
y, de una manera continua, aportar a
este proceso. Estoy seguro de que con
lo que Colombia estd haciendo va a
tener la misma oportunidad que han
tenido los brasilefios.

Personal
C.F. Usted es un “ciudadano del

mundo”, que haestudiado y trabajado
en Estados Unidos, y harepresentado
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al Banco Mundial en Guatemala y
Ecuador. ;Qué consejo personal le
daria a los profesionales jovenes que
quieren hacer parte de la tecnocracia
internacional?

E.S. Interesante lo que td men-
cionas, lo del ciudadano del mundo,
porque en la realidad yo lo tomo
con mucho orgullo. Sé que, prin-
cipalmente en estos momentos, el
tema de orgullo estd relacionado
con la nacionalidad de uno. Y no
voy a perder la oportunidad de
mencionarla siempre. Es la capaci-
dad en ese sentir, porque, mirando
desde la perspectiva internacional
y trabajando en un puesto que he
tenido ocasion de ocupar en distintos
paises, para mi es realmente una
belleza ver lo que puede pasar cuan-
do los paises trabajan en conjunto,
cuando participan en una actividad
en comun. Las festividades del Mun-
dial. El Mundial en este momento
tiene a todo el globo unido y de
una manera festiva, en la cual uno
puede ver lo que estd ocurriendo en
muchos paises. Yo sé que, al final,
solamente uno de los paises va a
estar completamente contento. Mis
hijos estuvieron involucrados en el
tema de las Olimpiadas. Para mi,
veo la celebracion, la capacidad de
la unidad de las Olimpiadas como
parte de lo que necesitamos hacer
en el sentido de construir un mundo
mejor. Entonces, como ciudadano
del mundo me siento muy orgullo-
so en ese sentido. Con respecto al
consejo a los jévenes, mi consejo
siempre ha sido el mismo: estudiar,
estudiar y estudiar. Para mi, el tema
principal, no solamente de un desa-
rrollo social, requiere una cierta or-
ganizacion, pero para un desarrollo
personal, es la educacién. Yo creo
que silogramos asegurar una socie-
dad bien educada, podemos lograr
muchisimo. Creo que todos y cada
uno de nosotros con un cierto gra-
do de educacién también podemos
hacerlo. Para poder ser parte de esta
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estructura internacional, ademas de
laeducacién, es importante siempre
tener una cierta experiencia, princi-
palmente en el sector publico, o el
sector privado. Desarrollar el 4rea
de expertise, conocer algo a fondo,
demostrar temprano la habilidad
que uno tiene. En este mundo de
ahora, es importante demostrar en las
primeras décadas de la vida de uno,
que se tiene una cierta capacidad
paraestablecerse en cierta drea. Para
darles una idea, nosotros aca tene-
mos una edad de corte para entrar
en el programa de los profesionales

Para poder ser
parte de esta estructura
internacional, ademas
de la educacion, es
importante siempre
tener una cierta
experiencia,
principalmente en
el sector publico.

jovenes en el Banco. Entonces, uno
tiene que lograr ciertas cosas antes
de cumplir 32 afios de edad. Pero
mads que nada, creo que es necesa-
rio desarrollar ciertas capacidades
o habilidades analiticas y escritas.
Saber escribir y expresarse es clave
para ser exitoso.

C.F. Usted habia estado en Co-
lombia por trabajo, antes de venir a
vivir como representante. ;Qué tan
diferente es la cotidianidad colom-
biana respecto de otros paises en los
cuales ha vivido?

E.S. Bogotd, comparada con
muchas mds ciudades (yo he vi-
vido muchisimo en Washington)
ofrece muchisimo, es una ciudad
cosmopolita en la cual uno tiene

la capacidad de disfrutar mucho.
Nosotros disfrutamos muchisimo los
buenos restaurantes que hay, aunque
yo siempre reclamo que el costo del
vino en Colombia es un poco mds
caro que en los otros paises, y jen
algin momento seria bueno revisar
los impuestos! En términos de la
cotidianidad en Colombia compa-
rando con otros paises en los cuales
he estado en el mismo puesto, yo
paso mds tiempo en la oficina del
que pasabaen los otros paises. Tenia
més oportunidad de visitar nuestros
proyectos y conocer los paises y
conocer las comunidades. No he
tenido tanto tiempo de hacer eso aca
en Colombiay todavia tengo la gran
esperanza de poder viajar un poco
maés de lo que lo estoy haciendo.

C.F. (Qué actividades hace para
relajarse? ;Cudles son sus hobbies?

E.S. Yonosési verdaderamente sé
comorelajarme! Porlomenosesloque
miesposasiempre reclama: yo pasola
mayor parte de mi tiempo manejando
mis correos electrénicos: jconectadoy
manejando mis correos electrénicos!
Creoqueesaeslarealidad modernade
muchos de nosotros. Trato de manejar
lo que yo personalmente creo que es
inmanejable: mis correos electrénicos
y mi comunicacién. Si tengo algin
hobbie es el golf: me encanta jugar al
golf y en parte por el tema de que el
golf requiere una precision y refleja
muchisimo parte de mi filosofia, de
que el gran objetivo de la vida es
intentar lograr la perfeccion. El golf
requiere unacierta perfeccion. Lo que
realmente estoy interesado en hacer
dentro de ese contexto es esto: tengo
aqui un libro de las canchas de golf
que hay en Colombia, acd hay 42, y
mi esperanza es poder jugar un dia en
cada una de las canchas. También, en
ese sentido, poder dar una charla en
cada universidad. Mi don realmente
es el de ensefiar y yo estoy tratando
de hacerlo: de dar, cuando pueda, una
charla en cada universidad. i
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La Orinoquia colombiana:
avances Vy retos para su desarrollo*

1 presidente del Consejo Direc-
E tivo de Anif, Dr. Luis Carlos

Sarmiento Angulo, argumenté
hace ya dos afios que la Orinoquia
colombianarepresenta unafuente muy
valiosa de desarrollo parael pafs. Esta
regioén tiene el potencial de absorber
gran cantidad de mano de obra no
calificada, sin que ello
represente una amenaza
para el medio ambiente
(verrevista Carta Financiera
No.144 de Oct-Dic. de 2008).
Este planteamiento tiene espe-
ciallucidez y relevancia frente
a la fase de posconflicto que
podriaestar experimentando
Colombia durante la nueva
administracién (2010-2014), donde
la alianza publico-privada jugard un
papel especial.

Pues bien, estas ideas han empeza-
doacalar. Porejemplo, la Corporacién
Andina de Fomento (CAF) y Fedesa-
rrollo tuvieron el acierto de organizar
una “agenda de temas”, bajo la coor-
dinacién del Dr. Jorge H. Botero, para
presentarle diagndsticos y soluciones a
la nueva administracion (2010-2014).
Entre los ocho temas seleccionados se
incluy6 éste de la Orinoquia, al lado
delosdeinfraestructura, bancarizacion
y microfinanzas, mercado laboral, etc.
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Esta tarea de la Orino-
quia le fue encomen-
dada al investigador
Juan Benavides de

la Universidad de
losAndes.En

hora

buena se
presenta esta fe-
liz coincidencia
temdtica entre
la importan-
cia que han
detectado la CAF y
Fedesarrollo, y los
planteamientos del Dr.
Sarmiento sobre la relevancia de
estudiar a fondo este tema de la
Orinoquia.

A este respecto surgen preguntas
muy relevantes, tales como: i) ;cuél
seria la mejor estrategia para absor-
ber esa mano de obra no calificada y
desplazada por el conflicto interno,
equivalente a cerca de un millén y me-
dio de colombianos?; ii) ;cémo com-
plementar la actual vocacién petrolera
delaOrinoquia?; yiii) ;como asegurar

W@ la provision de infraestructura

N paralaregién a
—1 travésde alian-
zas publico-

privadas?
Todos estos
acontecimientos
han llevado a
Anif a retomar
esta interesante
agenda de la Orinoquia, con la
idea de impulsar nuevamente este
tema de cara a la llegada del nuevo
gobierno (2010-2014). Como veremos,
la Orinoquia presenta caracteristicas
especiales para convertirse en un polo
de desarrollo para el pais debido a: 1)
su baja densidad poblacional; ii) su
gran dotacién minero-energética; iii) la
amplia extension de sus tierras llanas;
y iv) la potencialidad que ofrecen sus
suelos para cultivos de materias primas
tales como caucho y palma de aceite.

éPor qué la Orinoquia?
La Orinoquia es una regién de un

pocomds de 25 millones de hectareas
(un 22% del territorio nacional), con

* Corresponde al Informe Semanal No.
1029 del 15 de junio de 2010.
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baja densidad poblacional (6 habi-
tantes/km? vs. 39 a nivel nacional)
y un PIB per cdpita por encima del
total nacional ($18 millones vs. $11
millones anuales, en pesos de 2010).
Dicharegién estd conformada porlos
departamentos de Vichada (39% de
suextension), Meta (34%), Casanare
(18%) y Arauca (9%), donde se con-
centra gran parte de la produccién
petrolera y gasifera del pais.

En efecto, la produccién petrolera
ha llegado a promediar casi 500,000
barriles/dia, equivalentes a un poco
mas de dos terceras partes del total
nacional. Algo similar ocurre con el
gas, concentrandose allf en promedio
2.380millones de pies ctibicos/dia, un
73% de la produccién nacional. Es,
por lo tanto, una regién abundante
en regalias mineras, equivalentes al
60% del total nacional. Cabe sefialar
que el sector minero-energético copa
cerca del 46% del PIB-regional total
(ver gréfico 1).

Pero esta “bendiciéon” en divisas-
regalias se ha convertido en la “mal-
dicién” social para la region, pues
escasean las fuentes de trabajo y las
alternativas productivas, aunque su
potencial es grande. Por ejemplo,
segun cifras del Dane, las actividades
agropecuarias tan sélo generaron un

13% del PIB-real regional en el afio
2007, aunque ellas tuvieron el poten-
cial de extenderse hastacercadel 86%
de su territorio.

Actualmente, existe una elevada
concentracién en actividades ganade-
ras, representando un 23% del inven-
tario total nacional. La buena noticia
es que han ido ganando importancia
los cultivos de soya, arroz, palma de
aceite y caucho. Ya se estan aplicando
innovaciones tecnoldgicas traidas de
Brasil, lo cual deberia permitir exten-
der los cultivos de maiz, sorgo, soyay
remolacha industrial, entre otros. Por
ejemplo, lahacienda agroindustrial La
Fazenda, enel Meta, hasido pioneraen
este frente, y ya se estdn extrapolando
estas innovaciones “tierra adentro”.

Sin embargo, la tierra atin estd
subutilizada en materia agricola en
la regién. Por ejemplo, la Encuesta
Nacional Agropecuaria de 2009
sefiala que las actividades agricolas
(cultivo de productos permanentes y
transitorios) tan s6lo empleaban un
13% de la extensién potencialmente
cultivable en 2009 (ver cuadro 1).

Complementariamente, se viene
discutiendo cémo pasar de la gana-
deria extensiva (1 cabeza de ganado
por hectérea) a la intensiva (unas 5
cabezas). Se estima que la regién

cuenta actualmente con 6.2 millones
de cabezas que ocupan casi 15 millo-
nes de hectareas. Pero ese ganado bien
podria manejarse en s6lo 1.2 millones
de hectéreas, lo cual permitiria libe-
rar un poco mds de 13.5 millones de
hectareas. De hecho, una distribucién
ideal de los suelos en la region podria
ser: i) agricola (75% vs. 13% actual);
ii) pecuario (6% vs. 68%); iii) bosques
(18%); y otros usos (1%).

Otro de los grandes obsticulos
para desarrollar el agro en la regién
ha sido la falta de adecuadas vias de
transporte. Esto requiere grandes
capitales de inversion bajo un for-
mato especial de alianzas ptblico-
privadas, donde las multilaterales
tienen grandes experiencias por
compartir e implementar.

Algunos proyectos de
desarrollo enlaOrinoquia

El llamado “Plan 25007, regla-
mentado por el Conpes 3311 de 2004,
contemplaba que cerca de un 10% de
dichas vias se desarrollaria en la Ori-
noquia. Se estima que en este frente ha
habido avances significativos, cercanos
al 90% de lo planeado a nivel regional.
Esos desarrollos, sin embargo, todavia
estdn lejos de constituir el proyecto de

Grafico 1. Composicion % del PIB de la Orinoquia
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“Arterias de mi Llanura”, loque sugiere
que estd muy distante el dia en que
Villavicencio se pueda conectar con
la frontera venezolana.

La exploraciéon minero-energética
continua siendo la actividad econémi-
ca que mas atencion recibe del sector
privado en la regién. Segtin la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH), en
la cuenca de los Llanos Orientales se
firmaron 28 de los 58 nuevos contratos
deexploracién petroleraen el afio 2009,
cubriendo mds de 250.000 hectéreas.
Durante el primer trimestre de 2010 se
exploraron 24 nuevos pozos.

Lacuencadel Orinoco sehaseguido
beneficiando con el repunte del precio
del petréleo durante el afio 2010. Ello
también trae aparejado el desarrollo de
los biocombustibles. Por ejemplo, en
julio de 2009, Aceites Manuelita abrié
su planta productora de biodiésel en
San Carlos de Guaroa (Meta), con una
capacidad de produccién de 100.000
toneladas/afio y generando alrededor
de 9.500 empleos. Se espera que, hacia
mediados de julio de 2012, Bioenergy
inaugure su planta productorade etanol,
a base de cafia de azdcar, en puerto
Gaitan (Meta), con una capacidad de
produccién de 300.000 litros/dia.

Conclusiones

Hemos visto que la Orinoquia
ofrece grandes oportunidades agri-
colas para el pais, lo cual vendria
a complementar su gran desarrollo
minero-energético y ganadero actual.
Esta region tiene a su favor: i) su baja

densidad poblacional; ii) su gran exten-
sién de tierras; y iii) la potencialidad
que ofrecen sus suelos para el cultivo
de materias primas tales como caucho
y palma de aceite.

Si a esta region se le impulsa con
buenas vias de acceso y proyectos
de importantes dimensiones, estard
en capacidad de absorber una buena
cantidad de mano de obra no capaci-
tada, especialmente aquelladesplazada
o desmovilizada de sus actividades
ilegales. Menciondbamos que el uso
de la tierra es aun subdptimo, pues
s6lo se utiliza un 13% de su poten-
cial. Ya se cuenta con experiencias de
enriquecimientos de los suelos para
ganar mayor productividad. Confia-
mos en que estos esfuerzos conjuntos
de la CAF, Fedesarrollo y Anif por
identificar nuevas dreas de desarrollo
tengan frutos bajo la gestién del nuevo
gobierno (2010-2014).

Valdria la pena tener en cuenta las
propuestas del estudio de Benavides
(2010), a saber: i) mejorar el clima de
seguridad en la region; ii) redistribuir,
retitularizar y asegurar los derechos
de propiedad; iii) implementar una
politica agropecuaria competitiva; y
iv) ajustar el sistema de regalias. inii=

Cuadro 1. Distribucion de las areas agropecuarias
segin su uso en la Orinoquia (miles de hectareas, 2009)

Vichada
Pecuario 4.746
Bosques 3.024
Agricola 2.103
Otros usos 151

Total Agropecuario 10.024

% del Total Nacional 19.7

Meta Casanare Arauca Total %
4.749 3.571 1.676 14.742 67.8
221 213 494 3.952 18.2
313 172 166 2.754 12.7
59 45 46 300 1.4
5.341 4.001 2.382 21.748 100.0

Fuente: calculos Anif con base en ENA 2009 y CCl.
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Pobreza y desigualdad:
¢;,gueé nos dicen los resultados

aMisioén de Empleo y Reduccién
Lde la Pobreza (la MERP, una

unidad permanente al interior del
DNP) acaba de reportar que los indices
depobrezaabsolutade Colombiahabian
mejorado ligeramente al descender del
46% en 2008 al 45.5% del total de la
poblacién en el afio 2009. Esta reduc-
cién del 0.5% en el nivel de la pobreza
absoluta es una noticia “consoladora’,
puesta en el contexto de la crisis inter-
nacional (2007-2009). Cabe recordar
que esta ultima implicé contraccién
del Producto de América Latina (-3%
en 2009) y mayor desempleo (8.3%)
en la region.

Sin embargo, estos resultados no
dejan de ser preocupantes para Colom-
bia, dada la persistencia de elevados
niveles de pobreza (45.5%),indigencia
(16.4%, aun después de una reduccién
del 1.4% frente a 2008) y pésima dis-
tribucién del ingreso (un coeficiente
de Gini ahora en 0.58).

Como veremos, los atenuantes en
materiade pobrezaabsoluta provinieron
del beneficio temporal que representd
la deflacion de alimentos (-0.33% en
2009). En cambio los factores ‘“es-
tructurales” denotan riesgos de nuevos
retrocesos en materia de “‘bienestar so-

de 20097 *

Estos resultados
no dejan de ser
preocupantes para
Colombia, dada la
persistencia de
elevados niveles de
pobreza (45.5%),
indigencia (16.4%) y
pésima distribucion
del ingreso (un
coeficiente de Gini
ahora en 0.58).

cial”, de caraal periodo 2010-2011, por
cuenta de: a) crecimiento del PIB-real
por debajo del potencial; b) desempleo
convergiendohaciasuvalordelargopla-
70(12%); c) excesivosalivios tributarios
al capital y “castigos” a la generacién
de empleo formal via “parafiscales”,
todo lo cual mantendra desalineada la
relacion capital/trabajo.

Pobreza e indigencia
en América Latina

Durante el periodo 2004-2008, el
crecimiento promedio del PIB-real de
AméricaLatinaregistr6 un satisfacto-
110 5.4% anual. En linea con ese buen
crecimiento, también se observaron
avances en los indicadores sociales.
Por ejemplo, el desempleo descendid
del 10.3% al 7.4%,1a pobreza absoluta
bajo6 del 42% al 33% y la indigencia
del 17% al 13% durante dicho lapso.

Sin embargo, la crisis mundial
(2007- 2009) alteré ese ciclo de auge:
el PIB-real se contrajoun 3% durante el
afio 2009 (quedando 2 puntos porcen-
tuales por debajo de su potencial) y el
desempleoseelevéal 8.3% (quedando
1 punto por encima de su tendencia).
(Quéimplicaciones tendratodoestoen
materia de desempefio social?

LaCepalhaestimadoquelapobreza
absolutaen AméricaLatinase habriain-
crementado del 33% en 2008 al 34% en
2009. Esto implica haber incrementado

*Corresponde al Informe Semanal No.
1026 del 24 de mayo de 2010.
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en cerca de unos 9 millones el nimero
de pobres, donde unos 5 millones de
ellos habrian engrosado la franja de
indigentes (aquella donde los ingresos
s6lo permiten reponer las energias-
vitales), (ver Comentario Econémico
del Dia 16 de febrero de 2010).

Paises que retornan rdpidamente a
su crecimiento potencial, como Chile,
Perti y Brasil, seguramente logrardn
mantener sus avances en el plano
social. Por ejemplo, Perd ha logrado
reducir su pobreza absoluta del 54.7%
al 36.2% (-18.5 puntos porcentuales)
durante 2002-2008, mientras que Brasil
laredujo del 38.7% al 25.8% (-13 pun-
tos porcentuales), ver grafico 1. Chile
mantiene niveles de pobreza absoluta
de solo el 13.7%.

En cambio, México y Colombia
muestran avances mucho mds lentos.
Durante 2002-2008, México habia
logrado reducir su pobreza absoluta
del 39.4% al 34.8% (-4.6 puntos
porcentuales). Sin embargo, dada la
contraccion de su Producto (-6.5% en
2009), el repunte del desempleo (al
6.8%) y la “guerra del narcotréfico”,

la pobreza absoluta seguramente se
incrementard al cierre de 2009.

Enel caso de Colombia, la pobreza
absolutaseredujodel 53.7% en 2002 al
46% en 2008 (-8 puntos porcentuales).
Como ya lo comentamos, a pesar de
haber reducido su crecimiento pro-
medio del 5.5% a tan s6lo un 0.4% en
2009, Colombia logré continuar con
su reduccién de la pobreza, al pasar
del 46% en 2008 al 45.5% en 2009. A
su vez, la indigencia se logré reducir
del 17.8% en 2008 al 16.4% en 2009.

Sin embargo, si los precios de los
alimentos se hubieran mantenido con su
tendenciahistdrica, se habriaregistrado
un incremento de 1 punto porcentual
en la tasa de indigencia, alcanzando
un hipotético 17.4% (segun la propia
MERP). Adicionalmente, el desempefio
social al interior del pais hasido bastante
disimil: mientras que ciudades de la
zona cafetera central muestran niveles
de pobreza absoluta por encima de la
media nacional del 45.5%, las zonas de
Santander estan bien por debajo.

A nivel de América Latina, la infla-
cién de alimentos durante 2009 jugé un

Grafico 1. Pobreza absoluta en América Latina
(% de la poblacion; 2002-2008)
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papelclaveenlamediciéndelapobreza
absoluta. Se estima que en Ecuador,
Meéxico, Panamd, Reptiblica Domini-
cana y Venezuela habria incrementos
en pobreza absolutade 1.4 a2.5 puntos
porcentuales, donde el encarecimiento
de dichos productos seria un factor
importante. En cambio en Perd y Brasil
se habria reducido dicha pobreza en
1 punto porcentual, coincidiendo con
bajos precios alimenticios.

Concentracion
del ingreso
(coeficiente Gini)
en América Latina

Aunque América Latina continda
caracterizandose por su desigualdad
social, el coeficiente Gini se habia
reducido de 0.55 en 2002 a 0.50 en
2008, segtin la Cepal. Nétese, en todo
caso, que la evolucidn de este indi-
cador es bastante heterogénea entre
paises. Mientras que Brasil, Chile y
Peru lograron algunas mejorias en su
Gini, México y Colombia estuvieron
practicamente estancados (ver grafico
2). La trayectoria del Gini de Co-
lombia es bastante penosa: 0.59 en
2002 y 2008 y una leve disminucién
a 0.58 en 2009.

Esto significa que el periodo de
auge econdémico (2002-2007) dejé muy
poco en términos de “desgranar hacia
abajo” los beneficios del mayor cre-
cimiento econémico en Colombia. Se
ha venido argumentando que en la era
moderna la redistribucion del ingreso
debe hacerse mas por el lado del gasto
social que por el de la progresividad
impositiva. La triste realidad para Co-
lombia es que mientras las exageradas
exenciones tributarias han aliviado la
situacion del capital, la persistenciadel
desempleo y el enfoque asistencialista
(en ocasiones concentrado en los mas
pudientes, en el caso agricola) han
deteriorado la posicion relativa de los
mds pobres (ver Informe Semanal No.
998 de octubre de 2009).
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Grafico 2. Desigualdad en América Latina
(Coeficiente de Gini; 2002 - 2008)
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Fuente: calculos Anif con base en Cepal, MESEP, ECH y GEIH-Dane.

¢Qué papel cumple
el gasto social?

En América Latina, el gasto publico
social por habitante practicamente se
duplicé durante el periodo 1990-2007.
En los casos de Brasil y Argentina
representaron incrementos del 3%-4%
del PIB, con resultados relativamente
satisfactorios para el primero y medio-
cres para el segundo.

La MERP ha estimado que, en
el caso de Colombia, los subsidios
(monetarios y no monetarios) habrian
permitido reducir en cerca de 11-14
puntos porcentuales lapobrezaabsoluta.
Dicho de otra manera, se estima que de
imputarse como mayor ingreso dichos
subsidios, la pobreza no habria sido del
45% sino cerca del 31%-33%, alcan-
zando la media de América Latina. Sin
embargo, estametodologiade subsidios
imputados auin no se ha estandarizado
para Colombia y ello, ademads, reque-
riria que se hiciera de forma similar en
toda América Latina para obtener las
verdaderas posiciones relativas.

Nuaiiez (2009) encontré que el
gasto social mas “progresivo” habria

estado vinculado a los programas de
“Familias en Accién”, apoyo a educa-
cién primaria, régimen subsidiado de
salud y cuidado infantil. En cambio,
los programas mads “regresivos’” han
sidolosrelacionados conlaeducacién
superior, las cajas de compensacién
familiar y los subsidios pensionales.
Aun asi, el Gini habria bajado en
neto cerca de 4 puntos porcentuales
(a 0.54), si se le imputara el efecto
neto de estos programas (-6.25 puntos
porcentuales por “progresividad” y +
1.6 por “regresividad”).

Notese que son sumas cuantiosas
las que se han estado dedicando al
gasto social, cercanas al 6% del PIB
porafio (excluyendo aquilos subsidios
pensionales (vercuadro 1).;Quépasasi
seincluyeranlos subsidios pensionales,
que como es sabido van a los estratos
mas elevados? Hemos estimado que
dicho gasto social se estaria incremen-
tando en un 1.5% del PIB, a cerca del
7.5% del PIB, sélo que este dltimo
es claramente “regresivo”, llevando a
empeorar el coeficiente Gini. De esta
manera, latrayectoria de este creciente
gasto social no sélo es insostenible

desde el punto de vista fiscal, sino que
su eficacia es bastante cuestionable.

Conclusiones

Hemos visto como la pobreza abso-
luta en Colombia se redujo del 53.7%
en 2002 al 46% en 2008 (-8 puntos
porcentuales). A pesar de haberse redu-
cidoel crecimientoecondémicodel 5.5%
(2003-2007) a sélo un 0.4% en 2009,
Colombia logré reducir la pobreza del
46% en 2008 al 45.5% en 2009. A su
vez, la indigencia logré reducirse del
17.8% en 2008 al 16.4% en 2009.

Infortunadamente, el factor determi-
nante en todo esto no fueron las buenas
politicas de crecimiento o la generacion
sostenida de empleo, sino “el albur” de
la desinflacion de los alimentos. De no
haber sido por ello, se habria registra-
do un incremento de cerca de 1 punto
porcentual en la indigencia.

Lamalanoticiahaciael futuroes que
estos atenuantes de la pobreza absoluta
(deflaciénde alimentos) se veranreverti-
dosalolargode 2010y, adicionalmente,
los factores “‘estructurales” desbordaran
el bienestar social por cuenta de: a)
crecimiento del PIB-real por debajo del
potencial; b) desempleo convergiendo
hacia su valor de largo plazo (12%); y
¢) desalineada relacion capital/trabajo
por cuenta de los excesivos alivios
tributarios al capital y los costos de la
parafiscalidad laboral.

La MERP ha estimado que, en
el caso de Colombia, los subsidios
(monetarios y no monetarios) habrian
permitido reducir en cerca de 11-14
puntos porcentuales lapobrezaabsoluta,
pero ello se hace incurriendo en cerca
del 6%-8% del PIB de gasto social
(incluyendo aqui el regresivo efecto
del gasto pensional y de las cajas cofa-
miliares). Esto no sélo es insostenible
desde el punto de vista fiscal, sino que
genera un esquema asistencialista y po-
pulista, el cual debilita las instituciones
de largo plazo que requiere el pais para
encontrar la senda del crecimiento sano
y sostenido. iNi=
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PiIB-real

y progreso social:
resultado de diversas métricas

para Colombia (1950-2005) *

n septiembre de 2009, se divul-
E garon los resultados del Report

by the Commission on the Mea-
surement of Economic Performance
and Social Progress. Este grupo estuvo
liderado por diversos economistas (in-
cluyendo a Stiglitz, Sen y Fitoussi). El
propdsitodedichoestudioeraidentificar
las limitantes del PIB como indicador
del “progreso social” y, en consecuen-
cia, proponer alternativas para lograr
una buena medicién del “bienestar y la
felicidad” de los ciudadanos.

Aunque estos objetivos lucen
interesantes, especialmente después
de la peor crisis econémica de las
tres ultimas décadas, en realidad
no son tan novedosos. Como vere-
mos en esta nota, ya existe un buen
ciumulo de exitosas medidas sobre
“bienestar”, la mayoria de ellas bas-
tante objetivas y con posibilidades de
hacerles seguimiento sistemdtico. De
hecho, presentaremos resultados para
Colombia de un largo seguimiento,
cubriendo el periodo 1950-2005,
el cual coteja variables de ingreso
(paridad internacional), esperanza de
vida, alfabetismo, mortalidad infantil,
homicidios y distribucién del ingreso,
entre otras variables “vitales”.

Ya existe un buen
cumulo de exitosas
medidas sobre
“bienestar’, la
mayoria de ellas
bastante objetivas
y con posibilidades
de hacerles
seguimiento
sistematico.

El debate sobre
“Progreso Social”

La investigacion sobre “Progreso
Social” se enfocé en tres pilares, a
saber: 1) superar el “fetichismo” del
PIB-real como “la” medida del bien-
estar, buscando medidas ‘“directas”
sobre ingresos-consumo y salud de
los hogares; ii) medicién de calidad
de vida, mas alld del crecimiento
econdmico; y iii) evaluaciones sobre

el bienestar de generaciones futuras.
Como es sabido, Keynes-Hicks-
Stone nunca conceptualizaron el PIB-
real como “la” medida del bienestar,
ni mucho menos de la felicidad.
Inicialmente fue una abstraccion para
entender los determinantes “funda-
mentales” (Y =C + 1+ G). El mundo
econdmico se organizo alrededor de
estos principios y logré producir, tras
mads de medio siglo de arduo trabajo,
lo que hoy conocemos como “las
cuentas nacionales”. El PIB es una
medida aproximada del valor de los
bienes y servicios producidos en un
pais, pero éste no pretende capturar
los temas relativos al “progreso hu-
mano”, ni mucho menos medir algo
tan subjetivo como “la felicidad.” Es
obvio entonces que medir el “progre-
so humano” requiere acudir a otras
métricas (ver Comentario Econémico
del Dia 25 de febrero de 2010).
Para ello se requieren estudios
longitudinales, como “The Grant-
Study of Harvard Adult Develop-
ment”, The Atlantic, June-2009.

* Corresponde al Informe Semanal
No. 1025 del 18 de mayo de 2010.
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on: Camilo Triana

All{ se encontré que el dinero, méas
alla de umbrales medios y relativa-
mente moderados, no es un factor
importante en la consecucién de la
felicidad. Mds importante son: la
compasién, la gratitud, el perddn,
la esperanza, la confianza y el amor
(ver Comentario Econémico del Dia
12 de marzo de 2009).

De forma similar, se ha desa-
rrollado otro enfoque alternativo
que mira la oportunidad para llegar
(eventualmente) a ser feliz a través
del acceso a educacion, servicios
publicos, etc. Este ha sido el objetivo
del Indicede Oportunidades Humanas
(IOH), desarrollado por el Banco
Mundial. Este mide la desigualdad
de oportunidades que enfrentan los
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nifios en factores basicos (ver Co-
mentario Econémico del Dia 3 de
marzo de 2009). Por ejemplo, en el
caso de Colombia, se encontré que la
desigualdad del ingreso entre adultos
se explica en un 25% por “dependen-
cias histéricas personales”, donde la
faltade oportunidades para superarlas
determina dichos resultados.

Sin embargo, estos nuevos desar-
rollos no deben llevarnos a olvidar
la existencia de toda una serie de
“métricas” alternativas al PIB que
nos han venido prestando una gran
ayuda a la hora de medir y pensar de
forma objetiva el “Progreso Social.”
A continuacién reportamos la actua-
lizacién que ha venido haciendo Anif
de métricas sobre progreso social

para el caso especifico de Colombia
durante el largo periodo 1950-2005.

indice de Desarrollo
Humano (IDH)

Desde 1990, el PNUD ha venido
calculandoel conocido IDH. Este IDH
sintetiza las insuficiencias nacionales
(relativas a las globales) en 4reas
como: i) la expectativa de vida; ii)
la tasa de alfabetismo en adultos; y
iii) el ingreso per cdpita (calculado a
Paridad del Poder Adquisitivo, PPA),
(ver cuadro 1). Asi, el IDH es el com-
plemento de la tasa promedio de las
insuficiencias nacionales.

Los resultados sugieren que Co-
lombia ha presentado un incremento
en su desarrollo humano de mas de
50 puntos porcentuales entre 1950 y
2005 al pasar de un IDH del 36% a
uno del 90% (ver cuadro 2). Esto se
hadado comoresultado de los avances
presentados en los indicadores de es-
peranza de vida y tasa de alfabetismo
en adultos. En efecto, durante dicho
lapso, laexpectativade vidaseelevde
42 a72 afios y la tasa de alfabetismo
en adultos pas6 del 56.9% al 92.9%.

Segun el Informe sobre Desarrollo
Humano (2009), Colombia escalé 5
puestos enel ranking mundial del IDH,
ubicandose en la posicién 77 dentro
de un total de 182 paises. Esto le vali6
alcanzar la categoria de ‘“desarrollo
humano alto”, una vez se cotejan sus
valores relativos eningreso, esperanza
de vida y nivel educativo.

Claramente, este IDH no es la
Unica alternativa paramedir “Progreso
Social”; podemos también recurrir a
combinar otros indicadores “vitales”
y analizar toda una variedad de resul-
tados, veamos.

indice de Calidad
de Vida (ICV)

El ICV es una variacién del
IDH, pues sustituye el ingreso por
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el indicador de mortalidad infantil
(focalizandose mas en resultados
“vitales”). Como se observa en el
cuadro 1, durante 1950-2005 se logré
un importante avance en lareduccién
de la mortalidad infantil. En efecto,
durante este periodo la mortalidad
infantil se redujo de 136 defuncio-
nes a s6lo 18 (por cada 1.000). Esto
implic6 una reduccién de la insufi-
ciencia nacional, comparada con la
“brecha internacional”, pasando del
91% al 9%.

Noétese como este indicador “mas
vital” del ICV refleja progresos mas
rapidosrespecto aaquel centrado por
los “ingresos” (IDH), algo que pro-
bablemente ha pasado desapercibido
para aquellos que ahora pretenden
medir la “felicidad de los pueblos”.
De hecho, mientras que el IDH pre-
sentd un crecimiento de mas de 50
puntos porcentuales durante 1950-
2005, el ICV registr6 un repunte

de 68 puntos porcentuales. Al corte
de 2005, tanto el ICV como el IDH
registraban valores cercanos al 90%,
habiendo partido el ICV de un 20%
en 1950 y el IDH de un 36.3%.

También existe la posibilidad de
variar estos indicadores para con-
centrarnos en temas de equidad en
la distribucién de los ingresos o la
riqueza, veamos.

indice de Equidad General
(IEG)

Teniendo como base el IDH, se
puede obtener el IEG, simplemente
sustituyendo el “ingreso” por la
distribucién del ingreso (coeficiente
Gini). Los resultados del cuadro 1
evidencian un preocupante estanca-
miento de este IEG por cuenta de un
Gini que bordeaba un 0.58 en 2005,
siendo uno de los peores registros, al
lado de Brasil y Chile.

Colombiassigue siendo uno de los
paises con mayor concentracion del
ingreso a nivel mundial, donde su
Gini se mantuvo en 0.58 durante el
periodo 2002-2008. En ello inciden
muchos factores (exenciones al ca-
pital y gravdmenes al trabajo), pero
probablemente uno de los mds graves
ha tenido que ver con la persistencia
del desempleo (promediando un
12.8% durante 2002-2008), ver In-
forme Semanal No. 998 de octubre
de 2009.

Asi, lainsuficiencianacional resul-
tante del IEG se increment6 del 91%
al 94% durante 1950-2005. Aun asi, el
IEG present6 unamejoria de 40 puntos
porcentuales en dicho periodo gracias
alos avances en laexpectativade vida
y al mayor alfabetismo en adultos.

(Y cémo capturar el efecto de
la elevada tasa de homicidios que
ha venido afectando la tranquilidad
ciudadana en Colombia?

Cuadro 1. Insuficiencias nacionales referidas
al capital humano en Colombia 1950-2005

1950 1970 1995 2005

Expectativa de vida (afos) 42.0 58.5 69.3 72.0
|. Insuficiencia nacional % 100.0 54.7 25.0 17.6
Alfabetismo en adultos (alfabetos/poblacion) 56.9 70.6 88.9 92.9
II. Insuficiencia nacional % 49.1 33.5 12.7 8.1
Ingreso per capita (ajustado) (US$1987. PPA minima) 1.325 2.320 3.994 4,311
lIl. Insuficiencia nacional % 42.0 23.9 6.3 3.9
Mortalidad infantil (muertes por cada 1.000) 136 70 28 18
IV. Insuficiencia nacional % 91.0 451 16.0 9.0
Distribucion del ingreso (coeficiente de Gini) * 0.57 0.54 0.47 0.58
V. Insuficiencia nacional % 91.1 84.2 68.4 94.1
Tasa de homicidios (homicidios por cada 100.000) 35 20 82 39
VI. Insuficiencia nacional % 24.8 12.4 63.5 28.1

Fuente: célculos Anif con base en S. Clavijo (1992), “Variations on the Basic Needs Yardstick”, World Development (Vol. 20. No.8) y World Bank.

of AINIE jul-sep 2010

67



68

PIB REAL Y PROGRESO SOCIAL

Cuadro 2. indices sociales basados en las
insuficiencias nacionales 1950-2005

indice de Desarrollo Humano (IDH)
=[1 - (I+lI+11)/3] %
Dispersion

indice de Calidad de Vida (ICV)
=1 - (+1+IV)/3] %
Dispersion

indice de Equidad General (IEG)
= [1 - (+14V)/3] %
Dispersion

indice de Derecho a la Seguridad (IDS)

=[1 - (+IV+VI)/3] %
Dispersion

1970 1995 2005
62.6 85.3 90.1
0.34 0.53 0.58
556.6 82.1 88.4
0.19 0.29 0.37
42.5 64.6 60.1
0.36 0.68 0.96
62.6 65.1 81.8
0.48 0.59 0.43

Fuente: calculos Anif con base en S. Clavijo (1992), “Variations on the Basic Needs Yardstick”, World Development (Vol. 20, No.8) y World Bank.

indice de Derecho
a la Seguridad (IDS)

Para ello hemos creado el IDS, el
cual mide la probabilidad de sobrevi-
vir en un pais como Colombia. Como
se observa en el cuadro 1, la tasa de
homicidios en el afio 1995 habia
escalado a niveles equivalentes a 82
por cada 100.000 habitantes. Dicha
tasa se habia logrado reducir a 39 en
2005, pero continuaba estancada en
esos altos niveles al finalizar el afio
2009 (ver Comentario Econémico
del Dia 15 de abril de 2010).

Notese quelainsuficiencianacional
enmateriade homicidios habia escala-
doanivelesdel 63.5% en 1995, perose
habiareducido al28% en2005. Gracias
a ello, el IDS registr6 un progreso de
mas de 50 puntos porcentuales durante
el periodo 1950-2005.

Conclusiones

Hemos analizado diferentes indi-
ces para evaluar “Progreso Social”
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El calculo objetivo de
“Progreso Social” a través de variantes
del indice de Desarrollo Humano
debe jugar un papel central en la guia
de las politicas publicas.

en Colombia durante 1950-2005,
cotejandolo por diferentes vias con
las “brechas internacionales”. Tanto
el IDH (“ingreso” de paridad) como
elICV (“variables vitales’”) mostraron
tendencias y progresos similares, pero
este ultimo avanz6 mds que el primero.

Sin embargo, en materia de
desigualdad social para Colombia,
el IEG muestra un estancamiento
preocupante, aun después del auge
econdmico del periodo 2003-2007.
Esto se explica por un coeficiente
Gini que bordea el 0.58 (con exce-

sivos alivios tributarios al capital y
cargas parafiscales parala generacién
de trabajo formal). Mientras que el
desempleo ha venido promediando el
12%, la pobreza absoluta bordea el
45% y la indigencia el 17%.

El PIB-real debe seguir cumplien-
do su papel de guia de las variables
macroecondmicas, pero sin lugar a
dudasel cdlculo objetivo de “Progreso
Social” através de variantes del Indice
de Desarrollo Humano debe jugar un
papel central enla guia de las politicas
publicas. 4ini=



TORRE DE MARFIL

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

La oportunidad de negocios
en la base de la piramide *

Libro escrito por C. K. Prahalad

Comentado por: Sergio Clavijo

Paso algo desapercibido en Colombia el reciente
fallecimiento de Prahalad, el 16 de abril de 2010, cuan-
do bordeaba tan “sé6lo” los 70 afios. No tnicamente a
nivel de los negocios, sino de la academia internacional,
Prahalad ha sido catalogado como la mente mds practica
y brillante de su generacién en materia de pensamiento
creativo que busca mejorar la administracion empresarial.

En un mundo donde es dificil distinguir a los “char-
latanes” de los académicos serios, Prahalad se dio el
lujo de desarrollar ideas novedosas y practicas (durante
1989-1996) sobre como “miniaturizar” y “extender” las
ventajas de la firma. La idea bdsica consistia en redefinir
el ambiente de los mercados a favor de la firma (en vez
de tomar dicho ambiente como un “dato dado”). Esas
innovaciones debian concentrarse en aquellas dreas donde
a los competidores les quedaba dificil imitarlos, como
en los detalles de presentacidon-comercializacién o en la
logistica, ver The Economist (2010).

Aprovechando a fondo la retroalimentacién entre la
teorfa y la préctica, Prahalad se ufanaba de su fuente de
creatividad: escuchar las sugerencias de los trabajadores
sobre como mejorar los procesos, algo que los japoneses
ya habian explotado décadas atrds. En cierto sentido, él fue
un doble “outsider” respecto al mundo académico de los
MBAs: le gustaba participar mas en juntas directivas y visitar

*C. K. Prahalad (2006), La oportunidad de negocios en la base
de la piramide, Grupo Editorial Norma, Colombia.
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plantas que liderar publicaciones académicas; y,
adicionalmente, su condicion de ex patriado de la
India siempre le permitid tener como referente las
“masas” del tercer mundo y no “la clase media”
del mundo desarrollado.

Gracias a esto dltimo, Prahalad lideré la idea
de que el “mercado de los pobres” tenia en si
mismo un doble potencial: i) masas de pobres
vistos como empresarios ingeniosos, inclinados
hacia el bajo costo y la recursividad, y ii) masas
de pobres tomados como consumidores que
permitirian explotar las llamadas “economias de
escala-alcance” en miltiples mercados, desde la
telefonia celular, pasando por la salud y llegando
al crédito masivo.

Ninguno de nosotros imaginé que la visitadel
profesor C.K. Prahalad a Colombia, a finales de
marzo de 2007, constituiria su despedida “para
siempre.” En aquella ocasién se le veia vital,
activo y comunicativo, como si todavia estuviera
en la etapa de lanzamiento de sus novedosas
ideas. La verdad es que lo vinimos a conocer y
a valorar sus aportes en el climax de su carrera
(tan s6lo dos afios antes de su fallecimiento). Re-
partié numerosos autdgrafos (conservamos uno
deellos, ver recuadro), departié con empresarios
y miembros del gobierno a todo nivel, no se le
notaba malestar alguno.

Anif, en asocio con el BID, organizé en ese
marzo de 2007 una serie de talleres para aterrizar
el pensamiento de Prahalad a Colombia, aprove-
chando el avance que ya se habia tenido con el
enfoque traido por el propio Yunus (ver Clavijo,
2009). Como se recordara, Yunus fue el creador
del exitoso Grameen Bank de Bangladesh y el
ganador del Premio Nobel de Paz en su versién
de 2006. Esta idea ya se ha replicado con éxito
en Colombia, tras el lanzamiento en 2009 del
“banco de los pobres en Colombia”, a través de
la alianza Grameen Bank-Grupo Aval.

La ONU ha destacado que “esta forma de
hacer negocios masivos” constituye una manera

efectivadeir construyendo las bases para reducir
los indices de pobreza, tal como se ha esbozado
ya en las llamadas Metas del Milenio.

En este apasionante libro de Prahalad, se
describe la “Base de la Pirdmide Econdémica
(BPE)”, lacual estd compuesta por los 4.000 mi-
llones de personas que, a escala mundial, viven
conmenos de dos délares diarios. Curiosamen-
te, hasta hace muy poco era comun considerar
esta porcién de la poblacién como un lastre o
como victimas dependientes de la caridad y
de los programas asistenciales del gobierno.
La visién de pobreza de Prahalad rompe con
ese paradigma de “conmiseracion”, pues pasa
a enfocar a los pobres como parte activa de un
mercado de consu-

midores y agentes
emprendedores. . e
La vision

Se trata enton-
ces de apoyarse en

de

pobreza de Prahalad

rompe con ese
la BPE para que i
el sector privado paradigma de
desarrolle estrate- “conmiseracion”,

gias empresaria-
les innovadoras en
productos, servi-
cios, distribucién y
comercializacidn,
de tal manera que
dichas estrategias
sean escalables
(mayor tamafio) y
transferibles (a otras

consumidores y

pues pasa a enfocar
a los pobres como
parte activa de
un mercado de

agentes

emprendedores.

zonas geogréficas).

Los mercados de la BPE deben convertirse en
parte integral del negocio del sector privado.
LallamadaResponsabilidad Social Corporativa
(RSC) es claramente insuficiente. Por contraste,
la BPE ofrece ideas de negocios rentables-
sostenibles. El éxito del trabajo con la BPE
se cristaliza cuando se logra expandir la clase
media, “convirtiendo la pirdimide en diamante”.
Estole daria soporte y legitimidad a los procesos
democréticos.

cf Al

z

alll

jul-sep 2010

71



72

TORRE DE MARFIL

En el caso de Colombia, Anif (2007) ha es-
timado que la BPE esta representada por cerca
de 23 millones de personas, el equivalente al
53% de nuestra poblacién total. Un excelente
ejemplo de concrecién de la BPE en Colombia
ha tenido que ver con la expansién del mercado
de la telefonia celular. Cerca del 72% de los

usuarios de latelefonia

El fallecimiento de
Prahalad debe ser
motivo para reflexionar  copgrandes beneficios

nuevamente sobre

el alcance de sus

novedosas ideas, en

particular la expansion
de la BPE. Los programas jch, penetracién ya
asistencialistas han sido bordeaba el 50%. El
criticados (con razén)
por su insostenibilidad  ha permitido que los
hacia el mediano plazo. trabajadores indepen-

moévil se encuentra
entre los estratos bajos
(1-3). Este ha sido un
desarrollo rdpido y

sociales inmediatos.
Por ejemplo, en el afio
2001, la tasa de pene-
tracidn de la telefonia
moévil no alcanzaba el
10%. Para el afio 2005

mayor acceso a las
telecomunicaciones

dientes (el plomero, el-

cerrajero) logren por-
tar sus oficinas, ganando mercados y eficiencia.
Cabe resaltar que se trata de servicios provistos
por el sector privado, en un marco competitivo.

Otro ejemplo exitoso de la aplicacién de la
BPE ha sido el del microcrédito en Colombia. Su
historia se remonta a los bancos comunales, los
fondos rotatorios y regionales de microcrédito;
pero fue en el afio 2002 cuando la banca privada
colombiana inicié un proceso masivo de penetra-
cion a estos mercados. En este caso, las alianzas
entre los programas impulsados por el gobierno y
el sector privado han logrado grandes sinergias.

La estrategia gubernamental de la Banca de
las Oportunidades fue lanzada en septiembre de
2006 y buscaba precisamente promover el acceso

of ANIE jul-sep 2010

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

alcréditoy alos demds servicios financieros entre
las familias de menores ingresos, las micros y
las pequefias empresas.

Una parte fundamental de esta estrategia de
largo plazo viene dada por los corresponsales no
bancarios (CNBs), los cuales deben operar como
instrumento de abaratamiento y expansion de la
bancarizacién en Colombia.

En fin, creemos que el fallecimiento de
Prahalad debe ser motivo para reflexionar
nuevamente sobre el alcance de sus novedosas
ideas, en particular la expansion de la BPE. Los
programas asistencialistas han sido criticados
(con razén) por su insostenibilidad hacia el
mediano plazo. En cambio, la esencia de la BPE
provee mecanismos de lucha contra la pobreza a
través de identificar la masificacién de productos
y servicios, donde los pobres pueden operar
como consumidores y como generadores de esos
productos y servicios.Ademads de los beneficios
sociales inmediatos, este enfoque de la BPE
permite operacionalizar la “sostenibilidad” de
esta lucha contra la pobreza. iz
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